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 مقدمه

ه  ا رخ ارز ب  ه دلی  ل ت  یثیراتی ک  ه ب  ر روی قیم  ت  ن  

در ه ر اقتص  ادی اس  ت. در   متغی  رت  رین گ  ذارد، مه م م ی 

گ  ذاری ب  ر روی پ  ول مل  ی از   اکث  ر کش  ورها سیاس  ت 

حساس  یت و اهمی  ت ب  اخیی برخ  وردار اس  ت. مب  د  ای  ن  

اهمی  ت را غالب  ا  ب  ه بوج  ود آم  دن سیس  تم اس  تاندارد و   

ه  ای دهن  د. پیش  رفت نظ  ام ب  رتن وودز نس  بت م  ی   

گی  ری اتحادی  ه اقتص  ادی و پ  ولی اروپ  ا همزم  ان از ش  کل

ه ای مرب وب ب ه ارز، تیکی د     ذاش تن بح ران  و پشت س ر گ 

مج ددی ب  ر اهمی ت ب  اخی ن  رخ ارز ب ود. تحلی  ل اقتص  اد    

گ  ذاری ارزی ب  ر دو جنب  ه و دو س   ال  سیاس  ی سیاس  ت

تیکید دارد. جنب ه اول ب ه ای ن مس ئله از منظ ر جه انی و       

نگ  رد و ارتب  اب آن را ب  ا نظ  ام پ  ولی    الملل  ی م  ی ب  ین

م ب ر وج ه داخل ی و    کن د. جنب ه دو  المللی بررسی م ی بین

ه  ا ب  ر روی گ  ذاری دول  تمل  ی آن تیکی  د دارد و سیاس  ت

ده د. البت ه ای ن    پول ملی خود را م ورد بررس ی ق رار م ی    

گ  ذاری دو جنب  ه ب  ا یک  دیگر در تعام  ل هس  تند. سیاس  ت

ب  ر روی پ  ول مل  ی ب  ه خص  وص در م  ورد کش  ورهای     

الملل   ی و اثرگ   ذار ب   ر روی ب   زرا دارای جنب   ه ب   ین

ت وان  الملل ی اس ت. ب ا ای ن رویک رد م ی      سیستم پولی بین

الملل  ی تح  ت ت  یثیر سیس  تم پ  ولی ب  ین بی  ان ک  رد ک  ه

رغ م آنک ه کش ورها    عل ی . ه ای مل ی اس ت   گذاریسیاست

ه  ای ب  ه ط  ور ت  اریخی در انتخ  ار نظ  ام ارزی گزین  ه   

ان  د و نی  ز اینک  ه در برخ  ی م  وارد ای  ن  مح  دودی داش  ته

پ ول   الملل ی ه ای ص ندوب ب ین   ه ا براس ات توص یه   نظام

ان د، ب ا ای ن ح ال در اغل ب م وارد ن و  نظ ام         انتخار شده

ارزی ه  ر کش  وری ب  ر مبن  ای تفک  رات مقام  ات پ  ولی و   

ه  ا گ  ذاران آنه  ای سیاس  ت ارزی آن کش  ور و دی  دگاه 

 (.1732)اسدی و بهرامی،  شودتعیین می

سیاست پ ولی ازطری ق تغیی ر درحج م پ ول، تغیی ر در       

ط اعط ای تس هیالت   رشد حجم پول و ن رخ به ره و ی ا ش رای    

ه  ای پ  ولی  گی  رد. ه  دف از سیاس  ت  م  الی انج  ام م  ی  

ب ه توس عه    درکشورهای ص نعتی پیش رفته و کش ورهای رو   

کش ورهای ص نعتی ه  دف    در .ت ا ح دودی متف اوت اس  ت   

و  رک ود مذکور به طور عم ده برط رف س اختن ت ورم، رف ع      

ح  الی ک  ه ب  رای  باش  د دررس  یدن ب  ه اش  تغال کام  ل م  ی

کش  ورهای روب  ه توس  عه، ه  دف عم  ده سیاس  ت پ  ولی را   

رشد اقتص ادی و اف زایش درآم دهای دولت ی و عرض ه ک ل       

و  سیاس ت پ ولی م ورد اس تفاده در اث ر      ن  دهد. تشکیل می

کشورها اغل ب انقباض ی و ض د ت ورمی اس ت و ب ه ص ورت        

انبس   اطی تنه   ا درش   رایط ک   م اش   تغالی و آن ه   م در 

 ش ود ف زایش تولی د و اش تغال ک ل م ی     م دت باع ث ا  کوتاه

 (.1731)هوشمند و همکاران، 

ه  ای ارزی و پیرام  ون ارتب  اب ب  ین مان  دگاری نظ  ام  

ه ای پ ولی، انتظ ار ب ر ای ن اس ت ک ه مان دگاری         سیاست

ن   رخ ارز در کش   ورهای در ح   ال توس   عه ب   ه دلی   ل   

قرارگ  رفتن در مح  یط ت  ورمی نس  بتا  ب  اخ در مقایس  ه ب  ا  

رو ب ا در نظ ر   کمت ر باش د. از ای ن    کشورهای توسعه یافت ه 

ه  ای ه  ای اقتص  ادی ه  ر ی  ک از سیاس  تگ  رفتن دخل  ت

ارزی ثاب   ت و ش   ناور در م   ورد کش   ورهای در ح   ال   

توس  عه و توس  عه یافت  ه، اهمی  ت انج  ام ای  ن مطالع  ه ای  ن 

الملل  ی پ  ول براس  ات گ  زارش ص  ندوب ب  ین اس  ت ک  ه 

( کش  ورهای عض  و س  ازمان همک  اری اس  لامی     2121)

ه  ای ارزی تثبی  ت ش  ده ب  ه دخر، ی  ورو و   معم  دتا  نظ  ا 

درص  د  2نظ  ام ارزی خزن  ده و ب  ا دامن  ه نوس  ان مح  دود  

ل  ذا ه  دف اص  لی تحقی  ق حاض  ر بررس  ی   1ان  درا داش  ته

ه  ای ه  ای ارزی ب  ا ش  وک رابط  ه ب  ین مان  دگاری نظ  ام 

سیاس  ت پ  ولی در گ  روه کش  ور عض  و س  ازمان همک  اری  

باش  د. در م  ی 1333-2121ه  ای اس  لامی ط  ی س  ال  

ک  ه مقام  ات پ  ولی و بان  ک    2م ارزی تثبی  ت ش  ده نظ  ا

و کنت رل   مرکزی ب ا خری د و ف روش ارز س عی در تثبی ت     

ن  رخ ارز در ی  ک می  زان و ی  ا مح  دوده مع  ین    نوس  انات

دارن   د، ن   رخ ارز ب   ه عن   وان ه   دف می   انی ب   رای     

ش ود. ب رای ای ن    گذاران پولی در نظ ر گرفت ه م ی   سیاست

منظور سئوال اص لی پ ژوهش ای ن اس ت ک ه تیثیرگ ذاری       

ه  ای مثب  ت و منف  ی نس  بت حج  م نق  دینگی ب  ه  ش  وک

 کش  ور 41ه  ای ارزی تولی  د ب  ر مان  دگاری و بق  ای نظ  ام 

عض   و س   ازمان همک   اری اس   لامی ب   ا نظ   ام ارزی    

ه ای  شده چگون ه اس تو و ب ر ای ن اس ات فرض یه      تثبیت

 های زیر است:مورد آزمون به صورت

شوک مثبت نس بت حج م نق دینگی ب ه تولی د ت یثیر       

ه  ای ارزی در دار ب  ر مان  دگاری نظ  ام  منف  ی و معن  ی 

کش  ورهای عض  و س  ازمان همک  اری اس  لامی ب  ا نظ  ام    

 ه دارد.ارزی تثبیت شد
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شوک منفی نس بت حج م نق دینگی ب ه تولی د ت یثیر       

ه  ای ارزی در دار ب  ر مان  دگاری نظ  ام  منف  ی و معن  ی 

کش  ورهای عض  و س  ازمان همک  اری اس  لامی ب  ا نظ  ام    

 ارزی تثبیت شده دارد.

