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 چكیده

در بسیاری از اقتصادهای نوظهور و درحال توسعه، تغییرات و نوسانات ناگهانی در نرخ ارز 

حجم تجارت و سودآوری بر رشد اقتصادی این گذاری، تواند از طریق کاهش سرمایهمی

های کشورها اثر منفی داشته باشد. با توجه به اینكه این اقتصادها در مقابل تغییرات جریان

( به عنوان 1پذیر هستند؛ وجوه مالی ارسالی شاغلین خارج از کشور )رمیتانسسرمایه آسیب

نرخ ارز کشورهای درحال توسعه را با  تواندای، میهای مالی و سرمایهیكی از مهمترین جریان

ثباتی اقتصاد گردد. بنابراین در پژوهش هایی همراه سازد و باعث بینوسانات و نااطمینانی

های واریانس حاضر اثر متقابل نوسان نرخ ارز واقعی و نوسان رمیتانس با کاربرد رهیافت

دلات همزمان حداقل ( و سیستم معاGARCHیافته )ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم

( برای کشورهای درحال توسعه منتخب از جمله ایران طی 3SLSای )مربعات سه مرحله

گیرد. نتایج حاکی از آن است که مورد بررسی و تحلیل تجربی قرار می 1891-5112های سال

رز اای بین نوسان نرخ ارز و رمیتانس برقرار است که در این میان، نوسان نرخ رابطه دو طرفه

تأثیر بزرگتر و قابل توجهی بر نوسان رمیتانس دارد؛ درحالیكه اثر معكوس آنها اندک است. 

به عبارتی، نوسان رمیتانس تأثیر قابل توجهی بر نوسان نرخ ارز ندارد که این امر موجب ثبات 

گذاری مستقیم خارجی، مخارج دولت و باز بودن شود. علاوه بر این، سرمایهاقتصادی می

ی باعث ایجاد نوسان در نرخ ارز واقعی و در سوی دیگر، تورم، توسعه مالی، هزینه سرانه تجار

خانوار و وابستگی سنی از جمله عوامل تأثیرگذار بر نوسان رمیتانس در کشورهای مورد 
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 مقدمه  -1

هاي ارزي سبب ش شببده اسببت تا تو ه به طي چند دهه اخیر، تغییر و تحولات نظام

مقوله نرخ ارز و نوسببانات  ن به وي ه در کشببورهاي درحال توسببعه به عنوان عامل   

ست   کلیدي در  صمیم گذاريسیا شته اهمیت     گیريها و ت صادي بیش از گذ هاي اقت

سرمايه    يابد. نا سانات مکرر در نرخ ارز از طريق کاهش  ستمر و نو   گذارياطمیناني م

سود      در فعالیت شرايط متزلزل و ايجاد نااطمیناني در زمینه  صادي، با ايجاد  هاي اقت

رت و تحرک  ريان سرمايه شود.   المللي، منجر به کاهش تجاحاصل از م ادلات بین 

سانات نرخ ارز با تأثیرگذاري بر هزينه کالاهاي وارداتي و ارزش کالاهاي     بنابراين، نو

تواند پول ملي را تحت تأثیر قرار دهد و منجر شببود تا برخي از فعالان  صببادراتي مي

اقتصادي که در حوزه صادرات و واردات مشغول به فعالیت هستند،  ايگاه و قدرت      

اي  هالمللي را از دست بدهند و مج ور به خروج از فعالیت رقابتي خود در عرصه بین 

 (.4، 1390تجاري شوند )منافي انور وهمکاران، 

هاي اخیر با سببرازير شببدن  ريان ورودي و وه و  در همین راسببتا، طي سببال 

هاي خار ي مانند رمیتانس به کشورهاي درحال توسعه، نرخ ارز کشورهاي     سرمايه 

خوش تغییرات و نوساناتي شده است که درنتیجه  ن، ساير       زبان اين و وه دست می

اند. رمیتانس يکي از بزرگترين منابع     متغیرهاي اقتصببباد کان از  ن متأثر شبببده   

تواند از طريق  باشببد، که مي هاي مالي براي کشببورهاي درحال توسببعه مي   ريان

شوک  صادي، نابراب   کاهش اثرات  شد اقت سطح فقر، باعث ث ات   هاي منفي بر ر ري و 

،  4همکاران کننده اين و وه شود )ع اس ومالي و اقتصاد کان در کشورهاي دريافت

(. ط ق  خرين  مار بانک  هاني، مجموع رمیتانس ورودي به کشورهاي  043، 4313

میلیارد   003و  113به ترتیش  4313 هان و کشببورهاي درحال توسببعه در سببال  

میلیارد دلار در رت ه نخست   19اين بین، کشور هند با دريافت باشند که در دلار مي

(. از سبببوي ديگر، افزايش قابل ماحظه در چنین  0، 4318قرار دارد )بانک  هاني، 

هاي مالي ممکن است باعث شکنندگي نظام مالي و افزايش نرخ ارز واقعي در   ريان

 (.3، 4311، 3همکاران اقتصاد شود )کمُ ِس و

هاي  شبببود که تأثیرگذاري عوامل متعدد و به وي ه  ريانمشببباهده ميبنابراين 

ستگذاري    سیا ستیابي   مالي ورودي مانند رمیتانس بر نرخ ارز نقش مهمي در  ها و د
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ند  کبه اهداف مورد نظر سیاستگذاران اقتصادي در کشورهاي درحال توسعه ايفا مي     

شامل مي     ضر را  صلي پ وهش حا ساير     شود. عاوه بر اين که هدف ا سه با  ، در مقاي

مطالعات، اثرگذاري نوسبببان نرخ ارز و نوسبببان رمیتانس به طور همزمان به  اي           

عه قرار مي          نه اثرگذاري هريک بر ديگري، مورد مطال گا با اين   بررسبببي  دا گیرد. 

ها که اولاً،  يا رابطه متقابل و معناداري  اوصاف، به منظور پاسخگويي به اين پرسش    

واقعي و نوسببان رمیتانس و ود داردد دوماً، اگر چنین ارت ا    بین نوسببان نرخ ارز 

ستد و      دوطرفه شد، کدامیک بزرگتر و بر ديگري غالش ا شته با اي بین  نها و ود دا

سوماً، چه عوامل و متغیرهاي ديگري به طور همزمان باعث ايجاد نوسان در نرخ ارز    

در قالش دو بلوک از   کشببور درحال توسببعه، 43هاي شببوندد، از دادهو رمیتانس مي

کشورها )کشورهاي داراي رمیتانس بیشتر از میانگین کل )کشورهاي بلوک اول( و       

کشبببورهاي داراي رمیتانس کمتر از میانگین کل )کشبببورهاي بلوک دوم((، طي         

و با اسبببتفاده از رهیافت واريانس ناهمسببباني شبببرطي    1983-4310هاي  سبببال

م معادلات همزمان حداقل مربعات  ( و سیست  GARCH)0يافتهخودرگرسیون تعمیم 

ستفاده مي 3SLS)0ايسه مرحله  شده         ( ا سازماندهي  شش بخش  شود. مقاله در 

دوم، م اني نظري و در بخش سوم پیشینه پ وهش ارائه شده است.      است. در بخش 

شبببود و  پردازد. در بخش پنجم مدل بر ورد مي بخش چهارم به تصبببريح مدل مي   

سش  سخ داده  پر ششم به نتیجه    ميهاي پ وهش پا گیري و  شوند. و در انتها، بخش 

 پردازد.هاي سیاستي ميارائه توصیه

 

 مبانی نظری -5

 رمیتانس -5-1

رمیتانس، پول ارسالي توسط فردي که در خارج از کشور خود مشغول به کار است،       

،  1شود )والر کند، تعريف ميبراي شخص يا خانواري که در کشور  ن فرد زندگي مي  

(، حجم  FDIگذاري مسبببتقیم خار ي )  (. در مقايسبببه با سبببرمايه     1143 ،4311

سال مي      شاغل ار سط افراد  ست )   رمیتانس که تو دلار( و به  403تا  103شود کم ا

 (.133، 4311، 3پذيرد )يانگها صورت ميبار( اين ارسال 43تا  14دفعات )سالانه 
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د توانهش در مد ميکاهش ناگهاني در تولید کشور م دأ مها رين و در نتیجه کا

سپاتافُرا   (. زيرا مها ران براي 10، 4330، 8منجر به افزايش رمیتانس شود )فروند و اِ

به ارسبببال و وه بیشبببتري مي        قدام  نمايند )سبببینق و    حمايت از خانواده خود، ا

(. اگر مها رين با اهداف نوع دوسبببتي يا حمايتي اقدام به          13، 4339، 9همکاران 

سال رمیتانس کنند، د  سالي افزايش        ار شوار، میزان رمیتانس ار سخت و د شرايط  ر 

بد ) کمَن   مي ندازه     39، 4313، 13يا که براي ا هايي  هاي  گیري انگیزه(. متغیر

و نسبب ت وابسببتگي  11شببوند ع ارتند از، اسببتاندارد زندگيدوسببتي اسببتفاده مينوع

