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 چکیده

توانــد نقــش بســزایی در شــرایط ریق اثرگذاري بر بسیاري از متغیرهاي اقتصــادي میانتخاب نظام ارزي از ط
 هايسیاســتهمچنین، انتخاب رژیم نرخ ارز نقش اساسی در  ایفا نماید. کشوريهر اقتصاد موجود و آینده 

 اقتصادي و سیاسی مؤثر عوامل بررسی به مطالعه این در .کلان اقتصادي در کشورهاي درحال توسعه دارد
از میــانگین  در دوره  ترکشورهاي در حال توســعه بــا درآمــد بــالاتر و پــایین در ارزي هايانتخاب رژیم بر

 رایج هاينظریه طورکلیبهاست.  شده با استفاده از روش لاجیت و پروبیت پرداخته 1990-2014زمانی 
ارزي  بحران فرضیه و یاسیس اقتصاد نظریه ،OAC ارزي بهینه منطقه ارزي نظریه انتخاب نظام انتخاب در

و اقتصادي سیاسی تأکید شده است. نتایج پژوهش بیانگر ایــن   OCAاین پژوهش بر تئوري  که در هستند
.  گــذار هســتندریتــأثهــاي نــرخ ارز در کشــورهاي در حــال توســعه بر انتخاب رژیم  OCA لاست که عوام

و  دهــدمیب رژیــم نــرخ ارز شــناور را افــزایش متغیرهاي اندازه اقتصاد، تورم و توسعه مــالی احتمــال انتخــا
 .دهندمیپولی احتمال انتخاب آن را کاهش  هايشوكمتغیرهاي توسعه اقتصادي، میزان باز بودن تجاري و 

گفت که  متغیر توسعه اقتصادي  در هر دو گروه از کشورهاي در حال توســعه بیشــترین  توانمی طورکلیبه
از  ترپــاییندارد و تجارت خارجی در کشورهاي در حــال توســعه بــا درآمــد  اثر را در انتخاب نرخ ارز ثابت

میانگین و شوك پولی در کشورهاي در حال توسعه با درآمد بالاترین از میانگین، کمترین اثر را در انتخاب 
  .اندداشتهنرخ ارز ثابت 
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 ،JEL‌‌:F31‌‌‌،E42 ،C23 یطبقه بند

 ،‌وجیت‌OCAتئوری‌،حال‌توسعه‌کشورهای‌در‌رژیم‌نرخ‌ارز،:‌ها واژهکلید

 

 مقدمه

 اقتصااددانان‌ و مردان دولت توجه مورد اقتصادی مباحث ترینمهم از یکی گذشته، دهه سه در

 .است بوده کشورها این اقتصادی ساختار با متناسب ارزی نظام انتخاب توسعه، حال کشورهای‌در
 نظام اعمال و پذیرش از ناگییر لپو المللی‌بین صندوق عضو کشورهای‌1947-‌1971های‌سال بین

بودند،‌مسأله‌انتخاب‌رژیم‌ارز‌تا‌قبل‌از‌فروپاشی‌نظاام‌بارتن‌وودز‌موضاوعیت‌‌‌‌‌1وودز بریتون ارزی
کشورها‌به‌صاورت‌معینای‌‌‌‌های‌پولدر‌نظام‌استاندارد‌طلا،‌هر‌یک‌از‌‌مثال‌عنوان‌به‌چراکهنداشت،‌

دارای‌نوساان‌‌‌هاا‌‌پاول‌ینای‌ارزش‌خاارجی‌‌‌مع‌در‌دامناه‌،‌و‌شود‌میبا‌مشدار‌مشخصی‌از‌طلا‌تعریف‌
تبدیل‌پول‌به‌طلا‌بستیی‌دارد،‌و‌خارج‌از‌این‌دامنه‌ورود‌و‌‌های‌هیینهاست‌که‌این‌دامنه‌معمووً‌به‌

ارز‌باه‌‌‌هاای‌‌نارخ‌ودوز‌باه‌صاورت‌مشاابه‌تعادیلاتی‌در‌‌‌‌‌.‌در‌نظام‌برتنگیرد‌میخروج‌طلا‌صورت‌

به‌صورت‌معینی‌تعریاف‌شاده‌باود.‌‌‌‌‌‌ها‌پولز‌صورت‌محدود‌و‌معینی‌پذیرفته‌شده‌بود‌و‌هر‌کدام‌ا
توساعه،‌‌ حاال‌ در و یافتاه‌توسعه از اعم جهان کشورهای ارزی، نظام این شدن متوقف از پس ولی،

ساال‌‌ کنناد.‌در‌ انتخااب‌ را نظار‌ ماورد‌ ارزی نظاام‌ اقتصاادی،‌ شرای  و ملاحظات بنابر توانستند‌می
شاد‌‌مای‌ تصاور‌ چنین ابتدا در داد. شناور نظام به را خود جای عملاً وودز، بریتون ارزی نظام‌1973
2گراها( پول از‌سوی ویژه‌به)

 را آنهاا‌ بساامان‌باودن‌‌ و ارز واقعای‌ هاای‌‌نارخ‌ تثبیت شناور، نظام که 

 طرف کشور دو در تورم های‌نرخ اختلاف پایهم تواند‌می ارز اسمی های‌نرخنیی‌ و کند‌می تنظیم

 لکان‌ ،گیارد‌‌مای‌ صاورت‌ آساانی‌ باه‌ هاپرداخت تراز یلتعد شناور، در‌نظام لذا کند؛ تغییر تجاری

 هاای‌‌نرخ از تر‌ثبات‌بی شناور های‌نرخ که است واقعیت از‌این حاکی ،گذشته سال 30 رویدادهای

 بسایار‌ دوره ایان‌ در ارز هاای‌‌نارخ‌ مدت‌کوتاه واقع،‌نوسانات در و است وودز بریتون نظام در ارز

‌.  (Gartner ,1993)است‌ بوده شدید

 Holden)(،‌هولادن‌و‌دییاران‌‌1978ان‌سشوط‌سیستم‌برتن‌وودز‌اقتصاددانانی‌مانند‌هلر‌)از‌زم

________________________________________________________________ 

1- Bretton Woods 

2- Monetarists 
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and et al.,) دریاار‌،(Dreyer,1978) ،گو‌لبلاناا رناااردب‌(Bernard, 1999 & Leblang,‌)‌،
.‌ی‌نرخ‌ارز‌را‌در‌کشورها‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادناد‌ها‌میرژو‌...‌تغییرات‌‌(Poirson, 2001)ونپویرس

و‌منافعی‌است‌و‌وضعیت‌خاص‌هر‌کشاور‌نشاش‌مهمای‌در‌تعیاین‌‌‌‌‌‌ها‌نهیهیخ‌ارز‌دارای‌هر‌رژیم‌نر
رژیم‌نرخ‌ارز‌آن‌کشور‌دارد.‌همچنین،‌عوامل‌نهادی‌و‌اقتصادی‌نشش‌مهمای‌را‌در‌انتخااب‌رژیام‌‌‌‌

طورکلی‌کشورها‌تمایل‌دارند‌که‌از‌رژیم‌نارخ‌ارز‌ثابات‌باه‌سامت‌رژیام‌‌‌‌‌‌‌نرخ‌ارز‌کشور‌دارند.‌به

باا‌توساعه،‌حاال‌کشاورهای‌در‌درارزینظاام‌انتخااب‌تعیینفرایند‌.رکت‌کنندنرخ‌ارز‌شناور‌ح
شناوریاونظام‌شناوردوره،ایندرصنعتیکشورهایاکثراست.بودهمتفاوتصنعتی،کشورهای

زیاادی‌میایان‌باه‌ارز‌آنهاا‌نارخ‌کاه‌ای‌گوناه‌‌باه‌؛اند‌کردهانتخاب(‌IMF)‌مطابق‌با‌1شدهمدیریت
‌.شود‌میتعیین‌مرکییبانکای‌دورههای‌دخالتبهتوجهبابازارنیروهایوسیله‌به

 اساسای‌ طاور‌‌باه‌ را خود ارزی نظام توسعه، حال در کشورهای از بسیاری 1970 دهۀ اواس  از

 سبدی به تثبیت سوی واحد‌به ارز یک به تثبیت از را ارزی نظام مرور، به کشورها، تغییر‌دادند‌این

2ارزها
 پذیرترانعطاف باتیترتی اتخاذ یا و 

3
 ساوق‌ شاد،‌‌مای‌ تعدیل مکرراً ملی پول ارزش آن با که 

ی‌نرخ‌ارز‌در‌کشورهای‌در‌ها‌میرژنتخاب‌.‌در‌این‌پژوهش‌عوامل‌مثثر‌بر‌ا(Amali, 2003) دادند
ی‌ارزی‌هاا‌‌بحاران‌با‌استفاده‌از‌تئوری‌منطشه‌پولی‌بهینه،‌نظریه‌اقتصاد‌سیاسای‌و‌فرضایه‌‌‌‌حال‌توسعه

پیشاینه‌پاژوهش‌‌‌ باه‌ ساوم‌ زیراسات:‌بخاش‌‌ صورت‌به مشاله دهی‌سازمان‌.ردیگ‌یمار‌مورد‌بررسی‌قر
نتاایج‌پاژوهش‌‌‌ پانجم‌ بخاش‌ دارد.‌‌در اختصااص‌ مبانی‌نظاری‌تحشیاق‌‌ پردازد.‌بخش‌چهارم‌به‌می

 .شود‌می گیری‌ارائه‌نتیجه ششم بخش در و شود‌می گیارش

‌

 پیشینه پژوهش

 نشاش‌ باه‌ ارز نارخ‌ هاای‌نظاام‌ انتخااب‌ در‌ای‌لعاه‌در‌مطا ،‌(Managed Floating,1969)لماند

 باه‌ بساتیی‌ ثابات‌ یاا‌ شاناور‌ ارز هاای‌‌نرخ او‌انتخاب نظر از واقع در .کند‌می توجه سرمایه تحرک

 تحت‌بررسای‌ کشور نسبی اندازه اقتصاد، وارده‌بر پولی و حشیشی های‌شوک منبع سرمایه، تحرک

________________________________________________________________ 

1- Managed Floating 

2- Pegged to a Basket of Currencies. 

