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 چکیده 

تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز در کشورهای توسعه یافته، در حال و مقایسه  هدف از این مطالعه بررسی  

است.   یافته  توسعه  کمتر  و  مدل  توسعه  از  مقاله  این  در  منظور  یافته)  دورنبوشبدین  تعمیم  گشتاورهای  روش   و 

GMM است استفاده شده  که   .(  داد  نشان  مطالعه  این  بررسی در همه گروه نتایج  مورد  و   های  ارز  نرخ  بین  رابطه 

این به این معناست که افزایش نرخ ارز معمولاً به کاهش تولید ناخالص    .منفی است  ، (GDP)  تولید ناخالص داخلی 

افزایش هزینهشود، که می داخلی منجر می  از  ناشی  باشدتواند  واردات و کاهش قدرت خرید  از سوی دیگر های   .

دهنده این است که افزایش نشان  که  مثبت استها  در همه گروه(  M2( و نقدینگی )IN) تورم  رابطه بین نرخ ارز و 

می  ارز  قیمتنرخ  افزایش  به  شودتواند  منجر  اقتصاد  در  نقدینگی  و  به .  ها  وضعیت  کمتر این  کشورهای  در  ویژه 

 دادعلاوه بر این، نتایج تحقیق نشان    .است که ممکن است تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز قرار گیرند  بیشتریافته  توسعه 

یافته و در حال توسعه منفی است، به این معنا مدت، رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره در کشورهای توسعه که در کوتاه

در کوتاه یافته،  شود. در مقابل، در کشورهای کمتر توسعه که افزایش نرخ بهره معمولاً منجر به تقویت ارز محلی می 

های  ممکن است به دلیل شرایط اقتصادی خاص و ناپایداری  برقرار است و   رابطه مثبت بین نرخ ارز و نرخ بهرهمدت  

تفاوت به  توجه  اهمیت  بر  نتایج  این  باشد.  سیاستموجود  به  نیاز  و  دارد  تأکید  بین کشورها  ساختاری  گذاری  های 

در این مطالعه جهت بررسی رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و   .کندمتناسب با شرایط اقتصادی هر کشور را مشخص می 
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همگرایی  از  حاکی  تحقیق  نتایج  است.  شده  استفاده  گرنجر  علیت  آزمون  از  بهره  نرخ  و  اقتصادی  رشد  متغیرهای 

نرخ بهره است. رشد اقتصادی بالاتر اغلب باعث افزایش درآمد و ثبات در  بلندمدت بین نرخ ارز و رشد اقتصادی و 

خدماتی  بخش و  تولیدی  می های  ارز  نرخ  کاهش  نهایت  در  در شود.  و  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  بین  رابطه  طرفی  از 

زیرا   است.  منفی  بررسی  مورد  کشورهای  گروه  همه  برای  بهره    شی افزا بلندمدت  است  نرخ  ممکن  مدت  بلند  در 

منجر شود، که در نهایت به تقویت پول ملی کمک ی  خارج  هیورود سرما  قیتشوموجب کاهش خروج سرمایه و یا  

نتایج بر اهمیت سیاست می  دهد که مدیریت مؤثر نرخ بهره و ترویج های اقتصادی تأکید دارد و نشان می کند. این 

 تواند به ثبات نرخ ارز کمک کند.  رشد اقتصادی می 

 

 ی، نرخ ارز، گشتاورهای تعمیم یافته، نقدینگی.کلان اقتصاد یرهایمتغ ها:کلید واژه 

 
 مقدمه 

ارزهای  برابر  در  کشور  یک  ملی  پول  ارزش  سنجش  برای  معیاری  عنوان  به  ارز  نمایانگر   نرخ  خارجی، 

پذیری کامل ارزها، نرخ ارز به  با فرض تبدیل.  وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با سایر کشورهاست

های اقتصادی  ای بر تمامی حوزه شود و تأثیرات گسترده های کلیدی اقتصاد پولی تبدیل مییکی از بخش 

اقتصادی  .  دارد تحولات  تأثیر  تحت  هم  و خارجی،  داخلی  متغیرهای  با  متقابلش  ارتباط  دلیل  به  نرخ  این 

قرار می از کشور  و خارج  توجهی میداخل  قابل  اثرات  متغیرها  این  بر روی  هم  و  نوسانات .  گذاردگیرد 

نیافته، نرخ ارز و تأثیرات آن بر دیگر متغیرهای اقتصادی، به ویژه در کشورهای در حال توسعه و یا توسعه 

و چالش  ناخالص از موضوعات مهم  تولید  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تأثیر  است. سؤالات جدی درباره  برانگیز 

کننده و نقدینگی وجود دارد. داخلی و سایر متغیرهای کلیدی اقتصاد مانند نرخ بهره واقعی، تورم مصرف

تواند از طریق افزایش خالص صادرات و تقاضای کل، های کینزی، کاهش ارزش پول ملی میطبق نظریه

منجر به افزایش تولید شود. اما این تنها یک شرط لازم برای انبساطی بودن کاهش قدرت پول ملی است و  

ملی ممکن پول  ارزش  تورم  های وارداتیاست هزینه   نه شرط کافی؛ زیرا کاهش  به    و  و  افزایش دهد  را 

گذاری شود که انقباض منحنی عرضه کل اقتصاد منجر شود. همچنین ممکن است منجر به کاهش سرمایه

اس تقاضای کل  از  بجزء مهمی  نظر  ت.  از  تولید  بر  این سیاست  تأثیر خالص  و    استمبهم    تئورینابراین، 

مارشال شرایط  اگر  است.  مطرح  اقتصاددانان  میان  تجربی  مسأله  یک  عنوان  به  و  -هنوز  باشد  برقرار  لرنر 

می  های چسبندگی انتظار  باشد،  نداشته  وجود  پول  اسمی  ارزش  کاهش  که  خالص   ملیرود  رونق  به 

تأثیرات منفی کاهش ارزش  اینکه  بر  افزایش دهد؛ مشروط  تولید را  این طریق  صادرات منتهی شود و از 
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نکند  ملیپول   غلبه  آن  مثبت  تأثیرات  عبر  کاهش جذب .  شامل  ارز  نرخ  افزایش  از  ناشی  انقباضی  وامل 

اولیه،  مواد  واردات  هزینه  افزایش  زیرساخت  تورم،   داخلی،  کمبود  عرضه،  طرف  بخش  مشکلات  در  ها 

صادرات، تغییر توزیع درآمد )به نفع صاحبان عوامل تولید( و دیگر اثرات مالی انقباضی مانند تأثیرات منفی 

های مختلفی درباره اینکه کدام یک از با این حال، نظریه . ها و کاهش اعتماد تجاری هستندبر تراز پرداخت 

اثرات مثبت یا منفی افزایش نرخ ارز )یا کاهش ارزش پول ملی( غالب است وجود دارد. شواهد تجربی در 

نمی ارائه  روشنی  نتیجه  زمینه  متفاوتی این  نتایج  شده،  انتخاب  مدل  و  بررسی  مورد  نمونه  به  بسته  و  دهد 

با عنایت به تعدد متغیرهای کلان اقتصادی موثر بر نرخ ارز، در این مقاله تلاش شد براساس . شودحاصل می

نرخ   رابطه نرخ ارز و متغیرهای   ،(GDP)تولید ناخالص داخلی  و نرخ ارز    رابطهعلاوه بر    1دورنبوشمدل  

در سه گروه از کشورهای توسعه یافته، در   ( M2( و نقدینگی ) INکننده )مصرف تورم   ، (IRبهره واقعی )

 یافته بررسی شود.توسعه حال توسعه و کمتر 

روش   از  استفاده   متغیرهای اقتصادی،   متقابل  ارتباط  بررسی  برای  گسترش  به مناسب و رو  هایروش   از  یکی

 (GMM)افتهی  میتعم  یروش گشتاورهاو    اختلافات دوجانبه 
این روش به محققان این امکان را  است.    2

با کنترل  می اثرات متغیرهای مستقل را  بررسی کننددهد که  ثابت، دقت  و    عوامل مزاحم  اثرات  با حذف 

تواند روابط  این روش قابلیت تحلیل همزمان چندین متغیر را دارد و میضمن اینکه    د.دهافزایش    را  نتایج

آن  شبیه بین  بهتر  را  کندها  می   .سازی  روش،  این  از  استفاده  دقیق با  تحلیل  به  در توان  تغییرات  از  تری 

کردمتغیرهای   شناسایی  را  واقعی  تأثیرات  و  پرداخت  در    ،وابسته  خصوص  پداده به  اطلاعات   ،نلا های 

های  دهد تا مدل به محققان اجازه میاین روش  است. همچنین  ارائه  قابل    های سنتیبیشتری نسبت به روش 

خطاهای ناشی از   و  شود   و قابل اعتمادتری  ترتواند منجر به نتایج دقیق تری را تخمین بزنند، که میپیچیده 

 .  فرضیات نادرست را کاهش دهد

است شرح  بدین  مقاله  این  به  ساختار  دوم  بخش  در  مدل .  و  تحقیق  مختلفادبیات  تأثیر    بررسی  های 

ارز نرخ  بر  اقتصادی  کلان  سوم    هتپرداخ  متغیرهای  بخش  در  است.  تحقیق  شده  کلان    وپیشینه  عوامل 

ارز نرخ  بر  موثر  متغیرها    اقتصادی  بین  روابط  داده و  بخش    توضیح  در  است.  شناسی   چهارمشده  روش 
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1 Dornbush 
2 Generalized Method of Moments (GMM) 
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الگوی تجربی و نتایج مطالعه   پنجمشده است. در بخش    تبیین ها و روش مورد استفاده  تحقیق تشریح و داده 

   گیری و پیشنهادات ارائه شده است. بندی، نتیجه تشریح شده و در نهایت در بخش جمع

 

   ادبیات موضوع

و در طی ضمان بسط پیدا    شده  ارائههای مختلفی  در بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز، مدل 

است سال  .  کرده  خرید  1۹18در  قدرت  برابری  مدل   (PPP)1مدل  این  شد.  مهم معرفی  از  و  ترین  یکی 

است.  مدل اولین   اقتصادی  روابط  و  ارز  نرخ  تحلیل  در  خریدها  قدرت  برابری  توسط  به  مدل  اولیه  طور 

 بسط داده شد  1۹80و    1۹۷0های  در دهه  3دورنبوش و استاکمنو بعدتر توسط    معرفی شد  2گاستون باشلر

کند  مدل فرض میعبارت دیگر، این  کند. بهرابطه بین نرخ ارز و قیمت کالاها را بررسی می PPP مدل.

