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Abstract 
Estimating the real exchange rate misalignment from the equilibrium value and exploring the factors 

affecting its changes is crucial for both economic policymakers and economic agents. Among the various 

factors affecting exchange rate misalignment, the exchange rate regime, has received less attention in 

experimental studies. Accordingly, the present paper seeks to find out the answer to the question of how 

real exchange rate misalignment is affected by different exchange rate regimes. In other words, in which of 

the exchange rate regimes is the exchange rate misalignment less and in which one it is higher? To answer 

the question, the propensity score matching approach has been used. For this purpose, we have used data 

from 116 developing countries with different exchange rate regimes in 2019. Other factors such as real 

exchange rate misalignment in the previous period, inflation, the quality of institutions and financial 

development have been considered as match variables to net the effect of the exchange rate regime on real 

exchange rate misalignment and to separate the effects of other variables. The results showed that the real 

exchange rate misalignment from its equilibrium level has responded significantly to the type of exchange 

rate regime adopted by the countries, so that the floating exchange rate regime increases the real exchange 

rate misalignment in the selected developing countries wherever implemented. It can be argued that factors 

such as high exchange rate  fluctuations, a more drastic adjustment in the price level, and speculative 

bubbles or contagion effects in the floating exchange rate regime have led to an increase in these 

misalignments. 
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 هیافتر کاربرد: حقیقی ارز نرخ انحراف بر ارزی نظام اثر ارزیابی
 تمایل امتیاز جورسازی

 چکیده
گذاران هم برای سیاسابرآورد انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی و شناسایی عوامل موثر بر ترییرات آن 

از بین عوامل مختلف اثرگذار بر انحراف نرخ ارز، نظام اقتصادی و هم برای عاملین اقتصادی حائز اهمیا اسا. 
توجه قرار گرفته اسا. بر این اساس، پژوهش ارزی با وجود اهمیتی که دارد در مطالعات تجربی کمتر مورد 

ای مختلف ارزی هدنبال یافتن پاسخ این سوال بوده که چگونه انحراف نرخ ارز حقیقی تحا تاثیر نظامحاضر به
یک های ارزی کمتر و در کدامیک از نظامعبارت دیگر، انحراف نرخ ارز حقیقی در کدامگرفته اسا؛ بهقرار

های ی پاسخ به این سوال از رهیافا جورسازی امتیاز تمایل استفاده شده اسا. بدین منظور از دادهبیشتر اسا؟ برا
کردن  استفاده شده و برای خالص 2019های ارزی مختلف در سال کشور در حال توسعه با نظام 116مربوط به 

کردن اثر بقیه متریرها، سایر عوامل موثر نظیر انحراف نرخ ارز حقیقی  اثر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز و جدا
 آن از حاکی نتایجاند. عنوان متریرهای مچ درنظرگرفته شدهدر دوره قبل، تورم، کیفیا نهادها و توسعه مالی به

به، داده ننشا واکنش شده اتخاذ ارزی نظام نوع به نسبا آن تعادلی سطچ از حقیقی ارز نرخ انحراف که اسا
انتقال اثرات، هاقیما سطچ در شدیدتر تعدیل، ارز نرخ زیاد هاینوسان دلیلبه شناور ارزی نظام اتخاذ کهطوری
 . اسا شده هاانحراف این افزایش به منجر بازی سفته هایحباب یا و پذیری

 .تمایل امتیاز جورسازی توسعه، درحال کشورهای ارز، نرخ انحراف ارزی، نظامها: کلیدواژه

  JEL: C21، E31، F33، O57 یبندطبقه
                                                           

 .ی رشته اقتصاد دانشگاه اصفهان اسامقاله حاضر برگرفته از رساله دکتر -
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  مقدمه .1

پذیری یک کشور در بازارهای دادن سطچ رقابا نشان برایمناسف  معیارینرخ ارز حقیقی 
ا اسگیری هزینه کالاهای تجاری تولید شده در داخل کشور برای اندازه نیز متکیجهانی و 

متفاوت را در بخش داخلی و خارجی به همراه دارد  پیامدهایای از مجموعهات آن ترییرو 
. همچنین نرخ ارز تواند عملکرد اقتصاد کشور را تحا تاثیر قرار دهدمی هابرآیند آنکه 