 دأ  م . هزينه سرانه خانوار به عنوان پروکسي براي استاندارد زندگي در کشور   14سني 

رود که عامت  ن مث ت باشد، زيرا هرچه کشورها    شود. انتظار مي در نظر گرفته مي

هاي مالي دارند؛ به اين معني که  ريان        ثروتمندتر باشبببند، نیاز کمتري به کمک       

ستاندارد زندگي بالاتر بي      سطح ا شورهاي با  سوي   ث اترمیتانس در ک ست. از    تر ا

به منظور حفظ اسببتاندارد زندگي خانواده خود در  ديگر، با تو ه به اينکه مها رين 

کشببور م دأ که به او وابسببتگي در مدي دارند، به طور منظم اقدام به ارسببال پول    

رود نسبب ت وابسببتگي سببني، رابطه منفي با نوسببان رمیتانس   نمايند، انتظار ميمي

، میزان  تريافته(. کشورهاي با بازارهاي مالي توسعه  03، 4313داشته باشد ) کمَن،   

کنند. توسببعه مالي با  سببان نمودن فر يند نقل و   رمیتانس بیشببتري را  ذم مي

نه     کاهش هزي قالات پول و  بت، مي    انت قا يا میزان     هاي  ن از طريق ر ند سبببهم  توا

،  13زانکر و سیگِل-هاي رسمي را افزايش دهد )هیگنرمیتانس ارسالي از طريق کانال

ث اتي در اقتصبباد کشببور مها ر  کننده بيس(. نرخ بهره تفاضببلي بالا منعک9، 4333

  گذاري ارسال باشد. که در اين صورت، مها رين رمیتانس بیشتري براي سرمايه    مي

هاي ارز دوگانه و نوسانات نرخ  (. و ود نرخ10، 4339کنند )سینق و همکاران،  نمي

هاي ارسبببال رمیتانس و در نتیجه کاهش ارسبببال  ن از  ارز منجر به افزايش هزينه

ها که  (. نوسان قیمت 11، 4330شود )فروند و اِسپاتافُرا،   هاي رسمي مي طريق کانال

صاد  هاني و کاهش    شود، در گیري ميتوسط نرخ تورم اندازه  کنار به ود محیط اقت
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نرخ ارز کشور م دأ مها رين منجر به افزايش شديد  ريان رمیتانس ورودي به اين    

 (.4883، 4313، 10شود )مَلیککشورها مي

 

 نرخ ارز -5-5

ست که بازار دارايي و کالاها را        صاد ا ستي مهم در اقت سیا نرخ ارز يکي از متغیرهاي 

دهد  المللي اقتصادها را نشان مي  پذيري بیندر دو کشور مختلف پیوند داده و رقابت 

هاي  (. تغییرات و نوسببانات نرخ ارز با خود هزينه 434، 4313، 10)اينسببحَ و چیاراه 

ها  ها، ث ات مالي، سود وري شرکت  زيادي به همراه دارد که بر ث ات قیمتاقتصادي  

تأثیر منفي دارد. دولت     عادل کلي اقتصببباد کان  يداري نرخ ارز        و ت پا به دن ال  ها 

سرمايه      سانات قیمتي به  ذم  ستند تا با ايجاد محیطي بدون نو گذاري داخلي و  ه

 .(3، 4333، 11خار ي بپردازند )بنِیتا و لاتِربچَ

کانال بر روي نرخ ارز واقعي تأثیر داشبببته باشبببد. اول،        3تواند از  رمیتانس مي 

با افزايش خالص دارايي خار ي يک کشبببور مي       ند بر تعادل خار ي     رمیتانس  توا

صاد و نرخ ارز تأثیر بگذارد. دوم، رمیتانس مي  صاد   اقت تواند بر روي تعادل داخلي اقت

شتغال کامل   سوم، اثرگذاري     بیان ميکه تحت عنوان تعادل در ا شود تأثیر بگذارد. 

رمیتانس بر نرخ ارز واقعي از طريق تأثیر بر روي رشد اقتصادي. شتام در نرخ رشد      

شت خالص دارايي      سطح ان ا صادي، مو ش پايین  مدن  شود و   هاي خار ي مياقت

 (.1-3، 4333 ،13يابد )لوپز وهمکاراندرنتیجه نرخ ارز واقعي کاهش مي

ر  پذيهاي تجارت يکپارچه، در کشورهاي درحال توسعه که قیمتمدل با تو ه به

( بسببته به اينکه در  هت تأمین مالي  FDIهسببتند،  ريان ورودي سببرمايه )مانند 

تجارت اسببتفاده شببود،  تجارت يا غیرقابلداخلي يا ان اشببت سببرمايه در بخش قابل

ستِلِتو و لیا   منجر به افزايش يا کاهش نرخ ارز مي (. 133، 4333، 18رگُواسشوند )کا

ها صبببورت   ها در  ن هايي که هزينه   ها يا مخارج دولت بر نرخ ارز به بخش     اثر هزينه 

تجارت کاهش    ها در بخش کالاهاي غیرقابل     گیرند، بسبببتگي دارد. اگر پرداختي مي

  يابند و مو ش افزايش نرخ ارزتجارت افزايش مييابد، قیمت نس ي کالاهاي غیرقابل
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ستاوت  شود واقعي مي ضاد بر  0، 4338، 19)کارِرا و رِ (. رابطه م ادله داراي دو اثر مت

شود که منجر   باشد. اول، به ود رابطه م ادله باعث اثر در مدي مث ت مي نرخ ارز مي

گردد. دوم، اثر  انشببیني که در نتیجه تغییر تقاضببا از  به افزايش نرخ ارز واقعي مي

تجارت، مو ش افزايش نرخ ارز واقعي  رقابلتجارت به سمت کالاهاي غیکالاهاي قابل

(. افزايش در ه باز بودن، مانند کاهش در       0، 4338شبببود )کارِرا و رِسبببتاوت،   مي

شود که با کاهش تقاضا    تعرفه، منجر به کاهش قیمت کالاهاي وارداتي در داخل مي

)کارِرا  يابد تجارت همراه اسببت و درنتیجه، نرخ ارز کاهش ميبراي کالاهاي غیرقابل

 (.1، 4338و رِستاوت، 

 

 رابطه رمیتانس و نرخ ارز -5-3

  کالاهاي داخلي و کالاهاي خار ي در اقتصببباد       قیمت نسببب ي که بیانگر    نرخ ارز

ب  اسبببت، در پي افزايش قیمت کالاهاي غیرقابل تجارت، افزايش مي        الملل بین   ديا

شور به منظور   ران   و به دن ال  ن شاغلین خارج از ک  (3، 4338)کارِرا و رِستاوت،  

ها بر اسببتاندارد زندگي و رفاه خانواده خود، اقدام به افزايش  تأثیر منفي افزايش نرخ

سالي مي  شديد نرخ    کنند؛ بنابراين، بيرمیتانس ار سان  صاد کان مانند نو  ث اتي اقت

، 4313تواند تأثیر منفي بر رمیتانس داشببته باشببد )ع اس وهمکاران، ارز واقعي مي

هاي ارسال رمیتانس و  از سوي ديگر، نوسانات نرخ ارز منجر به افزايش هزينه(. 043

سال  ن از طريق کانال  سمي مي در نتیجه کاهش ار سپاتافُرا،     هاي ر شود )فروند و اِ

(. در چارچوم مدل نئوکاسبببیکي،  ائیکه رمیتانس وارد تابع مطلوبیت  11، 4330

کند. در همین راسبببتا،    ا بازي مي شبببود، نرخ ارز نقش قیمت رمیتانس ر  خانوار مي 

عامت کشش  ن براين موضوع دلالت دارد که اثر در مدي نرخ ارز بر عايدي خانوار،  

بزرگتر از اثر  انشببیني اسببت؛ يعني فراغت  انشببین ناخالص رمیتانس اسببت. به  

را  شود، زي کار ميطوريکه، اثر  انشیني افزايش نرخ ارز مو ش افزايش عرضه نیروي  

ت رمیتانس به همان میزانِ افزايش قیمت نسببب ي اوقات فراغت اسبببت  کاهش قیم

ظار مي  103، 4313، 43)نکوئي نابراين انت بالا و نرخ  (. ب مان تورم  ي ارز  ها رود در ز
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هاي خود ارسال نمايند   ث ات در کشور م دأ، مها رين پول بیشتري براي خانواده  بي

 (.3، 4311، 41)تَ یت و موسیر

اند پديده بیماري هلندي را به دن ال داشببته باشببد؛ به توهمچنین رمیتانس مي

ابد  يطوريکه با افزايش  ريان ورودي رمیتانس، تقاضببا براي پول داخلي افزايش مي

قدرت            کاهش  جه  ناشبببي از  ن مو ش تغییر نرخ ارز واقعي و در نتی و فشبببار 

شبببود )خورشبببید و  کار در اقتصببباد ميپذيري در اثر کاهش عرضبببه نیرويرقابت

فت          33، 4313، 44کاران هم يا حل در خانوار از م مد  (. عاوه بر اين، افزايش در 