3- More Flexible. 
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 بیشاتری‌ تفااوت‌ از اقتصااد‌ میاان‌ مال‌ایان‌عوا‌ چه هر بنابراین .دارد بستیی تولید عوامل تحرک و

 .باشندمی شبیه هم به کمتر نیی آنها ارزی نظام باشد، برخوردار

 عوامال‌ باه‌بررسای‌‌ ایمشالاه‌ در‌  ،‌(Juhn & Mauro,2002)ئوروماا‌ پاائولو‌ و ژوهاان‌ گارنش‌

 در .پرداختناد‌ ارزی نظام انتخاب در موجود هاینظریه تعیین‌کننده‌نظام‌ارزی‌به‌بررسی بلندمدت

 هاای‌نظریاه‌ بررسای‌ باه‌ ارزی نظاام‌ متفاوت های‌بندی‌تشسیمو‌ متعدد متغیرهای اتخاذ با مطالعه این

 مثثر عوامل مورد در قاطع و کلی قانونی که بود آن‌این نتیجه است‌که‌شده‌پرداخته جدید و قدیم

 .داد ارائه تواننمی ارزی نظام انتخاب بر

  ،‌(Levy-Yeyati & Federico Schwarzenegger, 2002)همکااران‌‌ و ییااتی‌ لیاوی‌ ادوارد
 در را رویکارد‌ ساه‌ کاه‌‌پرداختناد‌ ارزی نظاام‌ انتخااب‌ بار‌ ماثثر‌ بررسی‌عوامل به دریک‌پژوهش

 اقتصااد‌ دیادگاه‌ (3 مالی (‌رویکرد2 ارزی بهینه منطشه تئوری (1 :دهدمی ارائه نظام‌ارزی انتخاب

‌متغیرهاای‌ اگرچاه‌ .دهاد‌‌می قرار تجربی ییدتأ مورد را نظریات این سه هر مطالعه این نتایج سیاسی،
  .هستند متفاوتی نتایج دارای غیرصنعتی و صنعتی اقتصادهای میان در مالی و سیاسی

با‌اساتفاده‌‌ ارزی نظام انتخاب در مثثر املعو بررسی ،‌به(Papaioannou, 2003) یوناپاپا میشل
تجااری،‌ساهم‌‌‌ بازبودن ه‌است.برای‌شش‌کشور‌پرداخت‌1974-2001از‌مدل‌وجیت‌در‌بازه‌زمانی‌

انتخاب‌نظاام‌‌ دهنده توضیح عوامل سرانه درآمد و اقتصاد صادراتی‌با‌شرکای‌تجاری‌عمده،‌اندازه
یاک‌‌ ایان‌ در همچناین‌ .دهاد‌‌نمای‌ ارائاه‌ قطعی و یکسان نتایج ارزی‌هستند‌اما‌برای‌تمامی‌کشورها
 در مشخصی ارزی رژیم و یهسرما حساب بازبودن و تجاری رابطه‌آماری‌معنی‌داری‌بین‌نوسانات

 یافت‌نشد. نمونه

 نظاام‌ انتخااب‌ بررسی به  ،‌(Bleaney & Francisco, 2005)فرانسیسکو مانوئلا و بلنری میشل

 کشاورهای‌ باین‌ در کامال‌ شاناور‌ و شاده‌ مادیریت‌ شناور میخکوب‌خینده، میخکوب، بین ارزی

 و هاا‌نظاام‌ تطبیشی نظم تحشیق این نتایج است. پرداخته‌1990-2000زمانی‌ دوره در توسعه درحال
 در کشاورهای‌ از میاناه‌ ارزی هاای‌رژیام‌ دارای کشاورهای‌‌.دهاد‌می ارائه را کشورها های‌ویژگی

 اسمی ارزی نظام بندیدسته مورد در مطالعه این هستند. مشابل‌متفاوت های‌بندی‌دسته و ها‌وضعیت

‌.دهدارائه‌می قطعی و قوی نتایج عملی، و
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 اقتصادهای در را ارزی نظام تعیین بر مثثر عوامل  ،‌(Markiewicz, 2006)رکیوزما اگنییسکا

‌1باا‌فرضایه‌پایاداری‌‌‌ راساتا‌ هام‌ عالاوه‌ باه‌ بررسای‌نماود.‌‌ گذار‌با‌استفاده‌از‌مادل‌وجیات‌‌ حال در

ارزی‌شاناور‌دارناد.‌‌‌ نظاام‌ باه‌ تمایال‌ هساتند‌ بااو‌ بودجه کسر و فیاینده تورم دارای که کشورهایی
دهاد.‌‌مای‌ ا‌افایایش‌ ر شاناور‌ ارزی نظاام‌ اتخاذ احتمال تر‌یافته‌توسعه مالی بخش بودن دارا همچنین
 تمایال‌ هستند سیاسی‌بیشتر ثبات با و تر‌قوی حکومت ساختار دارای که کشورهایی اینکه سرانجام

 ‌.دارند میخکوب ارزی نظام به
 در ارزی نظاام‌ مطالعه به  ،‌(Von Hagen& Zhou, 2007)ژائو جیشونگ و هاگن ون یورگن

 متغیرهاای‌ و پنل تصادفی پویای و ایستا مدل از استفاده با ‌1980ل سا از توسعه حال در کشورهای

 و اینهااده‌ هاای‌‌ویژگی و ارزی بحران عوامل تثبیت‌کننده ،‌ملاحظات ارزی بهینه منطشه بر مبتنی
‌.است ارزی نظام انتخاب بر عوامل این قوی اثرگذاری از نتایج‌حاکی است. پرداخته سیاسی

 لوجیت ستفاده‌از‌مدلبا‌ا  ،‌(Pedro Álvarez Ondina et al., 2008)نهمکارا و آلوارز پدرو

‌1980-2004زماانی‌‌ دوره در آمریکاای‌وتاین‌‌ کشاورهای‌ از کشاور‌ 21 نموناه‌ در را ارزی بحران

 درآماد‌ ،تار‌‌بایر ‌ انادازه‌ مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌است.‌نتایج‌این‌تحشیق‌نشان‌داد‌که‌کشاورها‌باا‌‌

 در کساری‌ تمایل‌بیشتری‌به‌نظام‌ارزی‌شناور‌دارناد.‌همچناین‌‌ باوتر بودن باز درجه و بیشتر رانهس

‌.دهد‌میافیایش‌ را شناور نظام اتخاذ احتمال جاری حساب
کشاور‌در‌‌‌110بارای‌  ، (Calderón & Schmidt-Hebbel, 2003)کلالاو ‌ و کالادرون‌ سیار
نتاایج‌نشاان‌‌‌ اسات.‌ ارزی‌پرداختاه‌ نظاام‌ انتخااب‌ رب مثثر عوامل بررسی به‌1975-2005بازه‌زمانی‌

 از کاه‌ کشاورهایی‌ دارد. ثابات‌ ارزی گرایش‌به‌نظام ارزی بهینه رویکرد بر مبتنی عوامل دهندمی

-مای‌ ثابات‌ را خاود‌ ارزی نظاام‌ بیشاتر‌ احتمال به قوی‌دارند تجاری رواب  و کوچک اندازه لحاظ
 شاناور‌ ارزی نظاام‌ اتخااذ‌ باه‌ بیشاتر‌تمایال‌‌ مالی توسعه و باوتر بودن باز درجه با کنند.‌کشورهای

 شده میخکوب ارزی نظام به و‌مالی‌تمایل خارجی تعادل عدم و باو تورم با کشورهای نیی و دارند

‌دارند.

 مل‌تعیین‌کننده‌نرخ‌ارز‌در‌کشاورهای‌‌،‌عوا(Daly & Sami, 2009)یدالی‌و‌سام
2
MENAباا‌‌

________________________________________________________________ 

1- sustainability hypothesis 

2- Middle East and North Africa 
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ماورد‌‌‌2007-1977و‌روش‌پروبیات‌ترتیبای‌در‌دوره‌‌‌بر‌متغیرهای‌اقتصاد‌کلان‌و‌سااختاری‌‌‌تأکید
بررسی‌قرار‌دادند.‌نتایج‌پژوهش‌بیانیر‌این‌است‌که‌ذخایر‌خارجی‌نشش‌تعیین‌کنناده‌در‌انتخااب‌‌‌

‌رژیم‌نرخ‌ارز‌در‌این‌کشورها‌در‌دوره‌مورد‌بررسی‌دارد.
 رهاای‌متغی و ارزی نظاام‌ انتخااب‌ مسئله به‌، (Mohamed Daly Sfia, 2010)اسفیا دالی محمد

 پرداخته پروبیت پنل مدل از استفاده با آفریشا شمال و منطشه‌خاورمیانه کشور 17 بین در برآن مثثر

 و حالتی دو مدل و‌ De jure و‌De factoارزی نظام بندیاز‌تشسیم استفاده با مطالعه این در .است
 ظرفیات‌ و تجاری بودن باز کشورها گروه این در که یافت نتیجه‌دست این به پروبیت حالتی چند

‌هستند.‌مثثرارزی‌‌نظام انتخاب در نفت صادراتی
 از ارزی نظاام‌ انتخااب‌ سای‌برر ،‌به‌(Aziz & Berdiev et al., 2011)ران‌همکا و بردیو عییی

 باازه‌‌کشاور‌در‌ 180 نموناه‌ باا‌ یافتاه‌توساعه‌ و توسعه درحال‌کشورهای بین در اقتصاد‌سیاسی منظر

سااختار‌‌ و باودن‌ بااز‌ درجه اقتصاد، اندازه استفاده مورد متغیرهایی‌ اند.پرداخته‌1974-2004زمانی‌
 و سیاسای‌ نهادهاای‌ دولتهاا،‌ ایادئولوژی‌ نتایج‌نشان‌می‌که‌است. بوده کشورها سیاسی و اقتصادی

 سااختارهای‌ چپیارا،‌ هاای‌‌دولت .هستند ارزی نظام در‌انتخاب داری معنی متغیرهای شدن جهانی

 ارزی نظاام‌ اتخااذ‌ احتماال‌ یافتاه‌توساعه‌ مالی نهادهای تشل‌ومس مرکیی بانک دمکراتیک، سیاسی

‌.‌دهد‌میشناور‌را‌افیایش‌
ی‌نارخ‌‌هاا‌‌میا‌رژعوامل‌تعیین‌کنناده‌‌‌،‌و‌دییران‌در‌پژوهشی‌(Ondina et al., 2011) اوندینا‌‌
وجیاات‌مااورد‌‌کااردیروبااا‌اسااتفاده‌از‌‌2004-1980ریکااایی‌وتااین‌در‌دوره‌رهای‌آمارز‌در‌کشااو

ی‌نارخ‌‌هاا‌‌میا‌رژبر‌انتخاب‌‌OCAبودن‌عوامل‌تئوری‌‌مثثرنتایج‌پژوهش‌بیانیر‌.‌بررسی‌قرار‌دادند
 ارز‌در‌کشورهای‌مورد‌بررسی‌است.

