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  چكيده

هاي نرخ ارز در آن گـروه از  هدف اين مقاله پرداختن به ارزيابي اثر آزاد سازي مالي بر نوسان
برخـورد  هاي اخير  در دههالي كشورهاي در حال توسعه است كه به طور راهبردي با آزادسازي م

كشـور منتخـب در حـال     43هاي نرخ ارز در ، اثر آزادسازي مالي بر نوساندر اين راستا. اندكرده
 زمينـه در اين . گيردمورد آزمون قرار مي ،توسعه شامل ايران و كشورهاي داراي بازارهاي نوظهور

رگرسـيوني نوسـان نـرخ ارز بـا     مـدل   هـاي كشـورهاي مـذكور،   پس از بررسي مانايي پـانلي داده 
دهند كه شـاخص رسـمي كنتـرل    نتايج نشان مي .استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شده است

 ،نداشته اسـت  بر نوسان نرخ ارز دارياثر معني ،سرمايه به عنوان يك تقريب براي آزادسازي مالي
 ـ. دهـد  را نشان ميهاي نرخ ارز مبهم بودن نقش كنترل سرمايه در نوسانكه  منظـور در  يـن  ه اب
بـر تقويـت نقـش اسـتراتژيك و پايـدار آزادسـازي مـالي در كشـورها بـراي تعـديل            ،ن مطالعهاي

  .شود تأكيد ميهاي نرخ ارز  نوسان
  JEL :F41 ,F36 ,F31بندي  طبقه

  اثرات ثابت، نوسان نرخ ارز، آزاد سازي مالي :واژه ليدك
  

  

 
 
 
  



  

  مقدمه  - 1
نماينـدگان   ،1944و ايجاد ركود بـزرگ، در سـال    1930ي  دههي با توجه به تجربه

واقع در ايالـت نيوهمپشـاير    ،كشور ديگر در برتون وودز 42كشورهاي آمريكا، انگليس و 
گيـري  المللي پس از جنگ جهاني دوم تصـميم دند تا در مورد نظام پولي بيناجتماع كر

مللـي پـول   ال بـين  منجـر بـه تأسـيس صـندوق     ،نظام طراحي شده در برتون وودز. كنند
(IMF)      اي از با اهداف نظارت و كنترل بر عمليات پـولي كشـورهايي كـه تـابع مجموعـه

تسـهيلات مـالي بـه     ي و ارائـه  تـأمين الملـل و  بـين  ي قوانين نظارت بر تجـارت و ماليـه  
  .، دنبال شد�هاي خود روبه رو بودندكشورهائي كه با عدم تعادل موقتي در تراز پرداخت

هاي ارز از هاي مركزي جهت حفظ نرخبه منظور كمك به بانك ،رتون وودزدر نظام ب
در كشورهاي در حال توسعه، جريـان   ويژههاي ارزي، به قبل تعيين شده و تعديل نوسان

به برقراري ثبات نرخ ارز بتوان شد تا از اين طريق المللي سرمايه به شدت كنترل ميبين
شـورها بـا نظـام نـرخ ثابـت، حـداقل سـازي        دليـل اصـلي بـراي موافقـت ك    . دكركمك 

الملل جريان تجارت بين ي كه از عوامل تعيين كننده ،هاي نوسان در نرخ ارز بود مخاطره
هاي سرمايه در دوران برتون وودز محدود بود، اثر حجم جريان چونلذا  شد، محسوب مي

ويژه در كشورهاي در به ،هاي اقتصاد كلاننوسان  آن نظام بر ايجاد ي هاي سرمايهجريان
  ). 2008، �آگنر و مانتيل( .رسيد مي به چشمحال توسعه بسيار محدود 

. مللي آغـاز شـد  ال بينبعد از فروپاشي نظام برتون وودز، دور جديدي در سيستم مالي 
در كشـورهاي   ويـژه در اين دور، نظام نرخ ارز ثابت به تدريج در بسياري از كشـورها، بـه   

بـه  چنـان   هـم اما تعداد زيـادي از كشـورها    ،به نظام شناور ارز دادجاي خود را  ،صنعتي
ــرخ ارز تثبيــت شــده را حفــظ   صــورت ــن وجــود كرهــاي مختلــف نظــام ن ــا اي ــد ب    ،دن

در بـين   هـاي ارزي گونـاگون   زمـان نظـام   اعمال هـم مللي ال بينرغم تنوع نظام پولي علي
نود ميلادي رو بـه  ي  دههخر هفتاد تا اواي  دههاز اوايل  ،كشورها، حركت جهاني سرمايه

  .افزايش نهاد
در كنتـرل سـرمايه كـه     ،با حركت كشورهاي صنعتي به سوي نظـام نـرخ ارز شـناور   

شد، لازم نبود، به طوري كه شدت آزادسـازي  براي حفظ ثبات نرخ ارز اعمال مي گذشته
  

 

در كنفـرانس برتـون وودز،   . بانك جهاني نيز در دوران برتون وودز با هدف توسـعه و بازسـازي اقتصـاد مـالي تأسـيس شـد       -1
گـذاري و بـه دنبـال آن سـازمان تجـارت      ، با هدف پيشرفت آزادسازي تجاري پايـه GATTنامه عمومي تعرفه و تجارت  موافقت
 .تأسيس شد 1995نيز در سال ) WTO(جهاني 

٢- Agenor and Montiel. 



  

يـن  ي ادر نتيجـه . يافـت مالي در بين كشورها با ساختارهاي متفاوت اقتصادي شدت مي
تـا  . ي اعمال شده بر حركت جهاني سرمايه كـاهش يافـت  ها تغيير، بسياري از محدوديت

نـود مـيلادي كـه شـكنندگي نظـام پـولي و ارزي برخـي از        ي  دههقبل از بحران اواخر 
 ،اقتصادي ي هاي پيشرفتهد، كشورهاي پيرامون قطبشكشورهاي در حال توسعه آشكار 

گذاري خـارجي دسـت بـه اصـلاحاتي زده و در     به منظور كاهش هزينه و ريسك سرمايه
جـذب  جهاني را بـه سـوي خـود    ي  سرمايههاي نتيجه توانستند مقادير زيادي از جريان

هـاي  بسياري اين شكنندگي را ناشي از دوگانگي و يا چندگانگي موجـود در نظـام  . ندكن
  ). 2002، �تيلور آبستفيلد و(دانند ارزي جهاني مي

استاندارد طـلا و بعـدها نظـام برتـون وودز، ثبـات نسـبي در       در زمان حاكميت نظام 
كشـورها اعـم از كشـورهاي صـنعتي و غيـر صـنعتي        ي متغيرهاي اقتصادي در بين همه

. ديگر وجود نداشت 1971برقرار بود، اما اين ثبات پس از فروپاشي اين سيستم در سال 
تازه صنعتي شده كه نظـام نـرخ ارز ثابـت را بـراي      ي برخي از كشورهاي در حال توسعه

ري و در نتيجه به دست آوردن اعتبار و ثبات لازم براي جـذب  گذا هكاهش ريسك سرماي
به تدريج به سـوي نظـام ارزي شـناور حركـت      ،هاي خارجي انتخاب كرده بودندسرمايه

