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قدمهم.1
ارزي مناسب براي کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته یکی از مباحث نظامموضوع انتخاب 

هاي ارزي مورد در این راستا آنچه که امروزه در مطالعه نظامباشد.میالملل مهم در ادبیات مالیه بین
تواند براي (شناور مدیریت شده) نمی١، این است که نظام ارزي میانیقرار گرفتهتوجه اقتصاددانان 

مدت زمان طولانی توسط کشورها مورد استفاده قرار گرفته و لازم است کشورها به منظور کسب 
ثابت و یا شناور را اجرا نمایند. ، نظام ارزي کاملاً ٢گذاريتسیاساعتبار 

به صورت کلی سه الملل هاي ارزي، در ادبیات مالیه بینب بهینه هر یک از نظامانتخادر زمینه 
4بوده و به رویکرد ساختاري3. رهیافت اول مبتنی بر نظریه ناحیه بهینه پولیباشدمطرح میرهیافت 

) مطرح شده است، 1982(6)، فرانکل و آیزنمن1977(5معروف است. در این روش که توسط فیشر
نین ساختار اقتصاد چهاي اسمی و حقیقی) و همهاي وارده به اقتصاد (شوكماهیت و اندازه شوك

هاي وارده به باشد. به عبارت دیگر در این روش، اگر شوكکشور تعیین کننده نظام ارزي بهینه می
هاي طرف عرضه) باشد، در آن صورت تعدیل هاي حقیقی (شوكمتغیرهاي کلان اقتصادي، شوك

اما در شرایطی شود. ب مینرخ ارز اجتناب ناپذیر بوده و نظام ارزي شناور به عنوان نظام بهینه انتخا
هاي اسمی مواجه شود، نظام ارزي بهینه، نظام ارزي تثبیت شده خواهد که اقتصاد داخل با شوك

را در نظر گرفته هاي ارزيپذیري نظاممعتبر بودن و انعطافرابطه جانشینی بین،بود. رویکرد دوم
یت و یا با حداقل نمودن تابع زیان کند مراجع پولی کشورها با حداکثر کردن تابع مطلوبو فرض می

کنند. به بیان دیگر در این رهیافت، انتخاب نظام ارزي اجتماعی ، نظام ارزي بهینه را انتخاب می
رهیافت سوم در .7گیردهاي ارزي تثبیت شده و شناور صورت میبهینه بر اساس زیان انتظاري نظام

1. Intermediate Exchange Rate Regime
2. Policy Credibility
3. Optimal Currency Area Theory
4. Structural Approach
5. Fisher
6. Frenkel and Aizenman

.مطرح شده است)1990) و پودریک و دوارجان (1998این رهیافت توسط گیاوازي و پاگانو (. 7
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است که توسط اي)(روش گوشه1قطبی، رهیافت دو هاي ارزيخصوص انتخاب بهینه نظام
) بیان شده است. در این روش، کشورهایی که از 1995(3)، آبستفلد و روگوف1994(2ایچنگرین

هاي ارزي تثبیت شده و یا برخوردار نیستند، مجبور به انتخاب یکی از نظامتحرك سرمایه بالاتر 
تواند نظام ارزي بهینه براي این نمیشناور مستقل بوده و نظام ارزي میانی (شناور مدیریت شده)

قبیل کشورها تلقی شود.
هاي ارزي بهینه در کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته نشان تجربی انتخاب نظاماتمطالع

هاي اقتصادي و ساختاري کشورها در برخی کشورها، نظام ارزي دهد که با توجه به ویژگیمی
باشد. از و در بعضی دیگر، نظام ارزي شناور مستقل نظام بهینه میبودهتثبیت شده نظام ارزي بهینه 

هاي ارزي به صورت بین کشوري و احتمال بقا و ریسک هر یک از نظامارزیابیآنجا که در زمینه 
مطالعاتی، در این ءاي صورت نگرفته است، لذا به منظور جبران خلامطالعههاي پولینظامبر اساس 

هاي ارزي احتمال بقا و ریسک نظامبه ارزیابیايهاي دورهبا استفاده از مدلودشسعی میمقاله
گذاري و هدف4کشورهاي مبتنی بر نظام پولی لنگرگاه ارزيازدر دو گروهتثبیت شده و شناور 