وظهور‌در‌دوره‌بر‌نرخ‌ارز‌را‌برای‌بازارهای‌ن‌مثثرهشی‌عوامل‌،‌در‌پژو‌(Ghosh, 2014)شگا
کاه‌‌‌دهاد‌‌مای‌با‌استفاده‌از‌رویکرد‌وجیت‌مورد‌بررسی‌قرار‌داد.‌نتایج‌پژوهش‌نشاان‌‌‌2011-1999

متغیرهای‌باز‌بودن‌تجاری،توسعه‌اقتصادی،‌بدهی‌ارزی‌و‌ذخیره‌ارزی‌احتمال‌انتخااب‌رژیام‌نارخ‌‌‌‌

لی‌احتماال‌انتخااب‌‌‌و‌اندازه‌اقتصادی‌و‌توساعه‌ماا‌‌‌دهد‌میارز‌ثابت‌را‌در‌بازارهای‌نوظهور‌افیایش‌
‌.دهد‌میآن‌را‌کاهش‌

در‌‌،‌‌Jahromi & Golzarian Pour‌(Shahrat(2013 ,گلیاریااان‌پااور‌‌شاارافت‌جهرماای‌و‌
پژوهشی‌به‌عنوان‌تبیین‌عوامل‌اثر‌گذار‌بر‌انتخاب‌نظام‌ارزی‌در‌ایران‌و‌سایر‌کشورهای‌اوپک‌در‌

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0210026611700061
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پروبیات‌پانال‌باا‌اثارات‌ثابات‌بارای‌‌‌‌‌‌‌‌پروبیت‌برای‌ایران‌و‌های‌مدلبا‌استفاده‌از‌‌1995-2012دوره‌
عوامال‌سااختاری،‌کالان‌‌‌‌‌دهناد‌‌مای‌.‌نتاایج‌پاژوهش‌نشاان‌‌‌‌اناد‌‌پرداختاه‌کشورهای‌عضو‌اوپک‌باه‌‌

‌.باشد‌میانتخاب‌نظام‌ارزی‌شناور‌‌ترین‌عوامل‌در‌افیایش‌احتمال‌مهماقتصادی‌و‌مالی،‌
سیاسای‌نظاارم‌‌‌شی‌باه‌عناوان‌اقتصااد‌‌‌‌،‌در‌پژوه‌(Asadi & Bahrami, 2013)ی‌اسدی‌و‌بهرام

 تولیدکنناده‌ کشاور‌‌‌31از انتخاابی‌ نموناه‌ در 2011 تاا‌ 1974 زمانی بازهارزی‌کشورهای‌نفتی،‌در‌

 این نتیجه است. گرفته قرار مورد‌بررسی وجیت پنل مدل از استفاده با تولید مییان بیشترین با نفت

 ترگرایانهچپ دولتایدئولوژی‌ تر،دمکراتیک سیاسی ساختار مطالعه‌حاکی‌از‌این‌است‌که‌هرچه

 نفتی رانت هرچه و یابدمی ارزی‌شناور‌افیایش نظام اتخاذ احتمال باشد، تر‌بیر  اقتصاد اندازه و

  یابد.می افیایش ثابت ارزی نظام به باشد‌گرایش بیشتر نفت درآمد به وابستیی درجه و

‌

 مبانی نظری

 ارزی نظام تعیین های نظریه

 در اقتصاادی‌ سیاساتیذاران‌ هاای‌دغدغاه‌ از یکای‌ عناوان‌ به ههموار مناسب ارزی نظام انتخاب

 از اناد‌‌کارده‌ تالاش‌ مختلاف‌ پاردازان‌ نظریاه‌ راساتا‌ ایان‌ در .اسات‌ باوده‌ مطار ‌ کشاورها‌ تماامی‌

 نمایناد.‌ روشان‌ سیاساتیذاران‌ بارای‌ را مناساب‌ ارزی نظاام‌ انتخااب‌ مسائله‌ گوناگون، های‌دیدگاه

 , Sfia) شاود‌‌مای‌ مطار ‌ اقتصاادی‌ ادبیاات‌ در بهیناه‌ ارزی نظاام‌ تعیاین‌ برای سه‌نظریه طورکلی‌به

 را مناساب‌ ارزی نظاام‌ انتخااب‌ مالی و سیاسی اقتصادی، مختلف‌شامل ابعاد از هانظریه این(2010
 :هستند زیر شر  به رایج‌های‌نظریه دهند.می قرار بحث مورد

 
(OCA)ارزی  بهینه منطقه انتخاب

1
 

‌(‌1963‌Mckinnon,)‌،‌مکنیاون‌‌‌(Mundell, 1961)مانادل‌ توسا ‌ 1960 دهاه‌ در نظریاه‌ ایان‌
‌هاای‌‌نظام از هریک معایب و ها‌مییت تراز نظریه، این .‌براسا مطر ‌شد‌(Kenen, 1969)وکنین‌

 کناد.‌بادین‌‌می تغییر کشورها بین اقتصادی ادغام گستره و هاارزی‌ثابت‌و‌شناور‌مطابق‌با‌مشخصه

 در شاناور‌ ارزی نظاام‌ هاای‌‌مییات‌ باشاد،‌ )کمتار(‌ بیشاتر‌ کشورها معنی‌که‌هر‌چه‌مییان‌ادغام‌بین

________________________________________________________________ 

1- Optimum Currency Area 
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 ارزی نظاام‌ انتخااب‌ نظریاه،‌ این چارچوب بود.‌در با‌نظام‌ارزی‌ثابت‌بیشتر‌)کمتر(‌خواهد مشایسه

 طاول‌ در کاه‌ کشاورها‌ اقتصاادی‌ معیارهای و ساختاری هایبرای‌کشورها‌باید‌متناسب‌با‌مشخصه

عوامل‌مهم‌تعیین‌کننده‌سیاست‌نرخ‌ارز،‌  Aبر‌اسا ‌تئوری انجام‌گیرد. باثبات‌هستند، نسبتاً زمان
.‌هساتند‌‌1باز‌بودن‌اقتصاد،‌نرخ‌تورم،‌اندازه‌اقتصادی،‌درجه‌توسعه‌اقتصادی‌و‌درجاه‌توساعه‌ماالی‌‌‌

طور‌که‌اشاره‌شد،‌اقتصادهای‌بازتر‌هیینه‌شناور‌بودن‌نارخ‌ارز‌بااوتری‌دارناد‌و‌هار‌شاوک‌‌‌‌‌‌‌نهما

کاه‌ایان‌کشاورها‌رژیام‌‌‌‌‌‌کند‌یم.‌این‌بیان‌دهند‌یمقرار‌‌ریتأثاقتصاد‌را‌تحت‌‌تواند‌یمپولی‌خارجی‌
 .‌‌دهند‌یمنرخ‌ارز‌ثابت‌را‌ترجیح‌

‌

سیاسی اقتصاد نظریه
2

 

 ‌& Kydland, 1977)پرساکات‌ و کیدلند توس  زمانی ناسازگاری بحث شدن مطر  زمان از
Prescott)‌ گوردون و برو و‌توسعه‌آن‌توس((Barro and Gordon, 1983ارزی نظاام‌ ،‌انتخااب‌ 

 اعتبار نظریه، این براسا  .است گرفته قرار توجه سیاسی‌مورد اقتصاد نظریه براسا  کشورها یبرا

 زماانی‌ دارد. کشاورها‌ ارزی نظام انتخاب در تعیین‌کننده‌‌نشش سیاسی، عوامل و گذاران سیاست

 مشخصاه،‌ این حذف هستند، مشهور زاتورم های‌سیاستاز‌ پیروی به کشور یک سیاستیذاران که

 ادبیاات‌ باود.‌براساا ‌‌ خواهاد‌ دشاوار‌ تاورم‌ پرهیینه‌کااهش‌ و طوونی فرآیند یک پذیرش بدون

 لحااظ‌ باه‌ که کنند دنبال را سیاستی قاعده اعتبار‌باید کسب جهت سیاستیذاران زمانی، سازگاری

 در ارز نرخ داشتن نیه ثابت سیاستیذاران، اعتبار‌برای کسب راههای از یکی است. سازگار زمانی
 باو تورم شرای  در دییر بیان به است. باویی ضد‌تورمی اعتبار دارای که است خارجی پول برابر

 مکانیسام‌ پاایین،‌ تاورم‌ نارخ‌ باا‌ دییار‌ کشاور‌ یک برابر‌پول در رایج پول تثبیت سمت به حرکت

 و اعتبار بین تراز به بهینه ارزی نظام انتخاب رو از‌این است. تورمی انتظارات کاهش برای مطلوبی

مبادله‌بین‌اعتبار‌و‌رقابت‌به‌سطح‌تاورم‌کناونی‌اقتصااد‌بساتیی‌دارد.‌‌‌‌‌ دارد. بستیی پذیری انعطاف
دارای‌نرخ‌تورم‌باو‌به‌منظاور‌باه‌دسات‌‌‌‌‌برای‌کشورهای‌ثابت‌نیه‌داشتن‌نرخ‌ارز،‌سیاست‌مناسبی

پایین‌آورد‌و‌بار‌‌‌دممکن‌است‌سطح‌تورم‌را‌در‌اقتصا‌زاعتبار‌است.‌ثابت‌نیه‌داشتن‌نرخ‌ار‌نآورد

________________________________________________________________ 

1- Degree of Financial Development 

2- The political economy theory 
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بازار‌واردات‌و‌صادرات‌فشار‌وارد‌کند‌و‌باعث‌افیایش‌نرخ‌ارز‌واقعی‌شاود‌کاه‌ممکان‌اسات‌باه‌‌‌‌‌‌
 & Frieden & Ghezzi)فشاار‌وارد‌کناد‌‌‌ها‌پرداختی‌قابل‌مبادله‌آسیب‌برساند‌و‌بر‌تراز‌ها‌بخش

elt,. 2001)‌.ت‌اوهای‌قابل‌مبادله‌ممکن‌است‌که‌با‌تثبیت‌تورم‌مخالفا‌از‌این‌رو،‌تولیدکنندگان‌ک
را‌به‌تصمیم‌گیری‌بر‌اسا ‌اقتصاد‌سیاسی‌ترغیب‌‌ها‌دولتکنند.‌مبادله‌بین‌اعتبار‌و‌رقابت‌سیاست‌

ی‌قابال‌مبادلاه‌مشاخ ‌‌‌‌ها‌بخش‌وسیله‌بهاهمیت‌نسبی‌تولید‌کنندگان‌کاوهای‌قابل‌مبادله‌.‌کند‌یم

ی‌ا‌ژهیا‌ونیای‌در‌اقتصااد‌سیاسای‌نارخ‌ارز‌دارای‌اهمیات‌‌‌‌‌‌‌1دهنادگان‌مصارف‌کنناده‌‌‌‌رأیو‌‌شود‌یم
هستند.‌بر‌اسا ‌قدرت‌سیاسی‌تولید‌کنندگان‌کاوهای‌قابل‌مبادله،‌دولت‌در‌مورد‌تثبیت‌نارخ‌ارز‌‌