هـاي   اي سياسـت توان به كنترل لازم برشك از جمله اهداف اين كشورها، مي بي. دندكر
تظـار كـاهش   پولي و جلوگيري از ضررهاي حاصل از انتظار افزايش نرخ ارز و در نتيجه ان

هاي نرخ كنترل نوسان ،آن چه مهم بود). 1381اسلاملوئيان، (د كرارزش پول ملي اشاره 
  .هاي ارزي بودارز در كشورهاي در حال توسعه براي جلوگيري از نوسان

آزادسازي  ي ا روش اسنادي و تحليل محتوا، مباني نظري رابطهابتدا ب ،در اين مطالعه
در ادامـه بـا اسـتفاده از اطلاعـات و آمـار      . شـود هاي نـرخ ارز مطالعـه مـي   مالي و نوسان

در ايـن مـدل، اثـر    . شـود مـي  به تصريح مدل نوسان نـرخ ارز پرداختـه   ،آوري شده جمع
د، كـه  شـو رد نظر ارزيابي مـي كشورهاي مو شاخص آزادسازي مالي بر نوسان نرخ ارز در

در قالـب   ،هـاي مـورد اسـتفاده   داده. رودبدين منظور روش رگرسيوني پانلي به كـار مـي  
 ،كشور در حال توسـعه  43در  1996-2005هاي زماني هاي تابلوئي مبتني بر سري داده

  .از جمله ايران خواهد بود
سازي مالي و نوسان نرخ ارز به ارتباط نظري آزاد ،2ابتدا در قسمت  ،ي مقالهدر ادامه
بـه بـرآورد    ،4بخش . بخشد مي چارچوب نظري الگو را توسعه ،3بخش  شودپرداخته مي

  

 

١-  Obstfeld and Teylor. 



  

گيـري و   بـه نتيجـه   ،5مدل و تحليل نتايج به روش اثرات ثابت اختصـاص دارد و بخـش   
  . پردازد مي يبند جمع
 

  نوسان نرخ ارز  ارتباط نظري آزادسازي مالي و -2
ي اثـرات  ال اساسـي دربـاره  ئوللي يـك س ـ المبيني  سرمايههاي نافزايش حجم جريا

در يك محـيط اقتصـادي بـاز،    . كندمطرح ميرا بر متغيرهاي اقتصادي پارچگي مالي  يك
مثـل   ،رسد كه ارتباطات ساختاري بين متغيرهاي كليدي اقتصـاد كـلان  بعيد به نظر مي

پـارچگي   يـك . ندنكد يك محيط اقتصاد بسته رفتار همانن ،نرخ بهره، نرخ ارز، درآمد كل
بايد به كشورها در كاهش نوسان اقتصاد كلان كمك كند، امـا   ،در اصل ،الملليمالي بين

بـر  هـاي هزينـه  پـذيري و بحـران  آزادسازي مالي با افزايش آسيب فراينددر برخي موارد، 
اعتقاد دارند زماني  ،2003 �و شيلر �2002محققاني مانند رادتس. مالي همراه شده است

 تـأمين هـاي اقتصـادي كـه از    تر باشد، بخشتوسعه يافته ،كه سيستم مالي در يك كشور
 كننـد،  مـي  تـأمين مالي خارجي استفاده و احتياجات نقدينگي خود را با وجـوه خـارجي   

بـا   ،)1996( �هـم چنـين فرانكـل و همكـاران    . ندشـو هاي عميق مالي مـي بحران ،تر كم
هاي نـرخ ارز   به بررسي اثرات كنترل و تعديل آزادسازي مالي بر نوسان ،يرويكردي نظر

هاي ارز با هدف ارزيابي نرخ �در مورد جهش �و توليد و بسط مدل تعديل يافته دورنبوش
هـا   آن .نـد پردازمـي هاي كنترل در بازار مالي بر نرخ ارز و توليـد  ارزيابي تأثيرات سياست

 ،هـاي ارز كـاهش نوسـان نـرخ    يك سـو سـبب   ازهاي سرمايه دهند كه كنترلنشان مي
را ت مـد  كوتاهنوسان نرخ ارز در  سببديگر  سويند، و از شو ميدنبال يك شوك پولي  به

هايي در بخش حقيقي به صورت كـاهش سـطح توليـد تعـادلي بـه      و هزينه افزايش داده
  .همراه دارند

بين كنتـرل سـرمايه، سـفته بـازي در بـازار ارز و نوسـان ارز را        ارتباط  ،)2004(�چو
هـاي  هاي مهمي نظير شـوك از اين نظر كه شوك ،چوي  مطالعهدر كل، . كندبررسي مي

هاي حسـاب سـرمايه و عـواملي نظيـر ريسـك بـازار ارز را در نظـر        حساب جاري، شوك
   .از ساير مطالعات تجربي در اين زمينه متمايز است ،گيرد مي

  

 

١- Raddts. 
٢- Shiler. 
٣- Frenkel et al. 
٤- Dornbusch . 
٥- Over Shooting. 
٦- Mei- Lie Chu. 



  

نوسان نـرخ ارز همـراه شـده اسـت،      ي امروزه افزايش حجم مبادلات با افزايش درجه
. انـد طوري كه بازارهاي ارز خارجي با افزايش تحرك سرمايه دچار نوسان شديد شـده  به

هـاي نـرخ ارز را   بر نوسـان  ،هاي سرمايهچگونگي تأثير كنترل، )2006(�ماگاد و رينهارت
در ادبيات مربوط به كنترل سرمايه مشكلاتي از جمله نبود ها  آن به نظر. دنكنبررسي مي

بـه ويـژه نـرخ     ،يك چارچوب نظري مناسب جهت تحليل تأثيرات آن بر متغيرهاي پولي
ارز، وجود ناهمگني معنادار ميان كشورها و زمـان برقـراري ابزارهـاي كنتـرل سـرمايه و      

 سـوي از . دهـد، وجـود دارد  گيري را شكل ميوجود تعاريف متفاوت از آن چه كه نتيجه
هاي سرمايه روي حجم مبادلات در بـازار ارز  ي كه اثرات آزادسازي كنترليجاديگر از آن

توانـد مـبهم   هاي نرخ ارز نيز ميخارجي به طور نظري مبهم است، اثرات آن روي نوسان
ز بـه  بنابراين، به منظور بررسي ارتباط نظري بين آزادسازي مالي و نوسـان نـرخ ار  . باشد

كـه   ،شود، يك بازار ارز خارجي در نظر گرفته مي)1990( �تبعيت از كورزتي و همكاران
شود تمايل براي سادگي فرض مي. كنندمبادله مي Bرا با پول  Aگر، پول مبادله Jدر آن 

)ي  هبراي مبادله كنند Aبه نگهداري پول  )j  ام در زمانtذيل  ، يك تابع خطي به شكل
  :است
)1(   ]e*e[Q ttjtj −α=   

در مقابـل   Bبه عنوان واحدهايي از پول (نرخ نقدي ارز است  teو  o>αكه در آن 
ام اسـت   Jبراي مبادله گـر   �نرخ ارز پيشنهادي ∗tjeشود و مي  تعريف Aيك واحد پول 

اوست، با اين فـرض كـه اطلاعـات بـين      ي كه تابعي از ارزش پولي مطلوبيت حاصل شده
ــه ــت  مبادل ــان نيس ــدگان يكس ــت . كنن ــابراين قيم ــنهادي بن ــاي پيش ) �ه )jte∗  ــين ب
ttjاگر . كنندگان متفاوت است مبادله ee گـر  از سطح پيشنهادي مبادله Aباشد، پول  ∗<

J  بنابراين او تمايـل بـه نگهـداري پـول      ،گذاري استتر ارزش بيشامB در حالـت  . دارد
  :زير بايد برقرار باشد ي تساوي رابطه

)2(  ∑
=

=

J

j
tjQ

1
o  

  

 

١- Magad and Reinhart. 
٢- Corsetti et al.. 