رمیتانس، ممکن اسببت مخارج مصببرفي خانوار را افزايش دهد و به دن ال  ن تقاضببا  

براي کالاهاي غیرقابل تجارت افزايش يابد. حال به منظور حفظ تعادل بازار کالاهاي  

يابد؛ که اين امر عرضبببه کالاهاي         غیرقابل تجارت، لازم اسبببت تا نرخ ارز افزايش     

کاهش مي           ها را  قاضبببا براي  ن جارت را افزايش و ت بل ت قا بارا اس و      غیر هد ) د

 (.8، 4313، 43همکاران

شبببود نه تنها نرخ ارز بر رمیتانس ورودي به بنابراين همانطور که مشببباهده مي

کشببورها تأثیرگذار اسببت بلکه رابطه عکس  نها نیز برقرار اسببت. به اين معني که    

  ارمچهرابطه متقابلي بین  نها و ود دارد که به صورت نظري بررسي شد. در بخش    

 .ودشمقاله، نحوه اثرگذاري اين دو متغیر بر يکديگر به صورت رياضي پرداخته مي

 

 پیشینه پژوهش -3

عات و پ وهش        لش در مطال غا تأثیرگذار بر رمیتانس        دو رهیافت  مل  هاي حوزه عوا

و ود دارد. يک رهیافت بر متغیرهاي اقتصببباد خرد تأکید دارد و رهیافت ديگر بر          

هاي  و انگیزه 40دوسبببتيعوامل اقتصببباد کان. رهیافت اول بر عوامل مرت ط با نوع     

صي    سطح در مد خ  40شخ ضاء  وياي کار خانواده و به  مانند  انوار، مخارج خانوار، اع

  ؛  کمَن،4333 زانکر و سبببیگِل، -طور کلي حوزه خانوار تأکید دارد )مانند، هیگن     

تار              4313 که بر رف با اقتصببباد کان  مل مرت ط  فت دوم، بر عوا یا که ره حالی (. در

هاي بهره، نرخ تورم، نرخ  گذارند، مانند نرخ    مها رين در ارسبببال رمیتانس تأثیر مي   
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؛ 4339 همکاران، ث اتي سببیاسببي و اقتصببادي تأکید دارد )مانند، سببینق وارز و بي

 (.4313 همکاران، ؛ ع اس و4313  کمَن،

( با بررسببي نقش عوامل اقتصبباد کان بر رمیتانس   4339همکاران ) سببینق و

  اي دردچرخهيابند که رمیتانس داراي اثر ضببورودي به کشببورهايي  فريقايي درمي

عاوه، توسببعه مالي به فر يند  مقابل تغییرات تولید ناخالص داخلي سببرانه اسببت. به

مک کرده و مو ش افزايش  ن مي       تانس ک قال ارزان و  سبببان رمی شبببود. در  انت

سان رمیتانس در     4313اي ديگر،  کمَن )مطالعه سي عوامل تأثیرگذار بر نو ( به برر

ستگي      رميپردازد. او دسطح خرد و کان مي  سن واب ستي )مانند  يابد عوامل نوع دو

ستاندارد زندگي(، انگیزه  سان نرخ بهره و   41هاي حمايتيو ا ، متغیرهاي پورتفوي )نو

نوسببان نرخ ارز(، سببهم مها ران با مهارت و نوسببان اقتصببادي در کشببور مقصببد    

زانکر و سبببیگِل  -مها رين همگي تأثیر معناداري بر نوسبببان رمیتانس دارند. هیگن

( در مطالعه خود به بررسي و مرور مطالعاتي که در حوزه عوامل تأثیرگذار بر 4333)

ته مي    تانس صبببورت گرف ها سبببعي مي     رمی له  ن قا ند. در اين م مام      پرداز تا ت ند  کن

يابند    مطالعات، چه در حوزه خرد و چه در حوزه کان را پوشبببش دهند.  نها درمي      

ر، پیش از هر چیز به دلیل مها رت  گیري درباره ارسال پول توسط مها   که تصمیم 

سپاتافُرا        شي ديگر، فروند و اِ ست. در پ وه سته ا يابند که  ( درمي4330)  ن فرد واب

  پذيري در بخش بانکي،  تواند در نتیجه به ود رقابت    افزايش رمیتانس ارسبببالي مي 

 ارتقاء توسعه مالي و کاهش نوسان نرخ ارز اتفاق افتد.

 13ارز واقعي (، تأثیر رمیتانس کارگران بر نرخ4330) 43دورانتس و پوزو- موئدو

شور  مريکاي  سي مي ک ست که رمیتانس مو ش  لاتین برر کنند. نتايج حاکي از  ن ا

ستاوت شود. در مطالعه افزايش نرخ ارز واقعي در اين کشورها مي    اي ديگر، کارِرا و رِ

تار بل           4338) گذار بر رف تأثیر مل  با بررسبببي عوا له خود  قا مدت نرخ   ( در م ارز  ند

نه        درمي بالاي هزي که نسببب ت  ند  به     ياب لت  وري،  ، افزايش نرخ بهرهGDPهاي دو

هاي خار ي بیشتر، تأثیر مث تي   هاي سرمايه خار ي و خالص دارايي افزايش  ريان

  48بر نرخ ارز واقعي در کشببورهاي مورد بررسببي در پ وهش دارند. حسببن و ه لمز  

خ ارز واقعي و رمیتانس در کشببورهاي کمتر  ( با بررسببي رابطه بلندمدت نر4314)

ه شبببود. بيابند که رمیتانس منجر به افزايش نرخ ارز واقعي مي    يافته درمي  توسبببعه 
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رند. بمدت  نها پي ميعاوه،  نها به  هت علیت از رمیتانس به نرخ ارز و رابطه کوتاه

يابد که     درمي LM-IS ( با اسبببتفاده از مدل   4313) 49اي ديگر، بَرِتمطالعه  اما در 

به کاهش نرخ ارز واقعي مي    شبببود. نتايج پ وهش   ائو و    رمیتانس ورودي، منجر 

( درباره عوامل تأثیرگذار بر نوسبببان نرخ ارز واقعي در نیجريه با         4313)33ايگ کِويي

دهد که مهمترين عوامل ع ارتند از باز بودن  نشببان مي GARCHاسببتفاده از مدل 

اي ديگر  هاي دولت و نرخ ارز با وقفه. در مطالعه       نه بهره، هزياقتصببباد، حرکات نرخ 

تانس بر روي نوسبببان نرخ      4310)  31کیف يان رمی به بررسبببي اثر  ر ارز براي ( 

پردازد. نتايج حاکي از  ن اسببت که رمیتانس مو ش کشببورهاي درحال توسببعه مي

شببود که داراي سببطوح بالايي از دلاريزه  افزايش نوسببان نرخ ارز در کشببورهايي مي

 11( با بررسببي عوامل مرثر بر رمیتانس ورودي به 4313هسببتند. مَلیک ) 34نشببد

کشببور  سببیايي درحال توسببعه که بیشببترين میزان دريافت رمیتانس را طي دوره   

هاي کسببش  يابد که عمق مالي و همچنین انگیزهاند، درميداشببته 4310الي  1993

ر ارسببال رمیتانس  گذاري در موطن مها ر تأثیر بسببزايي دسببود از محل سببرمايه 

هاي بر وردي نشببان از و ود  توسببط شبباغلین خارج از کشببور دارند. اما نتايج مدل

ستفاده    رابطه مث ت، منفي و حتي خنثي بین رمیتانس و نرخ ارز دارد که دلیل  ن ا

اي مشبببابه، کامران و    باشبببد. در مطالعه   هاي متفاوت تخمین مي  ها و روش از مدل 

ند.  کنر بر رمیتانس را براي کشور پاکستان بررسي مي    ( عوامل مرث4310همکاران )

ها درمي  ند نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره          ن مان ند که متغیرهاي کان اقتصببباد  ياب

باشبببند. همچنین نتايج  مهمترين عوامل مرثر بر رمیتانس ورودي به پاکسبببتان مي

شان مي  شاغلین       ن سالي  سي با م الغ ار سه متغیر رابطه معکو خارج از   دهد که هر 

شور دارند. ع اس و همکاران )  سي عوامل     ( نیز در مطالعه4313ک شابه، به برر اي م

پردازند، با  مي 1934-4314مرثر بر رمیتانس ورودي به کشببور پاکسببتان طي دوره 

فاوت که طیف گسبببترده    اي از متغیرهاي کان اقتصببباد را مورد تو ه قرار     اين ت

مطالعه کامران و همکاران، نشان از عدم و ود  دهند. نتايج پ وهش  نها بر خاف مي

  33رابطه منفي بین رمیتانس و نرخ ارز و نرخ بهره تفاضبببلي دارد. ر ي و ديکسبببون    
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( با تمرکز بر کشببورهاي  نوم  سببیا، به بررسببي اثر رمیتانس کارگران و    4311)

پردازند.  نها با طرح اين موضبببوع که رمیتانس  بیماري هلندي بر اين کشبببورها مي

بت          مي قا قدرت ر کاهش  به  ند از طريق افزايش نرخ ارز واقعي منجر  پذيري   توا