ف ثباتی در آن سبرود که بیشمار میحقیقی از جمله متریرهای مهم در اقتصادهای باز به
شود های کتن اقتصادی و افزایش زیان مقامات پولی میثباتی بیشتر در سایر متریرایجاد بی

 (. 1396كیزدانی و همکاران، 
ز یافته که انحراف نرخ اربرآورد نرخ ارز حقیقی تعادلی و فاصله آن از مقادیر تحقق 

گذاران اقتصادی و هم برای شود و عوامل موثر بر ترییرات آن، هم برای سیاسانامیده می
حائز اهمیا اسا، زیرا انتخاب سطچ مناسف نرخ ارز حقیقی تعادلی عاملین اقتصادی 

اف نرخ انحرکننده اسا. واسطه اثرگذاری بر تعادل داخلی و خارجی بسیار مهم و تعیینبه
تواند موجف برهم خوردن تخصیص بهینه منابع و صورت م با یا منفی میارز حقیقی به

حفظ نرخ ارز حقیقی از آنجا که  های اقتصادی شود ودنبال آن کاهش رفاه و ایجاد بحرانبه
دهد، منجر به افزایش می اقتصادی عاملین به را نادرستی هاینادرسا سیگنال در سطچ

انحراف نرخ رو، ؛ از این(Willet, 1986كشود می اقتصاد بیشتر ثباتیهای رفاهی و بیهزینه
   روی بازار ارز اسا.مسائل مهم پیشارز حقیقی از سطچ تعادلی خود، یکی از 

طورکلی، پدیده انحراف نرخ ارز، متریرهای مختلفی از قبیل رشد اقتصادی، انباشا به
های ارزی و تراز تجاری را تحا گذاری مستقیم خارجی، صادرات، بحرانسرمایه، سرمایه

 (.Slimani & Ben Allem, 2018دهد كتاثیر قرار می
 دهد، بدیهی اسا که هراقتصاد ملی را به اقتصاد جهانی پیوند می ،ارز از آنجا که نرخ

ی از یککند براساس اهداف و ترجیحات خود به یک تعادل ارزی برسد. کشوری سعی می
 ، مدیریا بازار ارز وگرفتهالملل بسیار مورد تاکید قرار در حوزه اقتصاد بین موضوعاتی که

مامی ت که تقریباو انحراف نرخ ارز اسا  رخ ارز تعادلیموضوعاتی چون سازوکار تعیین ن
 ین موضوع در کشورهای درا ؛هستند روروبهها کشورها با شدت و ضعفی متفاوت با آن

، شودهر چه بیشتر احساس می هستند، ضعیف به نسبا مالی بازارهای دارای که توسعه حال
 بلقا انحرافهای پولی و مالی و نظام ارزی، زیرا در این کشورها ناسازگاری میان سیاسا
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ها در همراه خواهد داشا که منجر به بحران تراز پرداخانرخ ارز از مسیر تعادلی را به توجه
از عوامل  یکینحراف نرخ ارز (. عتوه بر این، ا1385اغلف این کشورها شده اسا كمهرآرا، 

حال  در یکشورها ریگبانیگذشته گر هایدهه یاسا که ط یارز یهابحران شتریهم در بم
 یا،  اجماع گستردهجهیدر نت .شده اسا لیو برز هیروس ،یشرق یایآس ک،یمکز ریوسعه نظت

ال توسعه ح در یدر کشورها یارز هایاسایس یهدف اصل نکهیبر ا یمبنشکل گرفته اسا، 
 & Hinkleك باشد ی نرخ ارزو طولان ادیز یهااز وقوع انحراف یریجلوگ دیبا

Montiel,1999.) 
ا شود، امطورکلی، انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن در تمامی کشورها مشاهده میبه 

حال توسعه از جمله ایران بسیار  عنوان یک پدیده مزمن در کشورهای دراین موضوع به
های ها و انحرافکه امروزه مدیریا نرخ ارز و جلوگیری از نوسانطوریمشهود اسا؛ به