نتایج اولین تحقیقات نشان  . که نرخ ارز بین دو کشور باید با نسبت قیمت کالاها در آن دو کشور برابر باشد

کوتاه  در  اما  دارد،  تمایل  قدرت خرید  برابری  به سمت  ارز  نرخ  بلندمدت،  در  که  است  داد  ممکن  مدت 

های  نرخ ارز تحت تأثیر تفاوت   معمولاً    یافتهکشورهای توسعهدر  نوسانات قابل توجهی وجود داشته باشد.  

رود که نرخ ارز افزایش  اگر تورم داخلی بیشتر از تورم خارجی باشد، انتظار می  است. تورمی بین کشورها  

در    یابد توسعه ولی  کمتر  و  توسعه  حال  در  زیرا   یافتهاقتصادهای  باشد،  مؤثر  کمتر  است  ممکن  مدل  این 

 Farzin) ها نیز تأثیرگذار هستند قیمت کالاها و عدم تعادل در تراز پرداختعوامل دیگری مانند نوسانات 

Vash and et al, 2010  .)فهم  مدل این  قوت    نقاط قابل  و  و    ساده  است  تحلیل که  اینبودن  برای 

مدت این مدل معمولاً نوسانات کوتاه ولی  بینی تغییرات آینده مفید است روندهای بلندمدت نرخ ارز و پیش 

توضیح   خوبی  به  را  ارز  همچنین  دهدنمینرخ  پیش.  غیرقابل  سیاست ی  بینعوامل  اقتصادی،  مانند  های 

ناگهانی   بازار و تغییرات  ارز داشته  ممکن است  که  انتظارات  نرخ  بر  بیشتری  تأثیرات  اقتصادی  در شرایط 

   .شودتوسط این مدل لحاظ نمی، باشند

پرداختمدل   1۹۵0و    1۹40دهه  در   تراز  کانیز  4هاهای  ریچارد  لوئیس   ۵توسط  آرتور  شدند   1و    .معرفی 

پرداخت مدل تراز  هستندهای  بین کشورها  اقتصادی  روابط  تحلیل  برای  مهم  ابزاری  مدل   .ها  رابطه  ها  این 

________________________________________________________________ 

1 Purchasing Power Parity (PPP) 

2 Gaston Bachelard 
3 Stockman 
4 Balance of Payments Models 
5 Richard C. Kahn 
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پرداخت  تراز  در  تغییرات  دارند.  ارز  نرخ  با  مینزدیکی  تأثیر  ها  باشد؛  تواند  داشته  ارز  نرخ  بر  مستقیم 

پرداخت طوریبه  تراز  در  مازاد  یا  به  که کسری  ملی شود.  ارز  یا تضعیف  تقویت  به  منجر  است  ممکن  ها 

ها معمولاً باعث کاهش تقاضا برای ارز ملی و در نتیجه کاهش  عنوان مثال، یک کسری در تراز پرداخت

می آن  پرداختمدل.  شودارزش  تراز  جملههای  از  مختلفی  اقتصاددانان  توسط  ساموئلسون پا  ها  و    2ئول 

ها های اقتصادی بر تراز پرداخت تری از تأثیرات سیاستکه به تحلیل عمیق بسط داده شدند  3میلتون فریدمن

گذارد. کسری یا مازاد  ها به شدت بر نرخ ارز تأثیر میراز پرداخت ه تیافتشورهای توسعه در ک   پردازند.می

اقتصادهای در حال توسعه، وضعیت  در   .تواند منجر به کاهش یا افزایش ارزش ارز شودها می تراز پرداخت

پرداخت  تراز تراز  در  تغییرات  است.  مهم  بسیار  خدمات  و  کالاها  واردات  و  صادرات  نظر  از  ویژه  به  ها 

می باشدتجاری  داشته  ارز  نرخ  بر  توجهی  قابل  تأثیر  در  تواند  توسعه .  کمتر  با    که  یافتهاقتصادهای  معمولاً 

 Nofarstiد )ارز شو  نرخ  افزایش تواند منجر به  می  ، اندها مواجه مشکلاتی مانند کسری شدید تراز پرداخت

et al, 2019.) پرداختمدل تراز  بررسی  هاهای  را  رو  جامع  امکان  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بین  ابط 

می توازن  و   کندفراهم  سیاست عدم  به  و  شناسایی  را  اقتصاد  در  موجود  کمک  های  تا  میگذاران  کند 

کنند اتخاذ  را  مناسب  اینکه    .راهکارهای  به  توجه  پرداختبا  تراز  دقیق  و  محاسبه  پیچیده  است  ممکن  ها 

داده  باشدنیازمند  دقیق  مدل   .های  این  از  تطابق ها  استفاده  عدم  است  ممکن  عمل،  تراز در  بین  هایی 

 .  را تحت تأثیر قرار دهد مدل نتایج آورد و به وجود های واقعی ها و داده پرداخت

های اقتصادی و به ویژه در بررسی نرخ ارز یکی از رویکردهای مهم در تحلیل  4های مبتنی بر انتظاراتمدل

مدل  فریدمنهستند.  میلتون  توسط  عمده  طور  به  انتظارات  بر  مبتنی  دهه    های  شد  1۹۷0در  این  .  معرفی 

تری از عمیق به تحلیل بسط داده شدند و   و دورنبوش ۵آرتور اوکان مانند  توسط اقتصاددانان دیگریها مدل

انتظارات  معمولاً  یافتهشورهای توسعه در ک .  اندهای اقتصادی و نرخ ارز پرداخته تأثیرات انتظارات بر سیاست 

دا ارز  نرخ  بر  تأثیر زیادی  اقتصادی و سیاسی  آینده  به  نسبت  از ربازار  ناشی  انتظارات ممکن است  این  د. 

های  عدم قطعیت   یافتهاقتصادهای در حال توسعه و کمتر توسعهر  از طرفی د.  های پولی و مالی باشدسیاست

  سیاسی و اقتصادی ممکن است انتظارات را تحت تأثیر قرار دهد و نوسانات بیشتری در نرخ ارز ایجاد کند
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(Cheshti et al., 2018.)  اقتصادی    یمبتن  یهامدل فعالان  رفتار  تبیین  توانایی  انتظارات  قابلیت  و  بر 

در شرایط غیرعادی یا ولی    های پیچیده بین انتظارات و متغیرهای کلان اقتصادی را دارند تحلیل دینامیک 

اقتصادی دقت کمتری  بحران اقتصادی ممکن است  دارند و  های  فعالان  رفتار عقلایی  به  فرضیات مربوط 

ای دارند که های مبتنی بر انتظارات نیاز به محاسبات پیچیده برخی از مدل. ضمن اینکه  همیشه معتبر نباشد

   . باشد ترهای دقیقممکن است نیازمند داده 

مدل  جمله  است  خوبی  هایی  از  شده  استفاده  ارز  نرخ  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تاثیر  بررسی  در  که 

( و 1۹۷6اشاره کرد. این مدل توسط دورنبوش )  1(SPMM)ه  چسبندهای  پولی با قیمتمدل  توان به  می

توانایی تبیین نوسانات   ه چسبندهای  پولی با قیمتمدل  .  معرفی و بسط داده شد  (،1۹80و دیگران )  استاکمن

میکوتاه  و  دارد  را  ارز  نرخ  شوک مدت  تأثیرات  کنتواند  تحلیل  را  پولی  اینکه  های  ضمن  مدل  د.  این 

واقعیت می شبیه تواند  خوبی  به  را  اقتصادی  کندهای  دینامیکو    سازی  تحلیل  مانند  قابلیت  پیچیده  های 

و وقفه  داردتأخیرها  را  این مدل فرض می .  ها  اقتصادهای    شوددر  بین  اختلاف  نرخ تورم،    مختلف در که 

بررسی مدل پولی   .است  موثرنرخ بهره، عرضه پول و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، بر تغییرات نرخ ارز  

مدت نرخ ارز تواند نوسانات کوتاه می ،یافتهکشورهای توسعهه نشان داد که این مدل در چسبندهای با قیمت

 .گذاردها و نرخ ارز تأثیر میهای پولی بر روی قیمت را بهتر توضیح دهد و نشان دهد که چگونه شوک 

تواند کاربرد داشته باشد، می   نیز    یافتهاقتصادهای در حال توسعه و کمتر توسعهضمن اینکه این مدل برای  

گیرد قرار  کالاها  قیمت  نوسانات  مانند  دیگری  عوامل  تأثیر  تحت  است  ممکن   ,.Tagvi et al)  اما 

2010.) 