انتخاب این گروه از کشورها این است که بر . منطقپرداخته شود19996- 2010هاي طی سال5تورم
ا، عمدت7کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي،)2009(المللی پولبندي صندوق بیناساس تقسیم

که براي گروه اند. در حالیهاي اخیر به مورد اجرا گذاشتهرا در سال8نظام نرخ ارز تثبیت شده

1. Bipolar Approach or Corner View
2. Eichengreen
3. Obstfield and Rogoff
4. Exchange Rate Anchor
5. Inflation Targeting

هـاي ارزي کشـورها بـر اسـاس     نظامالمللی پول از این است که تقسیم بندي صندوق بین1999-2010زمانی يانتخاب دوره. دلیل6
به بعد صورت گرفته و تا قبل از این سال بر مبناي تقسـیم بنـدي   1999) از سال Defacto Classificationشواهد عملی و عینی (

شد.با) میDejure Classificationقانونی (
کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي ،هاي پولی و ترتیبات ارزي کشورهاالمللی پول از نظامبر مبناي تقسیم یندي صندوق بین.7

کشور بوده که ایران نیز در این گروه از کشورها قرار دارد.15شامل 
8. Pegged Exchange Rate
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زمانی ي، عمدتاً نظام ارزي اجرا شده در دوره1گذاري تورمکشورهاي مبتنی بر نظام پولی هدف
بوده است.نظام نرخ ارز شناور مستقل یا شناور مدیریت شده مورد مطالعه 

مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است:،در ادامه
اي پرداخته شده و در هاي دورهدر بخش دوم به مبانی نظري موضوع در چارچوب مدل

ه شده ینتایج تجربی تحقیق اراشود. در بخش چهارمه مییقسمت سوم مطالعات تجربی تحقیق ارا
شود.گیري پرداخته میبندي و نتیجهو در قسمت پنجم به جمع

مبانی نظري موضوع.2
هاي مناسب براي اي به عنوان یکی از روشهاي دورهدر این بخش به صورت اجمال به معرفی مدل

شود. هاي ارزي پرداخته میارزیابی احتمال بقا و ریسک نظام
شود. سازي میاي، چگونگی احتمال وقوع یک رویداد نظیر نظام ارزي مدلهاي دورهدر مدل

و بیانگر زمان وقوع یک رویداد باشد، )0T(، معرف متغیر تصادفی غیر منفی بوده Tبنابراین اگر 
بوده و تابع tF)(و تابع توزیع تجمعیtf)(داراي تابع چگالی احتمال Tدر آن صورت، متغیر 

)()(توزیع تجمعی برابر با  tTprtF  ،خواهد بود. در این تابع)(tF بیانگر احتمال عدم
اي هاي دورهباشد. در تجزیه و تحلیل مدلمیtموفقیت یک رویداد در زمان کوچکتر و یا مساوي 

براي بررسی احتمال موفقیت و یا عدم موفقیت یک رویداد استفاده 3و تابع ریسک2توابع بقااز 
به صورت:است tF)(تابع بقا که مکمل تابع رو از اینشود.می


 t duuftTprtFtS )()()(1)(

است. تابع tبزرگتر از زمانی احتمال بقاي رویداد در دوره ينشان دهندهS(t)باشد. در این تابع، می
tشود مبین احتمال عدم موفقیت یک رویداد در زمان تعریف میh(t)ریسک نیز که به صورت 

گذاري تورمی و کنترل نرخ تورم کشور بوده که در اجراي نظام پولی هدف43گذاري تورمی شامل. کشورهاي با نظام پولی هدف1
اند.ثباتی آن نسبتاً موفقیت آمیز عمل نمودهو کاهش بی

2. Survivor Function
3. Hazard Function
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tتر و مساوي که آن رویداد تا زمان بزرگوده مشروط بر اینبtیا احتمال وقوع رخداد در زمان 

بیان کرد:توان تابع ریسک را به صورت زیر میبنابراینباشد. داراي بقا می

)(
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باشد. لذا میtF)(تابع چگالی احتمال بوده که برابر با مشتق تابع توزیع تجمعیtf)(درتابع فوق، 

dt

tdF
tFtf

)(
)()(  ترتیبات ارزي اتخاذ ارزیابی احتمال بقا و ریسک . در این تحقیق به منظور

و شناور مستقل انتخاب شده و از تثبیت شدهنظام ارزي نرخ ارز دوشده توسط کشورها، 
اي استفاده هاي دورههاي مناسب براي مدلبه عنوان روش2و روش کاکس1میر-هاي کاپلانروش