دهنادگان‌مصارف‌کنناده،‌‌‌‌‌رأیبا‌توجه‌به‌اهمیات‌‌.‌کند‌یمافیایش‌واقعی‌نرخ‌ارز‌تصمیم‌گیری‌‌و
قدرت‌‌در‌نتیجه‌آن.‌کند‌یمدولت‌سیاست‌تثبیت‌نرخ‌ارز‌و‌افیایش‌ارزش‌واقعی‌نرخ‌ارز‌را‌اعمال‌

‌.‌‌ابدی‌یمخرید‌مصرف‌کنندگان‌افیایش‌

 داشته مستشل پولی سیاست کشور یک که کندمی فراهم را امکان این پذیرارزی‌انعطاف نظام

 اما کند. حمایت اقتصاد از خارجی و داخلی هایشوک جذب با تواندمی قابلیت‌انعطاف با و باشد

 ثابات،‌ ارزی بود.‌نظام خواهد همراه باو تورم و باراعت در زیان هیینه با پذیری‌معمووًانعطاف این

 حفظ جهت در که کندمی ملیم را سیاستیذاران اما دهدمی کاهش را پذیری‌سیستمانعطاف درجه

 .نمایند تلاش اعتبار

‌

 سرمایه حساب بودن باز یا ارزی بحران
2

 

ام‌ارزی‌ثابات‌و‌شاناور،‌‌‌نظا‌ بیناابین‌ یاا‌ میاناه‌ ارزی هاای‌نظام که اندداده نشان ارزی هایبحران

‌هاای‌‌حال‌نهایات‌باه‌سامت‌راه‌‌‌‌ در کشاورها‌ رو ایان‌ بیشتر‌در‌معرض‌سافته‌باازی‌ارزی‌هساتند.‌از‌‌‌
بایاد‌کااملاً‌‌‌ یاا‌ کشاورها‌ فرضیه این کنند.‌براسا می حرکت خود ارزی نظام در‌انتخاب‌ای‌گوشه

بپذیرند.‌در‌ایان‌‌ را ثابت ارز های‌نرخ نهادی الیامات اینکه یا کنند قبول را ارزی انعطاف‌پذیر‌نظام
 شاواهد‌ زیارا‌ نیست. کاربردی و ممکن کشورها برای طوونی‌مدت در میانه ارزی چارچوب‌نظام

 باازی‌ سافته‌ معارض‌ در بیشتر ارزی هاینظام این که است داده نشان کشورها در ی‌ارزی بحرانها

________________________________________________________________ 

1- Consumer Voters 

2- The Currency Crisis or the Capital Openness  
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 کاه‌ شاود‌می بحث قتصادیا ادبیات در مذکور، ارزی نظام انتخاب هاینظریه بر دارند.‌علاوه قرار

 بساتیی‌ اقتصااد‌ آن باا‌ مرتب  هایشوک ذات و اهمیت به کشور هر برای بهینه نظام‌ارزی انتخاب

 شاوکها‌ ایان‌ باشاند،‌ تجااری(‌ شوکهای واقعی)نظیر و خارجی بیشتر اقتصاد در‌ها‌شوک اگر دارد.

 پذیرش قابل ارز های‌خنر پذیریانعطاف شرای  این در .شوند‌می نسبی هایدر‌قیمت تغییر به منجر

 اتفااق‌ آساانی‌ به واقعی ارز نرخ در تعدیلات که دهدمی اجازه ارز نرخ پذیریاست.‌زیرا‌انعطاف

 اقتصااد‌ آن بارای‌ ثابت ارزی نظام باشد، داشته داخلی و پولی ریشه اقتصاد در هااگر‌شوک بیفتد.‌

 راساتای‌ در پاول‌ عرضاه‌ و شاود‌مای‌ درونایا‌ پاول‌ عرضه شرای  این در زیرا شود،داده‌می ترجیح

 شود.‌می تعدیل ستانده روی بر اثر حداقل با پول سمت‌تشاضای به ها‌شوک

‌
 در انتخاب نظام ارزی مناسب  مؤثرعوامل 

سااختاری‌اقتصااد‌و‌‌‌‌هاای‌‌ویژگای‌کلی،‌انتخاب‌نظام‌ارزی‌به‌اهداف‌سیاستی‌مشاماات،‌‌‌‌طور‌به
تراز‌تجااری،‌ثباات‌تولیاد‌و‌تاورم‌و‌کاارایی‌‌‌‌‌‌وارد‌بر‌اقتصاد‌بستیی‌دارد.‌تأمین‌‌های‌شوکماهیت‌

‌طاور‌‌باه‌ارزی‌قابل‌پیییری‌هستند.‌‌های‌سیاستاهدافی‌هستند‌که‌مستشیماً‌از‌طریق‌‌ترین‌مهماقتصاد‌
در‌انتخاب‌نظام‌ارزی‌در‌کشورهای‌‌مثثرخلاصه،‌با‌توجه‌به‌مبانی‌نظری‌و‌مطالعات‌تجربی‌عوامل‌

 در‌حال‌توسعه‌به‌شر ‌زیر‌است:

 
 ودن اقتصاد: درجه باز ب

 به معیار دانست.‌این اقتصاد مییان‌بازبودن توانمی‌را‌ارزی نظام انتخاب بر مثثر عوامل‌از‌یکی

-نظریاه‌ در‌شود.‌معماووً‌می‌نظر‌گرفته در‌تولید در شده مبادله کاوهای‌سهم بودن بیر  صورت
ارز‌ نارخ‌ پاذیری‌طااف‌انع درجه‌بازبودن‌و‌درجاه‌ بین ارتباطی‌منفی‌که‌شودمی بیان‌های‌اقتصادی،
ثبات‌و‌متغیار‌‌ اگر‌بی خصوصاً شناور، ارز نرخ است‌که این عشیده‌.(Savvides, 1992)وجود‌دارد

 کااهش‌ معیارسانجش‌ و ارزش ذخیاره‌ مبادله، واسطه‌عنوان به ملی‌را نشش‌پول است ممکن باشد،

 کشاورهای‌ در .کند نوسان بازار نیروی براسا  که است مجاز ارز نرخ شناور، نظام در‌یک دهد.

 درآمدهای هستند، اولیه موادخام صادرکننده و تولیدکننده که کشورهایی ،ویژه‌بهتوسعه،‌ حال در

 نظاام‌ یاک‌ در ایان‌ و اسات‌ بینای‌ پایش‌ غیرقابل و متغیر بسیار کشورها برای‌این صادرات از ناشی

 موجاب‌ بااز‌ اداقتصا‌ یاک‌ در ارز نارخ‌ نوساانات‌ .کناد‌‌مای‌ را‌تأیید ارز نرخ بیشتر نوسانات شناور،
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.‌شاود‌‌می غیرمبادوتی و مبادوتی کاوهای نسبی‌بین‌های‌قیمتو‌هم‌‌ها‌قیمتهم‌در‌سطح‌ تغییراتی
 پاول‌ مشابال‌ )در داخلای‌ پاول‌ داری نیاه‌ باازدهی‌واقعای‌‌ نارخ‌ دربااره‌ نااطمینانی نیی، تغییرات این

 .شاود‌‌مای‌ پاول‌ جاایییینی‌ پدیادة‌ این‌نااطمینانی‌نیی‌موجاب‌افایایش‌‌‌.دهد‌می افیایش خارجی(را
 ارز نارخ‌ پاذیری‌ انعطااف‌ ساایر‌شارای ،‌‌ باثبات باشد، بیشتر اقتصاد بازبودن درجه چه هر بنابراین،

‌‌‌.است دسترسی قابل کمتر

 بارای‌ ثابات،‌ ارز هاای‌‌نارخ‌ شارای ‌ در اما ،ترند‌آسوده ثابت ارزی نظام با باز بسیار اقتصادهای

 نهایی میل با مرتب  معکو  طور‌به هک مشداری به اقتصاد که است ضروری تجاری، حذف‌کسری

 حاال،‌ ایان‌ باا‌ شود؛ منجر تولید کاهش به است ممکن این شود.‌اما، زدایی‌تورم واردات‌است، به

 تار‌‌هییناه‌ کام‌ ارز نارخ‌ شناوری به نسبت تشاضا مدیریت از.‌استفاد تجاری، بازگرداندن‌تراز برای

 نارخ‌ پاذیری‌ انعطاف درجه و بازبودن رجهد بین منفی ارتباطی شد، که‌گفته چنان بنابراین، است،

 پاذیر‌ انعطااف‌ کمتار‌ ارز های‌نرخ یابد، افیایش اقتصاد بازبودن هرچه‌درجه یعنی دارد؛ وجود ارز

 (Melvin, 1985 ). است تر‌مناسب

‌

اقتصادی توسعه سطح 
1

 : 

 افایایش‌ سارمایه‌ و تولیاد‌داخلای‌‌ بازارهاای‌ کاارایی‌ ،یاباد‌‌مای‌ توساعه‌ کشور یک که درحالی

بازارهای‌عوامل‌تولیاد‌و‌‌‌2بود. خواهد ارز نرخ شناوری برای تریمناسب کاندید نتیجه، در .یابد‌می
‌ه،‌کشاورهای‌باا‌درجاه‌توساع‌‌‌‌رناد‌یگ‌یما‌قارار‌‌‌ریتاأث‌اقتصاادی‌تحات‌‌‌‌هدرجه‌توساع‌‌وسیله‌بهکاوها‌

های‌،‌کشاور‌نبر‌ایا‌ اقتصادی‌باوتر‌دارای‌بازارهای‌عوامل‌تولید‌و‌کاوهای‌کاراتری‌هستند.‌علاوه
بیشاتری‌بارای‌انتخااب‌رژیام‌‌‌‌‌‌لهستند‌و‌تمای‌تر‌دهیچیپ‌نهادهایدارای‌توسعه‌اقتصادی‌باوتر‌دارای‌

‌(.Holden, Holden & Suzz, 1979)دارند‌نرخ‌ارز‌شناور‌
 

 سطح توسعه مالی 

 (2009) حسین .است ارزی نظام نوع تعیین در اساسی عناصر از یکی نیی مالی سیستم ساختار

 .دهد‌می افیایش را شناور ارزی نظام انتخاب احتمال توسعه‌یافته مالی سیستم که دهد‌می نشان

________________________________________________________________ 

1- Level of Economic Development 

2- Holden 
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‌.(Poirson , 2001) دهد‌می کاهش را سرمایه جریان کنترل اهمیت مالی سیستم توسعه چراکه