توسط کلاوس شمیلتزر و جرج ای. بارتل معرفی  2 (VAR)های خودرگرسیون برداریمدل 1۹۷0در دهه 

اقتصادی به طور همزمان می VAR مدل  .شد بین چندین متغیر کلان  تواند  مید و  پردازبه تحلیل روابط 

شبیه روابط   را  اقتصادی  متغیرهای  بین  پیش دینامیک  و  کند  به  بینیسازی  مدل  این  دهد.  ارائه  دقیقی  های 

دارد.  کاربرد  تورم  نرخ  و  داخلی  ناخالص  تولید  ارز،  نرخ  مانند  متغیرها  متقابل  تأثیرات  تحلیل  در  ویژه 

مدل پیش    (BVAR)  بیزین VAR همچنین،  دقت  مختلف،  پیشین  توابع  از  استفاده  افزایش  با  را  بینی 

مدل هد.  دمی کشومی  هااین  در  توسعه توانند  کلان  ب  یافتهرهای  متغیرهای  بین  پیچیده  روابط  تحلیل  ه 
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اقتصادهای در  . ضمن اینکه در  های دقیقی از نوسانات نرخ ارز ارائه دهندبینیاقتصادی کمک کنند و پیش 

د برای تحلیل روابط بین متغیرهایی مانند تولید ناخالص داخلی، نتوانز مینی  یافتهحال توسعه و کمتر توسعه

برای تخمین دقیق پارامترها، نیاز VAR مدل.  ندهای بیشتری دارد، اما نیاز به داده نتورم و نرخ ارز مفید باش 

داده  از  بالایی  حجم  دارد  به  را نمی و  ها  معلولی  و  علت  روابط  تنها    تواند  و  کند  مشخص  وضوح  به 

را  همبستگی میها  مدل    .دهدنشان  این  اینکه  تأخیرهاضمن  انتخاب  و  حساس    1به  تعداد  ا   است  نتخاب 

   .تواند تأثیر زیادی بر نتایج داشته باشددر مدل می  تأخیرها

تصادفیمدل پویای  عمومی  تعادل  تحلیل   2 (DSGE)های  در  مهم  ابزارهای  از  و  یکی  اقتصادی  های 

در  4و کریستوفر سیمز     3طور عمده توسط تیموتی سارجنتبه     DSGEهایگذاری هستند. مدل سیاست

بسط داده    6کریستینو، آیشنباوم و اوانز  و    ۵اسمیت و ووترزو بعدتر توسط    معرفی شدند  1۹80و    1۹۷0دهه  

و   DSGE هایمدل شدند.   بهره،  نرخ  تورم،  تولید،  مانند  اقتصادی  متغیرهای کلان  بین  بررسی روابط  به 

کند عنوان یک سیستم تعادلی عمومی عمل میکنند که اقتصاد به ها فرض میپردازند. این مدل نرخ ارز می

شرکت  و  خانوارها  )مانند  اقتصادی  عوامل  رفتار  استو  عقلایی  انتظارات  اساس  بر   هایمدل .  ها( 

DSGE  توسعه در سیاست کشورهای  تأثیرات  تحلیل  برای  شوک یافته  و  اقتصادی  بر های  خارجی  های 

اقتصادهای در حال توسعه  ها در  ضمن اینکه این مدل   .شوندمتغیرهای کلان، از جمله نرخ ارز، استفاده می

توسعه کمتر  داده ن  یافتهو  به  نیاز  و  باشند  داشته  بیشتری  پیچیدگی  است  ممکن  اما  دارند،  کاربرد  های  یز 

)تری  دقیق اینکه  علی (. Khosrowreshki et al. ,2022دارند  پویای  مدل رغم  عمومی  تعادل  های 

می  تصادفی فراهم  را  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بین  روابط  جامع  بررسی  دقیق   ولی  کنندامکان  محاسبه 

رضیات مربوط  است ضمن اینکه فهای دقیق ها ممکن است پیچیده باشد و نیازمند داده پارامترها در این مدل 

   .به رفتار عقلایی فعالان اقتصادی ممکن است همیشه معتبر نباشد

م طورکل  قیمت به  با  پولی  کوتاه دل  نوسانات  تبیین  در  توانایی  دلیل  به  چسبنده  شبیه های  سازی  مدت، 

اقتصادی، و پیش واقعیت  به سایر مدل بینی دقیقهای  نسبت  بیشتری  از دقت  اقتصادی  برخوردار تر رفتار  ها 
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این ویژگی این مدل است.  باعث شده است که  توجه  ها در تحلیل سیاستها  اقتصادی مورد  و  پولی  های 

نشان دادند که مدل    SPMMاستفاده از مدل اصلاح شده    با  1میز و روگاف  1۹83در سال    .قرار گیرند

های مبتنی بر بنیادهای کلان، عملکرد بهتری دارد. با این حال، تحقیقات دو نسبت به مدل  2حرکت تصادفی 

های بنیاد کلان همچنان در دهد مدل نشان می  (2013)  4( و روسی200۷)   3از جمله مطالعات انگل   دهه اخیر

 Mark and)  مدل حرکت تصادفی عملکرد بهتری دارد  تعیین نرخ ارز موثر هستند و در برخی از موارد، 

Sul, 2001, Karemera and Kim, 2006, Ribeiro, 2017) 

 پیشینه تحقیق 

تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز در چهار متغیر نرخ بهره،   براساس مدل دورنبوش  در این مطالعه 

است.   شده  واکاوی  داخلی  ناخالص  تولید  و  نقدینگی  تورم،  هزینهنرخ  بهره،  ازای  نرخ  در  که  است  ای 

شود. به طور معمول برای بررسی تاثیر نرخ بهره بر نرخ ارز از نرخ بهره واقعی استقراض پول پرداخت می

جمو شود. نرخ بهره واقعی، نرخ بهره اسمی است که به وسیله تورم تعدیل شده است. مطالعات  استفاده می

نشان می2023)  6( و نگهاب و همکاران2021)  ۵و همکاران  نرخ  (  افزایش  به ورود دهد  بهره واقعی منجر 

میسرمایه خارجی  صرف  های  محلی  ارز  به  تبدیل  از  پس  خارجی  سرمایه  یا سپرده شود.  گذاری 

میسرمایه میگذاری  تعدیل  را  ارز  نرخ  و  افزایش  را  داخلی  پول  برای  تقاضا  لذا  در شود  طرفی  از  کند. 

برای داراییصورتی تقاضا  یابد  نرخ بهره خارجی کاهش  لذا تقاضا  که  های خارجی کاهش خواهد یافت 

شود. بنابر این اگر نرخ بهره در یابد که موجب افزایش ارزش پول داخل میبرای ارز خارجی کاهش می

اوراق خارجی می برای  تقاضا  افزایش  یابد موجب  به کاهش  داخل کشور کاهش  نهایت منجر  شود و در 

 (. Boroujerdi, 2000خواهد شد ) ارزش پول داخل  

قیمت افزایش سطح عمومی  معنای  به  تورم در تورم  تورم در داخل کشور و  تغییرات  تفاضل  از  است.  ها 

توان تغییرات  ارزش پول ملی را بررسی کرد. اگر نرخ تورم در داخل کشور از تورم در خارج کشور می

پذیری کالاهای داخلی کاسته شده و در نتیجه صادرات کاهش  خارج کشور بزرگتر باشد، از قدرت رقابت 
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دهد و از سوی  و واردات افزایش یافته و به دنبال آن، منحنی تقاضای ارز به سمت راست تغییر مکان می 

دیگر، به علت کاهش صادرات، منحنی عرضه به چپ حرکت کرده و در نتیجه، نرخ ارز افزایش خواهد  

یافت. به عبارتی  رابطه تفاضل تورم داخل و خارج یا میزان بازده نرخ ارز مثبت است. همچنین تحقیقات 

می  (1۹۷6)  1فرانکل قیمت نشان  مدل  در  بین    2های چسبنده دهد  تورم  بلندمدت  تفاضل  از  تابعی  ارز  نرخ 

 4و همکاران  سو( و 2021) 3تانگ  و ستاوراکوا کشورهای داخلی و خارجی است. ضمن اینکه نتایج مطالعه ا

پردازد حاکی از رابطه مثبت  که به بررسی رابطه بین نرخ ارز و تورم در کشورهای توسعه یافته می  (  2022)

 نرخ ارز و تورم است.  

تیلور و  ملوین  مطالعات  فیلاکتیس 200۹)  ۵نتایج  و  بانتی  و   ،)6  (201۵( همکاران  و  جمو  در 2021(،   )

نوظهور، عامل مهم   اقتصادهای  نقدینگی در  افزایش شدید  از آن است که  یافته حاکی  کشورهای توسعه 

نوسان نرخ ارز بوده است؛ از سوی دیگر، کشورهای نوظهور، سیاست های غیرمتعارف پولی در کشورهای  

(. بنابراین به دلیل اینکه نرخ ارز یکی از 2018) ۷فامگیرند پیشرفته را عامل مهم نوسانات نرخ ارز در نظر می

المللی اقتصاد را از حیث  شود و وضعیت داخلی و بین های مهم در اقتصاد هر کشور محسوب می شاخص

تبیین می رقابت نقدینگی،پذیری  نظیر  پولی  متغیرهای  تغییر در  بی  نماید، هرگونه  و  نوسان  ثباتی در باعث 

 شود.عملکرد نرخ ارز می

داد که در کشورهای1۹82)  8اسمیت   و  دورنبوشنتایج مطالعات   نشان   کاهش   نفت،   واردکننده   صنعتی  ( 

نیز1۹۷8)۹تیلور   و   شود. تحقیقیات کروگمن  تولید  بر  تواند موجب اثرات منفیمی  ملی  پول  ارزش  نشان   ( 

بر  پول   ارزش  کاهش  که  داد منفی  اثرات  موجب  خصوص    تولید  ملی  به  و  کشورها  تمام  در  اشتغال  و 

می  توسعه  کمتر  کشورهای مطالعات  شود.  یافته  همکاراننتایج  و  و  2023)  10نگهاب  یانگ (  و  پارک 
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اند، بیانگر رابطه مثبت بین  ( که به بررسی رابطه نرخ ارز و برخی متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته 2022)1

 نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی است.