گذاران اقتصادی تبدیل شده های سیاساترین دغدغهآن از مقادیر تعادلی به یکی از مهم
اند توو بلندمدت می مدتاسا، چراکه هرگونه نوسان مقطعی و انحراف نرخ ارز در کوتاه

 های اقتصاد ایجاد کند. هایی را برای سایر بخشچالش
کشورها منشا تحولات نرخ ارز و عاملی تاثیرگذار در  با وجود اینکه نظام ارزی حاکم بر

باید به این نکته اشاره کرد که با توجه به قدما موضوع ها اسا های ارزی آنتدوین سیاسا
ای در مورد ابعاد مختلف نرخ ارز انجام شده، اما در زمینه ارتباط ستردهنرخ ارز، مطالعات گ

ی رو، چگونگگرفته اسا. از اینهای کمتری صورت پژوهش ،نظام ارزی و انحراف نرخ ارز
 های مختلف ارزی مسالههای نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی خود در نظامترییرات انحراف

دنبال پاسخ به این سوال اسا که انتخاب انواع و این مطالعه بهاصلی پژوهش حاضر اسا 
های ارزی چه تاثیری بر انحراف نرخ ارز حقیقی دارد. برای این منظور، از رهیافا نظام

شود که تجربیات کشورهای شده و سعی می( استفاده PSMك 1جورسازی امتیاز تمایل
گیرد. نمونه مورد پژوهش، کشورهای در  قرار های ارزی متفاوت مورد توجهمختلف با نظام

شوند؛  تقسیم می 3و گروه درمان 2توسعه هستند که به دو دسته تحا عنوان گروه شاهدحال 
عنوان نظام ارزی خود گروه درمان شامل کشورهایی اسا که نظام ارزی شناور را به

 شود. اند و گروه شاهد کشورهای دیگر را شامل میپذیرفته

                                                           
1. Propensity Score Matching Approach 

2. Control Group 

3. Treatment Group 
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ای اسا که در بخش دوم مبانی نظری و در بخش سوم پیشینه گونهساختار مقاله به
پژوهش ارائه شده اسا، سپس به تشریچ الگوی تجربی مورد استفاده بر پایه روش نوین 

PSM شود. در بخش پنجم، نتایج برآورد که با استفاده از الگوی در بخش چهارم پرداخته می
PSM گیرد. در نهایا، بخش ششم ه شده و مورد تجزیه و تحلیل قرار میدسا آمده، ارائبه

 های سیاستی اختصاص دارد.گیری و توصیهبه نتیجه

 مبانی نظری .2
عنوان شکاف بین نرخ ارز حقیقی یک کشور و مقدار تعادلی آن انحراف نرخ ارز که به

همراه با انتخاب نوع نظام ارزی  1973در سال  1وودز-شود، بعد از سیستم برتونتعریف می
مورد توجه قرار گرفا. این پدیده ممکن اسا عواقف ناگواری را به همراه داشته باشد که 

 نرخکه هنگامی شود گفته می .مدت و بلند مدت باشدتواند مانع رشد اقتصادی درکوتاهمی
 هنگامی و شده 2گذاریارزش حد از کمتر یابد،نسبا به مقدار تعادلی خود کاهش می ارز
 اتخاذ زمان ازشود. می 3گذاریارزش حد از بیش رود،از مقدار تعادلی خود فراتر می که

 اصلی مطالعات موضوع آن انحراف و تعادلی ارز نرخ بررسی ،1970 دهه در ارزی شناور نظام
 .اسا بوده تجربی

 هایسیاسا ترییرات به و اسا نوسان در آزادانه اسمی ارز نرخ شناور، نظام یک تحا 
 دلیلاسا به ممکن های ارز در کشوری با نظام ارزی شناور،نرخ .دهدمی پاسخ اقتصادی کتن
 باشند؛ در نتیجه، ثباتبی حد از بیش 6ایاثرات دسته یا 5كشیوع( پذیریانتقال ،4بازیسفته حباب

  (.Dubas, 2009اسا كدر این نظام ارزی انحراف نرخ ارز بیشتر 
 دباش مدتکوتاه مالی هایجریان اسا ممکن عامل اصلی ( معتقد اسا که2001ك 7یاگی