ضیه خود را  زمون مي     بخش شود، فر صاد  کنند. نتايج تحقیق،  هاي قابل تجارت اقت

 نمايد.و ود رابطه مث ت بین نرخ ارز واقعي و رمیتانس را تأيید مي

 

 تصریح مدل -4

 30قعي، ط ق پ وهش  ل رولا و همکارانبه منظور بررسي رابطه رمیتانس و نرخ ارز وا

کنیم که دو کشور در  هان و ود دارند که هريک تنها دو کالا ( فرض مي1999)

نرخ ارز واقعي (. Nتجارت )( و کالاي غیرقابلTتجارت )کنند: کالاي قابلتولید مي

(q به صورت نس ت قیمت کالاهاي داخلي به خار ي در س د مصرفي به ترتیش )p 
 گردند:شوند و در قالش واحد پول داخلي به صورت زير بیان ميتعريف مي p*و

(1)                                                                             )( ∗+−= pspq 

بیانگر  qباشد. بنابراين، افزايش لگاريتم نرخ ارز اسمي مي s(، 1که در رابطه )

 باشد.ارز واقعي ميافزايش نرخ 

( براي هر کشور به صورت میانگین وزني از CPIکننده )شاخص قیمت مصرف

تجارت و وارداتي در قالش واحد پول هر کشور به تجارت، غیرقابلقیمت کالاهاي قابل

 گردد:صورت زير بیان مي

(4   )                             )()1( ∗+++−−= TTNNTTN psppp αααα 

(3  )                            )()1( spppp TTNNTTN −++−−=∗ ∗∗∗∗∗∗ αααα 

باشند. ميکننده ها وزن کالاهاي مربوطه در س د مصرفα(، 3) و (4در روابط )

=∗ ( و با فرض1( در رابطه )3) و (4با  ايگذاري روابط ) NN αα سازي، به و مرتش

 رسیم:رابطه زير مي

(0                   )                                   INXTT qqq ααα +−−= ∗ )1( 

ارت تجتجارت داخلي به کالاهاي قابلنس ت قیمت کالاهاي قابل xq(، 0در رابطه )

تجارت بین تجارت به کالاهاي قابلنس ت قیمت کالاهاي غیرقابل Iqخار ي و 

 شوند:تعريف ميباشند که به صورت زير کشورها مي

(0                               )                                  )]([ ∗+−= TTX pspq 
                                                           

44 Alberola et al. 
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(1                                    )                )]()[( ∗∗ −−−= TNTNI ppppq 

XTT( يعني )0بخش اول رابطه ) q)1( ∗−− ααرا ي اقتصاد پذير( قدرت رقابت

تط یق ( نقش محوري در INqα( )0. درحالیکه بخش دوم رابطه )کندگیري مياندازه

را به ترتیش  Iqو  xqتوان عهده دارد. بنابراين ميهاي اقتصاد را برمازاد تقاضا در بخش

نیازمند تعادل ( qهاي نس ي داخلي و خار ي نشان داد. تعادل نرخ ارز )قیمت

هاي داخلي و خار ي نرخ ارز باشد. با استخراج تعادلهمزمان داخلي و خار ي مي

کننده تعادل نرخ ( که بیان8) و (3که شرح  ن در پیوست  ورده شده است، روابط )

  يند.( هستند، بدست ميXq) 31( و بیرونيIq) 30ارز واقعي دروني

(3                           )                  0γ     ,   rf
gi

qX γγ
1)(

+
−

=
∗

 

(8 )       0η   ,   ryy NT η=− )(   ,  )]()[( ∗∗ −−−= NTNTI yyyyq 

، خالص f، نرخ رشد اقتصادي؛ g، نرخ بهره  هاني؛ i*(، 8) و (3در روابط )

تجارت اقتصاد داخلي؛ وري بخش قابل، بهرهTy، رمیتانس؛ rتعادلي؛  دارايي خار ي

Nyتجارت اقتصاد داخلي؛ وري بخش غیرقابل، بهره∗
Tyوري بخش قابل تجارت ، بهره

∗اقتصاد خار ي و 
Nyباشند.تجارت اقتصاد خار ي ميوري بخش غیرقابل، بهره 

 که رمیتانس هم بر تعادل داخلي و هم بر تعادل خار ي شودمشاهده مي بنابراين

 گذار است.تأثیرنرخ ارز واقعي  و درنتیجه بر

کارِرا و رِستاوت (، 4310در چارچوم ادبیات تحقیق و با تو ه به مطالعات کیف )

، براي بر ورد معادله نوسان نرخ ارز (4330دورانتس و پوزو ) -( و  موئدو4338)

 شود:( استفاده مي9واقعي از معادله )

(9    )               
ititiiti

itiitiitiiit

uTROPTOT

GSFDIvolmvolRER

+++
+++=
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نوسان  ،Rem.vol، نوسان نرخ ارز واقعي؛ RER.vol ،که در اين رابطه

، رابطه TOT، مخارج دولت؛ GSگذاري مستقیم خار ي؛ ، سرمايهFDIرمیتانس؛ 

، باز TROPم ادله تجاري )نس ت شاخص بهاي صادرات به شاخص بهاي واردات(؛ 

 مله  tuبودن تجاري )نس ت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلي( و 

 باشد.اخال مي
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از سوي ديگر، براساس ادبیات تحقیق و مطالعات صورت گرفته در حوزه عوامل 

زانکر و سیگِل -هیگن ( و4313(،  کمَن )4313ع اس و همکاران ) مرثر بر رمیتانس،

 :شود( براي بر ورد نوسان رمیتانس استفاده مي13(، از معادله )4333)

(13)                    
ititiiti

itiitiitiiit

eAgeHFCEpc

FDInfvolRERvolm

+++
+++=
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، شاخص توسعه مالي )نس ت اعت ارات FD، نرخ تورم؛ Inf، (13رابطه ) که در

، وابستگي سني Age، سرانه مخارج خانوار؛ HFCEpcداخلي به بخش خصوصي(؛ 

 باشد. مله اخال مي teو 

بل تو ه در اينجا اين اسبببت که معادلات )          قا به  ( را نمي13( و )9نکته  توان 

؛ زيرا در بر ورد تک معادلات با اين فرض موا ه هستیم  صورت  داگانه بر ورد نمود 

شده     صورت برونزا تعیین  سته د که متغیرهاي توضیحي به  ر  اند، درحالیکه متغیر واب

يکي، به عنوان متغیر توضیحي در معادله ديگر ظاهر شده است. به ع ارت ديگر، در     

سببتیم. بنابراين به اينجا ما شبباهد تعامل يا و ود همزماني بین متغیرهاي درونزا ه

  شويم که باعثمنظور بر ورد پارامترهاي سیستم با مشکل اريش همزماني موا ه مي 

از   توانشوند و در نتیجه نميهاي ضرايش ساختاري مدل ميناسازگاري بر وردکننده

شکل بايد اين معادلات      ستفاده کرد. براي رفع اين م روش حداقل مربعات معمولي ا

هاي مختلفي براي بر ورد معادلات همزمان بر ورد نمود. روشرا در قالش سببیسببتم 

سه مرحله      ستم معادلات همزمان و ود دارد که يکي از  نها حداقل مربعات  اي  سی

(3SLSاست که تمام ضرايش فرم ساختاري را يک اره محاس ه مي ).نمايد 

 

 محاسبه نوسانات نرخ ارز و رمیتانس -4-1

سانات و نااطمیناني   صادي از  مله نرخ ارز، مي نو ساير   متغیرهاي اقت تواند عملکرد 

گیري و  هاي مختلفي براي اندازهمتغیرهاي اقتصببادي را تحت تأثیر قرار دهد. روش

  مهمترين  نها محاسبب ه نوسببانات يک متغیر اقتصببادي ارائه شببده اسببت. از  مله  

الگوي واريانس شبببرطي    و (MASD)33توان به انحراف معیار میانگین متحرک   مي

روش   (.9، 4314، 38( اشبباره کرد )کاريولهGARCHخودرگرسببیوني تعمیم يافته )

ستفاده در پ وهش حاضر، الگوي واريانس شرطي خودرگسیوني تعمیم يافته        مورد ا

                                                           
77 Moving Average Standard Deviation 
88 Cariolle 
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شد. بدين ترتیش، در اين مطالعه ابتدا رفتار نرخ ارز و رمیتانس براي هر يک از   مي با

ست    شورهاي پ وهش با ا شود تا وقفه بهینه   بیني ميپیش ARIMAفاده از مدل ک

و   شودهاي خودهم ستگي و ناهمساني واريانس انجام ميسپس  زمون  تعیین گردد.

مدل          فاده از  با اسبببت تانس  پس از  ن شببباخص نوسبببان نرخ ارز و نوسبببان رمی

GARCH(1,1)   گردد و در نهايت انحراف معیار حاصبببل از معادله         محاسببب ه مي

عنوان نوسبببان نرخ ارز و رمیتانس براي هريک از کشبببورها اسبببتخراج   واريانس به

 شوند.( وارد مي13( و )9گردد و در معادلات )مي
 

 برآورد مدل و تحلیل تجربی -2

در بخش ق ل، روش بر ورد مدل مشخص گرديد. حال به منظور تخمین  ن، ضروري 

 است تا  زمون هاي تشخیصي لازم انجام شود.
 