 مطالعه توان به  میاند  متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز پرداخته  از جمله مطالعات داخلی که به بررسی

با    هی اثر نوسانات نرخ ارز بر تورم پا  یابیارزای به  در مطالعهاشاره کرد. ایشان  (  1403پیرپور و صمصامی )

نوسانات نرخ ارز و انحرافات تورم    نی رابطه متقابل ب  ص یو تشخ  نگیفلم-ماندل  یتصادف  یاستفاده از الگو

ی متقابل بین متغیرهای نوسانات نرخ ارز و انحرافات ابطه پرداختند نتایج مطالعه آنها نشان داد که    رانیدر ا

بر این، نتایج به دست آمده اثرگذاری مثبت نوسانات نرخ ارز، نقدینگی و نرخ علاوه .  شودتورم تأیید می

کند. از طرف دیگر، تولید ناخالص داخلی دارای اثری منفی بر تورم پایه است. ارز بر تورم پایه را تأیید می 

شود که برای کاهش نوسانات نرخ ارز وکنترل تورم، نظام ارزی با توجه به نتایج به دست آمده، توصیه می 

مناسب و کارایی توسط دولت ایجاد و پیروی شود تا از طریق آن، امنیت اقتصادی و هدایت نقدینگی به  

های مالی و پولی هماهنگ و بهینه برای کنترل  های مولد افزایش یابد. همچنین، اعمال سیاستسمت فعالیت

 . تورم و به دنبال آن، کاهش نوسانات نرخ ارز ضروری است

( سزاوار  و  مطالعه1401داودی  در  بررسی(  به  تأث  ش یافزا  ای  و  ارز  برخ  ر ینرخ  بر  کلان    ی رهایمتغ  یآن 

  ی ها داده   کردیکلان با رو  یاقتصادسنج  یالگو  کیمنظور، از    ن دیبپرداختند.    میتحر  طیدر شرا  یاقتصاد

دوره     یبیترک  برای  است  13۹6تا    1338و  شده  الگواستفاده  تحقیق .  مخارج   د، ی تول  یهابخش   ی دارا  ی 

تحقیق نشان داد که   ج یاست. نتا  ها متیدولت، اشتغال، پول و ق  ،یتجارت خارج  ، یگذارهیو سرما  یمصرف

بوده   یتورم  یکاهش اشتغال و فشارها  سازنه یزم  د،یعلاوه بر کاهش تول   م،یتحر  طینرخ ارز در شرا  شیافزا

 است.

های مثبت و منفی پولی آزمون اثر تقاطعی رژیمای تحت عنوان » ( در مطالعه1400آرمن و مرادی )  ، انواری

تا    136۵های دوره  « با استفاده از داده بر درجه عبور ناقص و نامتقارن نرخ ارز در کوتاه مدت و بلندمدت

درجه عبور    داد که تایج تجربی تحقیق نشان  پرداختند. ن  تأثیرگذار بر درجه عبور نرخ ارز به عوامل    13۹6

مصرف قیمت  شاخص  به  ارز  کوتاه نرخ  در  نامتقارن کننده  و  ناقص  ایران  اقتصاد  در  بلندمدت  و  مدت 

مدت و بلندمدت اثرات نامتقارنی بر درجه عبور نرخ های مثبت و منفی پولی در کوتاه است.همچنین رژیم 

________________________________________________________________ 

1 Park & Yang 

https://jqe.scu.ac.ir/article_17023_93fb4250d44410ade519be328b8d9916.pdf
https://jqe.scu.ac.ir/article_17023_93fb4250d44410ade519be328b8d9916.pdf
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قیمت مصرف به شاخص  رژیمارز  است.  داشته  کوتاه کننده  در  مثبت  پولی  دارای  های  بلندمدت  و  مدت 

به شاخص قیمت مصرف ارز  نرخ  بر درجه عبور  بوده است، رژیماثرات مثبت و معنادار  پولی کننده  های 

کوتاه  در  به  منفی  ارز  نرخ  عبور  درجه  بر  نیز  دربلندمدت  و  معنادار  و  منفی  اثر  تأخیر  وقفه  یک  با  مدت 

کننده تأثیر منفی و معنادار داشته است. همچنین متغیر درجه باز بودن تجاری هم در شاخص قیمت مصرف 

کننده مدت و هم در بلندمدت تأثیر منفی و معناداری بر درجه عبور نرخ ارز به شاخص قیمت مصرفکوتاه 

مثبت و معناداری بر درجه عبور نرخ ارز به  مدت و بلندمدت تأثیر  داشته است و متغیر قیمت نفت در کوتاه 

 .کننده داشته استشاخص قیمت مصرف

( همکاران  و  مقاله1400میرمحمدی  در  اثرات(  بر  پول  یهااست یس  ای  ارز  ی  کردند.  نرخ  واکاوی  این  را 

های   های سال  داده  از  استفاده  با  براساس    13۹۷تا    13۷0مطالعه  پولو  مدل  و  دورنبوش  پرتاب  با    ی مدل 

درآمد نفت،    هی تکانه وارده از ناح  کی تحقیق نشان داد که ی هاشده است. یافته انجام    چسبنده   یهامتیق

نقد تورم    ینگیحجم  ترتیب  و  افزابه  ارز  یدرصد   ۵3و    36،    3  شیباعث  نتایج می  نرخ  همچنین  شود. 

گذاری تورم سازگار باشد و  بایست با هدفهای کلان اقتصادی میدهد سیاستمی  شنهادیپتحقیقات آنها  

 مورد توجه قرار گیرد.ثار شوک وارده به نرخ ارز آ

( همکاران  و  مقاله 13۹۹دمیری  در  به(  اقتصاد  یرهایمتغ  ریتاث  یبررس  ای  رو  ی کلان  با  ارز  نرخ   کردیبر 

این  ستمیس  یهاییایپو از  هدف  بر    ،پژوهش  پرداختند.  موثر  عوامل  ارز  بررسی  استنرخ  با    آنها  . بوده 

داده   از  سال  استفاده  براساس    13۹۹تا    1383های  های  پوو  ارز   تیحساس  ستم یس  یهاییایروش  را    نرخ 

پولی،  پیش پایه  بهره،  نرخ  متغیرهای  اثر  سپس  کردند  و  تحریم  ، یوربهره بینی  هزها   یعمران   یهانه یسهم 

، تغییرات عوامل  ریبا فرض ثابت بودن سامطالعه آنها نشان داد که    جی. نتابررسی کردندبر نرخ ارز   را  دولت 

نرخ مستقل بر    ریهمزمان چند متغ  راتییتغموثر است ضمن اینکه  نرخ ارز  هر کدام از متغیرهای مستقل بر  

 . مستقل خواهد بود ریمتغ کی رییتغ  بیش از  ارز

( همکاران  و  مطالعه13۹8نجارزاده  در  متغ  یمال  های بازار  ی رهایمتغ  ریتاثای  (  اقتصاد  یرهایو  بر   ی کلان 

ا ارز  نرخ  شرکا  ران یبازده  تجار  یو  دوره    ی عمده  برای  براساس    201۵تا    1۹۹0را  گشتاورها و    ی روش 

وری تجارت بر نرخ ارز دهد نرخ تورم و بهره های مطالعه آنها نشان میاند. یافتهبرآورد کرده   افتهی  میتعم

نرخ بهره، شرهایمتغتاثیر مثبت و   بودجه و    اخص سهام،ی  بر    هیسرما  ی ورود  انیجراوراق قرضه، کسری 

،  بودجه  یکسر  یرهای، متغضمن اینکه در میان متغیرهای مورد مطالعه  .و معنادار دارند   یمنف  ریتاثنرخ ارز  

شده است که    شنهادیپ  تحقیق،  جید. براساس نتارنرا بر بازده نرخ ارز دا  ر یتاث  نیترش یب  یورنرخ تورم و بهره 
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بودجه،   کسری  کاهش  منظور  طربه  از  اقتصاد  در  دولت  غتی فعال  یواگذار  ق ینقش  بخش  به   یردولت یها 

نیز  کاهش   افزایابد. برای کاهش تورم  به    ی نفت  ی درآمدها  ل یتبدی جلوگیری شود و  نگینقد  د یشد  شیاز 

 کاهش پیدا کند.  الیر

پرداختند.   عوامل اثرگذار بر جهش نرخ ارز  لیتحلبه    یکشور  نیبای  ( در مطالعه13۹8بردبار و همکاران )

ا با    ن یدر  داده مطالعه  از  بررسی    2016تا    1۹۹0های  استفاده  بربه  مؤثر  ارز  عوامل  بین   رانیا  ی جهش    در 

همکار  یکشورها سازمان  اقتصاد  یعضو  توسعه  است  یو  که   .پرداخته شده  داد  نشان  آنها  مطالعه  نتایج 

ضمن اینکه در   . ی هستندهش ارزموجب ج  یشوک پول  و   تراز پرداختهای مالی، شوک پولی،  سیاست

پولی   شوک  و  نفتی  شوک  دولت،  مخارج  نفت،  واردکننده  و    ریتأثکشورهای  کشورهای  مثبت  در 

 ها تاثیر منفی بر نرخ ارز دارد.صادرکننده نفت شوک نفتی و ترازپرداخت

( و کمیجانی  داده 13۹6عزیزنژاد  از  استفاده  با  براساس مدل    13۹1تا    1380های  های سال(   حی خودتوضو 

)بردار پرداخته VARی  اقتصادی  متغیرهای کلان  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  بررسی  به  مطالعه  (  نتایج  اند. 