شود. می
تابع بقا و استمرار نظام ارزي مورد استفاده قرار گرفته و از مدل برآوردمیر براي - روش کاپلان

میر، احتمال بقاي هر یک از -شود. در روش کاپلانتابع ریسک استفاده میبرآوردکاکس جهت 
هاي ارزي در طی زمان تعیین گریده و هر نظام ارزي که داراي بیشترین میزان احتمال بقا باشد، نظام

مناسبی خواهد بود. نظام ارزي معتبر و 
به وسیله روش حداکثر S(t)میر تخمین ناپارامتریک تابع احتمال بقاي رویداد -روش کاپلان

شود:نمایی بوده که توسط فرمول زیر محاسبه میراست

in

idin
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یا دوره وقوع رویداد مورد نظر داراي tiمشاهداتی است که تا قبل از دوره تعداد niدر فرمول فوق، 
عبارت دیگر بر باشند. به داراي بقا نمیtiبیانگر تعداد مشاهداتی است که در زمان diبقا بوده و 

دوره یا مدت زمانی است که کشورهاي مورد niتوان استنباط نمود که می،مبناي هدف این مطالعه

1. Kaplan-Meier
2. Cox
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، مدت زمانی است diقرار داشته و معیننظام ارزي آن، درtiتا قبل از دوره مشخصی مانند مطالعه
.1شوندداراي بقا در آن نظام ارزي نبوده و به نظام ارزي دیگري منتقل میtiکه کشورها در زمان 

است، براي ارزیابی میزان ریسک هر یک 2هاي ریسک تناسبیدر مدل کاکس که یکی از مدل
شود:هاي ارزي در طول زمان استفاده شده و به صورت زیر بیان میاز نظام

)3(
0)(در تابع فوق،  th نرخ ریسک اولیه و ،X شامل برداري از متغیرهاي توضیحی است که ،

hمورد بررسی،دهد. در این مطالعه با توجه به هدف معتبر بودن نظام ارزي را تحت تأثیر قرار می

3بیانگر ریسک یا مخاطره وقوع یک رویداد بوده که در این مطالعه قرار گرفتن در محیط تورمی بالا

دربرگیرنده نظام ارزي یا ترتیبات نیز Xبه عنوان ریسک در نظر گرفته شده است. علاوه بر این،
و براي نظام X=0باشد. براي مثال اگر براي نظام ارزي شناور ارزي اتخاذ شده توسط کشورها می

را داشته باشیم، در آن صورت بر اساس مدل کاکس نرخ ریسک X=1ارزي شناور مدیریت شده 
براي دو نظام ارزي به صورت زیر محاسبه خواهد شد:

)4(

تر از تر از یک، کوچکتواند بزرگدرعبارت فوق، نرخ ریسک مستقل از زمان بوده و مقدار آن می
تر از یک باشد بیانگر میزان ریسک بالاي نظام یک و یا مساوي یک باشد. اگر نرخ ریسک بزرگ

، 4باشد (سینق و مودخوپایاير مقایسه با نظام ارزي شناور مستقل میارزي شناور مدیریت شده د
2011 :104 -108.(

) مراجعه شود.2003همکاران (میر به فلیز و-. براي بررسی و مطالعه بیشتر در زمینه برآوردکننده کاپلان1
2. Proportional Hazards Model

. در این مطالعه ابتدا نرخ تورم براي هر دو گروه از کشورهاي مورد مطالعه محاسبه شده و سپس مقادیر بالاتر از میانگین به عنوان 3
عنوان متغیر وابسته از متغیر مجازي استفاده چنین براي ملحوظ نمودن این متغیر به محیط تورمی بالا در نظر گرفته شده است. هم

شده است.
4.Singh and Mukhopadhyay
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هاي تناسبی ریسک مانند )، مقدار اولیه ریسک یا مخاطره در مدل4شایان ذکر است که در رابطه (
شود.مدل کاکس به عدد یک نرمال می

پیشینه تحقیق.3
2کامپوس و همکاران1شود.این راستا پرداخته میترین مطالعات انجام شده در در این بخش به مهم

