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  : چکیده

  بررسی تأثیر ریسک کشوري بر نرخ ارز 

  علیرضا محمدنژاد 

  
دیگر متغیر هاي  رکه باد داخل می باشد و به دلیل اثراتی شاخص ها و متغیر هاي اساسی در جهت بهبود اقتصنرخ ارز یکی از 

از سوي دیگر نرخ ارز در  .مورد توجه بسیاري از سیاست گذاران پولی و مالی کشور هاي جهان است می گذارد،کلان اقتصادي 

می تواند بر قدرت صادرات کشور،  وص منابع نقش اساسی بازي می کند تعیین قیمت نسبی کالا ها ، انتقال سرمایه ها و تخصی

تعیین نرخ ارز در کشور هاي در حال توسعه به دلیل نوسانات . رشد اقتصادي و رقابت پذیري در سطح بین الملل اثر بگذارد

هاي کلان اقتصادي در ثبات در متغیر . شدید ارز یکی از مهمترین دغدغه هاي سیاست گذاران پولی و مالی کشور هاست

  . راستاي تعیین و تثبیت نرخ ارز بر اساس موقعیت کشور در سطح بین المللی محقق می شود

از آنجا که عوامل سیاسی، اقتصادي و مالی بیشترین اثر را بر نرخ ارز دارند، به منظور بررسی نوع رابطه این عوامل با نرخ ارز، اثر 

یکی از مهمترین . امل را شامل می شود بر روي نرخ ارز مورد ارزیابی قرار می گیردمتغیر ریسک کشوري که تمامی این عو

همان افزایش ریسک  این افزایش بازدهی هزینه دربردارد که. ی افزایش بازدهی صاحبان سهام استاهداف مدیران مؤسسات مال

  .مؤسسه مالی نام می برند  مدیر ک، از مدیریت ریسک به عنوان حمایتی ترین کار یبه دلیل اهمیت این موضوع. است

و اثر متغیر ریسک کشوري و ابعاد آن یعنی ریسک سیاسی، عملکرد اقتصادي و  ، نرخ ارز استوابسته ریمتغدر این پژوهش 

به این منظور از هشت مدل استفاده شده است که اثر متغیرهاي ریسک بر . رتبه اعتباري بر روي آن مورد ارزیابی قرار می گیرد

 آزمون مدلسازي، براي همچنین، .نرخ ارز را یک بار با مقایسه با کشور آمریکا و یک بار به صورت مستقل بررسی می کند روي

 استفاده اقتصادسنجی مختلف هاي تکنیک و نرمافزارها متغیره، چند تحلیل رگرسیون از اطلاعات تحلیل و تجزیه و فرضیهها

  .است شده

رد تمامی فرضیه ها به جز فرضیه معناداري رابطه بین رتبه اعتباري و نرخ ارز می باشد که با بهبود  انگریب پژوهش یکل جهینت

به منظور ارتقاي رتبه اعتباري کشور، بنگاه ها باید از لحاظ فنی و . رتبه اعتباري کشور می توان به کاهش نرخ ارز امیدوار بود

همچنین نتایج رابطه معکوس . تعهدات مالی بین المللی خود تعلل نکندمالی وضعیت مناسبی پیدا کرده و کشور در پرداخت 

  .بین نمره ریسک کشوري و تمام ابعاد آن با نرخ ارز را تأیید کرد

  ریسک کشوري، رتبه اعتباري، نرخ ارز، ریسک سیاسی، عملکرد اقتصادي: کلیدواژه
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Abstract : 

 

Currency rate is one of the key Factors in improving the domestic economy; due to the effects of other 
macroeconomic variable that it has get, much worldwide attentions of monetary and fiscal policies. On 
the other hand, currency rate affects on determining the relative prices of goods, capital transfer, 
resource allocation, power exports, economic growth and international competitiveness. 

Determining. Due to volatility, determining the currency rate in developing countries has been 
considered as one of important concerns of monetary and fiscal policies. Stability in the 
macroeconomic variables in the determination of exchange rate based on the international level has 
been attained. 