3-  : Reservation Exchange Rate،ه را انجـام     نرخ ارزي است كه مبادله نرخ ارز پيشنهادي گر حاضر اسـت در آن نـرخ مبادلـ
  .دهد
4- Reservation Price  :1987واريان، . (گويندقيمت پيشنهادي، حداكثر تمايل به پرداخت براي يك شخص را مي(. 



  

ي زير حاصـل  رابطه) 2(و) 1(هاي از تركيب رابطه. بازار ارز است ي اين تعادل، تسويه
  :شود مي
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∗
=

J

j
ttj ee

J 1

1  
فوق به اين معنا است كـه متوسـط نـرخ ارز پيشـنهادي، بـازار ارز را تسـويه       ي  رابطه

  :زير را نتيجه گرفتي  رابطهتوان مي ،)3(ي  رابطهاز . كند مي
)4(  ∑

=

∗
=

J

j
tjt ]e[Var

J
)e(Var

1
2
1   

هـاي ارز پيشـنهادي   دهـد واريـانس نـرخ ارز بسـتگي بـه توزيـع نـرخ       كه نشان مـي 
هم در سطح كلي و هم در سـطح   ،اطلاعاتي در هر دوره هايشوك. كنندگان دارد مبادله

هاي پيشـنهادي بـه صـورت زيـر     شود قيمت ميحال فرض . زندخرد به اقتصاد ضربه مي
  :توزيع شده است

)5(  
jtttje ψ+φ=∗  

  :شوددر حالي كه فرض مي

)6(  
2

2

φ

φ

ψ=ψ=ψ

δ=φ=φ

)(Var)(E

,

)(Var)(E

tt

tt

o

o

گـران شـناخته   مبادلـه  ي شوك كلي اقتصادي است كه توسط همه φ ، رابطهكه در اين 
از روابـط فـوق چنـين اسـتنباط      .اسـت  �يك شـوك ويـژه   tjψشده است، در حالي كه 

شود كه تورش در متوسط مقادير انتظاري شوك وجود ندارد، زيرا فرض بر اين اسـت   مي
 ،)5(و ) 3(بـا اسـتفاده از روابـط    .شـود ميكه الگوي رفتاري نرخ ارز بدون تورش تصريح 
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1- Idiosyncratic Shock :ها و بازار است، داراييها،  بدون توجه به ساير شركت) دارايي يا شركت(ي يك سهم  ريسك ويژه
 ). 1383راعي و تلنگي، (گر متفاوت است  كه فقط به حوادث و وقايع مربوط به آن سهم بستگي دارد و براي هر مبادله



  

كنندگان در طول زمان بـه طـور متقابـل     ها در ميان مبادلهاگر فرض شود، اين شوك
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هـيچ نقشـي در ايجـاد    ) شوك كلي( φقابل توجه در اين رابطه اين است كه  ي نكته
)داراي توزيـع نرمـال    ،jtψبنا بـه تعريـف،   . حجم مبادله ندارد )2ψδ,N~iid o  اسـت .

]ارزش مورد انتظار حجم مبادلات  ])Vt(E  شودصورت زير ارائه ميبه�: 

)11(   
π
−αδ= ψ

)J(J
)Vt(E

1   
  . �كندي انتقال از توزيع نرمال تبعيت مي نيز بنا بر قضيه Vt(E(كه در آن 

تابعي فزاينده از تعـداد مبادلـه كننـدگان در بـازار      ،ارزش مورد انتظار حجم مبادلات
گـر  كـه نمايـان   باشـد،  مـي  ψδتابعي از واريـانس   ،حجم متوسط مبادله چنين هم. است

هـاي  هـاي شـوك  هاي پيشنهادي كارگزاران است، ولي ارتباطي با نوسـان متوسط قيمت
مطلب مهمي كه در تحليل اثرات آزادسازي بازار سرمايه مطرح است، . كلي اقتصاد ندارد

  

 

 .شودحاصل ميtψو tφهمساني و استقلال  –اين نتيجه با فرض واريانس  -1
 .مراجعه شود) 1983(تاچن و پيتز  ي به مقاله ،به فرايند الگوي ارائه شده ي ربارهر دت براي توضيحات بيش  -2
3 - πكار گرفته شده در توزيع نرمال است ، كميت به. 



  

در چـارچوب ايـن   . كنـد مـي  ت را بيـان بلندمـد اه مدت و اهميت تفاوت تحليل بين كوت
طبيعي است كه انتظار افزايش واريـانس هـر دو شـوك كلـي و ويـژه وقتـي كـه         ،تحليل

 تـر  بـزرگ داراي مقـادير   ψδو  φδزماني كـه  . پيوندد، وجود داردآزادسازي به وقوع مي
)كننـدگان اگر در كوتاه مدت تعداد مبادله. شودمي تر بيشنااطميناني  ي درجه ،دنباش )j 

مثبت بين واريانس نـرخ ارز و حجـم    �حركتي يك هم ،نااطميناني فزاينده ،مختلف نباشد
  . �كندمبادلات ايجاد مي

ار را در طـول  بـاز  ي به هر حال آزادسازي، تعداد مبادله گران بالقوه و بنـابراين انـدازه  
ارتبـاط بـين نوسـان نـرخ ارز و      ،اگر اين حالت وجود داشته باشـد . دهدزمان توسعه مي

ت نسبت به كوتـاه مـدت علامـت معكوسـي داشـته      بلندمدحجم مبادله ممكن است در 
شـوند  تر ميبازارها قوي) تعداد مبادله كنندگان( Jبه عبارت ديگر به دنبال افزايش . باشد

يابند و با فرض ثبات ساير شرايط، نوسان نرخ ارز كـاهش  ي گسترش ميهاي مالو جريان
ت، آزادسازي مالي بايد حجم مبادله را افزايش و نوسـان نـرخ   بلندمدبنابراين در . يابدمي

كنترل سرمايه  يدر نتيجه، تعديل اجزا). 1990كورزتي و همكاران، (ارز را كاهش دهد 
هايي است كه در كوتاه مدت ي شوكجاد كنندهاي ،گيردكه از طريق آزادسازي شكل مي

در بلندمدت پـس از تعـديل آثـار    كه  آن حال ،آوردهايي را در نرخ ارز به وجود مينوسان
  .كندها، تداوم در آزادسازي ثبات لازم را در نرخ ارز ايجاد ميشوك
  

  الگو ي ارائه -3
تـوان انتظـار   مـي  ،توسـعه در حقيقت به دنبال آزادسازي مالي در كشورهاي در حال 

ي ارز ناشي از افزايش عرضه. هاي ورودي سرمايه به اين كشورها را داشتافزايش جريان
كـه بـه    ،شـود تـر مـي  تعادل بازار ارز در نرخ ارز پـايين  سببهاي ورودي سرمايه جريان

هـاي  جريـان كـه  كنـد  نيز بيـان مـي  ) 1996( �رز .معناي تقويت ارزش پول داخلي است
همـان طـور كـه     ديگـر، به عبارت  .شودمنجر به تغييراتي در نرخ ارز تعادلي مي سرمايه

  

 

١- Co-Movement.  