1996-2002هاي هاي ارزي اتخاذ شده در ونزوئلا طی سال) به بررسی معتبر بودن نظام2006(
در دوره مورد ارزي شناور مدیریت شدهنظامهاي این مطالعه بیانگر این است کهیافتهپردازند. می

هاي ارزي اتخاذ ) به بررسی معتبر بودن نظام2008(3کیماکوواباشد.بررسی یک نظام ارزي بهینه می
گیرد که نظام ارزي پردازد. وي در این مطالعه نتیجه میمی1995-2005هاي شده در کانادا طی سال

باط مالی را براي دولت به ضتواند انشناور مدیریت شده نظام ارزي معتبري محسوب گردیده و می
اعتبار هاي تابلویی به ارزیابی ) با استفاده از رهیافت داده2008(4ن و هبلکالدروهمراه داشته باشد. 

هاي کشور در حال توسعه و توسعه یافته طی سال110هاي ارزي اتخاذ شده در هر یک از نظام
تري کشورهایی که از درجه بازبودن اقتصادي پایینکنندگیري میپرداخته و نتیجه2005-1975

ارزي تثبیت شده در این قبیل کشورها نظام ارزي بهینه بوده و در کشورهایی که برخوردارند، نظام
ارزي شناور مستقل به عنوان نظام ارزي باشند، نظام اي میداراي بازاهاي پولی و مالی توسعه یافته

اي به ارزیابی هاي دوره) در مطالعه خود با استفاده از مدل2009(5سواشود. بهینه انتخاب می
هاي ارزي اتخاذ شده در کشورهاي در حال توسعه و با نظام ارزي احتمال بقا و ریسک نظام

رسد که نظام ارزي شناور مدیریت پرداخته و به این نتیجه می1980-2005هاي مختلف طی سال

هاي نوین در ارزیابی احتمال بقا و ریسک هر یـک از رویـدادها در علـوم    اي به عنوان یکی از مدلهاي دوره. از آنجا که روش مدل1
هـاي ارزي در دو  در راستاي ارزیابی احتمـال بقـا و ریسـک نظـام    گیرد، لذا مطالعه مستقیمی پزشکی و مهندسی مورد استفاده قرار می

اي انجام نشده و تنها مطالعه مستقیم صورت گرفتـه در ایـن زمینـه مطالعـه سـوا      هاي دورهگروه مختلف از کشورها با استفاده از مدل
هـاي ارزي بـا   نظاماعتبارر زمینه ارزیابی باشد. بنابراین در این بخش مطالعات تجربی محدود به مطالعاتی است که صرفاً د) می2009(

باشد.هاي مختلف اقتصاد سنجی میگیري از روشبهره
2. Campos et al
3. Kimakova
4. Calderon and Hebbel
5. Sowah
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) با 2013(1اوچنباشد.شده در این گروه از کشورها داراي احتمال بقاي بیشتر و ریسک کمتر می
هاي ارزي در دو گروه از ارزیابی معتبر بودن نظامدر زمینه هاي تابلویی گیري از رهیافت دادهبهره

به این نتیجه 1990-2008هاي کشورهاي با نظام ارزي تثبیت شده و شناور مستقل طی سال
در کشورهاي با درجه بازبودن اقتصاد پایین، نظام ارزي تثبیت شده و در کشورهایی که رسد کهمی

اند، نظام ارزي شناور مستقل به عنوان نظام گذاري تورمی را تجربه نمودهنظام پولی مبتنی بر هدف
شود.ارزي بهینه و معتبر محسوب می

نتایج تجربی.4
بندي صندوق پولی لنگرگاه ارزي بر اساس تقسیماز آنجا که در این مطالعه کشورهاي با نظام 

داراي نظام ارزي شناور آزاد یا مستقل نبوده و صرفاً دو نظام ارزي تثبیت ) 2009المللی پول (بین
اند، لذا به منظور ) اتخاذ نموده1999- 2010هاي (شده و شناور مدیریت شده را در طول سال

هاي ارزي اجرا شده در هر دو گروه از معتبر بودن نظامارزیابیمقایسه مناسب نتایج مربوط به
نتایج مربوط به کشورهاي مورد مطالعه، دو نظام ارزي تثبیت شده و شناور تعریف شده است. 