ه ای تحقی ق   برای پاسخ ب ه س ئوال و آزم ون فرض یه    

 در ادامه مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است:

به مروری بر ادبیات تحقیق پرداخته شده در بخش دوم 

شود. بخش شناسی تحقیق ارائه میو در قس مت سوم روش 

چه ارم بی انگر برآورد مدل و تحلیل نتایج تجربی بوده و در   

گیری و ارائ  ه نه  ای  ت بخش پ  ای  انی مط  الع  ه ب  ه نتیج  ه

 یابد.پیشنهادهای سیاستی اختصاص می

 مروری بر ادبیات تحقیق

ا های سیاست پولی بر بقتیثیر شوکدر ادبیات نظری 

توان در قالب دو مدل های ارزی را میو م ان دگاری نظام  

مورد بررس   ی قرار داد. م  دل اول مبتی بر م  دل کلان 

بوده و م  دل دوم  7اقتص   ادی و فرن انتظ ارات عقلایی 

 4براس  ات فرن رقابت ناقص در بازار و اقتص  اد کلان باز

 باشد.  استوار می

ای نش   ان دادن همبس   تگی بین  در م  دل اول، بر

های پولی از سه معادله به تغییرات نرخ ارز و تورم با نظام

  شود:صورت زیر استفاده می

1) 

 

(2)                      𝑒𝑡 = 𝑒𝑡+1 − 𝑖𝑡 + 𝑖𝑡
∗ + 𝜐𝑡 

7   )𝛼, 𝛽, 𝜇 > 0          𝑖𝑡 = 𝜋 + 𝜇(Δ𝑝𝑡 + 𝜋) + 𝑤𝑡 

در سه معادله فوب، تمامی متغیرها به جزء نرخ بهره 

به ص  ورت لگاریتمی بوده و در معادله دوم، نرخ تورم در 

 t-1برابر با انتظارات تورمی ش  کل گرفته در دوره  tدوره 

و اثر  tه  ا در دوره بعلاوه خ  الص اثرات تم  امی ش   وک

باش  د. در این معادله،  ( میuمس  تقیم ش  وک قیمتی ) 

ه به نرخ حقیقی ارز و نرخ بهره حقیقی، های واردش   وک

ک  ه  دهن  د ب  ه طورینرخ تورم را تح  ت ت  یثیر قرار می

(، منجر pنس  بت به  *pافزایش نرخ حقیقی ارز )افزایش 

های داخلی از طریق ب ه افزایش س   طو عمومی قیم ت  

افزایش تقاض   ای کل برای کاخهای داخلی و نیز افزایش 

افزایش نرخ بهره  ود.ش  تقاض  ا برای کاخهای وارداتی می

حقیقی نیز ب ه ص   ورت غیرمس   تقیم منجر ب ه کاهش   

 شود.  های داخل میتقاضای کل و قیمت

معادله دوم، ش  کل اس  تاندارد و متعارف برابری نرخ  

است. در این معادله، افزایش نرخ ارز  1بهره بدون پوشش

انتظاری برابر با اختلاف بین نرخ بهره داخلی و خارجی و 

( اس   ت. در واقع معادله دوم معرف v) پاداش ریس   ک

در ش کل س اده آن است. در این    1قاعده س یاس ت پولی  

بیانگر  ریزی شده،نرخ تورم هدف یا برنامه πمعادله، 

گذاران پولی نسبت به انحراف نرخ قدرت واکنش سیاست

ش  وک س  یاس  ت  wگذاری ش  ده و تورم از میزان هدف

پولی است. خزم به ذکر است در این معادله، ممکن است 

wهای مقطعی وارده به نرخ تورم هدف ، به عنوان شوک

تفس  یر ش  ود. در معادله قاعده س  یاس  ت پولی، اجرای   

 گذاری تورم با افزایش سیاست پولی مبتنی بر هدف

 باشد.  همراه می wو کاهش واریانس 

 *pشود، ر مدل فوب، برای سادگی بحث، فرن مید

 چنینزا و برابر با ص  فر هستند. هممتغیرهای برون *iو 

(، uهای قیمت )در این مدل فرن بر این است که شوک

دارای  7( و پاداش ریسکwهای س یاس ت پولی )  ش وک 

توزیع مستقل و یکسان با میانگین صفر بوده و با یکدیگر 

 همبستگی ندارند.  

ادام  ه ب  ه منظور تعیین اثرات اتخ  اذ نظ  ام پولی در 

های داخلی و گذاری تورم بر س   طو عمومی قیمتهدف

های س  یاس  ت پولی بر همبس  تگی بین چنین ش  وکهم

 شود:تغییرات نرخ ارز و تورم، از فرمول زیر استفاده می

    (4    )  

در رابطه فوب، کواریانس بین تغییرات نرخ ارز و تورم 

 هایواریانس تغییرات نرخ ارز و تورم از فرمول چنینو هم

 شود:زیر محاسبه می

1  )𝑐𝑜𝑣(Δ𝑝𝑡, Δ𝑒𝑡) =
(1−𝜇)𝜎𝑢

2+𝛼(1+𝛼+𝛽𝜇)𝜎𝑤
2

(1+𝛼𝜇+𝛽𝜇)2 

1            )𝑣𝑎𝑟(Δ𝑝𝑡) =
𝜎𝑢

2+𝛼2𝜎𝜐
2+(𝛼+𝛽)2𝜎𝑤

2

(1+𝛼𝜇+𝛽𝜇)2 

7                                            )𝑣𝑎𝑟(Δ𝑒𝑡) =

[(1−𝜇)2+𝜇2]𝜎𝑢
2+[(1+𝛼+𝛽𝜇)2+(1+𝛽𝜇)2]𝜎𝑢

2+[(1+𝛼+𝛽)2+1]𝜎𝑤
2

(1+𝛼𝜇+𝛽𝜇)2 

محاس به ض ریب همبستگی بین تغییرات نرخ ارز و   

تورم، بی  انگر این اس    ت ک  ه ب  ا اجرای نظ  ام پولی  

cov( , )
( , )

var var

t t
t t

t t

p e
corr p e

p e
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گ ذاری تورمی )افزایش( همبس   تگی بین این دو  ه دف 