-�  ����� �� 	
 	�� ����)� ( �)�� ( ������ �� ���� ��� 2φδ، )e(Var t  و)Vt(E امـا بايـد در نظـر    . يابدافزايش مي
e(Var(داشت كه  t  تابع معكوسي از( )j حال با افزايش تعداد مبادله كنندگان . است( )j تر شـدن   يا با قوي ،در بلندمدت

e(Var(هاي مالي، امكان كاهش گسترش جريانبازارهاي در  t كه افـزايش در   ،زيرا اين احتمال وجود دارد ،آيدبه وجود مي
( )j  2از افزايش درφδ رود باشد، لذا انتظار مي تر بيش)e(Var t  ، كاهش و)Vt(E افزايش يابد. 

٣- Rose. 



  

منجر بـه افـزايش قيمـت داخلـي      ،كاهش نرخ ارز يا تقويت ارزش پول داخلي ،گفته شد
فعـل  ، تغييراين به طوري كه . شوديا افزايش شاخص قيمت واردات مي ،كالاهاي وارداتي

   .دهدقرار مي ديگرير يك سطح تعادلي و انفعالات بازار كالاها و ارز را د
هـاي  در شرايطي كه كشورهاي در حال توسعه با كمبود سرمايه روبرو هستند، زمينه

از طريـق بـالا نگـاه داشـتن نـرخ بـازده        ،هـاي خـارجي در ايـن كشـورها    جذب سـرمايه 
 الي بـه هاي آزاد مگذاري وجود دارد، كه امكان استمرار و تقويت گسترش جريان سرمايه

هـاي مـالي ناشـي از تحـرك سـرمايه يـا       افـزايش جريـان  . دكناين كشورها را فراهم مي
ر در حـال توسـعه اسـت    آزادسازي مالي انباشت سرمايه را در كشور ميزبان كه يك كشو

ايـن  . بخشـد كه به طور بالقوه ارزش پول داخلي آن كشـور را بهبـود مـي    ،دنكايجاد مي
بهبود يافته كـه تحـت تـأثير     ي ي مبادلهطريق رابطه ها ازتغيير آثاري را بر سطح قيمت

كشور ي  سرمايهدر مقابل، كنترل . آوردتقويت شاخص قيمت صادرات است، به وجود مي
آثـار قيمتـي بـه     دوبـاره كه  ،كندهاي تجاري ميرا دچار محدوديت در منابع مالي بخش

امكـان ايجـاد    ،سرمايه هايتوان گفت هر گونه نوسان در جرياندر عمل مي. دنبال دارد
نيـز بـر   ) 2003( �دورو. هاي داخلي و وارداتـي را بـه دنبـال دارد   نوسان در سطح قيمت

  . كرده است تأكيدها هاي سرمايه و شاخص قيمتهاي جريانارتباط بين نوسان
هاي خارجي به كشور ميزبان، موجب تغييـر تقاضـاي خارجيـان    تغيير جريان سرمايه

موجـب   ،هـاي خـارجي  افزايش جريـان سـرمايه   ،شود، به طور مثالبراي پول داخلي مي
افزايش تقاضاي خارجيان براي پول داخلي جهت مبادله و خريد و فروش اوراق بهادار در 

موجـب تقويـت پـول كشـور      ،افزايش تقاضاي خارجيان براي پول داخلـي  وبازار داخلي 
بسته به نوع نظـام   ،پول داخلي اما ميزان اثرگذاري و كيفيت آثار تقويت. شودميزبان مي

در شرايط نظام ارز شناور، افزايش تقاضـاي پـول   . بودارزي كشور ميزبان متفاوت خواهد 
زيـرا  شـود،  مـي داخلي يا كاهش نرخ ارز منجر به كاهش نسبي قيمت كالاهاي وارداتـي  
از سـوي  . �يابـد ارزش داخلي قيمت واردات كه بر حسب پول خارجي است، كاهش مـي 

نيز اثر دارد، زيرا منجر به كـاهش تقاضـاي   توان صادراتي كاهش نرخ ارز بر كاهش ديگر 
كاهش نسبي قيمت كالاهاي وارداتـي منجـر    ،شودخارجيان براي صادرات يك كشور مي

  

 

١- Devereux. 
  :شودبه صورت زير تعريف مي Pmقيمت نسبي واردات  - 2

Pm=PM*e/Pd 
ي اسـمي اسـت در صـورت     ، به ترتيب قيمت واردات بر حسب پول خارجي قيمت داخلي و نرخ بهـره eو  PM  ،Pdكه در آن 

  . يابد، قيمت نسبي واردات كاهش ميeكاهش 



  

ولـي در صـورت كـاهش تـوان      ،شـود مـي  به افزايش واردات و كاهش فشـارهاي تـورمي  
  ). 2001، �كوهلي(شود ميكشور با كاهش تراز حساب جاري مواجه ، صادراتي

 بـراي الزامات دخالت بانـك مركـزي    ،با افزايش جريان سرمايه ،در نظام نرخ ارز ثابت
بـدين معنـي كـه بانـك     . شـود حفظ ارزش پول داخلي در برابر پول خارجي مطـرح مـي  

شـود كـه   مركزي با توجه به ساختار نظام ثابت ارزي، در شرايط تقويت نرخ ارز ملزم مي
د، و اين عمل آثار تورمي بر اقتصاد كشور ميزبـان  نكي زيادي را به بازار تزريق خلپول دا

مازاد  به دنبال آندر حالي كه در نظام ارزي شناور، افزايش تقاضا و . تحميل خواهد كرد
. شـود با تعديل ارزش پول داخلي نسبت به پول خارجي جبران مـي  ،تقاضاي پول داخلي

نظـام ثابـت ارزي و نظـام    (متفاوت از دو حالت حـدي   ،اما شرايط ارزي كشورهاي جهان
كشورها از نظـام شـناور ارزي مـديريت     تر بيشاست؛ بدين معني كه ) شناور كامل ارزي

هاي خارجي در نظام شناور مـديريت  هم چنين، آثار جريان سرمايه. گيرندبهره مي ،شده
نرخ ارز خواهد داشت، به طوري كه تركيبـي از   پذيري شده نيز بستگي به ميزان انعطاف

بـه  . آيـد  ارز و افزايش نرخ ارز پديـد مـي   ي متناسب با افزايش عرضه ،افزايش تورم داخل
هاي خارجي، آثار مثبـت بـر ارزش پـول داخلـي در برابـر پـول       طور كلي جريان سرمايه

، يريت ضـعيف اما آثار مثبـت جريـان سـرمايه بـر نـرخ ارز، در شـرايط مـد       . خارجي دارد
  :پيامدهاي زير را داشته باشد تواند مي

در صـورت   ،كاهش نرخ ارز يا افزايش ارزش پول داخلي در برابـر پـول خـارجي   : الف
منجر بـه افـزايش واردات    ،عدم وجود بسترهاي اقتصادي مناسب و سيستم توليدي قوي