، کوتاه مدت  ینرخ سود سپرده هابه ترتیب بر    را  ریتأث  نیشتریارز ب  یقینوسانات نرخ حقآنها نشان داد که  

  ی تراز تجار ای به  نوسانات نرخ ارز با وقفه  ضمن اینکهداشته است.    نرخ تورم تولید کننده و رشد اقتصادی

 . زندمی بیآس

  ی کلان اقتصاد   ی رهاینرخ ارز و متغ  ن یرابطه ب  یبررس( در پژوهشی به  13۹2صادقی شاهدانی و همکاران )

از ره استفاده  پBVAR  1  افتی)با  تابع  نتا  پرداختند  (SSVS2  نیش یبا  کاهش قدرت  تحقیق    جیبر اساس 

 ها دارد.مت یبر شاخص ق  یداری مثبت و پا ریو تاث  خواهد شد یناخالص داخل  دیباعث کاهش تول  یپول مل

 

 

 روش تحقیق

که براساس مدل پولی   ( است2022) 3مدل مورد استفاده در این مقاله مدل اصلاح شده بیسواس و همکاران

که توسط   های چسبنده قیمت مدل پولی با . دورنبوش سازماندهی شده است SPMMهای چسبنده  با قیمت 

چندین   اساس  بر  شد،  ارائه  دورنبوش  می  فرضرودی  فرض  مدل  این  است.  قیمتکلیدی  که  به  کند  ها 

________________________________________________________________ 

1 Bayesian vector autoregression (BV) 
2 Stochastic Search Variable Selection (SSVS) 
3 Biswas et al 
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شود که ها باعث می شوند، به همین دلیل چسبندگی قیمتآرامی و در پاسخ به تغییرات اقتصادی تنظیم می

انتظار مدت نسبت به شوک در کوتاه  های اقتصادی واکنش سریع نداشته باشند. همچنین، فعالان اقتصادی 

قیمت  که  بر دارند  انتظارات  این  و  بگیرند  قرار  اقتصادی  عوامل  تأثیر  تحت  آینده  در  ارز  نرخ  و  ها 

آنگیریتصمیم فعلی  میهای  تأثیر  سیاستها  میگذارد.  پول،  عرضه  در  تغییر  مانند  پولی،  توانند  های 

قیمت  دلیل چسبندگی  به  تأثیرات  این  و  باشند،  داشته  ارز  نرخ  بر  توجهی  قابل  در تأثیرات  است  ها ممکن 

این، فرض میکوتاه  بر  باشد. علاوه  به طور کامل عمل میمدت مشهودتر  بازارهای مالی  کنند و  شود که 

 ها دسترسی داشته باشند.  توانند بدون محدودیت به داراییگذاران میسرمایه

 نرخ ارز   بر متغیرهای کلان اقتصادیهمانطور که گفته شد در این مقاله از مدل دورنبوش برای بررسی تاثیر 

است.   استفاده شده  یافته  توسعه  کمتر  و کشورهای  توسعه  در حال  یافته،  توسعه  از  در کشورهای  استفاده 

پذیر است. اولاً،  مدل مشابه برای تحلیل تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز به دلایل متعددی توجیه 

قیمت  با  پولی  اقتصادی، می  های چسبنده مدل  متغیرهای  بین  پیچیده  تبیین روابط  توانایی در  دلیل  تواند  به 

ارز را در هر نرخ  به خوبی شبیه   نوسانات  از کشورها  این مدل  سازی کند.  سه دسته  اینکه  تبیین  ضمن  در 

های پولی و اقتصادی مؤثر است و این ویژگی برای تمامی کشورها، با هر سطح مدت شوک تأثیرات کوتاه 

حجم نقدینگی در همه    و  ای، کاربرد دارد. ثانیاً، بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم توسعه

این مدل  تأثیرگذار هستند و  با  ها میکشورها  به طور یکسان بررسی کنند. همچنین،  تأثیرات را  این  توانند 

اینکه کشورهای در حال توسعه و کمتر توسعه به  دیگری مانند  یافته ممکن است تحت تأثیر عوامل  توجه 

داخلی تولیدناخالص  و  واقعی  بهره  می  نرخ  مشترک  مدل  یک  از  استفاده  گیرند،  تحلیل قرار  به  تواند 

تواند به مقایسه بین کشورها  تری از این تأثیرات کمک کند. در نهایت، استفاده از یک مدل مشابه میدقیق

نتایج حاصل از آن می های اقتصادی مؤثرتر یاری  گذاران در ایجاد سیاست تواند به سیاست کمک کند و 

 .رساند

  STATA14کشور با استفاده از نرم افزار    18تاثیر عوامل کلان اقتصاد برای  تلاش شده است    مقاله در این  

 آزمون شود. مدل مذکور به صورت معادله رگرسیونی به شرح زیر است:
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ارزات  درصد تغییر  △ERرگرسیون،    ایندر   نشان می  نرخ  یا   ایر متغیرهادهد. در سرا به صورت فصلی 

لگاریتم متغیر یا اختلاف  به صورت فصلی محاسبه شده است.  اختلاف خود متغیر   B و A زیرنویسها 

،  (GDP)  ولید ناخالص داخلیسایر متغیرهای توضیحی عبارت از ت   .نشان دهنده کشورهای مربوطه هستند

 است. (M2( و نقدینگی )IN) کننده مصرف تورم،  (IRبهره واقعی )نرخ 

 GMM یکی از فواید اصلیاستفاده شده است.  (GMM) در این مقاله از روش گشتاورهای تعمیم یافته

فرضیات کمتری نسبت به توزیع متغیرهای تصادفی در دهد تا با این است که این روش به محققان اجازه می

داده مدل که  مواردی  در  ویژه  به  ویژگی  این  کنند.  کار  خود  خطاهای  های  دارای  است  ممکن  ها 

اساندازه  مفید  باشند،  درونزایی  یا  روش  گیری   . می GMM ت  را  امکان  این  محققان  از  به  که  دهد 

های متغیرهای مستقل به عنوان ابزار برای کنترل درونزایی استفاده کنند. این ابزارها باید با متغیر وابسته  وقفه 

همبستگی بالایی داشته باشند و در عین حال با اجزای خطا همبستگی نداشته باشند. از آنجا که در بسیاری  

تواند  به طور مؤثری می    GMMهای اقتصادی، وجود متغیرهای درونزا یک چالش بزرگ است،  از مدل 

ها را  های موجود در داده دهد تا پویایی به محققان اجازه می   GMMعلاوه بر این،.  را حل کند  این مشکل 

های پانل برای تحلیل تأثیرات متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز استفاده کنند. این  لحاظ کنند و از داده 

برداری است، مانند سازگاری قوی و نرمال بودن تقریباً نامحدود،  روش همچنین دارای خواص خوب نمونه 

توانند سوگیری  می GMM هایاز طرفی تخمین .شود نتایج حاصل از آن قابل اعتمادتر باشدکه باعث می 

دهد.   توضیح  را  کشورها  نشده  مشاهده  تغییرات  و  گمشده  متغیرهای  طرفی  همزمان،  اینکه  از  به  توجه  با 

شوند  بررسی مییرهای توضیحی بر نرخ ارز ( در مواردی که تأثیر متغOLSروش حداقل مربعات معمولی )

 ) رسدتر به نظر میبرای تحلیل مناسب  GMM به احتمال زیاد ناهمسانی و همبستگی دارند، بنابراین روش

Kedir et all, 2018  Goyal, 2022 and  &  Singhal  .) استفاده علاوه مورد  متغیرهای  این،  بر 

رابطه   ارز  نرخ  با  باقیمانده دروناحتمالاً  با  توضیحی  متغیرهای  عبارتی  به  دارند  خواهند    1ها زا  همبستگی 

 در مقادیر خود ناسازگار باشند.  OLS شود برآوردگرهایداشت که باعث می

ارز متغیر وابسته  حاضر،  در مطالعه   نرخ  در تر گفته شد متغیرهای مستقل  ور که پیشنط. همااست  تغییرات 

نرخ تورم، نرخ بهره، عرضه پول و نرخ رشد  و دیگران،    استاکمندورنبوش و  این مقاله براساس تحقیقات  

________________________________________________________________ 

1 Residual 
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داخلی ناخالص  می  تولید  متغیرها  تعداد  چند  هر  متغیرهای  است.  بر  تحقیق  تمرکز  ولی  باشد  بیشتر  تواند 

 مرتبط و موثر است.  

اقتصاد   - مهم  اقتصادیجنبه  رشد  بگذارد،  تأثیر  ارز  نرخ  تغییرات  بر  است  ممکن  که   کلان 

(GDP)   دورنبوش.  است تحقیقات  اساس  )  و   بر  همکاران  1۹82،1۹81اسمیت  و  نگهاب   ،)

کند و تولید ناخالص داخلی افزایش زمانی که اقتصاد رشد می  ( 2022پارک و یانگ )( و 2023)

عبارتی بین نرخ ارز و رشد اقتصادی رابطه منفی وجود  یابد نرخ ارز کاهش خواهد یافت. به  می

 دارد.

تورم - تحقیق  ادبیات  موثر   (IN) براساس  ارز  نرخ  بر  که  است  اقتصادی  کلان  عوامل  جمله  از 

مطالعات   )است.  ا1۹۷6فرانکل  و  2021)  تانگ  و  ستاوراکوا(  )  سو (  همکاران  نشان    (  2022و 

 دهد بین تورم و نرخ ارز رابطه مثبت وجود دارد. می

  ( 2021جمو و همکاران )( و  201۵(، بانتی و فیلاکتیس )200۹براساسا مطالعات ملوین و تیلور ) -

متغیرهای   تغییر در  و هرگونه  ارز است  نرخ  نوسانات  نقدینگی، عامل مهم  افزایش شدید  رابطه 

نقدینگی، نظیر  نوسان و بی پولی  نرخ ارز میباعث  به  ثباتی در عملکرد  بین  شود.  عبارتی رابطه 

 نقدینگی و نرخ ارز مثبت است. 

( و نگهاب و همکاران  2021جمو و همکاران )و  (  1۹۷۷برنسون و همکاران )براساس تحقیقات   -

به بهبود نرخ ارز خواهد شد به عبارتی  (  2023) زمانی که نرخ بهره کشوری افزایش یابد منجر 

 رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره معکوس است.