As political, economical and financial factors have the most effect on the currency rare, to consider the 
type of these factors with currency, there is a risk variable that involve all these factors which be 
evaluated on currency. One of managers of financial institution’s goal is increasing the efficiency of 
stock owners. This increase involve cost which is risk increase. So, because of the importance of this, 
risk management is called as the most supportive of a financial institution’s director. 

In this study, dependent variable is currency rate and country risk effect and its dimension including 
political risk, economical function and credit rating’s effect on it. So, 8 models have been used which 
consider the effect of risk variables on currency rate in comparison to U.S one time and the second 
time independently. Also, for modelling, lets the hypotheses and analyzing the data, we have used 
multi variable regression, softwares and the different techniques of econometric. 

The final result rejects all the hypotheses except the significant between the credit rating and currency 
rate, however by improving the credit rate of country can be hopeful to decrease the currency. In order 
to developing the credit rate, the firms should have a proper condition technically and financially. And 
the government should not procrastinate in payment of international financial commitment. 

Thus, the result has confirmed the inverse relationship between country risk score and the dimension 
related to currency rate. 

Key words: Country risk, Credit rating, Exchange rate, Political risk, Economical 
performance 

  

 Investigation the effect of country risk on exchange rate 
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  مقدمه

به دلیل . یکی از اساسی ترین این متغیرها نرخ ارز می باشد. امروزه عوامل بسیاري می توانند بر اقتصاد کشور اثر گذار باشند

اعتباري، سیاسی و اقتصادي و رتبه  بودمبادلات بین المللی و ارتباط بین کشورها، تمامی سیاست هاي اقتصادي در حوزه ملی ن

عوامل سیاسی و اقتصادي جمله عوامل مهم در تعیین نرخ ارز، از . مللی نیز اثر گذار خواهد بودکشور و نقش آن در سطح بین ال

این متغیر در . ریسک کشوري که ترکیبی از هر دو عامل می باشد بر نرخ ارز سنجیده می شود تأثیردر این پژوهش . می باشند

ه بیان موضوع، اهمیت و باین فصل ابتداي در . ان می دهدو اعتباري کشورها را نش سطح بین المللی وضعیت سیاسی، اقتصادي

در این بخش مشکل و ضرورت و خطرات عدم توجه به موضوع . اهداف و سؤالات و فرضیات پرداخته می شودضرورت پژوهش، 

  .رار می گیردقدر ادامه نیز روش پژوهش، نحوه تجزیه و تحلیل داده ها و تعریف عملیاتی متغیرها مورد بررسی . تبیین می شود

  موضوع انیب - 1-1

حرکت به . نرخ ارز یکی از مهمترین متغیرهاي اقتصادي است که در تولید، اقتصاد و تجارت ایران نقش مهمی بازي می کند

سمت کنترل نوسانات نرخ ارز و شناخت عوامل مؤثر بر این متغیر از جمله موضوعاتی است که سیاست گذاران حوزه مالی باید 

عوامل متعددي می توانند بر نرخ ارز اثر بگذارند که در پژوهش هاي مختلف به آن اشاره . توجه ویژه اي داشته باشندبه آن 

سعی بر این . عوامل سیاسی، اقتصادي، اجتماعی، مالی و اعتباري هر یک به نوعی می توانند بر نرخ ارز اثر بگذارند. شده است

سک کشوري بر نرخ ارز ارزیابی شود زیرا در متغیر ریسک کشور و ابعاد آن تمامی شده است تا اثر متغیر جدیدي به نام ری

 Kokko, 1998)(ریسک کشوري تعاریف متعددي دارد که از بین آن ها می توان به تعریف کوکو. عوامل ذکر شده نهفته است

ا به دلیل ناتوانی در فراهم کردن هاي خارجی ر ریسک کشوري را ریسکی می دانند که کشوري قادر نیست بدهی اشاره کرد که

از . به منظور یافتن رتبه ریسک کشوري و ابعاد آن مجله و  مؤسسات مختلفی فعال هستند. ارز کافی خارجی، پرداخت کند

جمله آن ها می توان از مجله یورو مانی و مؤسسات مودي و فیچ نام برد که به دلیل جامعیت، مطابقت داشتن روش شناسی با 