یه) ارا1(در کشورهاي گروه اول در جدول محاسبه احتمال بقا و ریسک نظام ارزي تثبیت شده
احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده براي کشورهاي با دهد که نشان می)1(نتایج جدول شده است.

بوده و به تدریج احتمال بقاي آن کاهش یافته 94/0برابر با 1999نظام پولی لنگرگاه ارزي در سال 
هاي اولیه احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده کند. به بیان دیگر در سالمیل می03/0و به مقدار

رسد.می03/0، به مقدار 2010یافته و در سال تمال بقاي آن کاهشبیشتر بوده و با گذشت زمان اح
میر- کاپلانبرآوردکنندهدر ادامه نمودار مربوط به احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده با استفاده از 

)  ترسیم شده است.1(در قالب نمودار )2(فرمول 

1.Ouchen
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1ارزي تثبیت شده در کشورهاي گروه اولنتایج تجزیه و تحلیل بقا و ریسک مربوط به نظام. 1جدول 

احتمال ریسکاحتمال بقاسال
199994/006/0
200088/012/0
200181/019/0
200275/025/0
200368/032/0
200461/039/0
200553/047/0
200645/055/0
200737/063/0
200828/072/0
200917/083/0
201003/097/0

هاي تحقیقمأخذ: یافته
داراي 1999توان بیان کرد که احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده در سال می)1(2بر اساس نمودار

یابد. هاي پایانی کاهش می) بوده و به تدریج مقدار آن در سال94/0بیشترین مقدار خود (
میر براي بررسی میزان احتمال ریسک نظام ارزي تثبیت –کننده کاپلان برآوردنمودار مربوط به 

شده در کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي بیانگر این است که به تدریج احتمال ریسک نظام 
ه براي گرورسد.می97/0به میزان 2010ارزي تثبیت شده طی زمان افزایش یافته و در سال 

کشورهاي اول نتایج تجزیه و تحلیل احتمال بقا و ریسک نظام ارزي شناور (شناور مدیریت شده) 
یه شده است.ارا)2(در جدول 

فرمولهايبا استفاده از میر و مدل کاکس و - کاپلانهاي ارزي بر اساس برآوردکننده. شایان ذکر است که احتمال بقا و ریسک نظام1
محاسبه شده است.STATA12) و با استفاده از نرم افزار 3) و (2(
هاي ارزي و محور عمودي نیز مبین احتمال . در این نمودار محور افقی بیانگر زمان لازم براي بررسی احتمال بقاي هر یک از نظام2

باشد.بقا می
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نظام ارزي تثبیت شده در و ریسکمیر براي نمایش میزان احتمال بقا–کننده کاپلان برآورد. 1نمودار
کشورهاي گروه اول

هاي تحقیقمأخذ: یافته



11. . .                    هاي ارزي در اقتصادهاي با نظام پولی لنگرگاهارزیابی احتمال بقا و ریسک نظام

ارزي شناور در کشورهاي گروه اولنتایج تجزیه و تحلیل بقا و ریسک نظام.2جدول 
احتمال ریسکاحتمال بقاسال

199998/002/0
200095/005/0
200193/007/0
20029/01/0
200387/013/0
200484/016/0
20058/02/0
200676/024/0
200772/028/0
200866/034/0
200959/041/0
201047/053/0

هاي تحقیقمأخذ: یافته
نتایج بررسی احتمال بقاي نظام ارزي شناور در کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي مبین این 

طول زمان بوده و به تدریج در 98/0احتمال بقاي این نظام ارزي برابر با 1999است که در سال 
رسد. نکته قابل توجه در نظام ارزي شناور این است که می47/0احتمال بقاي آن کاهش یافته و به 

تر بوده و احتمال بقاي آن در احتمال کاهش بقاي این نظام در مقایسه با نظام ارزي تثبیت شده کم
شد. براي نمایش احتمال با) بیشتر از نظام ارزي تثبیت شده می2010سال پایانی مورد مطالعه (سال 

میر به صورت زیر -زننده کاپلانبقا و ریسک نظام ارزي شناور در این گروه از کشورها از تخمین
استفاده شده است.