منفی خواهد بود. علاوه  متغیر به ازای برخی مقادیر 

بر این با کاهش واریانس شوک سیاست پولی، همبستگی 

. یابدبین متغیره ای تغییرات نرخ ارز و تورم ک اهش می  

گذاری تورم و ه ای ارزی ک ه بر هدف  بن ابراین در نظ ام  

 نمایند، انتظار بر اینکنترل نوس   انات نرخ ارز تیکید می

رات پولی بر تغییهای سیاست است که آثار انتقالی شوک

(. از سوی 2117، 3نرخ ارز و تورم پایین باش د )میشکین 

متناس  ب با س  اختار بانک مرکزی و میزان قدرت   دیگر 

گ  ذاری مختلفی در مق  ام  ات پولی هر کش   ور ه  دف

گذاری تورم و نرخ ارز های پولی از قبیل هدفس  یاس  ت 

گذاری بانک مرکزی به صورت گیرد. در هدفص ورت می 

بت، توجه به این نکته ضروری است که نرخ ارز نرخ ارز ثا

ثابت نوعی س یستم نرخ ارز است که براسات آن، ارزش  

یک واحد پولی با ارزش یک واحد پولی دیگر )ارز مرجع( 

یا س  بدی از دیگر واحدهای پولی و یا حتی طلا، مرتبط 

در اغلب موارد، تثبیت در مقابل یک ارز دیگر  ش   ود.می

گذاری ش ود تجارت و سرمایه اعث میرود که ببه کار می

تر ش  ود. این بینیتر و قابل پیشمیان دو کش  ور س  اده 

رویکرد برای اقتص   اده ای کوچکی ک ه تجارت خارجی   

تواند ها دارد، میسهم زیادی در تولید ناخالص داخلی آن

بس یار مفید باش د. از این سیستم برای کنترل تورم نیز   

 شود.استفاده می

ای متفاوتی از س  یس   تم نرخ ارز ثابت  هامروزه گونه

وجود دارد که بس   ته به میزان تغییرناپذیری نرخ ارز در 

را ب ه چه ار دس   ته   توان آن مق اب ل نرخ ارز مرجع می  

س یس تم تثبیت دس توری، سیستم تثبیت قابل تبدیل،    

 رد.ک بندیتقسیم سیستم ارز ثابت و نهایتا دخری شدن

زی بانک مرک تحت س یس تم تثبیت دستوری، دولت یا  

نرخ ارز ث  ابتی را اعلام کرده؛ ولی ب  ه طور فع  ال، اق دام ب  ه  

ش   ود با کند. در عون، س   عی میخری د و فروش ارز نمی 

 ای یاهای س   رمایهابزاره ای غیرق ابل تبدیل )مانند کنترل  

واردات( نرخ ارز ثابت نگه داشته شود.  -مجوزهای ص ادرات 

س  یاه نرخ ارز و مبادله گیری بازار در این حالت، البته ش  کل

بر  های غیررس   می، غیرقابل اجتنار خواهد بود.آن در نرخ

مبنای س یستم تثبیت قابل تبدیل، ارز توسط بانک مرکزی  

ش  ود تا نرخ ارز ثابت و به ص  ورت روزانه خرید و فروش می

توان  د گ  ذاری نرخ ارز در این مورد میبم ان  د. البت ه ه  دف  

امنه این محدوده و میزان ای باش   د. دای ی ا محدوده نقط ه 

مب ادخت برای تثبی ت نرخ ارز نیز توس   ط نه ادهای پولی    

در س  یس  تم ارز ثابت، نهادهای  گیرد.مس  ئول ص  ورت می

پولی مس  ئول نرخ ارز خود را به تبعیت از یک پول خارجی 

دهند تا هرگونه نوس   ان در نرخ ارز داخلی ص   رفا تغییر می

  دیگری از این رویکرد تابع ارز یا ارزهای خارجی باش   د. نو

موس  وم به دخری ش  دن اس  ت که بر مبنای آن یک واحد  

پولی خارجی )معموخ دخر( به عنوان پول رایج یک کشور و 

یرد. گبه تنهایی یا در کنار پول داخلی مورد استفاده قرار می

دهد که مردم یک کش   ور اعتماد این اتفاب هنگامی رخ می

بدهند و یا اینکه توس   ط خود را ب ه پول داخلی از دس   ت  

 ه ای ش   دید اعمال گردد. دول ت و ب ه منظور کنترل تورم  

کنند امروزه کش  ورهای زیادی از تثبیت نرخ ارز حمایت می

که البته اتخاذ این رویکرد به عوامل اقتص  ادی و س  یاس  ی  

بس  یاری چه در داخل آن کش  ورها و چه در داخل کش  ور  

تی نیز به این مرجع بس   تگی دارد. بر این اس   ات، انتق ادا 

توان به عدم تعدیل ها میرویکرد وارد اس  ت که از جمله آن

ها اش  اره کرد. در س  یس  تم ش  ناور،   خودکار تراز پرداخت

دهد، تقاض   ای ارز هنگامی که کس   ری تراز تجاری رخ می

رود. در پی آن، قیم  ت خ ارجی ب اخ بوده و نرخ ارز ب اخ می   

ی افته و  ک اخه ای خ ارجی برحس   ب پول داخلی افزایش    

ها یابد و فشار بر تراز پرداختتقاض ای این کاخها کاهش می 

ک اهش خواهد یافت؛ در حالی که در س   یس   تم ثابت این  

 (.  1733)اصغری و همکاران،  دهدتعدیل رخ نمی

گذاری پولی به دو روش گیری در س  یاس  تتص  میم

گیرد. در روش می ص   ورت 11گراو قاعده 3ص   لاحدیدی

ر کند که دهایی اتخاذ میی تصمیم، مقام پولصلاحدیدی

کار  و گیری اجرا کند؛ یعنی س   ازهمان دوره تص   میم

ت؛ مدت اسگیری مبتنی بر شرایط و اهداف کوتاهتصمیم

هایی را که مقام پولی گرایی، تص   میماما در روش قاعده

های کند، برای اجرا در دورهدر یک دوره زمانی اتخاذ می

گیری مبتنی بر ش  رایط و آتی اس  ت؛ به عبارتی تص  میم

مطالعات متعددی در  .اهداف بلندمدت اقتص   اد اس   ت

های ادبی ات اقتص   اد متع ارف وجود دارد ک ه م داخل ه     

مق  ام پولی در اقتص   اد را ع ام  ل بروز   ص   لاح دی  دی 

ن، . علاوه بر ایاندمعرفی کرده کلانهای اقتصاد تعادلیبی
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های قتص   اددان کینزی ج دی د و طرفدار س   یاس   ت   ا

 گذاری در س یاست با پذیرفتن نقش قاعده نیز دتمکوتاه

د که براسات آن بتوان مرحله نکنای ارائه میپولی، قاعده

م دت به بلندمدت را با کنترل میزان بهره  گ ذر از کوت اه  

م دیری ت کرد. بن ابراین، اجما  نظر مکاتب اقتص   ادی    

گذاری پولی گویای آن است که معتبر در عرصه سیاست

اقتص   اد پولی باید مبتنی بر نگاه گذاری در س   یاس   ت

م  ن  دی در ک  ارگ  ی  ری ق  اع  ده ب  ل  ن  دم  دت و ب  ه 

 (.1731فر، )باستانی های پولی باشدگذاریسیاست

ترین مط العات انجام ش   ده در زمینه  در ادام ه مهم 

ه ای پولی و نرخ ارز در داخل و خار   ارتب اب بین نظ ام  

بندی ش ده که خلاص  ه مطالعات و نتایج در  کش ور جمع 

 :ول زیر ارائه شده استجدا

 

 های ارزیترین مطالعات تجربی خارجی و داخلی انجام شده در زمینه نظاممهم -1جدول 

 نتایج پژوهش مدل تحقیق عنوان پژوهش نویسندگان مطالعه

فریدن و همکاران11 

(2111)  

ده کننعوامل سیاسی تعیین

های ارزی در نظام

 کشورهای درحال گر

 خودرگرسیون برداری
های بعد از انتخابات به کاهش ارزش پولی ملی در دوره

 مراتب از دوره قبل از آن بیشتر است.

 ستزر12 )2111(
کننده عوامل سیاسی تعیین

های ارزینظام  
 تحلیل بقا

انتخار یک نظام نرخ ارز تنها یک مسئله تئوریک محض 

گرایانه و نهادی و های ملیانگیزهنیست، بلکه به شدت به 

 میزان استقلال بانک مرکزی وابسته است.

بلومبرا و 

 همکاران17 )2111(

عوامل م ثر بر ماندگاری 

نظام نرخ ارز ثابت در 

 کشورهای آمریکای ختین

 تحلیل بقاء

ها این بود که متغیرهای سیاسی و یکی از نتایج آن

دوره نظام نرخ ارز اقتصادی نقش مهم در ماندگاری طول 

 ثابت دارند.

 گکلو14 )2113(

چگونه عوامل اقتصاد کلان 

پذیری و سیاسی انعطاف

های ارزی را تحت نظام

دهندوتیثیر قرار می  

روش پروبیت با اثرات 

 تصادفی

انتخار نظام ارزی مناسب به توسعه اقتصادی، تفاوت 

های سیاسی بستگی دارد و سطو تورم در کشورها و مولفه

کسری و مازاد تراز تجاری و باز بودن حسار سرمایه  به

 وابسته نیست.

 تامگک11 )2117(
بقای نظام نرخ ارز ثابت در 

 کشورهای نوظهور
 تحلیل بقا

در اقتصادهای نوظهور وابستگی زمانی غیرخطی در الگوی 

زمانی نرخ ارز ثابت وجود داشته و زمان عامل مهمی در 

رود. همچنین عواملی شمار میبقای نظام نرخ ارز ثابت به 

از قبیل باز بودن اقتصاد، تغییر در ذخایر خارجی و رشد 

اقتصادی اثر معناداری بر انتخار نظام ارزی در این 

 کشورها دارد.

 آلیو11 )2111(

کننده انتخار نعوامل تعیی

نظام ارزی در کشورهای 

 غنی از منابع طبیعی

لوجیت اسمی چند 

 متغیره

ترنسبت به کشورهای که منابع منابع غنیکشورهای با 

کمتری در اختیار دارند، با نظام نرخ ارز ثابت سازگارتر 

چنین نشان داد که افزایش دموکراسی منجر هستند. هم

شود.به کاهش احتمال انتخار نظام ارز ثابت می  

 رودریگرز17 )2111(

عوامل اقتصادی و سیاسی 

های تعیین کننده نظام

 ارزی

پروبیت در الگوی 

های تابلوییداده  

تر باشد، احتمال هرچه اقتصاد یک کشور بازتر و کوچک

چنین انتخار نظام ارز ثابت بیشتر خواهد بود. هم

دموکراسی نیز به عنوان یک شاخص سیاسی در تعیین 

 نظام ارزی موثر است.

آشور و یانگ13 

(2113)  

های ارزی بر اثرات نظام

رشد اقتصادی کشورهای 

ل توسعهحا در  

تعادل عمومی پویای 

 تصادفی

در رژیم نرخ ارز ثابت در مقایسه با شناور، نرخ رشد 

درصد باختر است؛ در حالی که کشورهای  2/1اقتصادی، 

 14/1دارای نظام ارزی میانی در مقایسه با نرخ ارز شناور، 

 اند.درصد رشد باختری را تجربه کرده

بافی و همکاران13 

(2113)  

تورم و گذاری هدف

های ارزی در مدیریت نظام

خودرگرسیونی با 

های توزیعی در وقفه

مدیریت سخت نرخ ارز و الزام به نرخ ارز ثابت، به میزان 

 گذاریقابل توجهی منجر به افزایش کارایی سیاست هدف
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کشورهای کمتر توسعه 

 یافته

 شود.تورمی می های تابلوییداده

جانگریم و همکاران21 

(2121)  
های ارزیتورم و نظامنرخ   

الگوی خودرگرسیون 

 برداری

های سیاست پولی تیثیر متفاوتی بر شاخص بهای شوک

 کشور مورد بررسی دارد. 11کاخهای مصرفی در 

 سیمونیان21 )2121(

اثرات نامتنقارن نرخ ارز بر 

قیمت کاخهای مصرفی و 

 وارداتی

خودرگرسیونی با 

های توزیعی در وقفه

یهای تابلویداده  

کاهش اثرات تغییرات نرخ ارز بر شاخص بهای کاخهای 

مصرفی و وارداتی در ترکیه همزمان با اتخاذ نظام پولی 

 گذاری تورمیهدف

کرستی و همکاران22 

(2121)  

های سیاست پولی اثر شوک

های ارزیبر نظام  

تعادل عمومی پویای 

 تصادفی

ر بهای سیاست پولی تیثیر منفی انحرافات نرخ ارز و شوک

 عبور نرخ ارز

 احمد27 )2121(

های اثرات سرریز سیاست

پولی تحت شرایط نظام 

 ارزی میانی

 روش یادگیری ماشین
های پولی با افزایش ثبات و پایداری افزایس سرریز سیاست

 شده نظام ارزی شناور مدیریت

 

نویسندگان 

 مطالعه
 نتایج پژوهش روش تحقیق سال

بقاتحلیل  1732 کازرونی و همکاران  
نظام ارزی شناور در هر دو گروه کشورها نسبت به نظام ارزی 

 تثبیت شده احتمال بقای بیشتری دارد

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 1737 صارم و مهرآرا
بانک مرکزی هنگام مواجهه با شوک ارزی، سیاست پولی 

 کند.انقباضی را اتخاذ می

زاده یوسف حسین

 آباد و حقیقت
 ARDL روش  1732

متغیرهای عرضه پول داخلی و قیمت داخلی و اثر منفی و 

معنی دار درآمد ملی بر نرخ ارز، هم در کوتاه مدت و هم در 

 دارد. داراثر مثبت و معنی  بلند مدت

 حداقل مربعات تعدیل شده 1731 محموزاده و صادقی
در گذار به سمت نظام ارزی شناور آزاد، مقامات پولی ایران از 

 ارزی میانی استفاده نمایند.نظام 

 سوئیچینگ -الگوی مارکوف 1737 مصباحی و همکاران

دو رژیم درجه عبور نرخ ارز برای قیمت کاخهای وارداتی به 

ایران وجود دارد؛ رژیم قیمت پایین و رژیم قیمت باخ که درجه 

 عبور نرخ ارز در هر دو رژیم بیش از واحد است.