 

های بیشتر و  داده   و  است  هابینی مدل طول سری زمانی یکی از عوامل کلیدی در دقت پیشبا توجه به اینکه  

را فراهم   تر روابط بین متغیرها و شناسایی الگوهاتحلیل عمیق و امکان  ها را افزایشبینی تر دقت پیشطولانی 

  استخراج شد به صورت فصلی    2022تا    1۹۹6دوره    برای  بیشترین طول سری زمانی  در این تحقیقد.  کنمی
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داده  داده .  و  مرکزی  بانک  و  ایران  آمار  مرکز  از  ایران  با  مرتبط  از  های  کشورها  سایر  یا     IFS1های 

Datastream  است.    احصاء اینکه  شده  تحلیل ضمن  در  آن  اهمیت  دلیل  به  زمانی  دوره  این  انتخاب 

به بعد، بسیاری از    1۹۹6است. از سال  مهم  ای  روندهای اقتصادی و تغییرات کلان در سطح جهانی و منطقه 

گذاشت.   تأثیر  ارز  نرخ  بر  که  شدند  روبرو  مهمی  اجتماعی  و  سیاسی  اقتصادی،  تحولات  با  کشورها 

تواند به درک بهتر نوسانات نرخ های مالی و اقتصادی مختلفی است که میهمچنین، این دوره شامل بحران 

 .ارز کمک کند

اساس بر  توسعه     گروه   سه به   GDP میزان  کشورها  یافته، در حال  توسعه  کشورهای کمتر   و کشورهای 

سوئیس، دانمارک، هلند و بلژیک  اند. گروه اول کشورهای آمریکا، لوکزامبورگ،توسعه یافته تقسیم شده 

شامل  سوم  گروه  و  روسیه  و  عراق  آرژانتین،  تایلند،  ترکیه،  ایران،  کشورهای  بر  مشتمل  دوم  گروه  و 

 است.  نیجریه کشورهای افغانستان، پاکستان، تاجیکستان، مالی، چاد و 

 الگوی تجربی 

درصد فرضیه صفر مبنی بر   ۹۵لیمر در سطح اطمینان    Fشود آزمون  همانطور که در  جدول زیر مشاهده می

بایست از مدل پانل استفاده کرد. با عنایت به اینکه مدل  کند و میهای ترکیبی را رد میاستفاده از مدل داده 

است.   استفاده شده  از آزمون هاسمن  یا تصادفی  ثابت  اثرات  انتخاب مدل  برای  لذا  است  پانل  به صورت 

سطح  در  تصادفی  اثرات  با  پانل  مدل  از  استفاده  بر  مبنی  صفر  فرضیه  که  داد  نشان  هاسمن  آزمون  نتایح 

 بایست به صورت اثرات ثابت برآورد شود. شود و مدل میرد می 0.0۵خطای 
 لیمر و آزمون هاسمن  F(: نتایج آزمون 1جدول )

 آزمون هاسمن لیمر  Fآزمون  مدل

 کشورهای توسعه یافته 
3.0۵48 

(0.0000) 

22.0412 

(0.0000) 

 کشورهای در حال توسعه یافته 
4.0418 

(0.0000) 

16.4۵81 

(0.0000) 

 کشورهای کمتر توسعه یافته 
۵.0۵۹8 

(0.0000) 

14.234۷ 

(0.0000) 

 منبع: محاسبات تحقیق                     

________________________________________________________________ 

1 International Financial Statistics 
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بر برای  این مطالعه  استفاده   2هاسمن-وو-دوربین  آزموناز  در مدل رگرسیون    1زاییوجود درونرسی  در 

است.   ا  ییزادرونشده  متغ  یمعن  نیبه  که  و    ریاست  متغ  ای  ک یوابسته  همد  ریچند  به  وابسته    گریمستقل 

م باعث  و  نتایهستند  کننده    ونیرگرس  جیشوند  )گمراه  جدول  در  دوربین2شوند.  آزمون  نتایج  -وو-( 

 ها است. در مدل   زاییکه بیانگر عدم درون هاسمن ارائه شده است 

 هاسمن -وو-(: آزمون درون زایی دوربین2جدول )

 کشورهای توسعه یافته  کشورهای در حال توسعه  کشورهای کمتر توسعه  متغیر

GDP (0.0242 )8.۵2۵ -  -0.06۷ )0.0221(* -0.0۷۷ )0.022۹(* 

IN (0.41۵  )23.001  0.0۵2 )0.0314(* 0.0۹۹ )0.0241(* 

M2 0.۵۷۹ )0.066۵(* (0.004  )0.۷48  (0.0۹۹  )0.8۹6  

IR (0.0۵4  )1.۵۵4  (0.۵۷4  )1.2۵8-  (0.4۵8  )1.۹2۵-  
 اعداد داخل پرانتز میزان احتمال است.  دهد. ینشان مرا  درصد ۵در سطح   یسطح معنادار *          

برای    3پاگان -بروشهای تابلویی، تست  های تشخیصی قبل از اجرای رگرسیون داده یکی دیگر از تست  

واربررسی   بودن  واراست.    ونیرگرس  یخطا  انس یناهمگن  بودن  ا  انس یناهمگن  که    یمعن  ن یبه  است 

-( نتایج آزمون بروش 3. در جدول )مستقل متفاوت باشد   یرهایمختلف متغ  ریمقاد  یپسماندها برا  انسیوار

 ها وجود ندارد. ناهمسانی در مدلشود مشکل همانطور که ملاحظه می پاگان ارائه شده است. 

پاگان -(: نتایج آزمون بروش3جدول )  

P-value Chi-square مدل 

 کشورهای توسعه یافته  1.24 0.384۹

 کشورهای در حال توسعه یافته  *1.26 0.46۹8

 کشورهای کمتر توسعه یافته  *1.2۹ 0.41۹8
 دهد. ینشان مرا  درصد ۵در  یسطح معنادار  *                                   

________________________________________________________________ 

1 Endogeneity 
2 Durbin–Wu–Hauseman (DWH) 
3 Breusch-Pagan 
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تست  از  دیگر  داده یکی  اجرای رگرسیون  از  قبل  تشخیصی  تست  های  پانل،  بررسی  1ج یوولدرهای  برای 

استفاده های رگرسیون در تفاضل اول  همبستگی سریال یا همبستگی خودکار است. این آزمون از باقیمانده 

 کند. آزمون فرضیه صفر: عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول کند و تفاضل اول اثر سطح را حذف میمی

است.و آزمون فرضیه یک:   اول  مرتبه  ) وجود خود همبستگی  نتایج آزمون 4جدول  برای   جیوولدر  (  را 

برای کشورهای توسعه یافته و    Fماره  های آزمون بیانگر این است که آدهد. یافته خودهمبستگی نشان می

 ۵درصد و برای کشورهای کمتر توسعه یافته در سطح معنی داری    1سطح معنی داری  در حال توسعه در  

 شود.  دهد فرضیه صفر رد میدرصد معنی دار است، که نشان می 
 ج ی وولدر (: نتایج آزمون4جدول )

P-value F  مدل 
 کشورهای توسعه یافته  4.3۵۹ 0.14۹

 کشورهای در حال توسعه  3.8۵4 0.24۵

 کشورهای کمتر توسعه یافته  *4.2۹8 *0.312

 هستند دار امعن %۵ در سطح ادیرمق *

 

خطی به وجود همبستگی بالا بین  هماستفاده شده است.    2VIFبه منظور بررسی همخطی از معیار امتیازات  

دارد اشاره  رگرسیون  در  مستقل  متغیر  چند  یا  هم.  دو  نظر  از  مشکلی  اینکه  داده برای  در  وجود  خطی  ها 

باشد،   نمراتباشند  10زیر    باید VIF امتیازاتنداشته   . VIF   متغیرهای مستقل در جدول ارائه    6و همه 

 شده است.  

 VIF(: نتایج معیار 5جدول )

Mean VIF  مدل 
 کشورهای توسعه یافته  2.۹8

 کشورهای کمتر توسعه یافته  2.12

به منظور بررسی مختلف بررسی شده است. در این راستا    هایبا آزمونابزار مورد استفاده   اعتبار  در ادامه  

کند که آیا مجموع متغیرهای  بررسی میاستفاده شده است. آزمون والد     3داری متغیرها از آزمون والد معنی

________________________________________________________________ 

1 Wooldridge 
2 Variance Inflation Factor 
3 Wald Test 
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ها در مدل تأثیر به عبارت دیگر، آیا حضور آن.  استفاده شده در مدل از نظر آماری معنی دار هستند یا خیر

دارد؟ نیستند(  در  اگر   معناداری  دار  معنی  متغیرها  از  یک  )هیچ  فرضیه صفر  والد  شودآزمون  بدین    ،رد 

-( مشاهده می۷. همانطورکه در جدول )مجموع متغیرها به صورت مشترک معنی دار هستندمعناست که  

توان نتیجه گرفت که متغیرهای مدل به صورت آزمون والد فرضیه صفر را رد کرده است، بنابراین می شود،

 .  مشترک معنی دار هستند

سارگان آزمون  از  مطالعه  این  برون  1در  بررسی  منظور  این به  عبارتی  به  است.  شده  استفاده  متغیرها  زایی 

برون زایی به  .  کند که آیا متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل، برون زا هستند یا خیربررسی میآزمون  

اگر آزمون سارگان فرضیه  .  این معنی است که متغیر ابزاری هیچ ارتباطی با خطای رگرسیون نداشته باشد

توان نتیجه گرفت که متغیرهای ابزاری استفاده شده صفر )متغیرهای ابزاری برون زا هستند( را رد نکند، می 

توان نتیجه  ، آزمون سارگان فرضیه صفر را رد نکرده است، بنابراین می(6. با توجه به جدول )مناسب هستند

 . گرفت که متغیرهای ابزاری استفاده شده برون زا هستند

خودهمبستگی استفاده شده است.  خودهمبستگی در خطای رگرسیون  برای بررسی    2باند -از آزمون آرلانو

با خطای   است که خطای رگرسیون در یک دوره زمانی  این معنی  قبل رگرسیون در دوره به  های زمانی 

باند فرضیه صفر )عدم وجود خودهمبستگی( را رد کند، خودهمبستگی -اگر آزمون آرلانو .  وابسته است

است، اما در سطح   شده رد   (AR(1)) ، فرضیه صفر در سطح مرتبه اول. براساس این آزمونوجود دارد

دوم است.  رد   (AR(2)) مرتبه  محاسباتنشده  در  اول  مرتبه  خودهمبستگی  وجود   GMM بنابراین، 

 . دارد، اما خودهمبستگی مرتبه دوم وجود ندارد
 GMM (: تخمین پانل دینامیک داده، سیستم دو مرحله ای7جدول )