هـا  رداخـت خواهد شد و افزايش واردات منجر به خـروج ارز و در نهايـت كسـري تـراز پ    
  .شود مي

الـف، موجـب خـروج     بنـد  هـاي توضـيح داده شـده در   تداوم كسري تراز پرداخت :ب
سرمايه خواهد شد و اين پديده، كاهش شديد ارزش پول ملـي و بحـران مـالي را دامـن     

هاي خـارجي بـه كشـور ميزبـان     براي مثال، زماني كه جريان ورودي سرمايه. خواهد زد
گذاران به دليل شرايط نامطلوب داخلـي، اقـدام بـه    سرمايه در شرايطي كه ،افزايش يابد

زيـرا   ،شـود خروج سرمايه نمايند، كشور ميزبان با بحران مالي و ارزي شديدي مواجه مي
خروج سرمايه، تقاضاي ارز را افـزايش داده و در صـورت مـديريت ضـعيف ذخـاير ارزي،      

طلا و  ي ج شده و نياز به مبادلهجبران مازاد تقاضاي ارز در كشور از توان مالي كشور خار
بـا تضـعيف شـديد پـول داخلـي و      ، چنين اقـدامي  ،دوش مي احساسهاي پولي ساير پايه

  

 

١- Kohli. 



  

بـا  بنـابراين،  . خواهـد شـد  همـراه  ثباتي اقتصادي و در نهايت ركود اقتصادي گسترش بي
 هاي خارجي به كشور ميزبان كه ناشي از رويكـرد آثار مثبت فراوان جريان سرمايهوجود 

اقـدامات اسـت، از   تـرين   مهمهاي سرمايه از جمله آزادسازي مالي است، مديريت جريان
توان به بحران مالي جنوب شرق آسيا و مكزيك اشـاره  مي ،هاي عيني چنين آثارينمونه
  ). 1994، �كوربو و هرناندز(كرد 

. آيدد ميهاي ديگري نيز به وجوعلاوه بر آزادسازي مالي، نوسان در نرخ ارز، از كانال
هاي ارزي، عدم وجـود ذخـاير كـافي ارزي    يكي از عوامل عمده براي احتمال بروز نوسان

گير براي كشورهاي داراي بازار مالي در ين موجودي ضربهتر بزرگذخاير ارزي كه . است
ايـن كـاهش   . حال رشد هستند، ممكن است بر اثر عوامل مختلفي دچار كـاهش شـوند  

ران در مــورد اعتبــار گــذا هاز جملــه ترديــد ســرماي ،مختلــفتوانــد ناشــي از عوامــل مــي
گذاران در بازارهـاي  سرمايه ي هاي داخلي و يا كاهش در تمايل پذيرش مخاطره سياست
آغاز يك بحران پولي،  ي در مرحله. بروز بحران در كشورهاي ديگر باشد دليلبه  ،داخلي
براي نشان دادن ايـن كـه   . رندآوبراي تبديل پول داخلي به پول خارجي هجوم مي ،افراد

شـود، از  تعهدات سيستم بانكي در يك كشور تا چه حد توسط ذخاير ارزي پشتيباني مي
نسبت پول گسترده به ذخاير ارزي 

fr
M بنـابراين نسـبت مـذكور     شـود،  مـي استفاده  2

ول داخلـي بـه   توانايي بانك مركزي براي رويارويي با تقاضاهاي تبـديل پ ـ  ي دهنده نشان
هـاي  هـا يـا بحـران   تواند در ايجاد نوسـان نوسان در نسبت مذكور مي. پول خارجي است
  ). 2000، �دياموند و راجان(ارزي مؤثر باشد 

خصوصـاً در كشـورهاي در حـال    (و اعتبارات از سوي دولت  ها وامتضمين و گسترش 
بـانكي را در  اي غيراسـطه مؤسسات مـالي و  ويژهو به  ها بانك �اخلاقي ي مخاطره ،)توسعه

از آن جا كه هدف مؤسسات مالي كسب حداكثر منفعـت  . اعطاي اعتبارات به دنبال دارد
را نـه بـر    هـا  وامخود، بسـياري از  ي  سرمايهاست، بنابراين بدون نگراني از عدم بازگشت 
بـه   ،ي روابـط بلكه بـر پايـه   ،پذيري اقتصادي اساس ضوابط نرخ بازگشت سرمايه و توجيه

از جمله  ،ها واملازم براي عدم باز پرداخت  ي زمينه ،به اين ترتيب ،كنندمي  افراد واگذار
دولت افتاده و زمينه بـراي   ي به عهده ها وامشود و باز پرداخت ي خارجي فراهم ميها وام

و اعتبارات و در نتيجه تضـمين ضـمني يـا     ها وامافزايش . شودبحراني ايجاد مييك بروز 
  

 

١- Corbo and Hernandez. 
٢- Diamond and RaJan. 
٣- Moral Hazard. 



  

اي ه گذاري در طرحندگان به سمت سرمايهگير سوق دادن وام ،ديگر سويدولت از صريح 
دهد و زمينـه را   بازپرداخت را افزايش ميده و احتمال عدم شبا ريسك بالا و بازدهي كم 

كشـورهايي كـه بـا     تـر  بـيش  تجربي نيـز  كند، از نظر فراهم مي براي نوسان شديد ارزي
ي قبـل از آن، تغييـرات غيـر منتظـره در     ند، در دورهاهاي شديد ارزي مواجه شدهنوسان

بنابراين در اين مطالعه نيز از نوسان رشـد اعتبـارات بـه     ،اندرشد اعتبارات را تجربه كرده
  .نوسان نرخ ارز، استفاده شده است ي عنوان يكي از عوامل تعيين كننده

ر آن ايجـاد  يـا نوسـان د   ،كنـد در نهايت، زماني كه شاخص قيمت واردات تغيير مـي 
بدين ترتيب كـه بـا تغييـر شـاخص قيمـت      . دآيد ميپديشود، نوسان در نرخ ارز نيز  مي

اي وارداتـي، تغييـر   نهـائي وارداتـي يـا قيمـت كالاهـاي واسـطه       واردات، قيمت كالاهاي
. شـود كه در هر دو صورت منجر به تغيير شـاخص قيمـت مصـرف كننـده مـي      ،دكن مي
واردات در تركيـب كالاهـاي صـادراتي و وارداتـي تغييـر      چنين تغيير شاخص قيمـت   هم

 ،هر گونه نوسان در تركيـب ورود و خـروج كالاهـاي صـادراتي و وارداتـي     . كندايجاد مي
، �لـچ لـف (شـود  مـي  هايي در ذخاير ارزي و در نهايت تغيير نرخ ارزمنجر به ايجاد نوسان

1996.(  
جا ارتباط نوسان در نـرخ ارز   اين در ،بدين ترتيب با توجه به مباني نظري مطرح شده

و سياست آزادسازي مالي در مدل نوسان نرخ ارز و آزادسازي مالي به صورت زير تشـريح  
  :شودمي

)12(  ]itStdIVI,itINF

,itStdGGDP,JureDe,itFRStdM,itStdGDC[fitStdExch 2=  
�� �� ����:  itStdExch، نوســان نــرخ ارز بــه عنــوان متغيــر وابســته مــدل اســت .