از بین ابعاد ریسک کشوري در راستاي . ي موجود در کشور و در دسترس بودن اطلاعات مؤسسه یورو مانی انتخاب شدداده ها

. عمق دادن به پژوهش و محدودیت زمانی بر روي سه بعد ریسک سیاسی، رتبه اعتباري و عملکرد اقتصادي تمرکز شده است

از سوي دیگر این پژوهش به مدیران سیاسی و مدیران در حوزه تجارت . پژوهش حاضر از زاویه اي دیگر به نرخ ارز نگاه می کند

نوع و شدت روابط بین متغیرهاي .  و سرمایه گذاري اهمیت نیاز به وجود مؤسسات رتبه بندي اعتباري را متذکر می شود

در . ریسک از آن بهره بگیرند ریسک و نرخ ارز بیان گردیده و همچنین به مدیران راهکارهایی داده می شود تا در مواجهه با هر

انتها به  پر اهمیت ترین متغیر در اثر گذاري بر نرخ ارز اشاره می گردد تا مدیران و تصمیم گیران حوزه سیاسی و مالی کشور 

در بتوانند با شناخت عوامل مؤثر بر نرخ ارز در زمینه ریسک و ابعاد آن در سطح بین المللی به سمت ارتقا و بهبود رتبه کشور 
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نوع و شدت رابطه بین متغیر ریسک یافتن هدف این پژوهش . هریک از سه بعد اقتصادي، سیاسی و اعتباري حرکت کنند

در انتها سؤال . خ ارز در سطح بین المللی می باشدکشور و ابعاد آن یعنی ریسک سیاسی، رتبه اعتباري و عملکرد اقتصادي بر نر

 .ري و نرخ ارز ارتباط وجود داردمطرح شده این است که آیا بین ریسک کشو

  پژوهش ضرورت و تیاهم - 2-1

این که رفتار نرخ ارز، چگونه از طریق متغیرهاي کلان اقتصادي یک کشور تحت تاثیر قرار می گیرد، در اقتصاد کشور جایگاه 

با توجه به . ت کرده استتجارب نشان داده کشور از ضعف مدیریت ارزي رنج می برد و هزینه هاي گزافی پرداخ. ویژه اي دارد

آسیب پذیر بودن سیستم اقتصادي کشور و البته جهانی شدن اقتصاد و تجارت، تمامی بنگاه هاي سطح کشور اعم از خصوصی 

منفعت این بنگاه ها در مواجهه با ثبات نرخ ارز موجب . و دولتی و به تبع آن اقتصاد کشور تحت اثر نوسانات نرخ ارز قرار دارند

بدیهی است کنترل و مدیریت آن تحت تاثیر ریسک . رتقا رتبه ایران در جایگاه اعتباري و اقتصادي جهانی می شودبهبود و ا

لذا مدیران سیاسی و اقتصادي کشور باید به فاکتورهاي اقتصادي، اعتباري و البته سیاسی نگاه . یک وظیفه مهم و حیاتی است

که در نمره ریسک کشوري و ابعاد آن نمود پیدا کرده، موجب افزایش ارزش پول ویژه اي داشته باشند و با بهبود این متغیرها 

در زمینه . کشور رو به ثبات رفته و زمینه براي ورود به جرگه کشورهاي توسعه یافته باز شود. ملی در برابر ارز خارجی شوند

تجمیع داده ها و روش شناسی  ریسک کشوري در سطح ملی، مطالعات بسیار محدودي صورت گرفته است که سعی شده با

همچنین ارتقا رتبه اعتباري، پرداخت . مؤسسات رتبه بندي ریسک کشور و سنجش اثر آن ها بر نرخ ارز این کمبود جبران شود

به موقع تعهدات مالی،  آرامش سیاسی و اقتصادي براي سرمایه گذاران خارجی که موجب ارز آوري بیشتر، ثبات نرخ ارز و 

ود از جمله دلایلی است که این پژوهش به منظور برجسته کردن آنها و سنجش اثر پذیري نرخ ارز از ریسک اقتصاد می ش