‌یافتیی پایین درجه با کشورها  زیرا کرد خواهند انتخاب را ثابت ارزی نظام احتمال به توسعه

 ,Markiewicz) ندارند دستر  در داخلی بازار بهینه عملکرد برای ا ر زمو بازاری ابیارهای

 نظام زیاد احتمال به کنندمی تجربه را مالی توسعه از باویی درجه که کشورهایی ،بنابراین‌(2006

‌دارای‌‌کشورهایی‌ von Hagen, 2005 &. (Zhou)کرد خواهند انتخاب را شناور ارزی که

‌‌و‌بازارهای‌مالی‌یکپارچه ‌بازارهای‌جهانی‌هستند، انتظار‌داشته‌باشند‌که‌نرخ‌‌توانند‌میپیوسته‌با

توسعه‌مالی‌تمایل‌به‌‌تر‌نییپاکشورهای‌با‌سطو ‌‌پایدار‌و‌با‌ثبات‌باشد.‌مدت‌کوتاهارز‌شناور‌در‌

فشدان‌مکانیسم‌بازار‌برای‌انجام‌عملیات‌بازار‌باز‌‌وسیله‌به‌مسألهانتخاب‌رژیم‌نرخ‌ثابت‌دارند.‌این‌

 ‌ (Von Hagen, 2005)شود‌یماز‌تغییرات‌نرخ‌ارز‌تصدیق‌‌1هت‌محافظت‌از‌صنایع‌بانکیج
‌

 سطح ذخایر و تحرک سرمایه 

 ‌ ‌ذخایر ‌حالت‌‌المللی‌بینبدون ‌در ‌دییر، ‌طرف ‌از ‌است، ‌مشکل ‌ثابت ‌ارزی ‌نظام ‌حفظ کافی

‌ عنوان‌انعطاف‌پذیر‌ممکن‌است‌باعث‌از‌دست‌رفتن‌نشش‌نرخ‌ارز‌به‌‌های‌نظامتحرک‌سرمایه،

شود.‌ها‌قیمتلنیر‌حافظ‌
‌

 تورم های نرخ

 .(Bodea, 2010 شاود)‌مای‌ اقتصاادی‌ رقابات‌پاذیری‌‌ تاوان‌ کااهش‌ موجاب‌ تورم باوی نرخ‌
 هایبخش در رقابت‌پذیری توان افیایش‌ و تورم کاهش برای باو تورم نرخ با اقتصادهای بنابراین

 Frieden and))کارد‌ خواهند پیدا رایشگ ثابت ارزی نظام به فراوان احتمال به خود تجارت قابل

Stein, 2001.های‌ارز‌ثابت‌همراه‌است؛‌چراکه‌کشاورهای‌باا‌تاورم‌پاایین‌بهتار‌‌‌‌‌‌‌تورم‌پایین‌با‌نرخ‌
باشند،‌اما‌همچنین‌شواهدی‌دال‌بر‌رابطه‌علی‌در‌سایر‌جهات‌وجاود‌‌‌می‌ثابتارز‌‌قادر‌به‌حفظ‌نرخ

 .یابند‌دست‌می‌تر‌پایینتورم‌‌های‌نرخند‌به‌کن‌دارد:‌کشورهایی‌که‌نرخ‌ارز‌ثابت‌را‌انتخاب‌می

 

‌

________________________________________________________________ 

1- Banking Industries 
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 اندازه اقتصاد

 ,Markiewicz ). اسات‌ ارزی نظاام‌ تعیاین‌ در تعیاین‌کنناده‌‌ عناصار‌ از یکی نیی اقتصاد اندازه 

 به دهند افیایش الملل بین تجارت جریان در را خود سهم دارند تمایل کوچک اقتصادهای‌(2006
 دییار‌ عباارت‌ باه‌ (Markiewicz, 2006) . کنناد‌‌مای‌ پیادا‌ گارایش‌ ثابت ارزی نظام به این‌خاطر

 ,Hossain) اسات‌ بیشاتر‌ آنها در شناور ارزی نظام احتمال یافتیی باوتر‌توسعه درجه با کشورهای

 ایان‌ از و دهاد‌ قرار تأثیر تحت را سرمایه خ‌بهره‌جریانرود‌که‌سطح‌نر‌همچنین‌انتظار‌می‌(2009

 اسات‌ ممکان‌ داخلی بهره نرخ در افیایش که کندنوان‌میروی‌نظام‌ارزی‌اثر‌بیذارد.‌ع بر جهت

 .دهد سوق دولت مالی های‌هیینه در سمت‌نظام‌ارزی‌ثابت‌به‌دلیل‌افیایش به را کشور

‌
 شوکهای وارد بر اقتصاد

‌‌ ‌عوامل ‌جمله ‌‌مثثراز ‌است‌که ‌ارزی ‌انتخاب‌نظام ‌پولی،‌‌تواند‌میبر ‌واقعی، ‌خارجی، داخلی،

‌‌شده،‌پیش‌بینی‌نشده،متشارن‌و‌نا‌متشارن‌باشددائمی،‌زودگذر،‌پیش‌بینی‌

از‌بازار‌پول‌داخلای‌سرچشامه‌گرفتاه‌باشاند،‌نارخ‌ارز‌ثابات‌در‌تثبیات‌تولیاد‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌شوکاگر‌‌-1
واقعی‌مواجه‌است،‌نرخ‌ارز‌انعطااف‌پاذیر‌‌‌‌های‌شوکموثرتر‌خواهد‌بود.‌در‌مشابل،‌وقتی‌اقتصاد‌با‌

‌است.‌‌‌تر‌مناسببرای‌تثبیت‌تولید‌
‌هاای‌‌نارخ‌بندی‌دستمیدها‌ناق ‌باشد،‌در‌مشابل‌شوکهای‌تشاضای‌پول‌داخلی،‌‌اگر‌شاخ -2

.‌در‌حاالی‌کاه‌در‌مشابال‌اخاتلاوت‌تشاضاای‌پاول‌خاارجی‌‌‌‌‌‌‌‌ترند‌مناسبارز‌ثابت‌برای‌تثبیت‌تولید‌
‌انعطاف‌پذیر‌تثبیت‌کننده‌تر‌است.‌های‌نرخ
واقعای،‌داخلای‌و‌‌‌اگر‌شاخ ‌بندی‌دستمیدها‌کامل‌باشد،‌در‌تمامی‌موارد‌شوکهای‌پولی،‌-3

ارزی‌نسابت‌باه‌دییاری‌در‌تثبیات‌تولیاد‌بااقی‌‌‌‌‌‌‌‌هاای‌‌رژیام‌خارجی،‌هیچ‌رجحانی‌برای‌هر‌یک‌از‌
 .ماند‌نمی

 

 بحث و نتایج

 باه‌ شاده‌ محدود وابسته متغیر که است و‌پروبیت وجیت پنل مطالعه این در استفاده مورد مدل

‌.اسات‌ ارزی نظاام‌ ناوع‌ شان‌دهندهو‌ن بوده کیفی صورت به وابسته متغیر آن در که آید‌می حساب
 بارای‌ 1 عادد‌ .است شده بندیتشسیم شناور و ثابت نوع دو به ارزی نظام بندی‌دوحالتی تشسیم در
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اسات‌و‌در‌پروبیات‌ترتیبای‌از‌رتباه‌‌‌‌‌ شاده‌ انتخاب ثابت ارزی نظام برای 0 عدد شناور‌و ارزی نظام
بارای‌بررسای‌عوامال‌‌‌‌‌.فاده‌شده‌اسات‌بندی‌صفر‌تا‌هفت‌به‌ترتیب‌از‌شناور‌بودن‌به‌ثابت‌بودن‌است

،‌ادواردز‌((Collins,1996تعیین‌کننده‌انتخاب‌رژیام‌نارخ‌ارز‌در‌مطالعاات‌انجاام‌گرفتاه‌)کاولینی‌‌‌‌‌‌
(Edwards, 1996)پویرسن‌‌(Pierrison,2001‌)فریدن،‌قایی‌و‌آساتین‌‌‌‌،(Frieden, Chasey & 

Stein, 2001)بلومبلر ،‌فریدن‌و‌قیی‌‌‌، (Bloomberg, Frieden and Alice,2005)و‌الشماری‌‌‌

( Al-Shamari,2006)های‌وجیت‌و‌پروبیت‌استفاده‌شده‌است.‌در‌این‌پاژوهش‌نیای‌‌‌‌و‌...(‌از‌مدل‌
هاای‌نارخ‌‌‌‌احتمال‌انتخااب‌رژیام‌‌‌OCAبا‌توجه‌به‌مبانی‌نظری‌و‌مطالعات‌قبلی‌با‌استفاده‌از‌تئوری‌

 بار‌ تئاوری‌ در زیاادی‌ یرد.‌متغیرهایگ‌ارز‌مورد‌بررسی‌با‌استفاده‌از‌مدل‌وجیت‌و‌پرابیت‌قرار‌می

 در دلیال‌ باه‌ متغیرهاا‌ تماامی‌ از که‌‌استفاده آنجا از اما ،‌اثر‌گذارند مثثر ارزی نظام انتخاب مسئله

 از نباود‌ پاذیر‌ امکاان‌ بررسای‌ نموناه‌‌ماورد‌‌ ویاژه‌ شارای ‌ دلیل به نیی و داده و آمار نبودن دستر 

مادل‌‌‌.اسات‌ شاده‌ اساتفاده‌ و‌رویکرد‌اقتصاد‌سیاسی‌OCAتئوری‌‌تأکیدمورد‌ توضیحی متغیرهای
‌کلی‌تحشیق‌به‌صورت‌زیر‌است؛

 
‌.هستند‌i=1,2,…,N       t=1,2,…,Tکه‌در‌آن‌

‌صافر‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌است‌و‌در‌صورت‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌ثابت‌برابار‌‌‌Yمتغیر‌وابسته‌
از‌‌1ترتیبای‌‌هاای‌‌مدلدل‌به‌روش‌است.‌)در‌تخمین‌م‌یکو‌برای‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌شناور‌برابر‌

، ، ،  ، ، پول‌استفاده‌شده‌است(.‌‌المللی‌بینترتیبی‌ارائه‌شده‌توس ‌صندوق‌‌های‌داده

یرهاای‌‌ی‌متغهاا‌‌داده.‌همچناین‌‌شاوند‌‌یما‌پارامترهای‌مجهولی‌هستند‌که‌تخمین‌زده‌،  
‌مورد‌استفاده‌پژوهش‌به‌صورت‌زیر‌هستند:

اساتفاده‌‌‌ WDI:‌از‌شاخ ‌توسعه‌اقتصادی‌ارائاه‌شاده‌توسا ‌‌‌‌شاخ ‌توسعه‌اقتصادی‌‌
‌شده‌است.