نوسـان رشـد اعتبـارات داخلـي،      ،itStdGDCزاي مدل نيز عبارتنـد از  متغيرهاي برون
itFRStdM2،  ،نوسان نسبت پول گسترده به توليد ناخالص داخليJureDe،  شاخص

نوسـان   ،itStdGGDP، )به عنوان يـك تقريـب بـراي آزادسـازي مـالي     (كنترل سرمايه 
  .نوسان شاخص قيمت واردات است StdIVIنرخ تورم و  ،itINFغير رشد اقتصادي، مت

  

  

 

١- Lafleche. 



  

 گيري متغيرها و منابع آمارياندازه -3-1

تحرك  ي در درجهافزايش اخير ي  دههگران اعتقاد دارند طي چند بسياري از تحليل
در مورد ماهيـت دقيـق ايـن پديـده توافـق       المللي سرمايه ايجاد شده است، هر چندبين

تحرك سرمايه يك  ي گيري درجهازهاند دشواري دليل آن كه . ي وجود داردتر كم نظري
صرف نظر از دو حالت حدي باز بودن كامل  حقيقتدر . كشور به طور دقيق دشوار است

غـام  ي ميزان ادهايي كه نشان دهندهو بسته بودن كامل حساب سرمايه، ساختن شاخص
چالش موجـود در ايـن رابطـه، ايجـاد     . بازار سرمايه ميان كشورها باشد كار آساني نيست

مفيد كنترل سرمايه ميان كشورها را طي زمان فراهم  ي شاخصي است كه امكان مقايسه
از منظر تاريخي بسياري از كشورهاي نو ظهور و در حال گذار به ميـزان زيـادي   . كندمي

در حـالي كـه در    ،انـد هاي حساب سرمايه تكيه داشتهدوديتهاي مختلف به مح به شكل
بـه   �ها با هدف جلوگيري از فرار سـرمايه ي پس از جنگ جهاني دوم اين محدوديتدوره

يا حـداقل كـاهش    ،يبسياري از كشورها با هدف جلوگير به تازگيشدند، كار گرفته مي
مطالعـات   تـر  بـيش  ).1989، �ردزادوا(اند اين سياست را دنبال كرده ،ورود فراوان سرمايه

المللي از اطلاعات منتشر شده گيري ميزان آزادسازي مالي بيني اخير براي اندازهها سال
اي كه بـراي ايـن   عمده ترين منبعي مهم. اندالمللي پول استفاده كردهتوسط صندوق بين
است كه به » �هاي ارزيترتيبات و محدوديت ي گزارش سالانه« ،شودمنظور استفاده مي
هـاي  گـزارش . شـود المللي پول منتشر ميتوسط صندوق بين 1950طور سالانه از سال 

علاوه بر اطلاعـاتي   ،)است 1996هاي مربوط به سال كه حاوي داده( 1997قبل از سال 
كنترل سـرمايه   ي هايي را در حوزهدهد، دادهكه در مورد ترتيبات ارزي كشورها ارائه مي

مقوله فراهم كرده است، كـه عبارتنـد    6 المللي پول درصندوق بين براي كشورهاي عضو
ي معـاملات  هـا  هاي معاملات حساب جاري، محـدوديت پرداخـت  محدوديت پرداخت: از

الزامـات   ،�هاي پيش پرداخت وارداتـي ي واردات، پرداخت سپردهها حساب سرمايه، تعرفه
ي تداوم ها به منزلهن محدوديتتعديل اي. �و مقررات واگذاري �بازگشت سرمايه به كشور
  .شودآزادسازي مالي تلقي مي

  

 

١- Capital Flight. 
٢- Edwards. 
٣ - Annaual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR). 
٤- Advanced Payment Import Deposits. 
٥ - Repatriation Requirement. 
٦- Surrender Reqirements. 



  

دهد كه هر كشور در كدام يك از موارد مذكور كنترل داشته ها نشان مياين گزارش
بـه بعـد    1997از سـال  . و در كدام مورد كنترل ندارد، اما ميزان آن مشخص نشده است

IMF   ارد مـذكور در مـورد كنتـرل    تصميم گرفت تا چارچوب مذكور را تغييـر داده و مـو
ي را در تـر  بـيش به اين ترتيب ايـن گـزارش شـفافيت    . بخش ارائه كند 13سرمايه را در 

بخش عبارتند از كنترل بر اوراق بهـادار بـازار    13اين . دهددهي نشان مي گزارش ي نحوه
 و سـاير  �، ابزارهـاي مشـتقه  �گـذاري سرمايه، ابزارهاي بازار پـول، اوراق وصـولي سـرمايه   

و تسـهيلات مـالي    �هـا ، ضـامن �هـا نامـه ابزارها، اعتبارات تجاري، اعتبارات مالي، ضـمانت 
، معـاملات  �گـذاري مسـتقيم  گـذاري مسـتقيم، نقـد شـوندگي سـرمايه      حمايتي، سرمايه

هـاي  هـاي خـاص بانـك   اشـخاص، محـدوديت  ي  سرمايهمنقول، انتقالات هاي غير دارايي
. �گذاران نهـادي هاي ويژه سرمايههايت محدوديتتجاري و ساير مؤسسات اعتباري و در ن

هـايي در كشـورهاي   ها تنها به وجود يا عدم وجود چنين كنتـرل در اين گزارش. �نهادي
نيـز  ) 2006(�در مطالعات تجربي مانند رانسير، تورنـل و وسـترمن  . عضو اشاره شده است

كـه وجـود    بـه ايـن ترتيـب   . شودها به صورت صفر و يك استفاده ميمعمولاً از اين داده
شود كـه البتـه ممكـن اسـت در      مي كنترل با يك و عدم وجود كنترل با صفر نشان داده

هـاي  يكـي از محـدوديت  . دگيـر  برخي از مطالعات عكس اين روش مـورد اسـتفاده قـرار   
هـاي  است كه بين كنترلالمللي پول اين صندوق بين) صفر و يك(ي هاي دوگانهشاخص

هـاي  تفاوتي ميان شدت محـدوديت  چنين همشود، نميرسمي تفاوتي قائل رسمي و غير
اي كه مـورد كنتـرل   از سوي ديگر در مورد جهت حركت سرمايه. شود سرمايه ديده نمي

  ). 2006ادواردز، (شود، تفاوتي وجود ندارد  واقع مي
محدوديت در بازار سرمايه است، ايجاد  ي جائي كه كنترل سرمايه به منزلهپس از آن
بـه  . براي آزادسازي مالي است شاخص تعريف شدهيك ي  نزلهبه مدر آن  هرگونه تعديل

معيـار شـاخص مربوطـه،     علاوه، در مطالعات موجود در زمينه نوسـان نـرخ ارز، انحـراف   
باشند لـذا در ايـن مطالعـه بـراي محاسـبه نوسـان نـرخ ارز و سـاير         گر نوسان مينمايان

پراسـاد و  (اسـتفاده شـده اسـت     هـا هاي اقتصادي از انحـراف معيـار آن شـاخص   شاخص
  

 

١- Collective Investment Securiting. 
٢- Derivatives. 
٣- Guarantees . 
٤- Sureties. 
٥- Liquidation of Direct Investment. 
٦- Institutional Investors. 
٧- Ranciere, Tornell and Westermann. 