  . کشوري در سطح بین المللی صورت پذیرفته است

  پژوهش اهداف - 3-1

 ررا د هدف از اجراي این پژوهش این است که در انتها به مدیران نوع رابطه و میزان اثر گذاري ریسک کشوري بر نرخ ارز

صورت وجود، نشان دهد تا بتوانند با اتخاذ تصمیمات درست و مناسب تلاطم نوسانات نرخ ارز را کنترل کرده و در جهت ثبات 

در ادامه به صورت تیتر وار  به اهداف . همچنین رتبه ایران را در ریسک کشور و ابعاد آن ارتقا دهند. اقتصاد حرکت کنند

  .پژوهش اشاره می گردد

  سی و سنجش میزان ابعاد ریسک کشوريبرر. 1

  مطالعه و بررسی نوسانات نرخ ارز. 2
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  بررسی رابطه بین ریسک کشور و نرخ ارز. 3

  :سؤالات پژوهش - 4-1

با توجه به عوامل متعددي که بر نرخ ارز اثر گذارند، تلاش شده است تا از بعد دیگر به نرخ ارز توجه شود و دید آیا عواملی 

عملکرد اقتصادي، ریسک سیاسی و رتبه اعتباري با نرخ ارز رابطه دارند و در صورت مثبت بودن، این چون ریسک کشوري، 

یک سوال، سوال اصلی پژوهش است و سه سوال . در این پژوهش چهار سوال مطرح شده است.  رابطه به چه صورت می باشد

  .فرعی وجود دارد که هدف، پاسخ به این سوال ها می باشد

  ریسک کشوري بر نرخ ارز تاثیر گذار است؟ آیا -1سؤال 

  آیا ریسک سیاسی بر نرخ ارز تاثیر گذار است؟ -2سؤال 

  آیا عملکرد اقتصادي بر نرخ ارز تاثیر گذار است؟ - 3سؤال  

  آیا رتبه بندي اعتباري بر نرخ ارز تاثیر گذار است؟ - 4سؤال  

  :فرضیات پژوهش

  .فرعی است که در ادامه به آن اشاره شده استاین پژوهش شامل یک فرضیه اصلی و سه فرضیه 

  .ریسک کشوري بر نرخ ارز تاثیر گذار است -1فرضیه 

  .ریسک سیاسی بر نرخ ارز تاثیر گذار است -2فرضیه 

  .عملکرد اقتصادي بر نرخ ارز تاثیر گذار است - 3 فرضیه

  .رتبه بندي اعتباري بر نرخ ارز تاثیر گذار است -4فرضیه 

  پژوهش یشناس روش - 5-1

، آماري جامعه ،اطلاعات و ها داده گردآوري هاي روشژوهش به روش پژوهش ، تعریف متغیرهاي پژوهش، در روش شناسی پ

  .پرداخته می شود ها هیفرض آزمون و ها داده لیتحل و هیتجز روشروش نمونه گیري، قلمرو پژوهش،  ،نمونه آماري

  پژوهش  روش -1-5-1
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  .می باشد توصیفی و تحلیلی نوع از روش لحاظ از و بوده کاربردي از لحاظ هدف پژوهش نیا

  پژوهش رهايیمتغ - 2-5-1

پژوهش، نرخ تورم، نرخ بهره، عرضه پول، تولید ناخالص داخلی، ریسک کشوري و ابعاد آن به ترتیب  مستقل متغیرهاي

  .ریسک سیاسی، رتبه اعتباري و عملکرد اقتصادي می باشند

 .پژوهش، نرخ ارز رسمی است که داده هاي آن از بانک جهانی استخراج شده است وابسته متغیر

  اطلاعات و ها داده گردآوري هاي روش -3-5-1

 مدارك و اسناد در مندرج اطلاعات از پژوهش، این در استفاده مورد مدل هاي معرفی و نظري بخش تدوین براي

 کمی داده هاي .است شده استفاده موضوع با مرتبط هاي نامه انیپا و یپژوهش هاي گزارش ها، مقاله ها، کتاب شاملموجود