  رفتار و 10هراس ،9دلیلهیجانات بی ،8هایی نظیر سوداگریتاثیر پدیدهتحا خود که

                                                           
1. Bretton Woods System 

2. Undervalued 

3. Overvalued 

4. Speculative Bubbles 

5. Contagion Effects 

6. Bandwagon Effects  

7. Yagci, F. 

8. Speculation 

9. Manias 

10. Panics 
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  ایرمه رفتار و بازیسفته ویژهها بهمدت این پدیدهکوتاه اثرات هستند. البته اگر 1ایرمه
با  .نباشد یاساس ترتیبات ارزی شناور خیلی مشکل انحراف اسا ممکن برود، بین از سرعابه

  نشان را 2مسیر به وابستگی از معینی سطچ ارز دهد نرخمی نشان حال، شواهداین
 بازارهای ارز، در 3(پسماندك هیسترزیس وجود و با (Artis & Taylor, 1995ك دهدمی

 شتربی غیرعقتیی رفتارهای با اسا ممکن و شودنمی اصتح مدتکوتاه در اولیه انحراف
 اسا کنمم ارز نرخ ترپذیرانعطاف هایدر نتیجه، نظام .شود تشدید اقتصادی عاملین توسط

ف کنند، اما برای کاهش انحرا خن ی را جاری حساب بر مبادله رابطه هایشوک هرگونه تاثیر
 (. Dubas, 2009انتخاب مناسبی نخواهند بود ك نرخ ارز

های کند که در کشورهایی با نظام ارزی شناور، نوسان( چنین استدلال می2014ك 4میردالا
 ها همراه اسا که افزایش شدتنرخ ارز بیشتر بوده و با تعدیل شدیدتری در سطچ قیما

مدت ویژه در کوتاهتعدیل قیما خود معمولا انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی را به
 دنبال دارد.به

 تیسخ با مواجهه نرخ ارز حقیقی در افزایش هایی از قبیلپدیده با ثابا ارز هاینرخ
 همراهند  آن با مرتبط مشکتت همه و از حد بیش گذاریارزش ایجاد ،5اسمی

ای های ارزی در کشورهای درحال توسعهعامل مهمی در وقوع بحران( و Dubas, 2009ك
(، ترکیه 1999(، روسیه ك1998(، برزیل ك1997شرقی كجنوب(، آسیای 1994نظیر مکزیک ك

 (. نرخ ارز ثابا باعث Fischer, 2002آید كحساب می( به2002( و آرژانتین ك2001ك

 6شود که نرخ ارز حقیقی افزایش یابد و هر بار تورم بالاتر از کشور صادرکننده ارز لنگرمی
 باشد. 

                                                           
1. Herd Behavior 

2. Path Dependency 

ی كمسیر های قبلای اسا که وابستگی حالا فعلی یک سیستم به حالاپدیده (Hysteresisهیسترزیس یا پسماند ك. 3

به  تنها به بزرگی علا، بلکهساس مفهوم این پدیده، رابطه میان علا و معلول نهادهد. بر ترییرات( آن را نمایش می

، مهندسی ،یمیش، فیزیک های مختلفی نظیرراستای ترییرات آن نیز وابسته اسا. این پدیده کاربردهای زیادی در حوزه

 .دارد اقتصاد و شناسیزیسا

4. Mirdala, R. 

5. Nominal Rigidity 

6. Anchor Currency 
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های نرخ ارز ثابا های حقیقی ارز در نظاماند که نرخ( دریافته1996ك 1گلدفان و والدرز
ر نظام دهای ارزی کشورها عمیق و رقابتی باشند با فرض اینکه نظام .تمایل به افزایش دارند

یا مازاد تجاری که انحراف از وضعیا  کسری وضعیا ، نرخ ارز در پاسخ بهنرخ ارز شناور
 هکنندالعمل نشان داده و به عنوان ت بیاطور نسبتا سریع عکسهب ،دهدتعادلی را نشان می

اما در نظام نرخ ارز ثابا چون چنین سازد، میخودکار، مازاد یا کسری تجاری را مرتفع 
وجود ندارد و نرخ ارز در مقدار معین خود ثابا اسا، مقامات اقتصادی  سازوکار خودکاری