هاي اولیه توان بین کرد که احتمال بقاي نظام ارزي شناور در سالبا توجه به نمودار فوق می
نتایج بررسی احتمال ریسک نظام چنینهمکند. میل می47/0بوده و در سال پایانی به 98/0حدود 

ارزي شناور براي کشورهاي گروه اول دلالت بر افزایش تدریجی احتمال ریسک این نظام ارزي در 
در سال 53/0و بیشترین میزان احتمال ریسک براي نظام ارزي شناور برابر با داشتههاي اولیه سال

شده است.برآورد2010
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نظام ارزي شناور مدیریت شده در و ریسکمیر براي میزان احتمال بقا–کننده کاپلان برآورد. 2نمودار 
کشورهاي گروه اول

هاي تحقیقمأخذ: یافته
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13. . .                    هاي ارزي در اقتصادهاي با نظام پولی لنگرگاهارزیابی احتمال بقا و ریسک نظام

هاي ارزي تثبیت شده و شناور در طول زمان از مدل براي ارزیابی میزان ریسک هر یک از نظام
بنابراین متغیر محیط تورمی تابع نسبت نظام ارزي استفاده شده است. )3و بر اساس فرمول (کاکس

شده است.برآوردشناور به نظام ارزي تثبیت شده در نظر گرفته شده و نرخ ریسک این متغیر 
تر از یک باشد بیانگر میزان ریسک بالاي نظام ارزي شناور نسبت در صورتی که نرخ ریسک بزرگ

) 3(باشد. نتایج محاسبه نرخ ریسک بر اساس مدل کاکس در جدول ده میبه نظام ارزي تثبیت ش
.گزارش شده است

با نظام پولی لنگرگاه ارزي. محاسبه نرخ ریسک براي کشورهاي 3جدول 
)PVارزش احتمال (Zمقدار آماره نرخ ریسک 

68/038/1-16/0
هاي تحقیقمأخذ: یافته

توان بیان کرد که نرخ ریسک نسبت نظام ارزي شناور مدیریت شده ) می3جدول (بر اساس نتایج
به عبارت دیگر میزان باشد. تر از یک میبوده و کوچک68/0به نظام ارزي تثبیت شده برابر با 

اما به لحاظ در مقایسه با نظام ارزي تثبیت شده کمتر بودهمدیریت شدهریسک نظام ارزي شناور
.1باشددار نمیاآماري معن

چنین نرخ ریسک و همگیري کلی از نتایج مربوط به محاسبه احتمال بقا وبه عنوان نتیجه
ریسک براي هر دو نظام ارزي تثبیت شده و شناور در کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي 

براي چنین نرخ ریسک محاسبه شده توان بیان کرد که احتمال بقاي نظام ارزي شناور بیشتر و هممی
نتایج، احتمال بقا و برآورددر بخش دیگر .باشداین نظام نسبت به نظام ارزي تثبیت شده کمتر می

گذاري تورمی چنین محاسبه نرخ ریسک در گروه کشورهاي با نظام پولی هدفریسک و هم

باشد، لذا براي استفاده از این مدل بایـد آزمـون ریسـک    اي میهاي دورهتناسبی در مدل. از آنجا که مدل کاکس داراي فرض ریسک 1
) انجام شود که نتایج این آزمون دلالـت بـر عـدم رد فرضـیه صـفر و در نتیجـه       Proportional Hazard Assumptionتناسبی (

شد. نتایج آزمون ریسک تناسـبی در پیوسـت مقالـه    باهاي ارزي تثبیت شده و شناور مدیریت شده میبرقراري ریسک تناسبی در نظام
شده است.یهارا
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احتمال بقا و ریسک براي نظام ارزي تثبیت شده به صورت جدول برآوردشده است. نتایج محاسبه
.باشدمی)4(

ارزي تثبیت شده در کشورهاي گروه دوم. نتایج تجزیه و تحلیل بقا و ریسک نظام4جدول 
احتمال ریسکاحتمال بقاسال

199994/006/0
200087/013/0
200181/019/0
200274/026/0
200367/033/0
20046/04/0
200552/048/0
200645/055/0
200737/063/0
200829/071/0
200918/082/0
201004/096/0

هاي تحقیقمأخذ: یافته
توان بیان کرد که احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده در کشورهاي بر اساس نتایج جدول فوق می