وب سایت یورو مانی، صندوق بین  شامل متعدد منابع از نظر مورد متغیرهاي به توجه با نیز پژوهش انجام براي نیاز مورد

  .المللی پول و بانک جهانی استخراج شده است

  گیري، نمونه آماري و روش نمونه آماري جامعه -4-5-1

به  .کردن کشورها می باشدروش نمونه گیري از نوع غربال . دجامعه آماري این پژوهش شامل کلیه کشورهاي جهان می شو

دلیل موجود نبودن تمامی داده هاي شاخص هاي اقتصادي مورد نیاز در مدل رگرسیون نرخ ارز استفاده شده در این پژوهش و 

  .کشور تقلیل یافت 79ک کشورها، نمونه آماري مورد استفاده در پژوهش به همچنین در دسترس نبودن تمامی نمرات ریس

  :قلمرو پژوهش  - 5-5-1

  .هر پژوهش شامل سه قلمرو مکانی، زمانی و موضوعی می باشد که در ادامه به آن اشاره می گردد

  :قلمرو زمانی

  .می باشد 2011تا ماه مارس  2008 سقلمرو زمانی پژوهش از ماه مار

  :مکانیقلمرو 

  .کشور جهان از هر پنج قاره است 79قلمرو مکانی پژوهش 

  :قلمرو موضوعی
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  .قلمرو موضوعی نیز در حوزه مالی می باشد

   ها هیفرض آزمون و ها داده لیتحل و هیتجز روش - 6-5-1

 هاي کیتکن و یونیرگرس لیتحل از ها هیفرض آزمون و اطلاعات لیتحل و هیتجز و نرخ ارز بر ریسک کشوري ریتأث یبررس براي

 قرار استفاده مورد هیپا مدل عنوانبه  زیر رابطه مطالعه، این در .است شده استفاده Eviews 7 افزار نرم زین و یاقتصادسنج

  :است گرفته

୲݁ = ଴ߙ  + − ଵ(݉୲ߙ  m୲
∗) ୲ݕ )ଶߙ + −  y୲

∗) ଷ(݅୲ߙ  + − i୲
∗) + − ସ(w୲ߙ w୲

∗)       

+ − ୲݇ݏ݅ݎ)ହߙ risk୲
∗) ١)                                                           ୲ݑ  + − ١)   

بیانگر تولید ناخالص هر کشور در پایان  ୲ݕبیانگر عرضه پول هر کشور در پایان سال،   ୲݉بیانگر نرخ ارز،  (e)در این معادله، 

بیانگر سال هاي مورد بررسی  tبیانگر نرخ تورم هر کشور در پایان سال،   w୲بیانگر نرخ بهره هر کشور در پایان سال،  ୲݅سال، 

معرف کشور خارجی است که در * همچنین  .می دهد نشان را مدل پسماندهاي ୲ݑمی باشد و  2011تا  2008پژوهش که از 

باشد، براي سنجیدن اثر از مدل پایه فوق که مدل تعیین نرخ ارز می . مدل مذکور، کشور آمریکا در نظر گرفته شده است

نیز خود بیانگر چهار متغیر ریسک کشوري، ریسک سیاسی، رتبه اعتباري و عملکرد  risk. استفاده شده است ریسک کشور

این عمل یک بار به صورت . در هر فرضیه به ترتیب ریسک کشور و ابعاد آن به صورت خطی اضافه می شوند. اقتصادي می باشد

در مدل هاي . مدل می شود 8مدل فوق و یک بار با حذف کشور خارجی یعنی آمریکا صورت می پذیرد که در مجموع 

بیانگر ریسک سیاسی   po୲بیانگر ریسک کشوري هر کشور در پایان سال،   r୲رگرسیونی که در فصل سوم نوشته شده است، 

بیانگر عملکرد اقتصادي هر کشور در پایان   ୲ܿ݁و  بیانگر رتبه اعتباري هر کشور در پایان سال  cr୲، هر کشور در پایان سال

تأثیر ریسک کشوري بر متغیره و داده هاي سالیانه، چند رگرسیون الگوي یک به کارگیري با مطالعه، این در. می باشد سال