 متغیر
کشورهای کمتر  

 توسعه یافته

کشورهای در حال  

 توسعه

کشورهای توسعه  

 یافته

GDP -0.334  )0.00۵(* -0.142  )0.004(* -0.1۵4  )0.00۵(* 

IN 0.03۷  )0.001(* 0.0۵4  )0.002(* 0.04۹  )0.001(* 

M2 0.3۵1  )0.021(* 0.۷48  )0.03۷(* 0.84۷  )0.02۵(* 

IR 0.002  )0.003(* -0.24۹  )0.002(* -0.36۷  )0.003(* 

________________________________________________________________ 

1 Sargan Test 
2 Arellano-Bond Test 
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 متغیر
کشورهای کمتر  

 توسعه یافته

کشورهای در حال  

 توسعه

کشورهای توسعه  

 یافته

_cons ۹.3۵  )0.0۷۹(* 10.22  )0.08۹(* 14.۹۹  )0.0۷2(* 

Wald Chi2 241۵ 2148 22۵4 

Prob 0.001 0.002 0.001 

Sargan Test 0.6۵3 0.۷۵8 0.۵۹4 

Arellano-Bond AR (1) 

(Prob.) 
0.000 0.000 0.000 

Arellano-Bond AR (2) 

(Prob.) 
0.۵۹8 0.۵64 0.۵24 

  ی هستند. معناداردرصد  10و  ۵، 1در سطح مقادیر به ترتیب  *** ,**,*

اند که    تاثیر دارند را شناسایی کرده مطالعات تجربی طیف متنوعی از عوامل بالقوه که بر نرخ ارز  

بیانگر این است که عوامل متعددی بر نرخ ارز موثر هستند. در این مطالعه جهت بررسی رابطه بلندمدت بین  

استفاده شده است. شایان ذکر است   1از آزمون علیت گرنجر   نرخ بهره نرخ ارز و متغیرهای رشد اقتصادی و 

ها )ثبات برای بررسی ایستایی داده   2آزمون ریشه واحد   نیاز است از   پیش از بررسی رابطه علیت گرنجری

انجام آزمون علیت  داده   شوداطمینان حاصل    استفاده شود تاهای آماری در طول زمان(  ویژگی از  ها قبل 

 ( 8د )جدول گرنجر ایستا هستن

 (: آزمون ریشه واحد پانل 8جدول )

Sample  متغیر Levin Lin Chu IMPS 

Statistic (Adjusted t*) W-t-bar 

 کشورهای توسعه یافته 

ER 3.38- * 1.2۹- * 

GDP 2.48- * 1.2۹- * 

IR 3.28- * 3.۵6- * 

-ER 3.۵۹ کشورهای در حال توسعه  * 1.38- * 

GDP 2.01- * 1.4۷- * 

IR 2.22- * 2.66- * 

________________________________________________________________ 

1 Granger Causality Test 

2 Panel Unit Root Test 
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-ER 2.66 کشورهای کمتر توسعه یافته  * 1.41- * 

GDP 2.4۵- * 1.۵۵- * 

IR 2.0۹- * 1.8۵- * 

 هستند.دار ا معن %۵ در سطح ادیرمق *

 

آزمون  متغیرهای  نتایج  پانل  واحد  ریشه  می(GDP) و  (IR)،  (ER)های  تمامی  نشان  که  دهد 

به عبارت دیگر، های متغیرهای مورد بررسی پس از تفاضل اولیه هر عامل، فرضیه صفر را رد کردند.  آماره 

 د. تفاضل مرتبه اول این متغیرها ایستا هستن

همهن که  داد  نشان  واحد  ریشه  آزمون  تفاضل،   پس(GDP) و  (IR)،  (ER)متغیرهای    تایج  بار  از یک 

ایستایی رد شد ایستا هستند.  فرضیه صفر عدم  متغیرها  این  اول  مرتبه  تفاضل  به  به عبارت دیگر،  توجه  با   .

می متغیرها  ) توان  ایستایی  پایدار  و  بلندمدت  با    ( انباشتگیهمرابطه  راستا  این  در  کرد.  بررسی  را  متغیرها 

در این مقاله از  توان رابطه بلندمدت متغیرها را بررسی کرد کهمی  1های هم انباشتگی پانلاستفاده از تست 

  محاسبه   ( بستگیعدم هم)برای آزمون فرضیه صفر   ه سه آماراز    ه و استفاده شد  2تخمین پنل ناهمگن پدرونی

و قدرت برآورد   گرفتهاین است که ناهمگنی اعضای پانل را در نظر آزمون دلیل استفاده از این  شده است.

 پدورنی هاینتایج آزمون .  تر داردهای پایینبستگی معمولی در تعداد داده های هم بیشتری نسبت به آزمون 

. (۹)جدول دارند. بستگی ها هم برای همه پانل   تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره و  نرخ ارز   دهد کهنشان می

 .یک رابطه بلندمدت وجود دارد تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره  بین نرخ ارز،  نابراینب

 ی پدرون(: آزمون هم انباشتگی باقیمانده پانل ۹جدول )

Sample 
ER and IR ER and GDP 

Statistic P-value Statistic P-value 

کشورهای  

 توسعه یافته 

Modified Phillips-

Perron t 
1.۷48۵- * 0.002 2.362- * 0.0002 

Phillips-Perron t 0.362۵- * 0.000۵ 0.68۵۹- * 0.0004 

Augmented 

Dickey-Fuller t 
1.۵28۹- * 0.0002 0.۷48۵- * 0.0033 

________________________________________________________________ 

1 Tests of Panel Cointegration 

2 The Pedroni Heterogeneous Panel Estimate 
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Sample 
ER and IR ER and GDP 

Statistic P-value Statistic P-value 

کشورهای  

در حال  

 توسعه

Modified Phillips-

Perron t 
4.6۵28- * 0.0000 2.2418- * 0.0000 

Phillips-Perron t 0.632۵- * 0.0002 1.4183- * 0.0002 

Augmented 

Dickey-Fuller t 
1.23۵1- * 0.0032 4.62۵- * 0.000۷ 

کشورهای  

کمتر توسعه 

 یافته

Modified Phillips-

Perron t 
2.3۵28- * 0.0000 3.8۵4۷- * 0.0000 

Phillips-Perron t 1.۵48۹- * 0.0002 2.2۵48- * 0.0001 

Augmented 

Dickey-Fuller t 
1.۵248- * 0.00۵ 3.۵48۹- * 0.0006 

 هستند.دار ا معن %۵ در سطح ادیرمق *

دهد. نتایج تأیید کرد که علیت دو طرفه از نرخ  ( نتایج آزمون علیت گرنجر را نشان می10جدول )

 ها برقرار است.و بالعکس برای همه پانل (GDP) و تولید ناخالص داخلی  (IN)( با نرخ بهره ERارز )

 گرنجر(: آزمون علیت پانل 10جدول )

Null Hypothesis 

(H0) 
کشورهای در حال   کشورهای توسعه یافته 

 توسعه

کشورهای کمتر توسعه  

 یافته

Test statistics Test statistics Test statistics 

Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) 

IR does not Granger 

cause ER 
۵.32- * (0.000)  8.68- * (0.000)  6.۷2- * (0.000)  

ER does not Granger 

cause IR 
3.۵2-  * (0.002)  2.2۵-  * (0.000)  2.36-  * (0.000)  

GDP does not 

Granger cause ER 
4.28-  * (0.000)  - 3.4۷* (0.001)  - 2.۷۹* (0.000)  

ER does not Granger 

cause GDP 
3.4۷-  * (0.000)  2.۹۵-  * (0.000)  2.۹۵-  * (0.000)  

 هستند.دار ا معن %۵ در سطح ادیرمق *
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 گیریبندی و نتیجهجمع 

یافته، در حال    این مطالعه به بررسی رابطه برخی متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ ارز در کشورهای توسعه 

و به کارگیری    2022تا    1۹۹6های پانل فصلی دوره  توسعه و کشورهای کمتر توسعه یافته با استفاده از داده 

نتایج مطالعه نشان داد که بین نرخ ارز و تولید ناخالص .  پردازد( میGMMروش گشتاورهای تعمیم یافته)

داخلی برای کشورهای توسعه یافته، در حال توسعه و کشورهای کمتر توسعه یافته رابطه منفی برقرار است  

دورنبوش تحقیقات  نتایج  با  )  و  که  )1۹82،1۹81اسمیت  همکاران  و  نگهاب  و  2023(،  یانگ (  و  پارک 

است.  (  2022) می  سازگار  منفی  رابطه  مختلف، این  کشورهای  در  اولاً،  شود.  تفسیر  دلیل  چند  به  تواند 

تواند تولید  های واردات است که میمعنای کاهش قدرت خرید و افزایش هزینه افزایش نرخ ارز معمولاً به  

یافته و در حال توسعه، وابستگی ویژه در کشورهای کمتر توسعهناخالص داخلی را تحت فشار قرار دهد. به 

تواند این اثر را تشدید کند. همچنین، در این کشورها، نوسانات به واردات کالاهای اساسی و فناوری می

سرمایه که  شود  منجر  اقتصادی  قطعیت  عدم  به  است  ممکن  ارز  محدود  نرخ  را  اقتصادی  رشد  و  گذاری 

 .کندمی

است که  مثبت  بررسی  تمام گروه کشورهای مورد  تورم در  ارز و  نرخ  بین  رابطه  های  بینیپیش با    بررسی 

تواند منجر به کاهش قدرت خرید و افزایش  کند افزایش نرخ ارز میدورنبوش همخوانی دارد که بیان می

( و  2021)  تانگ  و  ستاوراکوا(، ا1۹۷6فرانکل )مطالعات  ضمن اینکه نتایج مقاله با    .های واردات شودهزینه 

)  سو است.(  2022و همکاران  نشان این    سازگار  مثبت  است که  رابطه  این  ارز  با  دهنده  نرخ  فشار افزایش 

و بعضا ممکن    و در حال توسعه  یافتهویژه در کشورهای کمتر توسعهبه   ،  شودمی ها وارد  بیشتری بر قیمت 

توسعه   در است   کمتر  شود  یافتهکشورهای  منجر  اقتصادی  ناپایداری  یافته کشورهاولی    به  توسعه  با    ی 

 .های قوی و بازارهای مالی پایدار، معمولاً توانایی بیشتری برای مدیریت نوسانات نرخ ارز دارند زیرساخت

بررسی رابطه بین نرخ ارز و نقدینگی نیز حاکی از وجود رابطه مثبت متغیرهای مورد بررسی در همه گروه 