کاهش 04/0به 2010بوده و در سال94/0برابر با 1999گذاري تورمی در سال با نظام پولی هدف
در 96/0یابد. به بیان دیگر میزان ریسک این نظام در طول زمان روند افزایشی داشته و به مقدار می

کننده برآوردکند. براي نمایش میزان بقا و ریسک نظام ارزي تثبیت شده از سال پایانی میل می
) استفاده شده است.3(میر به صورت نمودار -کاپلان
يدهندهمیر براي بررسی احتمال بقاي نظام ارزي تثبیت شده، نشان–کننده کاپلان برآوردتایج ن

حتمال علاوه بر این، اباشد. می04/0هاي پایانی به کاهش احتمال بقاي این نظام ارزي در سال
که احتمال ریسک از مقدار ریسک نظام ارزي تثبیت شده در طول زمان افزایش یافته به طوري

یابد که دلالت بر ریسک بالاي نظام افزایش می2010در سال 96/0به حدود 1999در سال 06/0
هاي پایانی آن دارد. براي بررسی هاي مورد بررسی و به ویژه در سالارزي تثبیت شده در طول سال



15. . .                    هاي ارزي در اقتصادهاي با نظام پولی لنگرگاهارزیابی احتمال بقا و ریسک نظام

نتایج در میر استفاده شده که -کننده کاپلان برآورداحتمال بقا و ریسک در نظام ارزي شناور نیز از 
ه شده است.یارا)5(جدول 
نظام ارزي تثبیت شده در کشورهاي گروه دومو ریسکمیر براي بررسی احتمال بقا–کننده کاپلان برآورد. 3نمودار 

هاي تحقیقمأخذ: یافته
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دومارزي شناور در کشورهاي گروه . نتایج محاسبه احتمال بقا و ریسک نظام5جدول 
احتمال ریسکاحتمال بقاسال

199997/003/0
200093/007/0
200189/011/0
200285/015/0
200381/019/0
200476/024/0
200571/029/0
200666/034/0
20076/04/0
200853/047/0
200953/047/0
201053/047/0

هاي تحقیقمأخذ: یافته

نتایج محاسبات احتمال بقا و ریسک نظام ارزي شناور بیانگر این است که احتمال بقاي نظام ارزي 
گذاري تورمی با نرخ کاهنده در حال کاهش بوده و از سال شناور در کشورهاي با نظام پولی هدف

شود. مقایسه احتمال بقا و ریسک نظام ارزي شناور در تثبیت می53/0در مقدار 2010الی 2008
اور در کشورهاي با نظام پولی که احتمال بقاي نظام ارزي شندهدنشان میدو گروه از کشورها 

گذاري تورمی نسبت به کشورهاي با نظام پولی مبتنی بر لنگرگاه ارزي بیشتر بوده و احتمال هدف
میر براي احتمال بقا و –نتایج تخمین زننده کاپلان ،. در ادامهباشدهاي پایانی بیشتر میبقا در سال

) گزارش شده است.4(ریسک نظام ارزي شناور در کشورهاي گروه دوم در قالب نمودار 
میر براي نظام ارزي شناور در کشورهاي با نظام پولی –کننده کاپلان برآوردبر مبناي نتایج 

بیان کرد که احتمال ریسک نظام شناور ارزي در این گروه از کشورها توان گذاري تورمی میهدف
شود که این احتمال ریسک براي نظام تثبیت می47/0به تدریج در حال افزایش بوده و در مقدار 

ارزي شناور در گروه کشورهاي دوم کمتر از مقدار آن براي کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي 
است. 



17. . .                    هاي ارزي در اقتصادهاي با نظام پولی لنگرگاهارزیابی احتمال بقا و ریسک نظام
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میر براي بررسی احتمال بقا و ریسک نظام ارزي شناور در کشورهاي گروه دوم–برآورد کننده کاپلان .4نمودار 

هاي تحقیقمأخذ: یافته
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گروه از گیري کلی از مقایسه احتمال بقا و ریسک هر دو نظام ارزي براي دوبه عنوان نتیجه
نظام پولی، اتخاذ نظام ارزي شناور داراي احتمال بقاي توان بیان کرد که براي هر دو کشورها می

بیشتري در مقایسه با نظام تثبیت شده بوده و در این بین نیز اجراي نظام ارزي شناور براي 
رو با توجه به باشد. از اینکشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي داراي احتمال ریسک کمتري می