گیرند که نرخ ارز را برای کاهش ی قابل متحظه تصمیم میها یا مازادهابا مشاهده کسری
ا تاثیرگذاری بعد از آن ب اقدام و، عدم تعادل تراز تجاری ترییر دهند و چون این تشخیص

تر و عمیقها در نظام نرخ ارز ثابا، طولانیعدم تعادل ،های قابل متحظه همراه اساوقفه
 Hausmann, et al., 2000 andمطالعات تجربی متعددی نظیر كحال، . با اینتر خواهد بود

Calvo & Reinhart, 2002تواند تنها، نمیدهند که نظام ارزی شناور نه( نشان می
ها های خارجی محافظا کند، بلکه آنتوسعه را در برابر شوک حال اقتصادهای نوظهور و در

 دهد.د انحراف نرخ ارز را افزایش میکند که خود احتمال ایجارا نیز تقویا می
ه کدام صورت قطعی بیان کرد کتوان بهطورکلی، براساس الگوهای اقتصاد کتن نمیبه 

ی نرخ ارز حقیقگاه که کند، چرانرخ ارز حقیقی ایجاد مینظام ارزی انحراف بیشتری در 
 & Slimaniك دهدینشان م شناوراز انحراف را در هر دو نظام ثابا و  یتوجه سطچ قابل

Ben Allem, 2018 ؛Coudert & Couharde, 2009 .) 
حراف رو، انکننده نرخ اسمی ارز اسا، از اینتحا یک نظام ارزی شناور، بازار ارز تعیین

صورت موقتی اسا. در مقابل، با توجه به اینکه در نظام نرخ ارز ثابا، نرخ ارز حقیقی نیز به
حال، یابد؛ با اینکان تعدیل ندارد، خطر انحراف نرخ ارز حقیقی افزایش مینرخ اسمی ارز ام

ها بودن نرخ اسمی ارز، قیماطور کامل کارا باشد، حتی با وجود ثابا اگر بازار کالاها به
توانند در پاسخ به فشار بازار، نرخ ارز حقیقی را به مقدار تعادلی خود بازگردانند می

 (. Nouira, et al., 2015ك
طور ختصه در هر دو نظام، بنا به دلایل مختلف امکان بروز انحراف وجود دارد به

دلیل چسبندگی در  تواند به(؛ در نظام ارزی ثابا این امر میCoudert, et al., 2015ك
 فاقدلیل اطتعات ناقص اتهای پولی و مالی و در نظام شناور بهطورکلی سیاساها و بهقیما

                                                           
1. Goldfajn, I. & Valdes, R. 
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توان گفا کدام نظام ارزی طور قطع نمیبه(. با توجه به اینکه Edwards, 2011بیفتد ك
دنبال پیدا کردن اثر خالص نظام ارزی بر کند، پژوهش حاضر بهانحراف کمتری را ایجاد می

 اسا.  PSMانحراف نرخ ارز حقیقی با استفاده از رهیافا 

 . پیشینه پژوهش3
المللی مطالعات مختلفی در زمینه انحراف نرخ ارز انجام شده که در در عرصه داخلی و بین

استفاده  PSMها اشاره شده اسا. همچنین مطالعاتی که از روش ترین آنبه مهمادامه 
 اند.  اند، بررسی شدهکرده

در چهارچوب  1373:2 ¬ 1378:1های فصلی ( با استفاده از داده1391عزیزی و هادیان ك
های نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی آن میزان انحراف 1یک الگوی رگرسیون انتقال متیم

 اند که یک فرآیند غیرمتقارن در تعدیل نرخ ارز حولدر ایران را برآورد کرده و نتیجه گرفته
 حد آستانه وجود دارد. 