  

المللـي تهيـه شـده    ها و اطلاعات مورد نياز از منـابع معتبـر بـين   داده). 2004،�همكاران
  .�است
  

  ي مدلها كاربردي براي ايستائي متغير ;�واحد پانلي ي ريشهي ها آزمون -3-1
 هاي اقتصـاد كـلان  ي كشوري در طول زمان براي مدلها استفاده رشد يابنده از داده
هاي تجاري و مدل رشـد باعـث شـده    ، مدل جريان)PPP(مثل مدل قدرت برابري خريد 

اسـتفاده   تـر  تـر در زمـان طـولاني   است تا علاوه بر مشاهدات مقطعي از مشاهدات فراوان
هـاي  دهند كه در كـاربرد داده نشان مي) 2000( �در اين خصوص، فيليپس و مون. شود

. ، و به عبـارتي ايسـتائي متغيرهـا و رگرسـيون بـود     واحد ي ريشهپانلي كلان بايد نگران 
 فراينـد پانلي، بر اساس اين كـه محـدوديتي روي    واحد ي ريشههاي بدين ترتيب، آزمون
ي بنـد  هاي سري زماني يا مقطعي وجـود داشـته باشـد يـا نـه، طبقـه      خود رگرسيو داده

 نظـر گرفتـه   هـاي پانـل بـه صـورت زيـر در     براي داده AR(1)فرايندابتدا يك . شوند مي
  .شود مي

)7 (  itiititiit Xyy ε+δ+ρ=
−1  

N,....,,iدر حالي كـه   T,....,,,,tواحـدهاي مقطعـي و    =21 ي گـر دوره نشـان  =4321
  .زماني است

itXنيـز   هـا  كند و شامل اثـرات ثابـت يـا رونـد     مي متغيرهاي برون زاي مدل را ارائه
. دهـد  مي هم خطاي معادله را نشان itεضرائب خود رگرسيو است و خطاي iρ.هست
ρ=1از سوي ديگر اگـر . ايستا است iyشود  مي باشد، گفته ρi〉1اگر  i ،   شـامل يـك

معمولاً بـه منظـور   . ناايستايي متغير در سطح شده استواحد است كه منجر به  ي ريشه
، �دريهـا   ، بريتونـگ و )LLC( �ي لوين، لين و چـو ها واحد پانلي، از روش ي ريشهآزمون 

  

 

١- Prasad et al. 
٢- IMF’s International Financial Statistics. (IFS_ CD ROM, ٢٠٠٧). 

IMF’s Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AEAER, ٢٠٠٦-١٩٩٧). 
World Development Indicators (WDI_ CD ROM, ٢٠٠٥). 
World Economic Outlook (٢٠٠٧).  
WWW.Nationmaster.Com. 

٣- Panel Unit Root Tests. 
٤- Phillips and Moon. 
٥- Levin, Lin & Chu (LLC). 
٦- Breitung & Hadri. 



  

PPF(فيشـر   -پـرون  -فيشـر و فيليـپس   ADFو) IMP( �ايم، پسران و شـين 
 اسـتفاده ) �

  .�شود مي
واحد يا ايستائي متغيرهاي مـورد اسـتفاده    ي ريشهنتايج آزمون  ،)1(بنابراين، جدول 

گـزارش   ،و هـادري ) PPF(هاي تـابلوئي حاضـر در مـدل را بـه دو روش     در تخمين داده
واحد متغيرها يا ناايسـتائي   ي ريشهصفر مبتني بر ي  فرضيهبر اساس اين نتايج، . دهد مي
   .شود مي اهميت رد% 5در سطح  ها آن

  
  واحد جمعي براي متغيرهاي مدل ي ريشهنتايج آزمون  - 1جدول 

  آزمون هادري  )PPF(فيشر  - پرون - فيليپسآزمون   نام متغير
احتمال پذيرش 

  )prob(صفر
احتمال پذيرش   مقدار آماره

  )prob(صفر
  مقدار آماره

StdExch  000/0  227/592  000/0  
000/0  

22/8  
06/7  

StdGDC  000/0  
000/0  

090/605  
3499/18 -  

000/0  
000/0  

08/7  
98/6  

FRStdM2  000/0  
  

740/384  000/0  
000/0  

78/11  
26/6  

StdGGDP 000/0  
000/0  

366/233  
9662/7 -  

006/0  
000/0  

48/2  
28/5  

INF 000/0  
000/0  

421/224  
5746/7-  

000/0  
000/0  

99/6  
32/5  

StdIVI 000/0  
000/0  

849/255  
7419/6-  

000/0  
000/0  

71/5  
34/5  

  هاي تحقيقيافته: منبع
  

  

 

١- Im, Pesaran & Shin (IMS). 
٢-  Philips, Perron and Fisher. 

بـه دليـل    ،و هـادري ) FPF(فيشـر   -پرون -هاي فيليپس هاي مدل از آزمون در اين مقاله براي بررسي آزمون ايستائي متغير -3
مراجعـه   ،)2005(هـا بـه بالتـاجي    تر در مورد آزمون براي اطلاعات بيش. شودها در متغيرهاي مدل استفاده مي قابليت بالاتر آن

  .شود



  

  نتايج تجربي -4
در  �كشـور منتخـب در حـال توسـعه     43نتايج برآوردي مدل نوسان نـرخ ارز بـراي   

روش اثـرات ثابـت و بـه كـارگيري     كـه بـا اسـتفاده از    ، 1996-2005 ي ي ده ساله دوره
طور كـه  همان. گزارش شده است) 2(به دست آمده است، در جدول  Stata 9.2 افزار نرم

اثـر نوسـان رشـد اقتصـادي در هـر دو روش در سـطح        ،شـود در اين جدول مشاهده مي
يعني هـر چـه    ،داري بوده و داراي علامت مورد انتظار مثبت استدرصد معني 5اهميت 

هـاي  تر باشد، اقتصاد كشورهاي در حال توسعه دچار نوسانثبات ي اقتصاد بيوضعيت كل
به اين ترتيب به موازات كاهش نوسـان رشـد توليـد ناخـالص داخلـي،      . ارزي خواهد شد

ي را به دنبال تر كم تواند به صورت تعديل شده انجام شود و نوسانآزادسازي سرمايه مي
  . داشته باشد

منجـر بـه   داري معنـي بـه طـور   نوسـان قيمـت واردات   آمده،  تدس بهمطابق با نتايج 
كه تاحدودي نشـانگر يـك    ،مطالعه شده است دكشورهاي مور نوسان نرخ ارز دركاهش 

و كه سـاختار متفـاوت در رژيـم ارزي     يدر كشورهااين نتيجه . باشد مياثر غيره منتظره 
با اين حـال،   .تتوجيه اس دارند، قابلآزادسازي ي ها سياستدر و تأخير زماني ناهمگني 

د كه اين يك اثر كوتاه مدت است، زيرا در بلندمدت هـر گونـه كنترلـي    كرتوان ادعا مي
  .باشد مي هاي اقتصادي قابل تعديلروي بازار سرمايه به دليل آثار منفي آن بر شاخص

بـه   ،اسـت ر دا معنـي و  مثبـت اثر نوسان متغير نسبت پول گسترده به ذخاير خارجي 
ايـن  به عبـارتي،   .زند هاي نرخ ارز را دامن مي كه وقوع نوسان در اين متغير نوسانطوري 