 در نتیجه گیري و آزمون به )آن علامت و داريی معن( یونیرگرس بیضر جهینت اساس برارز مورد سنجش قرار می گیرد و  نرخ

 مدل از استفاده کردیرو دو هرپژوهش،  نیا سازي مدل براي یاطلاعات راهبرد در .است شده اقدام فرضیات قبول یا خصوص رد

یقی به دلیل جامع بودن تلف هاي دادهکه مدل  است بوده طرح قابل  یزمان سري هاي مدل و) تاید پنل(یقی تلف هاي داده هاي

  .مورد استفاده قرار می گیرد

  رهایمتغ یاتیعمل فیتعر -6-1

  )1391 فرجی،.(قیمت یک واحد پول رایج خارجی بر حسب پول ملی تعریف می شود :نرخ ارز
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فیشر، (.پاداش پرداختی بر روي پول، برحسب پول در تاریخ معین که معمولاً یکسال بعد از تاریخ معین است :نرخ بهره

1977(  

  ).1391، فرجی(می باشد  مداوم و پیوسته سطح عمومی قیمت هاافزایش  :نرخ تورم

تولیدشده توسط واحدهاي اقتصادي مقیم کشور در دوره زمانی  نهایی کل ارزش ریالی محصولات :تولید ناخالص داخلی

  ).1393بانک مرکزيٍ، (نامند را تولید ناخالص داخلی می) سالانه یا فصلی ( معین 

عرضه پول در اصل مقدار حجم پول اقتصاد است که تحت تاثیر دو عامل ضریب تکاثر پول و پایه پولی   :عرضه پول

  .)1380میشکین، (است

  .)2013مجله یورو مانی، (د اعتباري و عملکرد اقتصادي می شوریسک سیاسی، رتبه  شامل :ریسک کشوري

ریسک مؤسساتی، محیط سیاسی و عدم پرداخت شامل فساد، اختلاس، ثبات دولت، دسترسی اطلاعات، : ریسک سیاسی

  .)2013مجله یورو مانی، ( دولت می شود

در ارتباط با تجزیه و تحلیل فعالیت بنگاه اقتصادي و جایگاه رقابتی آن و عنصر دوم مربوط به آن عنصر اول  :رتبه اعتباري

گین نمرات مؤسسات مودي، اس اند پی و فیچ می داده هاي آن برگرفته از میان .می باشدتجزیه و تحلیل مالی بنگاه اقتصادي 

  )2013مجله یورو مانی، ( .باشد که بر اساس وزن در مجله یورو مانی قرار گرفته است

شامل ثبات بانکی، چشم انداز تولید ناخالص ملی، نرخ بیکاري، تأمین مالی دولت، سیاست پولی و ثبات  :عملکرد اقتصادي

 )2013مجله یورو مانی، ( .نرخ ارز می شود

  فصل خلاصه

پژوهش آورده شده  ضرورت و تیاهم ،بیان موضوع در ابتداي فصل .است شده پرداخته قیتحق طرح حیتشر به فصل نیا در

در بخش . تبیین می شود در پی جواب آن هستیم،مشکل اصلی و سؤالی که  و ، موضوع پژوهشبیان موضوع در بخش. است

، مورد قرار می دهد ریتأث خطراتی که در این زمیته بنگاه ها و به صورت کلی اقتصاد کشور را تحت پژوهش، ضرورت و تیاهم

 ها سؤال اهداف، در ادامه. همچنین اهمیت و ضرورت پرداختن به این موضوع مورد اشاره قرار می گیرد. بررسی قرار می گیرد

 تجزیه روش هاي و مدل ها و گردآوري داده ها روش هاي آماري، جامعه متغیرها، پژوهش، نوع شامل تحقیق روش ،یاتوفرض

.در انتها نیز به تعریف متغیرها پرداخته می شود. است گرفته قرار بررسی مورد داده ها تحلیل و



  

 

  

  

  

  دوم فصل

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش 
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  مقدمه

دیگر متغیر هاي  رکه باد داخل می باشد و به دلیل اثراتی نرخ ارز یکی از شاخص ها و متغیر هاي اساسی در جهت بهبود اقتص