اه ارزي عمدتاً دو نظام ارزي تثبیت شده و شناور مدیریت که کشورهاي با نظام پولی لنگرگاین
اند، اتخاذ نظام شناور مدیریت شده در این قبیل هاي مورد بررسی اجرا نمودهشده را در طول سال

تواند با احتمال بیشتري به بقاي این نظام کمک نموده و زمینه کنترل انحرافات نرخ کشورها می
فراهم نماید. براي محاسبه نرخ ریسک نظام ارزي ورمی آرام راقرار گرفتن در محیط تتورم و 

شناور نسبت به نظام ارزي تثبیت شده، از مدل کاکس استفاده شده که نتایج به صورت جدول زیر 
باشد:می

گذاري تورمیبا نظام پولی هدف. محاسبه نرخ ریسک براي کشورهاي 6جدول 
)PV(ارزش احتمالtمقدار آماره نرخ ریسک 

56/036/2-024/0
هاي تحقیقمأخذ: یافته

به نظام ارزي تثبیت شده نظام ارزي شناورنسبتمدل کاکس و محاسبه نرخ ریسکبرآوردنتایج 
دلالت بر پایین بودن نرخ ریسک نظام ارزي شناور بوده و از لحاظ آماري در گروه کشورهاي دوم

به عبارت دیگر نرخ ریسک نظام ارزي شناور نسبت به نظام ارزي تثبیت شده برابر باشد.دار میامعن
رو اجراي نظام از این.1باشدتر میبوده که در مقایسه با گروه کشورهاي اول این میزان کم56/0با 

تواند منجر به کاهش نرخ گذاري تورمی میارزي شناور در گروه کشورهاي با نظام پولی هدف
ن نظام ارزي شده و به افزایش احتمال بقاي آن بینجامد.ریسک ای

گذاري تورمی) نیز از آزمون . براي آزمون ریسک تناسبی در مدل کاکس براي کشورهاي گروه دوم (با نظام پولی هدف1
Proportional Risk.استفاده شده است
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گیري یجهتن.5
با استفاده از باشد، هاي ارزي میکه هدف اصلی آن بررسی احتمال بقا و ریسک نظاممقالهدر این 
هاي ارزي اتخاذ شده در دو گروه از هر یک از نظاماعتبارمیر و مدل کاکس –کننده کاپلان برآورد

مورد مطالعه ارزیابی گردید. براي این منظور دو نظام ارزي تثبیت شده و شناور بر اساس کشورهاي 
) براي کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي و 2009المللی پول (بندي صندوق بینتقسیم
هاي ارزي معتبر گذاري تورمی انتخاب و با توجه به محاسبات احتمال بقا و ریسک این نظامهدف

هاي ارزي اتخاذ شده در طول دوره زمانی مورد بررسی آزمون گردید. نتایج به دست بودن نظام
تر و ریسک هاي ارزي تثبیت شده و شناور مبین احتمال بقاي بیشآمده از ارزیابی معتبر بودن نظام

تر براي نظام ارزي شناور در مقایسه با نظام ارزي تثبیت شده در هر دو گروه از کشورهاي مورد کم
طالعه بوده و میزان احتمال بقا براي نظام ارزي شناور در کشورهاي گروه دوم (کشورهاي مبتنی بر م

گذاري تورمی) نسبت به کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي بیشتر بوده است. نظام پولی هدف
ه نرخ ریسک گیري از مدل کاکس نشان دهندعلاوه بر این، نتایج محاسبات نرخ ریسک با بهره

گیري نمود که براي هر دو گروه توان نتیجهبالاتر براي نظام ارزي تثبیت شده بوده و از این رو می
تري بوده و تر و ریسک کماز کشورهاي مورد مطالعه نظام ارزي شناور داراي احتمال بقاي بیش

دو گروه از گذاران اقتصادي دررو لازم است سیاستشود. از ایننظام معتبري محسوب می
کشورهاي و به ویژه در کشورهاي با نظام پولی لنگرگاه ارزي که ایران نیز جزء این گروه از 

از ریسک قرار گرفتن در محیط تورمی بالا و شود با تکیه بر نظام ارزي شناور کشورها محسوب می
ها بکاهند.افزایش سطح عمومی قیمت
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