 آزمون اریب همزمانی -2-1

اگرچه م اني نظري حاکي از ارت ا  و تأثیر متقابل نوسان نرخ ارز و نوسان رمیتانس 

است، اما لازم است تا فرض عدم و ود مسأله همزماني از نظر  ماري،  زمون شود. 

شود. نتايج حاصل از براي اين منظور از  زمون خطاي تصريح هاسمن استفاده مي

 (  ورده شده است.4( و )1هريک از متغیرهاي درونزا در  داول )اين  زمون براي 
 

 نتیجه  زمون درونزا بودن متغیر نوسان نرخ ارز: 1جدول 
Table 1: Endogeneity test of the real exchange rate volatility  

 کشورهاي بلوک دوم کشورهاي بلوک اول 

 سطح معناداري انحراف معیار ضريش سطح معناداري انحراف معیار ضريش متغیر

 E 30/3 1% 3333/1 11-E 33/4 1%-11 3333/1  مله پسماند

 Source: Author’s Computation                                                        مأخذ: محاس ات تحقیق

 

 نتیجه  زمون درونزا بودن متغیر نوسان رمیتانس: 5جدول 
Table 2: Endogeneity test of the remittances volatility  

 کشورهاي بلوک دوم کشورهاي بلوک اول 

 سطح معناداري انحراف معیار ضريش سطح معناداري انحراف معیار ضريش متغیر

 E 11/3 1% 3333/1 11-E 41/4 1%-11 3333/1  مله پسماند

 Source: Author’s Computation                                                        مأخذ: محاس ات تحقیق
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 دو معادله مو وددو گروه از کشورها و براي هر با تو ه به اينکه ضريش پسماند در هر 

باشد، بنابراين هر دو معادله داراي اريش همزماني در سیستم معادلات معنادار مي

  نها را به روش حداقل مربعات معمولي بر ورد نمود. توانهستند و نمي
 

 مسأله تشخیص -2-5

برقرار باشد. 03ايو شر  رت ه39ايبه منظور انجام  زمون تشخیص بايد دو شر  در ه

به ترتیش بیانگر k و  mکه  K-kو  m-1اي، بايد مقادير براي بررسي شر  در ه

برونزا، محاس ه گردند. اگرتعداد متغیرهاي درونزا و تعداد متغیرهاي 

1mkK −−  1 است، اگر 01باشد، معادله کمتر از حد مشخصmkK −=− 

1mkKاست و اگر  04شناسدقیقاً باشد، معادله −−   باشد، معادله بیش از حد

نتايج مربو  به بررسي  (.190، 1390مي، است )عطرکار روشن و هاش 03مشخص

 (  ورده شده است.3( در  دول )13( و )9اي براي معادلات )شر  در ه
 

 اينتايج بررسي شر  در ه: 3 جدول
Table 3: Result of the order condition 

 نتیجه K-k 1-m معادله

 بیش از حد مشخص 1 0 9

 بیش از حد مشخص 1 0 13

 Source: Author’s Computation                                      مأخذ: محاس ات تحقیق
 

 بايست ازمي باشند ودهند که هر دو معادله، بیش از حد شناس مينتايج نشان مي

 براي بر ورد سیستم معادلات استفاده کرد. 3SLSروش 
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 هاتحلیل داده -2-3

کشور درحال  43براي  4310الي  1983 00هاي سالانهدر اين پ وهش از داده

، (IMFالمللي پول )شود که از صندوق بینمي استفاده 00توسعه

 مار توصیفي و من ع اند. ( استخراج شدهWB( و بانک  هاني )UNCTAD)01 نکتاد

. میزان رمیتانس  ورده شده است پیوستهاي متغیرهاي مورد استفاده، در داده

  ورده شده است.در پیوست ( 1) شکل بررسي در قالشي به کشورهاي مورد ورود

شود، میزان رمیتانس ورودي به کشورهاي ( مشاهده مي1)همانطور که در شکل 

پ وهش همواره روندي صعودي داشته است؛ به طوريکه، حجم اين و وه از سال 

با رشد شتاباني افزايش يافته است. در اين میان، کشورهاي هند، فیلیپین و  4333

اشند که مجموع رمیتانس اين بکزيک بیشترين میزان رمیتانس ورودي را دارا ميم

مصر با باشد. به عاوه، میلیارد دلار مي 0/134بالغ بر  4313سه کشور در سال 

رمیتانس ورودي خود را ، 4339از سال سال  پنجداشتن  معیتي حدود ايران طي 

 43اين رقم به  4313و در سال  استمیلیارد دلار رسانده  18برابر کرده و به  0/4

 باشد.مي اين سالفروش نفت خام ايران در  %03که معادل  میلیارد دلار رسیده است
 

 بررسی پایایی متغیرها -2-4

به منظور بر ورد مدل، در ابتدا نیاز به بررسي مانايي و به طور کلي انجام  زمون ريشه 

هاي ترکی ي، انواع مختلفي واحد دادههاي ريشه  زمون باشد.واحد سري زماني مي

 08(، ايم، پسران و شینLLC)03ترين  نها ع ارتند از: لوين، لین و چودارد که متداول

                                                           

ي استفاده گیرهاي سالانه براي نوساننويسندگان مقاله با تو ه به مطالعات پیشین به شرح زير، که از داده 00 

 گیري قرار گرفت.هاي سالانه م ناي نوسانکنند، در اين مقاله نیز دادهمي

(،  عفري صمیمي و اعظمي 1393(،  عفري صمیمي و اعظمي )1390 عفري صمیمي و همکاران )

 (.1388( و مهر را و مجام )1389(، کازروني و همکاران )1391)

اندونزي، هند، ايران، اردن، اند و ع ارتند از: ها انتخام شدهکشورها با تو ه به دردسترس بودن داده 00 

ا، پاکستان، فیلیپین، تايلند، بورکینافاسو، کامرون، مصر، کنیا، ماداگاسکار، مراکش، نیجر، نیجريه، سريانک

سنگال،  فريقاي  نوبي، تونس، کلم یا، کاستاريکا،  مهوري دومنیکن، گواتمالا، هندوراس،  امائیکا، مکزيک 

وه، اس میانگین رمیتانس دريافتي به دو گرو السالوادور. در اينجا به منظور همگني بیشتر کشورها،  نها را براس

کشورهاي داراي رمیتانس بیشتر از میانگین کل )کشورهاي بلوک اول( و کشورهاي داراي رمیتانس کمتر از 

 کنیم.میانگین کل )کشورهاي بلوک دوم( تقسیم مي
66 United Nation Conference on Trade and Development 
77 Levin, Lin & Chu 
�� Im, Pesaran and Shin 
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(IPSديکي ،)-09يافتهفولر تعمیم (ADFو فیلیپس )-03پرون (PP نتايج حاصل از .)

  ورده شده است. پیوستهاي ريشه واحد در  زمون

متغیرهاي نوسان نرخ در کشورهاي بلوک اول، ، دهندنتايج نشان ميهمانطور که 

ر دي، رابطه م ادله و تورم گذاري مستقیم خار ارز واقعي، نوسان رمیتانس، سرمايه

ه سران ،توسعه مالي مخارج دولت، باز بودن تجاري،باشند و متغیرهاي سطح مانا مي

 همچنین ؛ندشوگیري مانا ميمخارج مصرفي خانوار و وابستگي سني با يک ار تفاضل

متغیرهاي نوسان نرخ ارز واقعي، نوسان رمیتانس، در کشورهاي بلوک دوم، 

سرانه مخارج  ي، مخارج دولت، رابطه م ادله، تورم،گذاري مستقیم خار سرمايه

اري باز بودن تجباشند و متغیرهاي در سطح مانا مي مصرفي خانوار و وابستگي سني

شوند. بنابراين متغیرهاي هر دو بلوک انا ميگیري متوسعه مالي با يک ار تفاضل و

 مشکلي از لحاظ نامانا بودن و بو ود  مدن رگرسیون کاذم ندارند.کشورها 

 

 نتایج برآورد مدل -2-2

پس از مشخص شدن و ود اريش همزماني در معادلات رگرسیوني و تأيید روش 

  ورده شده است.( 0و )( 0ول )ا، نتايج حاصل از تخمین مدل در  د3SLSبر ورد 
 

نتايج تخمین مدل با استفاده از سیستم معادلات همزمان و روش حداقل مربعات سه : 4 جدول

 ( براي کشورهاي بلوک اول3SLSاي )مرحله
Table 4: Results of the simultaneous equations system using three-stage 

least squares method (3SLS) (first bloc countries) 
 معادله نوسان رمیتانس معادله نوسان نرخ ارز