‌اند.‌استخراج‌شده‌WDIهای‌بانک‌جهانی‌و‌‌های‌تورم‌از‌داده‌:‌دادهتورم‌‌
‌WDIهای‌بانک‌جهاانی‌و‌‌‌از‌داده‌2000عی‌به‌قیمت‌دور‌ثابت‌واق‌GDP:‌اندازه‌اقتصاد‌‌

________________________________________________________________ 

1- Ordered Choice 
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‌استخراج‌شده‌است.‌‌‌‌

انادازه‌‌‌GDPنسابت‌صاادرات‌و‌واردات‌باه‌‌‌‌‌وسیله‌بهاین‌شاخ ‌‌:مییان‌باز‌بودن‌تجاری‌‌
اساتخراج‌شاده‌‌‌‌‌1و‌صندوق‌عربی‌پول‌WDIهای‌بانک‌جهانی،‌‌شود.‌این‌شاخ ‌از‌داده‌گیری‌می

‌‌‌‌است.
‌ی‌پولی‌است.‌‌ها‌شوک:‌نشانیر‌‌

DM‌:9این‌متغیر‌مبتنی‌بر‌شااخ ‌دمکراسای‌از‌صافر‌)کمتارین‌دموکراسای(‌تاا‌‌‌‌‌‌‌‌دمواکراسی‌
 استخراج‌شده‌است.‌Polity IVای‌‌)بیشترین‌دموکراسی(‌است.‌این‌متغیر‌نیی‌از‌پاییاه‌داده

CL‌‌:ای‌‌این‌متغیر‌از‌پاییاه‌دادهآزادی‌مدنیPolity IVاج‌شده‌است.استخر‌‌

‌:جیء‌اخلال‌است.‌‌
تار‌‌از‌متوسا ‌باا‌‌‌‌‌یینپابا‌درآمد‌باوتر‌از‌متوس ‌و‌‌دودستهبرای‌تخمین‌مدل‌ابتدا‌کشورها‌را‌به‌

 باناک‌جهاانی،‌‌‌هاای‌‌دادهدر‌تحشیاق‌حاضار‌از‌‌‌.‌اند‌شدهبندی‌‌یمتشسی‌بانک‌جهانی‌بند‌طبشهتوجه‌به‌

IMF  و Polity IVکشور‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآماد‌بااوتر‌از‌میاانیین‌و‌‌‌‌‌53آماری‌های‌‌شامل‌داده
هاای‌متغیار‌‌‌‌اسات.‌داده‌‌1990-2014از‌میانیین‌در‌دوره‌‌تر‌پایینکشور‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآمد‌‌46

اساتخراج‌شاده‌‌‌‌3پاول‌‌المللای‌‌بینو‌صندوق‌‌2وابسته‌از‌دو‌منبع‌گیارش‌سالیانه‌ترتیب‌بندی‌نرخ‌ارز
‌4هاای‌واقعای‌رژیام‌نارخ‌ارز‌‌‌‌‌در‌این‌پاژوهش‌فشا ‌از‌شااخ ‌‌‌.‌است،‌و‌این‌یک‌متغیر‌کیفی‌است

استفاده‌شده‌است.‌ترتیب‌بندی‌نرخ‌ارز‌برای‌کشورها‌بر‌اسا ‌شناور‌باودن‌یاا‌ثابات‌باودن‌رژیام‌‌‌‌‌‌
و‌توسعه‌اقتصادی‌و‌احتمال‌به‌وجود‌آمدن‌هام‌خطای‌دو‌‌‌‌GDPبه‌دلیل‌ارتباط‌بین‌ نرخ‌ارز‌است.

هاای‌مختلاف‌لحااظ‌شاده‌‌‌‌‌‌خمین‌برای‌تماامی‌حالات‌‌رگرسیون‌جدا‌تخمین‌زده‌شده‌است.‌نتایج‌ت

 (‌ارائه‌شده‌است.6(‌تا‌)1)‌های‌جدولنتایج‌تخمین‌مدل‌در‌حالتهای‌مختلف‌در‌ است.

(‌نتاایج‌تخماین‌مادل‌کلای‌معادلاه‌‌باا‌اساتفاده‌از‌روش‌پروبیات‌مجاازی‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌2(‌و‌)1در‌جدول‌)

‌GDP.‌به‌دلیل‌ارتباط‌متغیار‌‌تنشان‌داده‌شده‌اس‌5‌Quadratic Hill Climbingالیوریتم‌بهینه‌یابی

________________________________________________________________ 

1 Arab Monetary Fund 

2 Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Restrictions 

3 IMF 

4 de facto Exchange Rate Regime Measure 

5- Optimization Algorithm 
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(‌هر‌یک‌از‌این‌متغیرها‌به‌صورت‌مجیا‌وارد‌2(‌و‌)1های‌)‌و‌شاخ ‌توسعه‌اقتصادی‌در‌رگرسیون

Rو‌LRاند.‌آماره‌‌مدل‌شده بیانیر‌مناساب‌باودن‌و‌معنای‌دار‌باودن‌کلیات‌ضارایب‌‌‌‌‌‌‌‌‌1فادنمک‌2

 هستند.

 ای در حال توسعه با درآمد بالاتر از میانگین(:نتایج تخمین مدل برای کشوره1جدول )

  (1مدل ) (2مدل)

 ضریب Prob اثر نهایی ضریب  Prob اثر نهایی
 مدل 

 متغیر

1059/0- 003/0 36/0- - - - GPC 

0543/0 000/ 18/0 0523/0 000/0 17/0 DM 

1090/0 000/0 37/0 0990/0 0001/0 33/0 CL 

0005/0 2/0 001/0 0019/0 009/0 006/0 IN 
- - - 0461/0 0002/0 15/0 GDP 
0005/0- 01/0 003/0- 0009/0- 1/0 003/0- TR 
0006/0- 02/0 002/0- 0009/0- 003/0 003/0- TRM 
0391/0 07/0 13/0 0537/0 06/0 18/0 DCFP 

13/0 14/0 M.F  
000/0 000/0 Probe(LR) 

 های پژوهش منبع:یافته

 

از میانگین تر پایینتخمین مدل برای کشورهای در حال توسعه با درآمد  (:نتایج2جدول )

 مدل  (1مدل ) (2مدل)

       متغیر

0336/0- 002/0 56/0- - - - GPC 

0114/0 000/0 19/0 0097/0 000/0 16/0 DM 

0098/0 06/0 16/0 0056/0 2/0 09/0 CL 

0048/0 001/0 08/0 0049/0 0009/0 08/0 IN 
- - - 0095/0 001/0 16/0 GDP 
001/0- 000/0 01/0- 0007/0- 0004/0 012/0- TR 
008/0- 007/0 014/0- 0011/0- 0005/0 018/0- TRM 

0007/0 01/0 01/0 0006/0 02/0 01/0 DCPF 

38/0 38/0 M.F  
000/0 000/0 Probe(LR) 

 های پژوهش منبع:یافته

 

________________________________________________________________ 
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)نارخ‌ارز‌‌‌یاک‌)نارخ‌ارز‌ثابات(‌و‌مشادار‌‌‌‌‌صافر‌سته‌دارای‌مشادار‌‌متغیر‌واب‌ها‌رگرسیوندر‌این‌
‌،goodness of fit(‌بارای‌‌1989)‌1های‌هاسمر‌و‌لام‌شاو‌‌‌شناور(‌است.‌وزم‌به‌ذکر‌است‌که‌آزمون

تخماین‌زده‌شاده‌انجاام‌گرفات.‌نتاایج‌‌‌‌‌‌‌هاای‌‌رگرسایون‌بارای‌تماامی‌‌‌‌2ارزیابی‌پیش‌بینای‌انتظااری‌‌
مچنین،‌آزمون‌والاد‌نیای‌بارای‌معنای‌داری‌ضارایب‌انجاام‌‌‌‌‌‌‌ها‌بیانیر‌نیکویی‌برازش‌است.‌ه‌آزمون

لام‌شاو‌و‌ارزیاابی‌پایش‌بینای‌‌‌‌‌‌-است.‌نتایج‌آزمون‌هاسمر‌Zکننده‌آماره‌‌تأییدگرفت‌که‌نتایج‌آن‌

 (‌زیر‌ارائه‌شده‌است.4(‌و‌)3)در‌جدول‌انتظاری

‌
 تر از میانگین یینپاالاتر و برای کشورهای در حال توسعه با درآمد ب (H-L)لم شو -(: نتایج آزمون هاسمر3جدول )

 کشورها کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر از میانگین تر از میانگین یینپاکشورهای در حال توسعه با درآمد 

 (H-Lآماره ) ProbeH-L (H-Lآماره ) ProbeH-L مدل

003/0 82/22 0008/0 76/26 1 

0006/0 21/27 04/0   88/15 2 

 ژوهشهای پیافته مأخذ:

 

(: نتایج ارزیابی پیش بینی انتظاری4جدول )

 کشورها کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر از میانگین تر از میانگین یینپاکشورهای در حال توسعه با درآمد 

 %Incorrect% Correct% Incorrect% Correct مدل
44/42 76/57 6/46 40/53 1 

02/36 98/63 73/46 27/53 2 

 های پژوهشیافته :مأخذ

 

(‌5شود.‌در‌جدول‌)‌پرداخته‌می‌3در‌ادامه‌به‌تخمین‌مدل‌کلی‌با‌استفاده‌از‌روش‌پروبیت‌ترتیبی

‌تر‌پایین(‌نتایج‌تخمین‌مدل‌کلی‌برای‌هر‌دو‌گروه‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآمد‌باوتر‌و‌6و‌)
BHHHیابی‌از‌میانیین‌با‌استفاده‌از‌روش‌پروبیت‌ترتیبی‌و‌الیوریتم‌بهینه‌

 ارائه‌شده‌است.‌4

Pseudo‌Rو‌‌LRهای‌آماره بیانیر‌معنی‌دار‌بودن‌کلیت‌ضرایب‌و‌مناسب‌بودن‌هستند.‌در‌‌2
)شاناور(‌اسات.‌‌‌‌5ای‌از‌یاک‌)ثابات‌کامال(‌تاا‌‌‌‌‌‌متغیار‌وابساته‌دارای‌مشاادیر‌رتباه‌‌‌‌‌هاا‌‌رگرسیوناین‌

________________________________________________________________ 

1- Hosmer & lemeshow 

2- Expectation-Prediction Evaluation 

3- Ordered Probit 

4- Berndt-Hall-Hall-Hausman 
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‌Zکنناده‌آمااره‌‌‌‌تأییاد‌شده‌است‌که‌نتایج‌آن‌‌همچنین،‌آزمون‌والد‌برای‌معنی‌داری‌ضرایب‌انجام

 بوده‌است.