 1733 رحیمی و خداویسی
های ی انتقال ملایم در دادهالگو

 تابلویی

با افزایش فرآیند جهانی شدن و انتقال از رژیم اول )رژیمی که 

کشورها به میزان کمتری به سمت جهانی شدن اقتصادی 

اند( به رژیم دوم )رژیمی که کشورها دارای سطو حرکت کرده

باخیی از جهانی شدن اقتصادی هستند(، درجه عبور نرخ ارز 

های مصرف کننده در کشورهای در حال توسعه و به قیمت

 یابدبه ترتیب افزایش و کاهش می توسعه یافته

پور و اسکندری

 اسفندیاری
1733 

و رویکرد EGARCH مدل 

 چرخشی مارکوف

 گیریشوک های منفی و مثبت به صورت نامتقارن در شکل

نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز،تولید ناخالص داخلی و 

نفتی نقش دارند. براسات نتایج رویکرد مدل درآمدهای 

چرخشی مارکف نیز، رابطه بین قیمت واردات با متغیرهای 

 .کندبنیادین آن از الگوی دو رژیمی پیروی می

خلیلی عراقی و 

 زاده ناموررحیم
1733 

روش تخمین زننده گشتاور 

 یافتهتعمیم

 وثباتی در سیاست پولی انحرافات در نرخ ارز به دلیل بی

ثباتی ثباتی در انتظارات تورمی افراد منجر به افزایش در بیبی

 ت.نرخ ارز شده اس

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 1733 اصغری و همکاران

در سناریوهای مختلف علائمی از وقو  بیماری هلندی به 

صورت تضعیف بخش قابل تجارت، تقویت بخش غیرقابل 

بل تجارت، کاهش ها در بخش قاتجارت، افزایش قیمت
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ها در بخش قابل تجارت و کاهش نرخ ارز حقیقی وجود قیمت

های مالی فعال به دارد. براسات نتایج، استفاده از سیاست

 .شودمنظور کنترل نوسانات نرخ ارز پیشنهاد می

 تعادل عمومی پویای تصادفیروش  1733 عباسی و همکاران

تولید، مصرف و کانه نرخ ارز نوسانات کمتری در تورم، ت

گذاری ایجاد کرده و آثار شوک ارزی در مدت زمان سرمایه

شود. لذا کارایی کمتری بر متغیرهای مدل تخلیه می

های پولی بانک مرکزی از طریق حساسیت نسبت به سیاست

 .فشار بازار ارز در مقایسه با نرخ ارز اسمی بیشتر خواهد بود

 مارکوفالگوی چرخشی  1733 مهدیلو و اصغرپور

افزایش پول از کانال نرخ ارز در رژیم صفر نقشی در انتقال 

 که در رژیم یک، کانال نرخپول به تولید نداشته است، در حالی

ارز سهم قابل توجهی در انتقال پول بر تولید داشته است و 

تغییرات پول از طریق این کانال موجب کاهش تولید شده 

ر انتقال پول به قیمت ها است. از طرفی سهم کانال نرخ ارز د

در رژیم صفر )رشد زیاد پول( نسبت به رژیم یک )رشد کم 

 پول( بیشر و ماندگارتر است.

 بندی مطالعات تحقیقمیخذ: جمع

های بعمل آمده پیرامون پیش  ینه براس  ات بررس  ی 

پژوهش به ویژه مطالعات داخلی، نوآوری و س   هم علمی 

مطالعات پیش   ین نظیر  تحقیق حاض   ر در مقایس   ه با

(، رحیمی و خداویسی 1411خسروسرکشی و همکاران )

(، صارم و مهرآرا 1731(، محمودزاده و ص ادقی ) 1733)

های ( برآورد شوک1732( و کازرونی و همکاران )1737)

نس بت حجم نقدینگی به تولید به عنوان شوک سیاست  

های ارزی ن ماندگاری نظامپولی در وهله اول و نیز تخمی

تثبیت ش ده در دو وض عیت در کشورهای عضو سازمان   

های ش   به همک اری اس   لامی به روش کاکس و روش 

ای در این گروه از کش   ورها های دورهپ ارامتری ک مدل  

باشد. شایان ذکر است علاوه بر روش، به لحاظ عنوان می

 باشد.هم این مطالعه دارای برجستگی و تمایز می

 شناسی و تصریح مدل تحقیقروش

های نس  بت هدف پژوهش حاض  ر بررس  ی تیثیر ش  وک 

بر  های سیاست پولیحجم نقدینگی به تولید به عنوان ش وک 

کش  ور عض  و  41بقاء و ماندگاری نظام ارزی تثبیت ش  ده در 

 1333-2121های س   ازمان همکاری اس   لامی طی س   ال

های میخکور رو هر نظامی که یکی از م لفهباش   د. از اینمی

ا داش  ته باش  د، به عنوان نظام ارز ثابت در نظر به دخر و یورو ر

ش   ود. خرو  از نظام ارز ثابت )ش   کس   ت آن( به گرفته می

ص   ورت حرکت از یک نظام ارز ثابت به نظام ش   ناور تعریف 

شود. تداوم یا ماندگاری نظام نرخ ارز ثابت به صورت مدت می

ش   ود. علاوه زمان بین آغاز و پایان این نظام ارزی تعریف می

های گیری از روش چرخش   ی م ارکوف محیط ر این ب ا بهره ب

تورمی آرام و ش دید در این گروه از کش ورها استخرا  شده و   

های مثبت و منفی س  یاس  ت پولی به روش خطی و  ش  وک

شوند. پس از محاس به باقیمانده یا جملات اختلال برآورد می 

های سیاست پولی به روش تحلیل بقا، ماندگاری برآورد شوک

کش   ور با در نظرگرفتن دو  41های ارزی ذکر ش   ده در امنظ

نظام ارزی تثبیت ش   ده به دخر، یورو و نظام ارزی خزنده و با 

گیرد. درص  د مورد بررس  ی قرار می  2دامنه نوس  ان محدود 

های تورمی به روش غیرخطی و براسات دو اس تخرا  محیط 

زا صورت وض عیت محیط آرام و ملایم و شدید به روش درون 

های غیرخطی فرن بر این اس   ت که رفتار گیرد. در مدلمی

گیرد در س    ازی روی آن انج  ام میم تغیری ک  ه م  دل 

ی هاکند. مدلهای مختلف متفاوت بوده و تغییر میوض  عیت 

غیرخطی از لحاظ س  رعت تغییر از یک وض  عیت به وض  عیت 

ش   وند. در برخی از این دیگر ب ه دو گروه عمده تقس   یم می 

طی، تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به های غیرخمدل

های انتقال گیرد مانند مدلص  ورت ملایم و آهس  ته انجام می

ملایم لجس تیکی و نمایی و شبکه عصبی مصنوعی، در برخی  

های غیرخطی این انتقال به س   رعت انجام دیگر از این م دل 

باش  د ها میمارکوف از این مدل-گیرد که مدل چرخش  یمی

 (.1421، 24)اندرت

های دیگر یکی از مزایای این روش نس   بت به روش
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زایی مش   اهدات یک متغیر و نیز تفکیک تفکی ک درون 

باش  د و از  زایی روابط بین مش  اهدات متغیرها میدرون

این حی ث، روش چرخش   ی م ارکوف ک املا متفاوت از    

های مبتنی بر ش  کس  ت س  اختاری در متغیرهای   مدل

زا بدون توجه به درون زا و یاسری زمانی به صورت برون

ش ود، این در حالی است که در این  احتماخت تعیین می

الگو به منظور تفکیک متغیرهای س ری زمانی و یا روابط  

بین متغیره ا به دو یا چند رژیم، از احتماخت اس   تفاده  

ش   ود و احتم ال انتق ال از ی ک رژیم به رژیم دیگر    می

ری ش  ود. لیکن در بحث ش  کس  ت س  اختامحاس  به می

بینی چنین مب احثی موض   وعی ت ن دارد و امکان پیش   

انتقال از یک وض عیت به وض عیت دیگر نامعلوم است. از   

های ارزی در دو س  وی دیگر برای برآورد ماندگاری نظام

نظام تثبیت ش   ده به دخر، یورو و نظام ارزی خزنده و با 

های تحلیل بقاء درص  د از روش 2دامنه نوس  ان محدود 

 یود. تحلیل بقا برای بررس  ی و مطالعهش  اس  تفاده می

های ارزی مورد اس  تفاده رخدادهایی از قبیل تداوم نظام

گیرد. در عم ل جه ت تحلی  ل بق  ای هر ی ک از    قرار می

شود. تابع توزیع های ارزی از چهار تابع اس تفاده می نظام

تجمعی ش  کس  ت، تابع چگالی ش  کس  ت، تابع بقا و تابع 

سته به هم هستند. تابع بقا که مخاطره. این چهار تابع واب

شود، بیانگر این است که ( توصیف می3به صورت رابطه )