 احتمال t ماره  ضريش  احتمال t ماره  ضريش 

C(1) - 413100/0  - 183380/3  3310/3  C(3) - 143/3498  - 988109/3  3333/3  

C(4) 334311/3  903341/4  3343/3  C(8) 8394/401  334000/0  3333/3  

C(3) 311333/3  333409/4  3010/3  C(9) 18133/19  313119/4  3380/3  

C(0) 033039/3  140910/1  3333/3  C( 31 ) 341101/3  833081/1  3143/3  

C(0) 338009/3  033190/3  1330/3  C( 11 ) 41331/10  433103/4  3401/3  

C(1) 339800/3  094030/4  3138/3  C( 41 ) - 18103/31  - 311494/1  3333/3  

93/3 (adj.) 2R 91/3 2R 94/3  R2 (adj.) 90/3  2R 

RER.vol= C(1)+C(4)*Rem.vol+C(3)*FDI+C(0)*GS+C(0)*TOT+C(1)*TROP 

Rem.vol= C(3)+C(8)*RER.vol+C(9)*Inf+C(13)*FD+C(11)*HFCEpc+C(14)*Age 
 Source: Author’s Computation                                                        محاس ات تحقیقمأخذ: 
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نتايج تخمین مدل با استفاده از سیستم معادلات همزمان و روش حداقل مربعات سه : 2 جدول

 ( براي کشورهاي بلوک دوم3SLSاي )مرحله
Table 5: Results of the simultaneous equations system using three-stage 

least squares method (3SLS) (second bloc countries) 
 معادله نوسان رمیتانس معادله نوسان نرخ ارز

 احتمال t ماره  ضريش  احتمال t ماره  ضريش 

C(1) 341139/9  408034/0  3331/3  C(3) - 4904/331  - 490388/0  3333/3  

C(4) 330830/3  311404/0  3333/3  C(8) 93180/19  849183/1  3333/3  

C(3) 343133/3  333131/1  3894/3  C(9) - 413191/3  - 831104/1  3193/3  

C(0) 311434/3  333190/1  3831/3  C( 31 ) 339119/3  181133/1  3943/3  

C(0) - 081034/3  - 181091/3  0133/3  C( 11 ) 139493/4  431190/3  3313/3  

C(1) 313803/3  031493/4  3100/3  C( 41 ) 398141/3  308393/3  3434/3  

84/3 (adj.) 2R 83/3 2R 81/3  R2 (adj.) 38/3  2R 

RER.vol= C(1)+C(4)*Rem.vol+C(3)*FDI+C(0)*GS+C(0)*TOT+C(1)*TROP 

Rem.vol= C(3)+C(8)*RER.vol+C(9)*Inf+C(13)*FD+C(11)*HFCEpc+C(14)*Age 
 Source: Author’s�Computation                                                        محاس ات تحقیقمأخذ: 

 

که هر دو به لحاظ  C(8و )�C(4شود، ضرايش )ماحظه مي (0)همانطور که در  دول 

باشند، به ترتیش تأثیرگذاري نوسان رمیتانس بر نوسان نرخ ارز و  ماري معنادار مي

نشان  در کشورهاي بلوک اول تأثیرگذاري نوسان نرخ ارز بر نوسان رمیتانس را

 80/401برابر   C(8)و  334/3برابر  C(4دهند. با تو ه به مقادير اين ضرايش که )مي

شود که نوسان ايجاد شده در نرخ ارز تأثیر به مراتش بزرگتر و باشند، مشاهده ميمي

دارد. به اين صورت که با افزايش نرخ ارز، مها ر يا قابل تو هي بر نوسان رمیتانس 

شاغل خارج از کشور به منظور   ران کاهش قدرت خريد خانواده خود و کاهش 

نمايد اثرگذاري نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد خانوار، اقدام به افزايش رمیتانس ارسالي مي

خانواده مها ر توسط هاي حمايتي دوستي و انگیزهکه اين عمل در راستاي عوامل نوع

ريزي نشده در ارسال و وه هاي ناگهاني و برنامهپذيرد. چنین افزايشوي صورت مي

مینه زمتعاق اً دهند، هاي نرخ ارز رخ ميرمیتانس که در نتیجه نوسانات و نااطمیناني

سازند. نتايج ساير مطالعات براي کشورهاي ايجاد نوسانات در رمیتانس را فراهم مي

کننده نیز تأيید (،4313و ع اس و همکاران ) (4313) مانند  کمَن، توسعهدرحال 

( نیز و ود رابطه مث ت بین 0باشند. به طور مشابه، نتايج  دول )ع مياين موضو

دهند؛ به نوسان نرخ ارز و نوسان رمیتانس را در کشورهاي بلوک دوم نشان مي

و  330/3براي اين گروه از کشورها به ترتیش،  C(8و ) C(4)طوريکه مقادير ضرايش 

 دهد که نوسانباشند. مقايسه نتايج کشورهاي بلوک اول و دوم نشان ميمي 90/19
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نرخ ارز تأثیر بسیار بزرگتري بر نوسان رمیتانس کشورهاي بلوک اول دارد که علت 

تر از ي بیشتوان وي گي اين بلوک از لحاظ بالا بودن میزان رمیتانس دريافت نرا مي

میانگین کل رمیتانس کشورهاي تحقیق بیان کرد؛ يعني، با تو ه به اينکه حجم 

شود، ايجاد نااطمیناني و نوسان بالايي از رمیتانس به کشورهاي بلوک اول وارد مي

 کند.در نرخ ارز، نوسان بیشتري در رمیتانس اين بلوک از کشورها ايجاد مي

از رمیتانس به کشورهاي درحال توسعه وارد  در طرف مقابل، اگرچه حجم بالايي

شود، اما تأثیر ناچیزي بر نوسان نرخ ارز دارد؛ زيرا همانطور که پیشتر به  ن اشاره مي

هاي مالي ورودي به کشورها است که از ث ات شد، رمیتانس از يک سو يکي از  ريان

خار ي  گذاري مستقیمهاي مالي مانند سرمايهبیشتري نس ت به ساير  ريان

اي در اقتصاد، در برخوردار است و از سوي ديگر به دلیل دارا بودن ماهیت ضدچرخه

ها و نوسانات در متغیرهاي اقتصادي، به وي ه متغیرهايي که صورت بروز نااطمیناني

دهد و در صدد کاهش يا از واکنش نشان ميبا اقتصاد خانوار مرت ط هستند، به  نها 

 يد. مطالعات مشابه براي کشورهاي درحال توسعه، مانند کیف بین بردن  نها برمي

 باشند.(، حکم تأيیدي بر اين موضوع مي4311( و روي و ديکسون )4310)

در کنار روابط متقابل نوسان نرخ ارز و رمیتانس، عوامل و متغیرهاي ديگري بر 

ز بودن ، مخارج دولت و باFDIنوسان  نها تأثیرگذارند. در کشورهاي بلوک اول، 

شوند که در اين میان، مخارج دولت تجاري باعث ايجاد نوسان در نرخ ارز واقعي مي

 کنند.بیشترين نوسان را در نرخ ارز واقعي طي دوره مورد بررسي ايجاد مي FDIو 

از طرف ديگر، تورم، توسعه مالي، سرانه مخارج مصرفي خانوار و وابستگي سني باعث 

تگي شوند؛ به طوريکه وابسيافتي کشورهاي اين بلوک ميايجاد نوسان در رمیتانس در

سني بیشترين تأثیرگذاري را بر نوسان رمیتانس در مقايسه با سه عامل ديگر دارا 

، مخارج دولت و باز بودن تجاري باعث ايجاد FDIاست. در کشورهاي بلوک دوم نیز، 

بیشترين نوسان را در نرخ  FDIشوند که به طور مشابه، نوسان در نرخ ارز واقعي مي

کند. به عاوه، تورم، توسعه مالي و سرانه مخارج مصرفي خانوار ارز واقعي ايجاد مي

ه باشند؛ باز  مله عوامل تأثیرگذار بر نوسان رمیتانس در اين گروه از کشورها مي

طوريکه سرانه مخارج مصرفي خانوار بیشترين تأثیر را دارد. با مقايسه نتايج مشاهده 

شود که در هر دو بلوک، مخارج دولت بیشترين تأثیر را بر نوسان نرخ ارز دارد؛ مي

زيرا با تو ه به ساختار کشورهاي مورد بررسي تحقیق که همه  نها کشورهاي درحال 

باشند، در اين کشورها سلطه مالي حاکم است. به اين معني که دولت با توسعه مي



... رابطه متقابل نوسان نرخ ارز واقعي و نوسان رمیتانس           91 

 

فزايش مخارج، مو ش برهم خوردن تعادل ا راي سیاست مالي ان ساطي، مانند ا

شود و بانک مرکزي به منظور تعديل اين عدم تعادل اقدام به ا راي سیاست پولي مي

کند و همین امر نوسان نرخ ارز را به همراه خواهد داشت. در طرف مد نظر خود مي

شود که ضريش تورم در کشورهاي بلوک اول مث ت و کشورهاي مقابل، مشاهده مي

توان دلیل اين امر را حساسیت کشورهاي بلوک اول به ک دوم منفي است که ميولب

ي توانند ارزش رمیتانس يا عايدهاي تورم بالاتر ميرمیتانس دريافتي دانست. زيرا نرخ

هاي مها رين را دستخوش تغییر و نوسان کنند. عاوه بر اين، نتايج نشان خانواده

یر زيادي بر نوسان رمیتانس دارد که دلیل اين دهند که متغیر وابستگي سني تأثمي

توان ساختار  معیتي کشورهاي تحقیق به لحاظ  معیت در سن کار و امر را مي

 تعداد اين افراد در خانواده هر يک از مها رين دانست.