( و جمو و همکاران  201۵بانتی و فیلاکتیس )(،  200۹کشورها است که با نتایج تحقیقات ملوین و تیلور )

است.2021) امر  ( سازگار  افزایش  نشان  این  نیز  ارز  برای  تقاضا  نقدینگی،  افزایش  با  که  است  این  دهنده 

که میمی است  بازار  در  پول  افزایش عرضه  معنای  به  معمولاً  نقدینگی  افزایش  این  افزایش  یابد.  به  تواند 

تقاضا برای کالاها و خدمات، از جمله ارزهای خارجی، منجر شود. همچنین، افزایش نقدینگی معمولاً به  

یافته و  تواند ارزش ارز محلی را کاهش دهد. در کشورهای کمتر توسعه شود که میافزایش تورم منجر می 

در حال توسعه، ساختار اقتصادی و وابستگی به واردات ممکن است این رابطه را تشدید کند. نوسانات نرخ 
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پذیر ارز ممکن است بیشتر تحت تأثیر تغییرات نقدینگی قرار گیرد، زیرا بازارها ممکن است کمتر انعطاف

گذاران به شرایط  باشند و ظرفیت کمتری برای جذب تغییرات داشته باشند. علاوه بر این، واکنش سیاست

نیز می با  اقتصادی  اقتصادی ممکن است  تحریک رشد  برای  نقدینگی  افزایش  زیرا  باشد؛  تأثیرگذار  تواند 

نشان  نقدینگی  و  ارز  نرخ  بین  مثبت  رابطه  وجود  بنابراین،  باشد.  همراه  ارز  نرخ  تعامل نوسانات  دهنده 

ای از سوی  های پولی، تورم و نوسانات نرخ ارز است. این موضوع نیازمند توجه ویژه ای بین سیاست پیچیده 

 .لی را مدیریت کنند و ثبات اقتصادی را حفظ نمایندگذاران اقتصادی است تا اثرات منفی احتماسیاست

رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره در کشورهای توسعه  دهد که  بررسی رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره نشان می

(  2021جمو و همکاران )(،  1۹۷۷برنسون و همکاران )نتایج مطالعه یافته و در حال توسعه، منفی است که با  

رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره در کشورهای کمتر   سازگار است. از طرفی  (  2023و نگهاب و همکاران )

یافته در کوتاه مدت مثبت است که این دلیل   ممکن است و  در تضاد است    دورنبوش با مطالعه    توسعه  به 

رابطه منفی بین نرخ   شود.میافزایش نرخ بهره منجر به افزایش تورم و به تبع آن افزایش نرخ ارز    باشد که

یافته و در حال توسعه، در مقابل رابطه مثبت آن در کشورهای کمتر ارز و نرخ بهره در کشورهای توسعه

یافته،  ها است. در کشورهای توسعه های ساختاری و اقتصادی بین این گروه دهنده تفاوت یافته، نشان توسعه

یافته،  شود، در حالی که در کشورهای کمتر توسعهافزایش نرخ بهره معمولاً منجر به تقویت ارز محلی می

حتی  و  کند  کمک  ارز  تقویت  به  نتواند  بهره  نرخ  افزایش  که  شود  باعث  اقتصادی  شرایط  است  ممکن 

 .نمایدممکن است برعکس عمل 

از آزمون    نرخ بهره در این مطالعه جهت بررسی رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و متغیرهای رشد اقتصادی و  

 استفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از همگرایی بلندمدت بین نرخ ارز و رشد اقتصادی و  علیت گرنجر

و  های تولیدی و خدماتی  نرخ بهره است. رشد اقتصادی بالاتر اغلب باعث افزایش درآمد و ثبات در بخش 

تواند به افزایش  شود. این پدیده به این دلیل است که رشد اقتصادی بالاتر میدر نهایت کاهش نرخ ارز می 

از طرفی رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره نیز آورد. صادرات کمک کند، که فشار کمتری بر نرخ ارز وارد می

زیرا   است.  منفی  بررسی  مورد  کشورهای  گروه  همه  برای  بلندمدت  بهره    شیافزادر  مدت نرخ  بلند  در 

نهایت به  ی  خارج  هیورود سرما  قی تشوممکن است موجب کاهش خروج سرمایه و یا   منجر شود، که در 

دهد که اقتصادی تأکید دارد و نشان میهای  کند. این نتایج بر اهمیت سیاستتقویت پول ملی کمک می

 تواند به ثبات نرخ ارز کمک کند. مدیریت مؤثر نرخ بهره و ترویج رشد اقتصادی می
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دهنده این است  ها نشان رابطه مثبت بین نرخ ارز و تورم و نقدینگی در همه گروه با عنایت به مطالب فوق  

هایی برای  شود. این موضوع ممکن است به چالش ها منجر می که افزایش نرخ ارز معمولاً به افزایش قیمت 

تأثیرات کوتاه  بر  بیشتر  این مدل  تبدیل شود، زیرا  نتواند  مدل دورنبوش  است  و ممکن  دارد  تمرکز  مدت 

علاوه بر این، رابطه منفی بین نرخ ارز و نرخ بهره در کشورهای  .  خوبی تبیین کندنوسانات بلندمدت را به 

توسعه توسعه کمتر  کشورهای  در  آن  مثبت  رابطه  با  تضاد  در  توسعه  حال  در  و  این  یافته  است.  یافته 

نشان ناهنجاری  تفاوت ها  ادهنده  و  ساختاری  نیازمند  های  است  ممکن  که  کشورهاست  بین  قتصادی 

مدل  در  باشداصلاحات  موجود  یافته .  های  این  نهایت،  میدر  تأکید  سیاستها  که  توجه  کند  باید  گذاران 

بر اساس آن سیاست ویژه  باشند و  به شرایط خاص اقتصادی هر کشور داشته  تنظیم ای  های ارزی خود را 

تر این روابط و شناسایی عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز کنند. بنابراین، تحقیقات بیشتری برای بررسی دقیق

مدل  از  بتوان  تا  است  به ضروری  نظری  کردهای  استفاده  مؤثرتر  با  طور  محققین  است  ممکن  هرچند   .

  ی هات یمحدود  ای  ی کلان اقتصاد  یرها یمتغ  لیو تحل  هیتجز  ی برا  ییتابلو  یهااستفاده از داده ی در  هاچالش

 یی مواجه شوند. زااز درون   یدر پرداختن به انواع خاص GMM کردیرو

یافته باید اقداماتی را  گذاران کشورهای در حال توسعه و کمتر توسعهسیاست  ، نتایج این مطالعهبا توجه به  

های واردات جلوگیری  برای کنترل نوسانات نرخ ارز اتخاذ کنند تا از کاهش قدرت خرید و افزایش هزینه 

ارز .  نمایند نرخ  افزایش  که  معناست  این  به  نقدینگی  و  تورم  و  ارز  نرخ  بین  مثبت  رابطه  دیگر،  سوی  از 

قیمت می بر  بیشتری  فشار  سیاستتواند  راستا،  این  در  کند.  وارد  میها  انقباضی  پولی  کنترل  های  به  تواند 

در  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  بین  منفی  رابطه  به  توجه  با  همچنین،  کند.  کمک  اقتصادی  ثبات  حفظ  و  تورم 

ره توجه کنند تا از تقویت پول  گذاران باید به تنظیم نرخ بهیافته و در حال توسعه، سیاستکشورهای توسعه 

اطمینان حاصل کنندملی و جذب سرمایه به رابطه  در کشورهای کمتر توسعه .  های خارجی  با توجه  یافته، 

های خاصی برای مدیریت نوسانات نرخ مثبت بین نرخ ارز و نرخ بهره، ممکن است نیاز باشد که سیاست 

گذاری و رشد اقتصادی جلوگیری شود. در نهایت، این نتایج ارز اتخاذ شود تا از تأثیرات منفی بر سرمایه

های جامع و متناسب با شرایط خاص اقتصادی کشور خود  گذاران باید استراتژیسیاست  کند کهتأکید می

   .را طراحی کنند تا بتوانند ثبات اقتصادی را حفظ کرده و از نوسانات نرخ ارز جلوگیری نمایند
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate and compare the impact of 

macroeconomic changes on the value of currency in developed, developing 

and less developed countries. The data used are quarterly panel data for the 

period 1996 to 2022, which are presented using the Sticky Price Monetary 

Model (SPMM) method. 

The results of this study showed that there is a negative relationship 

between the exchange rate and the gross domestic product (GDP) in all the 

investigated groups. This means that increases typically lead to lower GDP, 

which can lead to higher prices and lower purchasing power. On the other 

hand, the results show that the relationship between the exchange rate and 

inflation (IN) and liquidity (M2) is positive in all groups, which indicates 

that it increases the exchange rate and increases prices and liquidity in the 

economy. This is especially the case in less developed countries, which may 

be affected by exchange rate fluctuations. 

In addition, the research results showed that in the short term, the 

relationship between the exchange rate and the rate in the developed and 

developing evaluation is negative, which means that the increase in the 

interest rate is usually localized to strengthen. On the contrary, in the least 

developed, in the short term, there is a positive relationship between the 

assessment of the desire and the amount of attention given to specific 
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economic reasons and existing shortages. These results indicate the 

importance of paying attention to the structural differences between 

countries and the need for policies based on the economic conditions of each 

country. 

In this study, the Granger causality test was used for the long-term study 

between the exchange rate and economic changes and the interest rate. The 

results of the research indicate a long-term convergence between exchange 

rates and economic growth and interest rates. Greater economic growth 

increases income and stability in the production and service sector and 

ultimately lowers the exchange rate. On the other hand, the ratio between 

currency evaluation and evaluation is also negative in the long run for all the 

groups under investigation. Because the increase in interest in the long term 

may cause a decrease in capital or the attraction of foreign capital, which 

ultimately helps to strengthen the national currency. These results have 

multifaceted economic policies and show that the management of 

exploitation and economic growth evaluation can achieve stability. 

 
 

key words :Macroeconomic changes, exchange rates, generalized moments, 

liquidity.  

 