‌
(:  نتایج برآورد مدل کل  با استفاده از پروبیت ترتیبی برای کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر از 5جدول )

 میانگین

  (1مدل ) (2مدل)

 متغیر  مدل ضریب Prob اثرنهایی ضریب Prob اثرنهایی

1518/0- 006/0 52/0- - - - GPC 

0719/0 000/0 24/0 0567/0 000/0 196/0 DM 

1567/0 000/0 53/0 1263/0 000/0 43/0 CL 

0002/0 07/0 001/0 0003/0 05/0 001/0 IN 
- - - 0501/0 003/0 17/0 GDP 
0015/0- 05/0 005/0- 0005/0- 4/0 002/0- TR 
0005/0- 06/0 001/0- 0004/0- 08/0 0016/0- TRM 
0879/0 005/0 3/0 0569/0 06/0 19/0 DCFP 

07/0 07/0 Pseudo R 
000/0 000/0 Probe(LR) 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

از  تر پایین(:  نتایج برآورد مدل کل  با استفاده از پروبیت ترتیبی برای کشورهای در حال توسعه با درآمد 6جدول )

 میانگین

 مدل (1مدل ) (2مدل)

 ضریب Prob اثرنهایی ضریب Prob اثرنهایی متغیر

0138/0- 2/0 23/0- - - - GPC 

0092/0 000/0 15/0 0052/0 000/0 08/0 DM 

0115/0 001/0 19/0 0056/0 008/0 09/0 CL 

0006/0 04/0 010/0 0003/0 01/0 005/0 IN 
- - - 0018/0 3/0 03/0 GDP 
0002/0- 06/0 004/0- 0001/0- 2/0 002/0- TR 
0021/0- 000/0 036/0- 0016/0- 000/0 028/0- TRM 
0020/0 000/0 03/0 0014/0 0000/0 02/0 DCFP 

10/0 10/0 Pseudo R 

000/0 000/0 Probe(LR) 

 های پژوهشیافته مأخذ:

‌
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بیانیر‌نیکویی‌برازش‌است.‌نتایج‌تخماین‌باا‌اساتفاده‌از‌مادل‌پروبیات‌‌‌‌‌‌‌1نتایج‌ارزیابی‌پیش‌بینی

LR‌،R(‌نشاان‌داده‌شاده‌اسات.‌آمااره‌‌‌‌‌6(‌تاا‌)‌1)های‌‌و‌ترتیبی‌در‌جدول‌2موهومی ‌3فاادن‌‌ماک‌‌2

Rو 2‌ Pseudoهاا‌‌رگرسایون‌بیانیر‌مناسب‌باودن‌و‌معنای‌دار‌باودن‌کلیات‌ضارایب‌در‌تماامی‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌بر‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌در‌هار‌دو‌گاروه‌از‌‌‌OCA هستند.‌نتایج‌تحشیق‌بیانیر‌این‌است‌که‌عوامل‌
از‌میاانیین‌اثرگاذار‌هساتند.‌نتاایج‌کلای‌باه‌‌‌‌‌‌‌‌تار‌‌پاایین‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآماد‌بااوتر‌و‌‌‌

‌تفکیک‌به‌صورت‌زیر‌است.

از‌‌تار‌‌پاایین‌اثر‌نهایی‌دموکراسی‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآمد‌باوتر‌و‌
ال‌انتخاب‌رژیام‌نارخ‌ارز‌شاناور‌را‌‌‌‌میانیین‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌است.‌در‌واقع‌دمواکراسی‌بیشتر‌احتم

-تصامیم‌ نظاام‌ و حرکت‌کنند تردمکراتیک ساختارهای سمت به کشورها چه هر.‌دهد‌میافیایش‌
 نهادهاای‌‌.شاود‌‌مای‌  بیشاتر‌ شاناور‌ ارزی نظاام‌ باه‌ گرایش گیرد خود به روندی‌دمکراتیک گیری

 را سیاستی از‌اهداف لایمع استخراج به نیاز و کنند‌می تسهیل را اطلاعات آزاد جریان دمکراتیک
 باه‌ تمایال‌ زیاد به‌احتمال دمکراتیک نهادهای دارای هاینظام در هادولت بنابراین . کنندمی کمتر

 مساتشل‌ پاولی‌ داخلی‌سیاست تثبیت‌وضعیت برای بتوانند اینکه تا داشت خواهند شناور ارزی نظام

 دلیال‌عاواملی‌‌ باه‌ کراتیاک‌دم کشاورهای‌ کاه‌ کناد‌می عنوان‌)Berouz, 2002(کنند.‌بروز اجرا

و‌ کنناد‌مای‌ پیادا‌ شاناور‌ ارزی نظاام‌ باه‌ تمایال‌ سیاسای‌ گیاری‌تصامیم‌ ساختار در شفافیت همچون

‌. داشت خواهند ثابت نظام به تمایل خاصیت این وجود عدم دلیل به غیردمکراتیک کشورهای
دار‌اسات‌‌مدنی‌در‌هر‌دو‌گره‌از‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌مثبت‌و‌معنای‌‌‌های‌آزادیاثر‌نهایی‌

‌.دهد‌مییعنی‌با‌افیایش‌این‌ضریب‌احتمال‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌‌ارز‌شناور‌افیایش‌

اثر‌نهایی‌باز‌بودن‌تجااری‌در‌هار‌دو‌گاروه‌از‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌باا‌درآماد‌بااوتر‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
از‌میانیین‌منفی‌و‌معنی‌دار‌است.‌در‌واقع،‌باز‌بودن‌تجااری‌بیشاتر‌احتماال‌انتخااب‌رژیام‌‌‌‌‌‌‌تر‌پایین

ساازگار‌اسات.‌معماووOCA‌‌‌‌‌ًدهد.‌این‌نتیجه‌با‌پیش‌بینی‌سنتی‌تئوری‌‌ارز‌ثابت‌را‌افیایش‌مینرخ‌
نوساانات‌‌‌پذیری‌نرخ‌ارز‌وجاود‌دارد.‌ در‌تئوری‌ارتباطی‌منفی‌بین‌درجه‌باز‌بودن‌و‌درجه‌انعطاف

________________________________________________________________ 

1- Prediction Evaluation 

2- Binary Probit 

3- McFadden R-squared 
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هاای‌نسابی‌باین‌‌‌‌هاا‌و‌هام‌قیمات‌‌‌نرخ‌ارز‌در‌یک‌اقتصاد‌باز،‌موجب‌تغییراتی‌هام‌در‌ساطح‌قیمات‌‌‌
شود.‌این‌تغییرات‌نیی‌نااطمیناانی‌دربااره‌نارخ‌باازدهی‌واقعای‌‌‌‌‌‌های‌مبادوتی‌و‌غیر‌مبادوتی‌میکاو

دهد.‌این‌نااطمینانی‌نیی‌موجب‌افیایش‌نیهداری‌پول‌داخلی‌)در‌مشابل‌پول‌خارجی(‌را‌افیایش‌می
ات‌ساایر‌‌هر‌چه‌درجه‌باز‌باودن‌اقتصااد‌بیشاتر‌باشاد،‌باا‌ثبا‌‌‌‌‌‌شود.‌بنابراین،‌پدیده‌جایییینی‌پول‌می

،‌‌(Poirson, 2001)پذیری‌نرخ‌ارز‌کمتر‌قابل‌دسترسی‌اسات.‌مطالعاات‌پویرسان‌‌‌،‌انعطاف1شرای 

 و‌بلینای‌و‌فرانسیساکو‌‌‌(Blomberg, & Frieden & Stein, 2005)بلاومبر ،‌فریادن‌و‌آساتین‌‌‌

Bleaney, 2002) & (Fransiscoکنناد.‌دلیال‌آن‌‌‌‌بودن‌تجاری‌را‌مثبت‌ارزیابی‌مای‌‌،‌‌ضریب‌باز‌

تواند‌باوتر‌رفتن‌هیینه‌شناور‌بودن‌نرخ‌ارز‌به‌علت‌باز‌بودن‌تجاری‌بیشتر‌باشد.‌بناابراین،‌رژیام‌‌‌‌می
‌.تری‌برای‌نیهداری‌ثبات‌تولید‌است‌‌نرخ‌ارز‌ثابت‌سیاست‌مناسب

‌تار‌‌پاایین‌پولی‌در‌هر‌دو‌گروه‌کشورهای‌درحال‌توسعه‌با‌درآمد‌بااوتر‌و‌‌‌های‌شوکاثر‌نهایی‌

ی‌دار‌است.‌یعنی‌این‌ضریب‌احتمال‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌شاناور‌را‌کااهش‌‌‌از‌میانیین‌منفی‌و‌معن
 .برندمی ثابت‌منفعت ارز نرخ نظام از هستند داخلی پولی های‌شوک تحت که کشورهایی.دهد‌می

 سمت‌تشاضای به هاشوک راستای در پول عرضه و شودمی درونیا پول عرضه شرای  این در زیرا

‌.شودمی تعدیل ستانده روی بر اثر حداقل با پول

متغیر‌توسعه‌اقتصادی‌‌برای‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآماد‌بااوتر‌‌‌اثر‌نهایی‌
از‌میانیین‌از‌لحاظ‌آماری‌معنی‌دار‌ولی‌دارای‌علامات‌منفای‌اسات.‌در‌واقاع‌باا‌توساعه‌‌‌‌‌‌‌‌تر‌پایینو‌

این‌نتیجه‌ممکان‌اسات‌‌‌‌یابد.‌میاقتصادی‌بیشتر‌احتمال‌انتخاب‌سیاست‌رژیم‌نرخ‌ارز‌ثابت‌افیایش‌

به‌دلیل‌این‌واقعیت‌باشد‌که‌این‌متغیر‌با‌عوامل‌دییر‌مرتب ‌با‌درآمد‌هار‌کشاور‌همبساتیی‌داشاته‌‌‌‌‌
باو‌و‌درآمدهای‌پایین‌است.‌در‌‌درآمدهایباشد.‌اقتصاد‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌شامل‌اقتصاد‌با‌

ون‌این‌کشورها‌سیستم‌مالیاتی‌توسعه‌یک‌کشور‌با‌درآمد‌باو‌موانع‌تجاری‌کمتری‌وجود‌دارد،‌چ
ها‌دارند‌و‌به‌درآمدهای‌حاصل‌از‌تعرفه‌نیاز‌چندانی‌ندارناد.‌در‌‌‌یافته‌تری‌برای‌جمع‌آوری‌مالیات

نتیجه‌این‌کشورها‌دارای‌اقتصاد‌بازتری‌هستند‌و‌از‌ریساک‌انتخااب‌رژیام‌نارخ‌ارز‌شاناور‌پرهیای‌‌‌‌‌‌‌