 در یک نظام ارزی ماندگار هستیم: Tحداقل تا زمان 

   S(t) = P(T > t)     (3)                                               
یک متغیر تصادفی است که زمان  T(، 3در رابطه )

ه خصوص )تداوم یک رویداد( صرف شده در یک وضیعت ب

دهد. توابع چگالی و توزیع تجمعی متناظر با را نشان می

به دست آورد. رابطه  S(t)توان با استفاده از تابع بقا را می

( تابع چگالی آن 11( توزیع تجمعی تابع بقا و رابطه )3)

 دهد:را نشان می

𝐹(t) = 1 − S(t) = P(T ≤ t)              (3)           

𝑓(t) =
∂F(t)

𝜕𝑡
=

𝜕

𝜕𝑡
{1 − S(t) } =

−𝑆′(t)                                                       (11)  
( این است که شکست )به معنی 11مفهوم رابطه )

 دهد.رخ می Δtو   tتغییر رژیم پولی( در فاصله زمانی

به صورت احتمال رخ  h(t)نرخ خطر یا تابع خطر 

یا بیشتر  tدادن یک حادثه است مشروب بر اینکه تا زمان 

رخ داده باشد. یعنی احتمال شرطی اینکه نظام پولی در 

 دچار شکست شده باشد. t+Δtفاصله 

ℎ(𝑡) = lim
∆𝑡→0

𝑃(𝑡<𝑇<𝑡+∆𝑡|𝑇>𝑡)

∆𝑡
=

𝑓(𝑡)

𝑆(𝑡)
      (11      )  

در واقع نرخ خطر برابر منفی مشتق تابع بقا نسبت به 

 شود:زمان است و به صورت زیر بیان می

ℎ(𝑡) =
𝑓(𝑡)

𝑆(𝑡)
=

∂F(t)

𝜕𝑡

𝑆(𝑡)
= −

∂S(t)

𝜕𝑡

𝑆(𝑡)
= −

𝑆′(t)

𝑆(𝑡)
=

−
𝜕𝑙𝑛𝑆(𝑡)

𝜕𝑡
      (12)                                          

 tریسکی که تا زمان  کل H(t) تابع خطر تجمعی

 کند:گیری میانباشته شده است را اندازه

𝐻(𝑡) = ∫ ℎ(𝑢)𝑑𝑢
𝑡

0
       (17)                                 

تحلیل بقا برای تعیین سهم عواملی که تداوم در 

توان از دهند، میهای ارزی را تحت تیثیر قرار مینظام

روش شبه پارامتریک و پارامتریک استفاده کرد. در روش 

شبه پارامتریک، نرخ خطر تابعی از یک نرخ خطر پایه و 

مقدار متغیرهای توضیحی است. روش رگرسیون کاکس 

های سبی تحلیل بقا و جزء روشهای تنااز جمله مدل

( معرفی 1372شبه پارامتریک بوده که توسط کاکس )

( 17شد. وی پیشنهاد داد، تابع خطر با استفاده از رابطه )

 محاسبه شود:

h(t, X, β, h0) = exp(X′β)h0(t)        (14)               

exp(X′β) = exp (𝑋1𝛽1 + 𝑋2𝛽2 + ⋯ +

𝑋𝑘𝛽𝑘)                                                      (11)  
بردار  𝛽𝑗 بردار متغیرهای توضیحی، Xj(11در رابطه )

نرخ خطر پایه است. در  h0(t)ضرایب رگرسیون و 

حقیقت، نرخ خطر پایه، برابر میزان خطر با فرن صفر 

 بودن مقادیر همه متغیرهای توضیحی است.  

 صورت رابطهنمایی کاکس به درستتابع لگاریتم 

 ( خواهد بود:11)

L(β) = ∑ {lnφ(Xi, β) −n
i=1

ln[Σi>j
n φ(Xj, β)]}                                    (11)  

φ(Xj, β) = exp(X′, β)           

به منظور بررس  ی اثرات متغیرهای توض   یحی روی  

احتمال ماندگاری نظام های ارزی در کش  ورهای عض  و  

ارزی تثبیت شده با دو  س ازمان همکاری اسلامی با نظام 

نظام ارزی خزنده نظام تثبیت شده به واحد دخر و یورو و 

کشور، مدل  41شامل  درصد 2و با دامنه نوسان محدود 
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 شود:رگرسیونی به صورت زیر تصریو می

17 )𝐿𝐸𝑅𝑆𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡  +

𝛽4𝐼𝐸𝑖𝑡  + 𝛽5𝐿𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡 +
𝛽7𝐿𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡                                                                   

 

لگ  اریتم  LERS(،17متغیر وابس   ت  ه در رابط  ه )

های ش   وک NEGو  POSماندگاری نظام های ارزی و 

های تورمی، ، محیطIEمثب ت و منفی حجم نق دینگی،   

MC ضرر نرخ ص ورت حاصل ، هزینه نهایی تولید که به

م ثر اسمی ارز در شاخص بهای کاخها و خدمات مصرفی 

 OPEN شود.تقس یم بر نرخ م ثر حقیقی ارز تعریف می 

 تش  کیل س  رمایه ثابت   INVدرجه بازبودن اقتص  اد و 

ها و ترتیبات ناخالص داخلی اس  ت. آمار و اطلاعات نظام

( و 2121المللی پول )ارزی از گزارش ص   ن  دوب بین

اطلاعات درجه بازبودن اقتص  اد و تش  کیل س  رمایه ثابت 

های توس   عه بانک جهانی، اطلاعات ناخالص از ش  اخص 

 www.ifs.orgن رخ م  ثر اس   می و حقیقی ارز از   

های تورمی آرام و ش   دید ش   ود. محیطاس   تخرا  می

چرخشی  براسات نرخ تورم و توسط روش مدل غیرخطی

و  OXMetrics7افزارهای ش  وند. نرممارکوف برآورد می

Stata 17 ه ای تورمی و م ان دگاری    برای برآورد محیط

 گیرند.های ارزی مورد استفاده قرار مینظام

 نتایج تجربی

کش  ورهای عض  و س  ازمان همکاری اس  لامی با نظام 

باشند که در طول ر میکشو 41ارزی تثبیت شده شامل 

( براس   ات 1333-2121دوره زم  انی مورد بررس   ی )

های ارزی المللی پول عمدتا  نظامگزارش ص   ن دوب بین 

تثبیت ش  ده به دخر، یورو و نظام ارزی خزنده و با دامنه 

اند. قبل از برآورد مدل درصد را داشته 2نوس ان محدود  

و فریدمن  گیری از آزمون پسران، فریزخزم اس ت با بهره 

های ریشه واحد نسل اس تفاده یا عدم اس تفاده از آزمون  

اول و دوم برای پایایی متغیرهای تحقیق بررس  ی ش  ود. 

ها در ص  ورتی که فرض  یه ص  فر رد براس  ات این آزمون

توان های ریش   ه واحد نس   ل اول مینش   ود، از آزمون

های اس تفاده نمود و در ص  ورت رد فرض یه ص  فر آزمون  

ل اول مرس  وم و متداول قابلیت کاربرد ریش  ه واحد نس  

نخواهند داشت. 
 

 شدهنتایج آزمون وابستگی متقابل بین کشورهای با نظام ارزی تثبیت -2جدول 
 مقدار آماره آزمون فریدمن مقدار آماره آزمون فریز مقدار آماره آزمون پسران

71/1 41/1 17/1 

 ارزش احتمال ارزش احتمال ارزش احتمال

31/1 74/1 71/1 

 های تحقیقمیخذ: یافته

براسات نتایج هر سه آماره آزمون پسران، فریز و 

فریدمن فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود وابستگی متقابل 

شده در سطوح بین کشورهای با نظام ارزی تثبیت

توان از درصد رد نشده و لذا می 11و  1، 1دار معنی

های پایایی نسل اول برای آزمون پایایی متغیرها آزمون

 41جه به بیشتر بودن تعداد مقاطع )استفاده نمود. با تو

سال( آزمون ریشه  22کشور( از دوره زمانی مورد بررسی )

( آزمون مناسبی برای 1333واحد هریس و تزاوالیس )

است. نتایج  N>Tپایایی متغیرها در شرایطی است که 

 این آزمون در جدول زیر ارائه شده است:
 

 نتایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق به روش هریس و تزاوالیس -9جدول 
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  نام متغیرها

LERS 13/1- 17/1 

INF 37/7- 111/1 

LMC 1/2 33/1 

LOPEN 14/1- 72/1 

DLM2/GDP 7/3- 111/1 

LINV 11/1- 11/1 

http://www.ifs.org/
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 های تحقیقمیخذ: یافته

نتایج پایایی متغیرها بیانگر این اس  ت که متغیرهای 

نرخ تورم و نس  بت نرخ رش  د نقدینگی به تولید ناخالص 

داخلی پایا در س   طو و س   ایر متغیرها در س   طو پایا  

گیری مرتبه اول از متغیرهای باش ند. پس از تفاض ل  نمی

های ارزی، لگاریتم هزینه نهایی لگ اریتم م اندگاری نظام  

م درجه بازبودن اقتص  اد و لگاریتم تش  کیل تولید، لگاریت

س  رمایه ثابت ناخالص داخلی، نتایج آزمون بیانگر پایایی 

 این متغیرها بوده است.
 

 گیرینتایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق پس از یک مرتبه تفاضل -0جدول 
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  نام متغیرها
dLERS 11/1- 111/1 

dLMC 12/4- 1111/1 

dLOPEN 73/4- 111/1 

dLINV 71/1- 111/1 

 های تحقیقمیخذ: یافته

دهد که نتایج آزمون هریس و تزاوالیس نشان می

ه گیری پایا شده و فرضیمتغیرها بعد از یک مرتبه تفاضل

و  1، 1دار ها در سطوح معنیصفر مبنی بر ناپایایی آن

شود. از آنجا که هدف اصلی این مطالعه درصد رد می 11

تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل نبوده و صرفا 

ی سیاست پولی به همراه سایر متغیرهای هااثر شوک

یری گهای ارزی با بهرهتوضیحی را بر بقا و ماندگاری نظام

های و الگوهای بقا مورد بررسی های دورهاز رهیافت مدل

های همجمعی و تخمین دهد، لذا در ادامه آزمونقرار می

های الگوهای بلندمدت انجام نشده و در بخش دوم شوک

های قدینگی به تولید به عنوان شوکنسبت نرخ رشد ن

های مناسب شود. یکی از روشسیاست پولی برآورد می

ها استفاده از پسماند یا جملات جهت برآورد شوک

گیری از روش خطی باشد. در این الگو با بهرهاختلال می

ابتدا روند بلندمدت متغیر نسبت نرخ رشد نقدینگی به 

مقدار واقعی از روند تولید محاسبه شده و سپس اختلاف 

بلندمدت به عنوان جمله پسماند یا اختلال در نظر گرفته 

شود. در صورتی که مقدار جمله پسماند مثبت باشد، می

به عنوان شوک مثبت و در صورت منفی بودن آن، شوک 

 های مثبتشود. در نمودار زیر روند شوکمنفی تعریف می

 ه است:شد نسبت حجم نقدینگی به تولید ترسیم و منفی

 

 های مثبت و منفی نسبت حجم نقدینگی به تولیدشوک -1نمودار 
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 های تحقیقمیخذ: یافته

حجم نقدینگی به تولید مربوب به کش  ور بیستم )عراب( براس ات نمودار فوب بیش ترین میزان ش  وک نسبت   
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درص   د و کمترین مقدار  7/2و برابر با  2111در س   ال 

و  2113شوک برای کشور بیست و یکم )اردن( در سال 

درص   د بوده اس   ت. برای در نظر گرفتن  -1/7برابر ب ا  

های مثبت و منفی در صورتی که برای هر یک از ش وک 

ت باشد، مقدار عددی مثبت کش ور مقدار سیکل مثب  41

مربوطه به عنوان ش وک مثبت و اگر سیکل منفی باشد،  

شود. در ادامه آن مقدار به عنوان ش وک منفی لحاظ می 

های تورمی در دو وضعیت آرام، ملایم و خزم است محیط

شدید برآورد شود. قبل از برآورد خزم است با استفاده از 

غیرخطی برای  رفتار (LR)نمایی آزمون نس  بت راس  ت 

نرخ تورم مورد آزمون قرار گیرد که براس   ات نتایج این 

بوده و فرض  یه صفر مبنی  7/277آماره مقدار آن برابر با 

داری رد بر وجود رفت ار خطی در تمامی س   طوح معنی 

ش  ود. دلیل در نظر گرفتن دو وض  عیت برای محیط  می

تورمی این اس  ت که براس  ات معیار اطلاعاتی آکائیک،  

بوده که در مقایس ه با سایر   12/1ر این آماره برابر با مقدا

ها همانند تورم ملایم، متوس  ط و ش  دید )س  ه وض  عیت

دار مرتبه باش  د. مقدار وقفه( کمتر می73/1وض  عیت( )

دار بوده و تیثیر مثبت و معنی 21/1اول نرخ تورم برابر با 

نرخ تورم در س   ال جاری داش   ته به عبارت دیگر با  بر

افزایش یک درصدی نرخ تورم در دوره گذشته، نرخ تورم 

 یابد.  درصد افزایش می 21/1در سال جاری 

ش  ایان ذکر اس  ت مقدار عرن از مبد  در وض  عیت  

 111/7و در وض   عیت یک برابر با  33/23ص   فر برابر با 

 ن محیط تورمیباش د. بنابراین وض عیت صفر به عنوا  می

شدید و وضعیت یک محیط تورمی آرام یا ملایم در نظر 

گرفته ش  ده اس  ت. میانگین نرخ تورم در کش  ورهای با  

نظام ارزی تثبیت ش  ده طی دوره مورد بررس  ی برابر با  

باش   د. در برآورد معادله مربوب به اس   تخرا  می 11/1

های تورمی از الگوی خودرگرسیونی با وقفه بهینه محیط

و تغییر در عرن از مبد  اس  تفاده ش  ده اس  ت. به    یک

بوده که نتایج به ص   ورت  AR(1)و  MSIعبارت دیگر 

 :باشدجدول زیر می

 

 شدههای ارزی تثبیتکشور با نظام 07های تورمی برای نتایج استخراج محیط -5جدول 
مقدار متغیرهای توضیحی و 

 تورمی هایوضعیت محیط
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب

1-itINF 21/1 31/7 111/1 

0Cons 33/23 24/7 111/1 

1Cons 111/7 34/1 111/1 

 11/1میانگین نرخ تورم: 

 -3/721مقدار لگاریتم تابع درستنمایی: 

 12/1مقدار آماره اطلاعاتی آکائیک: 

 111/1(: PVاحتمال )، ارزش  7/277(: LRمقدار آماره نسبت راستنمایی )

 11/1احتمال ماندگاری یا قرارگیری در رژیم اول یا محیط تورمی شدید: 

 33/1احتمال ماندگاری یا قرارگیری در رژیم دوم یا محیط تورمی آرام: 

 های تحقیقمیخذ: یافته

در بخش بعدی ماتریس احتمال انتقاخت بین دو رژیم 

شده  بینییا وضعیت تورمی شدید و ملایم و مقادیر پیش

 نرخ تورم در نمودار و جدول زیر نمایش داده شده است:
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های تورمییک از محیطمقدار پیش بینی شده نرخ تورم و احتمال قرارگیری کشورها در هر  -2نمودار   

 
 های تحقیقمیخذ: یافته

 

 برآورد ماتریس انتقالات و جابجایی بین دو وضعیت یا رژیم -7جدول 
 t+1 11/1و  tاحتمال قرارگیری یا ماندگاری در رژیم صفر )محیط تورمی شدید( در دو زمان 

 t+1 114/1به محیط تورمی آرام در دوره   tاحتمال انتقال از وضعیت تورمی شدید در دوره 

 t+1 44/1به محیط تورمی شدید در دوره   tاحتمال انتقال از وضعیت تورمی آرام در دوره 

 t+1 331/1و  tاحتمال قرارگیری یا ماندگاری در رژیم یک در دو زمان 

 های تحقیقمیخذ: یافته

دهد احتمال نت ایج نمودار و جدول فوب نش   ان می 

ماندگاری این گروه از کش   ورها در محیط تورمی یک یا 

بوده و تع  داد بیش   تری از  331/1آرام و ملایم برابر ب  ا 

شان در محیط تورمی آرام و ملایم کشورها احتمال بقای

باش  د. برای بیش  تر از محیط تورمی ص  فر یا ش  دید می 

می با توجه به نتایج به دست آمده های تورتعریف محیط

اگر هر یک از کشورها در هر سال در محیط تورمی صفر 

)شدید( قرار گرفت مقدار متغیر مجازی برابر با عدد یک 

و در غیراین ص  ورت )قرارگیری در محیط تورمی آرام و  

ش   ود. به عبارت دیگر ملایم( برابر ب ا ص   فر تعریف می 

قالب متغیر مجازی  های تورمی آرام و ش   دید درمحیط

 شود.  در مدل نهایی در نظر گرفته می

ای و های دورهگیری از مدلدر بخش پایانی با بهره

های ارزی اتخاذ شده در های بقا، ماندگاری نظامتحلیل

شده با دو وضعیت طی کشور با نظام ارزی تثبیت 41

بنابراین خزم  شود.برآورد می 1333-2121های سال

است انتخار بین الگوی پارامتریک نظیر کاکس و 

های ویبول و لگاریتم الگوهای شبه پارامتریک با توزیع

 نرمال صورت گیرد.