 

 گیری و ارائه توصیه سیاستینتیجه -1

در مقاله حاضر به بررسي رابطه متقابل نوسان نرخ ارز واقعي و نوسان رمیتانس در 

پرداخته شد و همانطور  1983-4310کشورهاي درحال توسعه منتخش طي دوره 

که م اني نظري و ود ارت ا  و تأثیر متقابل بین نوسان نرخ ارز و نوسان رمیتانس را 

نیز و ود اين رابطه متقابل را تصديق نمود. تأيید کردند، نتايج حاصل از بر ورد مدل 

که در اين میان، نوسان نرخ ارز تأثیر قابل تو هي در ايجاد نوسان در رمیتانس دارد. 

چه در سطح خرد و چه در سطح کان با تو ه به اينکه نوسانات و تغییرات نرخ ارز 

تواند مو ش مي هاي اقتصادي زيادي به همراه دارد،و با خود هزينه باشدمطلوم نمي

د المللي و رشث اتي شود و تأثیر قابل تو هي بر حرکت سرمايه، تجارت بینبي

اقتصادي داشته باشد. بنابراين، تأثیرپذيري اندک نوسانات نرخ ارز از نوسان رمیتانس 

 ها، ث ات مالي و تعادل کليتواند ث ات قیمتشود که مينکته مث تي محسوم مي

ها در راستاي ايجاد محیطي بدون ن نمايد و به اهداف دولتاقتصاد کان را تضمی

 گذاري داخلي و خار ي  امه عمل بپوشاند.نوسانات نرخ ارز به منظور  ذم سرمايه

هاي مث تي که رمیتانس با تو ه به نتايج پ وهش و همچنین پیامدها و  ن ه

افزايش رشد اقتصادي براي کشورهاي درحال توسعه به همراه دارد، مانند کاهش فقر، 

شود تمهیداتي اتخاذ شود تا از نوسانات نرخ ارز  لوگیري شود تا و ...، توصیه مي

تأثیر مخرم  ن بر رمیتانس محدود شود. بنابراين، با تمرکز بر عوامل تأثیرگذار بر 

توان  نها را شناسايي و محدود ساخت. در همین راستا، مشاهده نوسان نرخ ارز مي
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بیشترين تأثیر را در نوسان  گذاري مستقیم خار يسرمايهمخارج دولت و شود که مي

دهي متوازن سرمايه خار ي، با شود با  هتنرخ ارز دارند؛ بنابراين، پیشنهاد مي

تو ه به وضعیت اقتصادي مو ود در کشور، در راستاي تأمین مالي داخلي يا ان اشت 

تا حد زيادي از شدت نوسانات نرخ  تجارت،تجارت يا غیرقابلسرمايه در بخش قابل

ارز کاست و  نرا محدود نمود. در سوي ديگر، بر خاف کشورهاي توسعه يافته که در 

هاي بانک ها در راستاي سیاست نها سلطه پولي و ود دارد )به اين معني که دولت

کنند(، در کشورهاي درحال توسعه، گیري ميمرکزي حرکت و با تو ه به  نها تصمیم

هاي گذار پولي، به طور عمده در سه حوزه فشار سیاستلطه مالي دولت بر سیاستس

مرکزي و حضور هاي پولي، نقش دولت در عزل و نصش ارکان بانک مالي بر سیاست

در اين  .کندگیري بانک مرکزي نمود پیدا ميمقامات دولتي در ساختار تصمیم

د و ها را تامین کنني ث ات قیمتتواند هدف اصلي خود يعشرايط، بانک مرکزي نمي

هاي گوناگون )ارائه تنخواه به دولت، اعطاي تسهیات به ناچار است از طريق روش

( هاي دولتي و غیرههاي دولتي، ارائه خطو  اعت اري و اضافه برداشت به بانکشرکت

هاي بنابراين، ضروري است تا بانک .اي دولت کمک کندبه حل مشکات بود ه

هاي پولي بدست زادي عمل و استقال لازم را در راستاي اتخاذ سیاستمرکزي  

   ورند.
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 پیوست
 

 تعادل خارجی

بر تعادل دارايي تمرکز دارند که به صورت هاي پورتفوي تعیین نرخ ارز واقعي، مدل

. شوددسترسي کارگزاران يا عوامل بر سهام دارايي خار ي مورد نظر  نها تعريف مي

( CA( که توسط تراز حسام  اري )Fهاي خالص خار ي )به عاوه، ان اشت دارايي

ضافه ، به اF( به اضافه در مد خالص مردم از NXگردد برابر تراز تجاري )ارائه مي

کنیم که تنها باشد. براي سادگي، فرض مي( ميTخالص انتقال  اري از خارج )

 توان نوشت:باشد. بنابراين مي( ميRانتقال در اين اقتصاد، رمیتانس )

(0-1                     )RFiXNCATFiXNCAF ++==++==∆ ∗∗ 

کنیم از ق ل به ما داده باشد؛ که فرض مينرخ بهره  هاني مي i*که در اين رابطه، 

متمرکز  GDPشده است. به منظور سادگي، بر مسیر نس ت دارايي سهام خار ي به 

 توان نوشت:شويم و ميمي

(0-4                                                  )rfgixncaf +−+==∆ ∗ )( 

 gباشند و مي GDPبه  Rو  F ،XNهاي مقادير نس ت rو  f ،xnکه در اين رابطه، 

لرنر برقرار باشد، افزايش در قیمت نس ي -نرخ رشد اقتصادي است. اگر شر  مارشال

، باعث انتقال مصرف به سمت کالاهاي قابل تجارت  xqکالاهاي قابل تجارت داخلي 

توان تراز شود. ط ق اين تفسیر، ميخار ي و بدتر شدن وضعیت تراز تجاري مي

 در نظر گرفت: GDPتجاري را به صورت درصدي از 

(0-3                                                         )0γ      ,    xqxn γ−= 

هاي خار ي کسري حسام سرمايه نشاندهنده میزان مطلوم ان اشت خالص دارايي

( fشود به تفاضل بین سطح  اري دارايي )باشد؛ که فرض ميتوسط کشور م دأ مي

 ( بستگي دارد.fو سطح تعادلي مطلوم )

(0-0                                       )0a       ,      )( ffacaf −==∆ 

از  تردهد که اگر وضعیت خالص دارايي خار ي بالفعل پايین( نشان مي0-0رابطه )

سطح مطلوم  ن باشد، کارگزاران به منظور رسیدن به سطح مورد نظر اقدام به 
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باشد، کارگزاران  fبیشتر از fنمايند. در طرف مقابل، اگر ها ميان اشت دارايي

 دهند.( کاهش ميfها را تا زمان رسیدن به سطح مطلوم )نگهداري دارايي

 xqسازي  نها در يک رابطه براي ( و مرتش0-0( و )3-0(، )4-0با تو ه به روابط )

 خواهیم داشت:

(0-0                                          )rf
giffa

qX γγγ
1)()(

+
−

+
−

=
∗

 

( تفاضل بین نگهداري iدهد که نرخ ارز واقعي خار ي به )( نشان مي0-0رابطه )

( iii( و )fهاي خار ي )( مو ودي  اري خالص داراييiiدارايي تعادلي و  اري؛ )

ffدارد. با فرضبستگي  GDPنس ت رمیتانس به  ، تعادل نرخ ارز واقعي خار ي =

(Xqبه صورت زير بیان مي ):گردد 

(0-1                                                            )rf
gi

qX γγ
1)(

+
−

=
∗

 

( منجر fخار ي تعادلي )( به ود وضعیت خالص دارايي i(، )1-0با تو ه به رابطه )

( نیز منجر به i*( افزايش در نرخ بهره  هاني )iiشود؛ )به افزايش نرخ ارز واقعي مي

( رشد اقتصادي بالاتر با نرخ ارز واقعي تعادلي iiiشود؛ )افزايش نرخ ارز واقعي مي

افزايش در نرخ ارز با  GDP( افزايش در نس ت رمیتانس به ivپايین همراه است و )

 واقعي همراه است.