از سوي دیگر نرخ ارز در  .مورد توجه بسیاري از سیاست گذاران پولی و مالی کشور هاي جهان است می گذارد،کلان اقتصادي 

به همین دلیل می تواند بر قدرت . تعیین قیمت نسبی کالا ها ، انتقال سرمایه ها و تخصیص منابع نقش اساسی بازي می کند 

تعیین نرخ ارز در کشور هاي در حال توسعه به . صادرات کشور، رشد اقتصادي و رقابت پذیري در سطح بین الملل اثر بگذارد

ثبات در متغیر هاي کلان . ت شدید ارز یکی از مهمترین دغدغه هاي سیاست گذاران پولی و مالی کشور هاستدلیل نوسانا

موفقیت در تجارت . اقتصادي در راستاي تعیین و تثبیت نرخ ارز بر اساس موقعیت کشور در سطح بین المللی محقق می شود

  . ر برابر نرخ ارز استجهانی و مبادلات بین المللی مستلزم بهبود ارزش پول ملی د

افزایش ارزش پول یک کشور باعث می شود که تولید کنندگان داخلی نتوانند کالاي خود را در خارج به راحتی به فروش 

  .که قیمت کالاهاي خارجی کمتر استبرسانند و در داخل نیز باید در برابر کالاي خارجی به رقابت شدید بپردازند چرا 

عدم تعادل بازار ارز بوده و از  بیانگرر عملکرد نرخ ارز ضمن ایجاد بی ثباتی در آن، از یک سو آشفتگی و نوسان محسوس د

بروز چنین عدم تعادل هایی در . سویی دیگر ارتباط بازار کالا با بازار پول ، نشان دهنده ي عدم تعادل هاي اقتصادي است 

  ).1380درگاهی وگچلو، (گذارد اقتصاد می تواند آثار و پیامد هاي متعددي از خود به جاي ب

براي کنترل نوسانات نرخ ارز و سیاست هاي ارزي سازگار با سیاست هاي پولی و مالی بررسی اثر متغیر هاي پولی بر نرخ ارز 

، )1391(بر اساس مطالعات صورت گرفته در این خصوص می توان به مطالعات حیدري و همکاران . مورد مطالعه قرار می گیرد

اشاره نمود ) 1388(، کازرونی و همکاران )1390(، محمد زاده و همکاران )1385(، جلایی و همکاران )1380(گچلو  درگاهی و

به منظور تعیین . که اثر متغیر هایی چون نرخ تورم، حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی را بر نرخ ارز مورد بررسی قرار دادند

و ) 1976(و چسبندگی مورد مطالعه قرار گرفت که ریشه ي آن به مطالعات فرنکل  نرخ ارز دو مدل رهیافت پولی انعطاف پذیر

  . بر می گردد) 1978(بیلسون 

از آنجا که عوامل سیاسی، اقتصادي و مالی بیشترین اثر را بر نرخ ارز دارند، به منظور بررسی نوع رابطه این عوامل با نرخ ارز، اثر 

یکی از مهمترین . ل را شامل می شود بر روي نرخ ارز مورد ارزیابی قرار می گیردمتغیر ریسک کشوري که تمامی این عوام

این افزایش بازدهی هزینه دربردارد که این هزینه همان . اهداف مدیران مؤسسات مالی افزایش بازدهی صاحبان سهام است 

مؤسسه مالی نام  مدیر ترین کار یک به دلیل اهمیت این موضوع ، از مدیریت ریسک به عنوان حمایتی. افزایش ریسک است 

جهانی  .در سطح کلان که در این پایان نامه نیز به تفصیل به آن پرداختیم ، ریسک کشوري مورد تأکید قرار دارد. می برند 

گذاري را توسعه  هاي مختلفی از جمله سرمایه هاي گذشته، فرصت سازي اقتصادي و بین المللی شدن بازارهاي مالی در دهه

بنابراین، به شکل طبیعی، . هاي جدید و منحصر به فرد در تقابل هستند ها به نحوي با ریسک ه است که تمام این فرصتداد