 

 نتایج آزمون ریسک تناسبی کاکس -0جدول 
 ارزش احتمال درجه آزادی دو-مقدار آماره آزمون کای

1/1 7 17/1 

 های تحقیقمیخذ: یافته

دهد فرضیه صفر مبنی بر نتایج جدول فوب نشان می

 11و  1دار مناسب بودن الگوی کاکس در سطو معنی

توان از الگوی کاکس برای درصد رد شده و لذا نمی

 تخمین مدل استفاده نمود. 
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در ادامه برای انتخار توزیع مناسب در الگوهای شبه 

های ویبول؛ نمایی، گاما و لگاریتم پارامتریک از بین توزیع

نرمال از آماره آزمون آکائیک به دلیل بیشتر بودن تعداد 

مشاهدات مورد بررسی استفاده شده که مقدار آماره 

 و کمتر از 17/7آزمون آکائیک برای توزیع ویبول برابر با 

باشد. نتایج تخمین مدل برای ماندگاری ها میسایر توزیع

های ارزی( با در نظر گرفتن توزیع ویبول در یا بقای نظام

 جدول زیر گزارش شده است:
 

 شدهتثبیت های ارزی با فرض توزیع ویبول در گروه کشورهای با نظام ارزینتایج تخمین ماندگاری نظام -7جدول 
 ارزش احتمال Zمقدار آماره  ضریب عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی

C  11/1- 23/1- 2/1 

𝑃𝑂𝑆 13/1- 7/14- 111/1 

NEG 27/1 41/2 12/1 

LINV 73/1 17/7 111/1 

LMC 12/1- 37/3- 111/1 

LOPEN 11/1 2/2 17/1 

IE 7/1- 13/2- 11/1 

 های تحقیقمیخذ: یافته

های دهد متغیرهای شوکنتایج جدول فوب نشان می

مثبت و منفی نسبت حجم نقدینگی به تولید به ترتیب 

تیثیر منفی و مثبت بر ماندگاری نظام لنگر ارزی داشته 

 13/1به طوریکه با افزایش یک واحدی شوک مثبت، 

شده کاسته شده در واحد از ماندگاری نظام ارزی تثبیت

واحدی شوک منفی، به میزان  که با افزایش یکحالی

های ارزی برای این گروه از کشورها واحد بقای نظام 27/1

یابد. متغیر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص افزایش می

ی های ارزدار بر ماندگاری نظامداخلی تیثیر مثبت و معنی

که با افزایش یک واحدی آن، میزان بقای داشته به طوری

های نهایی یابد. هزینهیش میواحد افزا 73/1نظام ارزی 

 دار بر میزان بقایتولید دارای تیثیرگذاری منفی و معنی

های ارزی است بدین ترتیب که انتظار بر این است نظام

با افزایش هزینه نهایی تولید و کاهش حاشیه سود 

های ارزی بیشتر و ماندگاری در یک جابجایی بین نظام

یابد. متغیر درجه  نظام ارزی همانند لنگر ارزی کاهش

های تورمی تیثیر بازبودن اقتصاد تیثیر مثبت و محیط

 هایهای ارزی دارند. متغیر محیطمنفی بر ماندگاری نظام

رزی های ادار بر بقای نظامتورمی نیز تیثیر منفی و معنی

که با قرار گرفتن در محیط تورمی شدید داشته به طوری

 7/1شده به میزان تو فزاینده از بقای نظام ارزی تثبی

 شود.واحد کاسته می
شدهمیر و برای بررسی احتمال بقا و عدم بقای نظام ارزی تثبیت -نمودار کاپلان -9نمودار  
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 های تحقیقمیخذ: یافته

ای بقدهد احتمال میر نشان می -نتایج نمودار کاپلان

در سال  311/1شده از دوره ماندگاری نظام ارزی تثبیت

و احتمال عدم بقای آن از  2121به صفر در سال  1333

افزایش یافته  2121به یک در سال  1333صفر در سال 

است. شایان ذکر است که احتمال کاهش ماندگاری نظام 

شده به صورت تدریجی و با شیب ملایم تا ارزی تثبیت

 باشد.یم 2121سال 

آزمون خوبی برازش در خصوص تخمین مدل در ادامه 

ور گیرد. برای این منظصورت می ولبقا با فرن توزیع ویب

 میزان ریسک 21آلن -با استفاده از تابع ریسک نلسون

ترسیم  21اسنل -و مقدار جملات اختلال کاکس تجمعی

 شوند. براسات این نمودار هر چقدر میزان ریسکمی

اسنل نزدیکتر باشد،  -اختلال کاکس به جمله تجمعی

اشد. ببیانگر خوبی برازش مدل با فرن توزیع ویبول می

 است: ترسیم شدهدر نمودار زیر آزمون خوبی برازش 

 

 شدهول در کشورهای با نظام ارزی تثبیتآزمون خوبی برازش با فرض توزیع ویب -0نمودار 

 
 های تحقیقیافتهمیخذ: 

توان بیان کرد که میزان با توجه به نمودار فوب می

اسنل قرار داشته  -ملات اختلال کاکسج نزدیکریسک 

و لذا مدل برآورد شده به روش پارامتریک و با فرن توزیع 

اری ماندگتوانسته است تغییرات متغیر طول دوره  ولویب

را توضیو دهد. به عبارت دیگر  شدهتثبیت های ارزینظام

مدل برآورد شده دارای خطای کمتر و قدرت برازش 

گیری در خصوص خوبی باشد. این نتیجهتری میمناسب

برازش با معیارهای لگاریتم راستنمایی و نیز معیار 

 باشد.سازگار میول اطلاعاتی آکائیک پیرامون توزیع ویب

توزیع ویبول برای برآورد نتایج مربوب به مناسب بودن 
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نظام ارزی تثبیت شدهمیر برای احتمال عدم بقای -نمودار کاپلان
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 نرمال در جدول زیر گزارش شده است:ها همانند توزیع لگاریتم مدل در مقایسه با سایر توزیع
 

 نتایج آماره لگاریتم راستنمایی و معیار آکائیک برای دو توزیع ویبول و لگاریتم نرمال -3جدول 

 (AICآکائیک ) معیار LLآماره  نوع توزیع

 77/17- 17/7 (Weibulویبول )

 13/13- 17/3 (Lognormalلگاریتم نرمال )