ابزارهـاي پـولي   قابليت در كشورهاي مورد مطالعه وجود دارد كه ثبـات و همـاهنگي در   
اثر نرخ تـورم  در مقابل، . ايفا كنداين كشورها  يارزهاي  تعديل نوساندر را نقش مؤثري 

دار است، يعني با افزايش نرخ تورم، نوسـان  معني% 5در سطح  بر نوسان نرخ ارز، منفي و
د كه بـا افـزايش نـرخ    كرتوان چنين استنباط مي. بديا ميارز در اين كشورها كاهش نرخ 

د تـا  نهاي تثبيت نرخ ارز روي آورتورم، اين كشورها ممكن است به سمت اتخاذ سياست
  .نندكهاي نرخ ارز جلوگيري از نوسان

دار نبـودن كنتـرل سـرمايه و كندسـازي     گر معنينتايج برآوردي نشان ديگر سوياز 
به طور كلي با توجـه  . روند آزادسازي مالي بر نوسان نرخ ارز در كشورهاي منتخب است

  

 

لازم بـه ذكـر اسـت    . ي مورد مطالعه قرار دارد، در پيوسـت تحقيـق آمـده اسـت    نام كشورهاي در حال توسعه كه در نمونه - 1
ه سـاير كشـورهاي در حـال توسـعه داراي سـاختار اقتصـادي قـوي         تـر يـا   گزينش اين كشورها بر اين اساس است كه نسبت بـ

  .تر آزادسازي مالي هستندهاي واضحاستراتژي



  

برخـي  بـا وجـود   ، منظـور يـن  ه اب ـ. به مطالعات انجام شده اين نتيجه مورد انتظار اسـت 
شـده   تأكيـد نقش مؤثر كنترل سـرمايه   مطالعات در ادبيات آزادسازي مالي كه در آن بر

هـاي  تـأثيري سياسـت   بـي  ي دهنده نشان، اين مطالعه )1990كورزتي و همكاران، (است 
اين نتيجه بيانگر اين واقعيت اسـت كـه   . هاي نرخ ارز بوده استكنترل سرمايه بر نوسان

ن برخوردار هاي مؤثر و كاراي آزادسازي كه از پايداري كافي در طول زما اتخاذ استراتژي
هاي نرخ ارز در ممانعت از سقوط ارزش پول كشورهاي باشد، عامل تأثيرگذاري بر نوسان

 ،پارچگي سيستم پولي و هماهنگي ابـزار مـالي   يكعلاوه بر اين، . باشد ميدر حال توسعه 
شود، بـه طـوري كـه آزادسـازي مـالي و تعـديل       در بلندمدت منجر به تعديل اين اثر مي

  .نرخ ارز را به دنبال خواهد داشت هايتعديل نوسان ،هكنترل سرماي
  

كشور در حال توسعه با استفاده از روش  43نوسان نرخ ارز براي ي  معادلهنتايج برآورد  - 2 جدول
  )1996- 2005(ي  دورهطي  (FE)اي با اثرات ثابت  هاي تابلوئي تك معادله داده

 ضرايب هاي توضيحي متغير

  داخلينوسان رشد توليد ناخالص 
StdGGDP  

023/0  
**)47/3( 

  نوسان شاخص قيمت واردات
StdIVI  

062/0-  
**)05/10-(  

  نوسان رشد اعتبارات داخلي
StdGDC  

845/0  
**)35/20(  

  نوسان نسبت پول گسترده به ذخاير ارز خارجي
FRStdM2  

080/0  
**)02/4(  

  نرخ تورم
INF  

0004/0-  
**)43/2-(  

  شاخص رسمي كنترل سرمايه
JureDe  

001/0  
)936/0(  

 388  تعداد مشاهدات
F ليمر  [ ]).(P,.).(F rLeamer 0000771213416 = 

  682 .R = 

  هاي تحقيق يافته: منبع
  .دهندصفر را نشان ميي  فرضيه (Probility)اعداد اين ستون مقدار احتمال٭
  .روداين آماره براي معناداري رگرسيون به كار مي٭٭

  .استخراج شده است Stata9.2كاربرد نرم افزار  ي نتايج به وسيله
  



  

  . است stdExchمتغير وابسته) الف : نكات
داري ضـرايب بـه ترتيـب     بـر معنـي   **و   *. در پرانتز ارائه شده است Zي  آماره) ب
  .دلالت دارد% 1و % 5 اهميت
بر اساس  Panel كند، به همين دليل نتايجسمن اثرات تصادفي را رد ميها  آزمون) ج

كه  (b)آزمون هاسمن، بردار ضرائب سازگار  فرايندبر اساس . اثرات ثابت انجام شده است
حاصل شده بـه   (B)در مقابل يك بردار ناسازگار  ،از آزمون اثرات ثابت حاصل شده است

آزمـون هاسـمن،    فراينـد بنـابراين بـر اسـاس    . شـود اثرات تصادفي آزمـون مـي   ي وسيله
ي  فرضيه

o
H ) مقابل كه پذيرش اثرات ي  فرضيهتواند رد شود و نمي) صحت اثرات ثابت

ي هاسـمن بـه وسـيله    ي آمـاره  ،Stata(9.2)در نـرم افـزار   . شـود تصادفي اسـت، رد مـي  
[ ] )Bb()()Bb()( b B −−′−=χ ∑ ∑شود، به طوري كـه  محاسبه مي32∑ ∑b B

, 
  .هستند Bو  bهاي به ترتيب واريانس

  
  گيري نتيجه -4

پـول  دهد كـه اثـر نوسـان شـاخص نسـبت      نوسان نرخ ارز نشان ميي  معادلهبرآورد 
كه در بخش قبلي مقاله اين نتيجه است، ر دا معنيو  مثبتگسترده به ذخاير ارز خارجي 

اعتبارات داخلي نيز بر نوسان نـرخ ارز داراي اثـر مثبـت و     متغير نوسان رشد. تحليل شد
داري به علاوه متغير نوسان رشد توليد ناخالص داخلي اثر مثبـت و معنـي  . دار استمعني

ي و متغيـر نوسـان شـاخص قيمـت واردات اثـر منف ـ      چنـين  هـم . بر نوسان نـرخ ارز دارد 
شـاخص رسـمي كنتـرل سـرمايه اثـر      . نـد كداري را بر نوسان نـرخ ارز ايجـاد مـي    معني
كـه مـبهم بـودن نقـش كنتـرل سـرمايه در        ،بر نوسان نرخ ارز نداشته اسـت  داري معني
  . دهد را نشان مي هاي نرخ ارزنوسان

توانـد در راسـتاي آزادسـازي    پذيري بازار ارز و آزادسازي سيستم قيمتـي مـي   انعطاف
هاي بالقوه در نرخ مالي در كشورهاي در حال توسعه قرار بگيرد تا منجر به تعديل نوسان

نهايـت منجـر بـه    در زيرا استفاده از ابزار كنتـرل در اقتصـاد،   . آن گردد �ارز و اثر انتقالي
علاوه بر ايـن،  . شودهاي سرمايه ميهاي تجاري و به دنبال آن توقف جريانديد جريانهت

ي مواجـه  تـر  بـيش با نوسان قيمتي  ثبيت نرخ ارز و كنترل بازار ارز اقتصاددر چارچوب ت
  .شود كه از طريق اثر انتقالي نرخ ارز شكل گرفته است مي

  

 

١- Pass-Through. 
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