‌یابد.‌ابت‌افیایش‌میکنند.‌در‌نتیجه‌احتمال‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌ث‌می

________________________________________________________________ 

.ز .ر مقابل شوک ١ .های  .اقتصا  . .ت . حفاظت مورد نياز را فراهم های خارجی  . اس . هس.ند، شناوری نرخ ارز ممک حفا
 نمايد.
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اثر‌نهایی‌شاخ ‌توسعه‌مالی‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورهای‌در‌حال‌توساعه‌باا‌درآماد‌بااوتر‌و‌‌‌‌‌
پایین‌تراز‌میانیین‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌است‌یعنی‌اینکه‌با‌افیایش‌شاخ ‌توسعه‌مالی‌احتمال‌انتخاب‌

 مشابل در شناور ارز نرخ یه،سرما تحرک با باز اقتصاد یک در.‌یابد‌میرژیم‌نرخ‌ارز‌شناور‌افیایش‌

-مای‌ وجاود‌ به مصونیت مبادله یرابطه در یا صادرات برای تشاضا در تغییر حشیشی‌مثل های‌شوک
 نظاام‌ انتخااب‌ احتمال یافته‌توسعه مالی سیستم که دهدنشان‌می ( Hossein, 2009) .‌حسین آورد

 کاهش را سرمایه جریان نترلک اهمیت مالی سیستم توسعه‌چراکه .دهد‌می افیایش را شناور ارزی

 خواهناد‌ انتخااب‌ را ثابت ارزی نظام احتمال به یافتیی‌مالیپایین‌توسعه درجه با کشورها .دهد‌می

 )ندارناد‌ دساتر ‌ در داخلای‌ باازار‌ بهیناه‌ عملکارد‌ ا‌بارای‌ ر وزم باازاری‌ ابیارهاای‌ (1 زیارا‌ کرد

Markiewicz, 2006 ) را کاار‌ ایان‌ ارزی نوساانات‌ از خود بی‌تجربه بانکی نظام از حمایت برای 
 احتماال‌ باه‌ کنناد‌مای‌ تجربه را توسعه‌مالی از باویی درجه که کشورهایی بنابراین  دهند.می انجام

  . کرد خواهند انتخاب را شناور ارزی نظام زیاد

اثر‌نهایی‌متغیر‌اندازه‌اقتصاد‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌مثبات‌و‌معنای‌دار‌‌‌‌‌‌‌

 .یاباد‌‌مای‌با‌افایایش‌انادازه‌اقتصااد‌کشاور،‌‌احتماال‌انتخااب‌نارخ‌ارز‌شاناور‌افایایش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌یعنی. است

ایان‌‌ باه‌ دهناد‌ افایایش‌ الملل بین تجارت جریان در را خود سهم دارند تمایل کوچک قتصادهایا

-توساعه‌‌بااوتر‌ درجاه‌ با کشورهای دییر عبارت .‌بهکنند‌می پیدا گرایش ثابت ارزی نظام به خاطر
‌‌(.Poirson, 2001)است بیشتر آنها در شناور ارزی نظام لاحتما یافتیی

از‌‌تار‌‌پاایین‌اثر‌نهایی‌تورم‌برای‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌باا‌درآماد‌بااوتر‌و‌‌‌‌‌‌‌
میانیین‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌اسات.‌یعنای‌باا‌افایایش‌تاورم‌احتماال‌انتخاای‌نارخ‌ارز‌شاناور‌افایایش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ی‌مابین‌نرخ‌ارز‌ثابت‌و‌نرخ‌تورم‌پایین‌وجود‌دارد.‌این‌امار‌‌حشیشت‌این‌است‌که‌رابطه‌قو.‌یابد‌می
را‌الشاا‌‌‌تاری‌‌ساخت‌هاای‌‌‌های‌سیاسی‌رها‌کردن‌ارز‌میخکاوب‌شاده‌سیاسات‌‌‌‌از‌اثر‌انضباطی)‌هیینه

کند(‌و‌اثر‌اعتمادی)‌اطمینان‌و‌اعتماد‌بیشتر،‌میل‌بیشاتر‌نسابت‌باه‌حفاظ‌ارزش‌پاول‌داخلای‌در‌‌‌‌‌‌‌‌می
ارز‌‌هاای‌‌نارخ‌شود.‌تا‌حدی‌تورم‌پایین‌باا‌‌‌ا‌در‌پی‌دارد(‌ناشی‌میمشابل‌کاوها‌یا‌ارزهای‌خارجی‌ر

ثابت‌همراه‌است؛‌چراکه‌کشورهای‌باا‌تاورم‌پاایین‌بهتار‌قاادر‌باه‌حفاظ‌نارخ‌ارز‌میخکاوب‌شاده‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

کشاورهایی‌کاه‌نارخ‌‌‌‌‌باشند،‌اما‌همچنین‌شواهدی‌دال‌بر‌رابطه‌علی‌در‌سایر‌جهات‌وجاود‌دارد‌‌می
‌ .یابند‌دست‌می‌تر‌پایینتورم‌‌های‌خنرکنند‌به‌‌ارز‌ثابت‌را‌انتخاب‌می

متغیر‌توسعه‌اقتصادی‌‌در‌هر‌دو‌گاروه‌از‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌بیشاترین‌اثار‌‌‌‌‌‌‌‌طورکلی‌به
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نهایی‌را‌در‌انتخااب‌نارخ‌ارز‌ثابات‌و‌تجاارت‌خاارجی‌در‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌باا‌درآماد‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ماد‌بااوترین‌از‌میاانیین،‌‌‌‌از‌میانیین‌و‌شوک‌پاولی‌در‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌باا‌درآ‌‌‌‌‌‌تر‌پایین

 کمترین‌اثر‌نهایی‌را‌در‌انتخاب‌نرخ‌ارز‌ثابت‌داشته‌است.

 گیرینتیجه

از‌عوامل‌اقتصاادی‌و‌سیاسای‌متناوعی‌اسات.‌ایان‌عوامال‌‌‌‌‌‌‌‌متأثرانتخاب‌رژیم‌ارزی‌‌طورکلی‌به
شامل‌اندازه‌باز‌بودن‌اقتصاد‌یاک‌کشاور،‌سااختار‌تولیاد،‌ساطح‌توساعه‌یاافتیی‌ماالی‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌توانند‌می
نکتاه‌‌‌وارده‌بر‌اقتصاد‌آن‌کشور‌باشد.‌های‌شوکریخچه‌تورمی‌آن‌کشور‌و‌درنهایت‌منبع‌و‌نوع‌تا

ناوع‌رژیام‌‌‌‌تواناد‌‌نمای‌قابل‌توجه‌در‌مورد‌این‌عوامل‌آن‌است‌که‌هر‌یک‌از‌این‌عوامل‌به‌تنهاایی‌‌
‌هاا‌‌آنارزی‌انتخابی‌کشور‌را‌تعیین‌نماید.‌بلکه‌وزن‌هار‌یاک‌از‌عوامال‌فاوق‌و‌در‌نهایات‌برآیناد‌‌‌‌‌‌‌

کشورها‌را‌به‌سمت‌انتخاب‌نظام‌ارزی‌خاصی‌سوق‌دهد.‌بنابراین‌با‌توجه‌به‌تناوع‌عوامال‌‌‌‌تواند‌می
اثر‌گذار‌و‌تفاوت‌وزن‌هر‌یک‌از‌این‌عوامل‌در‌اقتصادهای‌مختلف،‌یک‌نظام‌ارزی‌ایده‌آل‌برای‌

‌هدارند،‌موجاود‌نیسات.‌بارای‌بررسای‌عوامال‌تعیاین‌کنناد‌‌‌‌‌‌‌کشورهایی‌که‌حتی‌شرای ‌یکسانی‌نیی‌

ادواردز‌(،‌(Collins,1996نتخاااب‌رژیاام‌ناارخ‌ارز‌در‌مطالعااات‌انجااام‌گرفتااه‌توساا ‌)کااولینی‌‌‌‌‌ا
(Edwards, 1996)پویرسن‌‌(Pierrison,2001‌)فریدن،‌قایی‌و‌آساتین‌‌‌‌،(Frieden, Chasey & 

Stein, 2001)بلومبلر ،‌فریدن‌و‌قیی‌‌‌، (Bloomberg, Frieden and Alice,2005)و‌الشماری‌‌‌
( Al-Shamari,2006)در‌این‌پاژوهش‌نیای‌‌‌.‌ی‌وجیت‌و‌پروبیت‌استفاده‌شده‌استها‌مدلو‌...(‌از‌‌

و‌روش‌پروبیت‌احتماال‌انتخااب‌‌‌‌OCAبا‌توجه‌به‌مبانی‌نظری‌و‌مطالعات‌قبلی‌با‌استفاده‌از‌تئوری‌

تار‌از‌‌‌یینپادر‌حال‌توسعه‌با‌درآمد‌باوتر‌و‌در‌کشورهای‌‌‌2014-‌1990ی‌نرخ‌ارز‌در‌دورهها‌میرژ
نتایج‌پژوهش‌بیانیر‌این‌است‌که‌متغیرهای‌انادازه‌اقتصااد،‌‌‌‌.مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است‌نمیانیی

از‌میانیین‌احتمال‌انتخاب‌رژیم‌نرخ‌ارز‌شاناور‌‌‌تر‌پایینتورم‌و‌توسعه‌مالی‌در‌کشورهای‌با‌درآمد‌
رهای‌و‌متغیرهای‌توسعه‌اقتصادی،‌مییان‌باز‌بودن‌تجاری،‌توسعه‌ماالی‌در‌کشاو‌‌‌دهد‌میرا‌افیایش‌

‌طاورکلی‌‌باه‌ .دهناد‌‌مای‌پولی‌احتمال‌انتخاب‌آن‌را‌کااهش‌‌‌های‌شوکبا‌درآمد‌باوتر‌از‌میانیین‌و‌
گفت‌متغیر‌توسعه‌اقتصادی‌‌در‌هر‌دو‌گروه‌از‌کشورهای‌در‌حاال‌توساعه‌بیشاترین‌اثار‌را‌‌‌‌‌‌توان‌می

از‌‌تار‌‌پاایین‌در‌انتخاب‌نرخ‌ارز‌ثابت‌و‌تجارت‌خاارجی‌در‌کشاورهای‌در‌حاال‌توساعه‌باا‌درآماد‌‌‌‌‌‌‌

میانیین‌و‌شوک‌پولی‌در‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌با‌درآمد‌باوترین‌از‌میاانیین،‌کمتارین‌اثار‌را‌‌‌‌
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   در‌انتخاب‌نرخ‌ارز‌ثابت‌داشته‌است.
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