 های تحقیقمیخذ: یافته

توان بیان کرد که مقدار با توجه به نتایج جدول فوب می

برای توزیع ویبول بزرگتر و نیز معی  ار  LLجبری آم  اره 

اطلاع اتی آک ائی ک برای این توزیع در مق ایس   ه با توزیع     

لگاریتم نرمال کوچکتر است. بنابراین این معیارها نیز دخلت 

بر مناسب بودن توزیع ویبول نسبت به توزیع لگاریتم نرمال 

های ارزی تثبیت برای تخمین طول دوره م ان دگ اری نظام   

 .شده دارند

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستینتیجه

بن دی ص ندوب   در این مطالع ه، ب ا اس تفاده از تقس یم    

ه ای ارزی کش ورها، ب ه    ( از نظ ام 2121الملل ی پ ول )  بین

ه  ای سیاس  ت پ  ولی ب  ر احتم  ال  بررس  ی ت  یثیر ش  وک 

کش  ور  41ه  ای ارزی تثبی  ت ش  ده در  مان  دگاری نظ  ام

-2121ه ای  عضو س ازمان همک اری اس لامی ط ی س ال     

ور، ابت  دا ب  ا پرداخت  ه ش  ده اس  ت. ب  رای ای  ن منظ   1333

ه ای مثب ت و منف ی    گی ری از روش پس ماند، ش وک   بهره

نس  بت ن  رخ رش  د نق  دینگی ب  ه تولی  د ب  رای کش  ورها    

ب  رآورد ش  د. در ادام  ه ب  ه روش غیرخط  ی چرخش  ی      

ه  ای ت  ورمی ب  رای کش  وورهای م  ورد   م  ارکوف مح  یط

مطالع   ه اس   تخرا  و م   اتریس احتم   ال انتق   ال ب   ین 

اس  تفاده و ع  دم ه  ا تعی  ین ش  د. در بخ  ش پای  انی  رژی  م

اس  تفاده از الگ  وی ک  اکس ب  ه عن  وان روش پارامتری  ک و  

های شبه پارامتری ک، آزم ون ش د ک ه نت ایج بی انگر       روش

ه   ای ش   به رد فرض   یه ص   فر و مناس   ب ب   ودن روش

پارامتری  ک ب  ه ج  ای روش پارامتری  ک ک  اکس دارد. در    

ه  ای پرک  اربرد در الگوه  ای ش  به پارامتری  ک ب  ین توزی  ع

لگ  اریتم نرم  ال معم  وخ  در تخم  ین   دو توزی  ع ویب  ول و

ه  ای ارزی م  ورد اس  تفاده ق  رار احتم  ال مان  دگاری نظ  ام

گیرن  د ک  ه نت  ایج معیاره  ای اطلاع  اتی نش  ان داد    م  ی

توزیع ویبول ب ه عن وان توزی ع مناس ب در ب رآورد الگ وی       

چن ین نت ایو تخم ین م دل     نهایی باید انتخ ار ش ود. ه م   

نش ان داد ک ه    به روش ش به پارامتری ک ب ا توزی ع ویب ول     

ه  ای مثب  ت و منف  ی ب  ه ترتی  ب ت  یثیر منف  ی و   ش  وک

ه ای ارزی  دار ب ر مان دگاری ی ا بق ای نظ ام     مثبت و معن ی 

در کش   ورهای م   ورد بررس   ی داش   ته و متغیره   ای    

تش  کیل س  رمایه ثاب  ت ناخ  الص داخل  ی، درج  ه ب  ازبودن  

اقتص  اد و هزین  ه نه  ایی تولی  د ب  ه ترتی  ب تیثیره  ای      

ه   ای ارزی ق   ای نظ   اممثب   ت، مثب   ت و منف   ی ب   ر ب

ه  ای ت  ورمی ت  یثیر منف  ی و  ان  د. متغی  ر مح  یط داش  ته

ه  ای ارزی تثبی  ت  دار ب  ر بق  ا و مان  دگاری نظ  ام  معن  ی

ش  ده داش  ته اس  ت. بن  ابراین دو فرض  یه قاب  ل آزم  ون     

داش تند ش وک مثب ت نس بت حج م      مطالعه که بیان م ی 

دار ب ر مان دگاری   نقدینگی به تولی د ت یثیر منف ی و معن ی    

ارزی در کش  ورهای عض  و س  ازمان همک  اری   ه  اینظ  ام

اس لامی ب ا نظ ام ارزی تثبی ت ش ده دارد و ش وک منف ی        

دار نسبت حجم نق دینگی ب ه تولی د ت یثیر منف ی و معن ی      

ه   ای ارزی در کش   ورهای عض   و ب   ر مان   دگاری نظ   ام

س  ازمان همک  اری اس  لامی ب  ا نظ  ام ارزی تثبی  ت ش  ده   

ویب  ول دارد، ب  ا توج  ه ب  ه نت  ایج تخم  ین م  دل ب  ا توزی  ع 

ب  ا اف  زایش ی  ک واح  دی ش  وک  بی  انگر ای  ن اس  ت ک  ه  

واح  د از  13/1مثب  ت نس  بت حج  م نق  دینگی ب  ه تولی  د، 

مان  دگاری نظ  ام ارزی تثبی  ت ش  ده کاس  ته ش  ده در      

ک  ه ب  ا اف  زایش ی  ک واح  دی ش  وک منف  ی حج  م ح  الی

ه  ای ارزی واح  د بق  ای نظ  ام 27/1نق  دینگی، ب  ه می  زان 

. ل ذا ه ر دو   اب د یبرای ای ن گ روه از کش ورها اف زایش م ی     

فرض   یه مط   رح ش   ده در کش   ورهای عض   و س   ازمان  

همک   اری اس   لامی ب   ا نظ   ام ارزی تثبی   ت ش   ده رد  

ش  وند. نت  ایج ب  ه دس  ت آم  ده در ای  ن پ  ژوهش ب  ا  نم  ی

مب  انی نظ  ری تحقی  ق و پیش  ینه مطالع  ات تجرب  ی نظی  ر 

( در خص  وص ت  یثیر  2111( و رودریگ  ز )2117تامگ  ک )

ه  ای دگاری نظ  اممثب  ت درج  ه ب  ازبودن اقتص  اد ب  ر مان   

ارزی همسو و س ازگار ب وده ه ر چن د در مطالع ات انج ام       

ش  ده و ب  ه وی  ژه مطالع  ات داخل  ی ب  ه مس  ئله ارتب  اب    
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ه  ای سیاس  ت پ  ولی و احتم  ال بق  ا و مان  دگاری   ش  وک

ه  ای ارزی پرداخت  ه نش  ده و ص  رفا انتخ  ار نظ  ام   نظ  ام

ارزی مطل  ور و بهین  ه ب  رای کش  ورها ب  ا تیکی  د ب  ر       

صادس  نجی و ... م  ورد توج  ه ق  رار  ه  ای مختل  ف اقتروش

 گرفته است.

های براس ات نتایج به دست آمده از بررسی تیثیر شوک 

نرخ  ثباتیهای پولی، محیط تورمی، بیس یاس ت پولی، نظام  

های ارزی لنگر ارزی موارد ذیل به ارز بر احتم ال بقای نظام 

های س  یاس  تی برآمده از نتایج این ترین توص  یهعنوان مهم

گذاران اقتصادی کشورهای مورد بررسی ه س یاست مطالعه ب

 شود:ها و تحقیقات آتی پیشنهاد میو نیز پژوهش

های مثبت حجم از آنج ا که در این پژوهش ش   وک  -

دار بر احتمال بقای نظام ارزی نق دینگی تیثیر منفی و معنی 

گذاران پولی با ش  ود س یاس  ت داش ته اس  ت،  پیش نهاد می  

ر هر دو گروه از کش   ورها از کنترل نرخ رش   د نق دینگی د 

های پولی انقباظی به افزایش احتمال طریق اعمال س یاست 

 های ارزی تثبیت شده کمک نمایند.بقا و ماندگاری نظام

های تورمی ش  دید تیثیر منفی بر احتمال بقا و محیط -

ش   ود ماندگاری نظام ارزی داش   ته اس   ت. پیش   نهاد می

 ترل شاخص بهایگذاران اقتصادی و پولی ضمن کنسیاست

کاخها و خدمات مص   رفی و کنترل نرخ تورم زمینه کنترل 

ه ای تورمی آرام و  نرخ تورم و ب  ه تبع آن ب  ه ایج  اد محیط

 ملایم کمک نمایند.

از آنجا که تش کیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی تیثیر   -

های ارزی دار بر احتمال بقا و ماندگاری نظاممثب ت و معنی 

گذاران اقتصادی و شود سیاستد میداش ته اس ت، پیش نها   

گذاری بخش خصوصی و نیز مالی از طریق گسترش سرمایه

های ارتق ای ک ارآیی آن، ب ه افزایش تداوم و ماندگاری نظام   

 ارزی در این قبیل کشورها مبادرت ورزند.

هزین ه نه ایی تولی د ش   رکای تجاری تیثیر منفی و     -

ارزی مورد بررس  ی دار بر احتمال بقا و ماندگاری نظام معنی

گذاران اقتصادی از شود سیاستداش ته اس ت، پیشنهاد می  

طریق کنترل ش   اخص بهای کاخها و خدمات مص   رفی و 

افزایش نرخ م ثر حقیقی ارز ب ه ک اهش هزینه نهایی تولید   

کمک نموده و ض من گس ترش اندازه اقتصاد زمینه تداوم و   

 های ارزی را فراهم نمایند.بقای نظام

ر بر دادرجه بازبودن اقتص   اد تیثیر مثبت و معنیمتغیر  -

رو های ارزی داش  ته اس  ت. از ایناحتمال بقا و ماندگاری نظام

گذاران تجاری و اقتصادی با افزایش شود سیاستپیشنهاد می

ظرفی ت تولی د و ب  ه تبع آن ص   ادرات و نیز ک اهش واردات    

وه های ارزی در گرکاخهای مص  رفی به اس  تمرار و بقای نظام

 کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی مبادرت ورزند.

ر ایران و متاث اقتصاد با توجه به وض عیت ابر تورمی در  -

های اخیر های ارزی در س  الش  دن مس  تقیم آن از ش  وک

 .اشدبمیضروری  برای پژوهشگران انجام این گونه تحقیقات

 

 منابع
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Abstract 
The linkage between monetary policy shocks and exchange rate regime survival is one of 

the main issues in the international finance and has been considered empirically and 

theoretical point of view in recent years. Hence, the major target of this paper is to 

investigate the effects of monetary policy shocks and other explanatory variables on the 

exchange rate regime survival in the organization of Islamic countries with exchange rate 

anchor arrangement during the period of 1999-2020. For achieving this, the monetary policy 

shocks have been extracted by residual method and then the inflationary environment has 

been estimated by Markov-Switching methods respectively. In final section, the model has 

been evaluated by quasi-parametric model and Weibull distribution. The empirical results 

showed that the positive and negative shocks of monetary policy have negative and positive 

impacts on the exchange rate regime survival in these groups of countries. Moreover, the 

gross capital formation, trade openness, marginal cost of trade partners have positive, 

positive and negative effects on the exchange rate survival. The inflationary environment 

has negative and significant impact on the exchange rate survival in the group of exchange 

rate pegged. 

. 

Keywords: Survival of Exchange Rate Regime, Monetary Policy Shocks, Survival 

Approach, Inflationary Environment, OIC Members 

JEL Classification: C23, E12, F14. 

 

                                                 
1 PhD Student, Department of Economic Sciences, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

nghodratabadi@yahoo.com 
2 Assistant Professor, Department of Economic Sciences, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran (Corresponding Author). a.daghighiasli@iauctb.ac.ir. 
3 Associate Professor, Department of Economics, Kharazmi University, Tehran, Iran. m.feshari@khu.ac.ir. 

4 Assistant Professor, Department of Economic Sciences, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. mar.daman_keshideh@iauctb.ac.ir. 