 تعادل داخلی

هاي اقتصاد بین کشورها نشاندهنده تحول در نرخ ارز هاي نس ي بخشتفاضل قیمت

وري  ن بخش مرت ط هاي بخشي به تحول در بهرهباشد. قیمتواقعي داخلي مي

کار تولید، نیرويتوان با استفاده از يک مدل ساده با دو عامل است. اين مفاهیم را مي

(L( و سرمايه )Kنشان داد. تولید در هر بخش به وسیله تابع تولید کام )-س داگا

 شود:مشخص مي

(0-3     )                                         1δ       ,      δδ −= 1

NNNN KLAY 

(0-8                                              )0θ       ,       θθ −= 1

TTTT KLAY 



... رابطه متقابل نوسان نرخ ارز واقعي و نوسان رمیتانس           99 

 

کار کاماً بین دهد. نیرويکاربر بودن هر بخش را نشان مي θو δکه در اين رابطه،

است )اما نه بین کشورها(، بدين ترتیش نرخ دستمزد  هاي اقتصاد قابل  ابجاييبخش

 اسمي برابر است با:

(0-9                                                                       )WWW NT == 

 کار به میزان ارزش تولید نهايينیروي
ii

i

p

W

dL

dY
گیرد. تحت تابع تولید دستمزد مي =

هاي متوسط وريهاي نهايي برابر با نس ت بهرهوريداگاس، نس ت بهره-کام

 باشد:مي

(0-13                                                                 )

N

N

T

T

N

N

T

T

L
Y

L
Y

dL
dY

dL
dY

δ

θ

= 

هاي بر است با تفاضل(، لگاريتم تفاضل قیمت بخشي برا13-0با تو ه به رابطه )

کار به اضافه يک رانش در نس ت کاربر بودن هر بخش. بنابراين رابطه وري نیرويبهره

 گردد:( کوتاه )بیان( مي11-0( به صورت رابطه )0-13)

(0-11                                           )( ) )][(log NTTN yypp −+=− δ
θ 

( و درنظر گرفتن11-0)با ناديده گرفتن بخش ثابت رابطه 

)]()[( ∗∗ −−−= NTNT yyyyn:تعادل نرخ ارز داخلي ع ارتست از ، 

(0-14                                                                                )nqI = 

(، 1910)( و ساموئلسون 1910بنابراين در راستاي م احث مطرح شده توسط بالاسا )

وري بین بخش کالاهاي قابل تجارت و غیرقابل تجارت نس ت به کشور تفاضل بهره

وري بدست خار ي نیز باعث تأثیر در تحول نرخ ارز واقعي خواهد شد. به وي ه، بهره

 مده در بخش قابل تجارت داخلي نس ت به بخش غیرقابل تجارت داخلي، منجر به 

 افزايش نرخ ارز واقعي خواهد شد.

حال اگر کشور دريافت کننده رمیتانس بخشي از  نرا صرف تولید کالاهاي 

ود. شکار از بخش صادراتي ميغیرقابل تجارت نمايد، مازاد تقاضا مو ش خروج نیروي

0 (8-0( و )3-0با تو ه به روابط )
dL

dy وري بخش توان نشان داد که بهره، مي
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( افزايش Tyوري بخش قابل تجارت اقتصاد )( کاهش و بهرهNyغیرقابل تجارت )

 خواهد يافت. به ع ارتي:

(0-13                                          )0η        ,        ryy NT η=− )( 
 

 هامعرفي متغیرها و من ع داده
Descriptive Statistics�

 من ع توضیحات متغیر

RER المللي پولصندوق بین کننده(نرخ ارز واقعي )حاصلضرم نرخ ارز اسمي در نس ت شاخص قیمت مصرف 

Rem ( رمیتانس وروديGDP%) بانک  هاني/ نکتاد 

FDI خالص سرمايه( گذاري مستقیم خار يGDP%) بانک  هاني 

GS ( مخارج مصرفي دولتGDP%) بانک  هاني 

TOT بانک  هاني نس ت شاخص قیمت صادراتي به شاخص قیمت وارداتي 

TROP )بانک  هاني در ه باز بودن تجاري )نس ت مجموع صادرات واردات به تولید ناخالص داخلي 

Inf المللي پولصندوق بین نرخ تورم 

FD ( نس ت اع ارات داخلي به بخش خصوصي( شاخص توسعه ماليGDP%)) بانک  هاني 

HFCEpc )بانک  هاني سرانه مخارج نهايي خانوار )درصدي از سرانه تولید ناخالص داخلي 

Age )بانک  هاني نس ت وابستگي سني )درصدي از  معیت در سن کار 

 
 هاي توصیفي متغیرهاي مدلخاصه  ماره

Variables and Sources 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین 

RER.vol�113941/1 313341/0 003411/9 10/0 E-30 43903/08 

Rem.vol 411/313 81134/40 833/1440 333888/3 831/1111 

FDI 934841/1 434831/1 039331/4 33340/0- 03333/43 

GS 18984/13 00910/14 034401/0 418933/3 03011/31 

TOT�93948/3 910301/3 000398/3 313000/3 930410/0 

TROP 01998/11 83138/00 18808/41 30439/14 0030/109 

Inf 3330/13 039980/3 19013/14 39110/3- 8413/131 

FD 80933/30 33183/41 03333/43 334383/3 0301/111 

HFCEpc 83830/19 1039/33 93388/11 43331/01 00380/98 

Age 04033/30 09301/30 30440/18 38001/39 3308/113 

 Source: Author’s Computation                                محاس ات تحقیق مأخذ:

 

 هاي ريشه واحد )کشورهاي بلوک اول(نتايج  زمون
Panel unit root test results (first bloc countries) 

در ه 

ان اشت

 گي

PP (Fisher) ADF (Fisher) IPS LLC  

 متغیر
   ماره احتمال  ماره احتمال  ماره احتمال  ماره احتمال

I(0) 
33/3 9/133  33/3 3/130  33/3 - 101/3  31/3 - 130/4  سطح 

RER.vol 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 1/130  33/3 13/84  33/3 31131-  33/3 88430-  سطح 

Rem.vol 
 تفاضل 1 - - - - - - - -
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I(0) 
33/3 33/13  33/3 01/13  33/3 - 048/0  33/3 - 440/0  سطح 

FDI 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(1) 
41/3 88/43  30/3 11/33  31/3 - 001/1  33/3 - 004/4  سطح 

GS 
33/3 0/441  33/3 3/431  33/3 - 83/10  33/3 - 33/14  تفاضل 1 

I(0) 
31/3 09/04  31/3 80/30  34/3 - 099/1  33/3 - 031/4  سطح 

TOT 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(1) 
44/3 88/48  30/3 10/33  33/3 - 831/1  18/3 - 899/3  سطح 

TROP 
33/3 3/483  33/3 3/403  33/3 - 09/11  33/3 - 91/10  تفاضل 1 

I(0) 
33/3 40/88  33/3 10/83  33/3 - 900/0  33/3 - 101/1  سطح 

Inf 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(1) 
38/3 00/18  38/3 00/18  19/3 039/3  01/3 - 113/3  سطح 

FD 
33/3 3/434  33/3 0/433  33/3 - 19/13  33/3 - 84/13  تفاضل 1 

I(1) 
33/3 0/01  14/3 34/34  09/3 - 934/3  39/3 - 34/3  سطح 

HFCEpc 
33/3 4/314  33/3 8/413  33/3 - 30/13  33/3 - 33/10  تفاضل 1 

I(1) 
39/3 19/18  13/3 49/33  10/3 380/3  33/3 - 183/4  سطح 

Age 
18/3 43/33  34/3 33/39  31/3 - 319/4  31/3 - 031/4  تفاضل 1 

 Source: Author’s Computation                                                        مأخذ: محاس ات تحقیق
 

 هاي ريشه واحد )کشورهاي بلوک دوم(نتايج  زمون
Panel unit root test results (second bloc countries) 

در ه 

ان اش

 تگي

PP (Fisher) ADF (Fisher) IPS LLC  

 متغیر
   ماره احتمال  ماره احتمال  ماره احتمال  ماره احتمال

I(0) 
33/3 0/180 33/3 4/110 33/3 - 893/10  33/3 - 38/10  سطح 

RER.vol 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 1/101 33/3 0/133 33/3 - 833/8  33/3 - 101/8  سطح 

Rem.vol 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 9/90 33/3 94/93 33/3 - 008/0  33/3 - 013/0  سطح 

FDI 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 13 33/3 13/09  33/3 - 183/4  33/3 - 908/1  سطح 

GS 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 90/00  33/3 99/09  33/3 - 011/3  33/3 - 313/3  سطح 

TOT 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(1) 
418/3 30/30  31/3 01/34  38/3 - 339/3  31/3 - 093/3  سطح 

TROP 
33/3 0/330  33/3 8/304  33/3 - 03/43  33/3 - 11/43  تفاضل 1 

I(0) 
33/3 8/133  33/3 1/181  33/3 - 33/10  33/3 - 94/40  سطح 

Inf 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(1) 

93/3 89/11  93/3 88/11  99/3 011/3  98/3 8319/4  سطح 

FD 
33/3 

410 
33/3 

 0/19

0 
33/3 

- 31/11  
33/3 

- 01/11  
 تفاضل 1

I(0) 
33/3 39/91  33/3 11/90  33/3 - 101/0  33/3 - 014/0  سطح 

HFCEpc 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

I(0) 
33/3 34/30  33/3 33/03  09/3 - 310/3  33/3 - 383/0  سطح 

Age 
 تفاضل 1 - - - - - - - -

 Source: Author’s Computation                                                        مأخذ: محاس ات تحقیق
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