ی های اصلرز حقیقی برحسف بنیان( رابطه تعادلی نرخ ا1395جعفری صمیمی و قبادی ك
بررسی کرده و  2انباشتگی جوهانسنبا استفاده از روش هم 1338-1391های آن را طی سال

کمتر از مقدار تعادلی  1370اند که نرخ ارز حقیقی از ابتدای دوره تا سال به این نتیجه رسیده
 ده اسا. خود بوده و از این سال به بعد شکاف بین این دو نرخ کمتر ش

افتاده در اقتصاد ایران به های تورمی اتفاق ( ضمن استخراج نظام1398مزینی و قربانی ك
در قالف یک رویکرد پولی به استخراج میزان انحراف نرخ ارز  3سوئیچینگ-روش مارکوف

ط توسهای تورمی ماند که در نظامو به این نتیجه رسیده ها پرداختهنظام زاسمی در هر کدام ا
 طور نسبی تشدید شده و انحراف بیشتری را نسبا بهمیزان انحراف نرخ ارز به

 دهد.های تورمی پایین از خود نشان مینظام
 دنبال تبیین میزان انحراف نرخ ارز حقیقی و عوامل ( به2018ك 4عالمسلیمانی و بن 

د های ارزی تاکیر نقش نظامکننده آن برای کشورهای منا بوده و در این راستا، بتعیین

                                                           
1. Smooth Transition Regression 

2. Johanson Cointegration Method 

3. Markov-Switching Method 

4. Slimani, S & Ben Allem, K. 
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 ( به این نتیجه GMMك 1یافتهها با استفاده از روش گشتاورهای تعمیماند. آنکرده
 اند که نظام ارزی شناور برای این کشورها بهترین انتخاب اسا. یافته دسا

 دکشور، تاثیر متریرهای بنیادی اقتصا 69( بر اساس اطتعات 2013ك 2هالتمولر و مالیک
 کتن بر نرخ ارز حقیقی موثر را  مورد بررسی قرار داده و با استفاده از الگوی 

کمتر  پذیری نظام ارزی بیشتر باشد، انحرافاند که هر چه انعطافانباشتگی پانلی دریافتههم
 یرترپذانعطاف انتخاب ترتیبات ارزی انحراف، درجه رساندن حداقل به خواهد بود و برای

 اسا.  ناپذیراجتناب
مورد  2011تا  1998های (، انحراف لیر ترکیه را بین سال2012ك 3داگدویرن و همکاران

انباشتگی و الگوی تصحیچ خطای برداری بررسی قرار داده و با استفاده از روش هم
حد  ازشده در ترکیه، لیر بیش   اند که هنگام اتخاذ نظام ارزی ت بیا( دریافتهVECMك

 گذاری شده اسا.ارزش
نقش انتخاب نظام  5انباشتگی پانلی( با استفاده از برآوردگر برداری هم2009ك 4دوباس

ی یافته مورد بررسارزی در توضیچ انحراف نرخ ارز را در کشورهای درحال توسعه و توسعه
یشتر توسعه ب اسا که انحراف نرخ ارز در کشورهای درحالقرار داده و به این نتیجه رسیده 

 ها در نظام ارزی شناور به مراتف بیشتر اسا.شود و میزان این انحرافدیده می
 PSMمطالعه از روش  از بین مطالعات داخلی و خارجی که برای بررسی موضوع مورد

 توان به مطالعات زیر اشاره کرد: اند نیز میاستفاده کرده
گذاری تورمی بر تاثیر هدف( در دو مطالعه مجزا 2020ك 6کاظمی زرومی و همکاران

ها در منتخبی از دو گروه کشورهای های آنهای مستقیم و غیرمستقیم و مولفهمالیات
مورد بررسی  1990-2016های طی سال  PSMواردکننده و صادرکننده نفا را  با روش

و  تاثیر م با ،گذاری تورماند که اتخاذ چهارچوب هدفقرار داده و به این نتیجه رسیده
ر حالی د تقیم کشورهای واردکننده نفا دارد؛معناداری بر درآمد مالیاتی مستقیم و غیرمس

                                                           
1. Generalized Moment Method 

2. Holtemöller, O. & Mallick, S. 

3. Dagdeviren, S., et al. 

4. Dubas, J.M. 

5. Panel Cointegration Vector Estimator 

6. Kazemi Zaroomi, H., et al. 
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ز مبهم یز و جها آن نیکه تاثیر این سیاسا در کشورهای صادرکننده نفا از نظر آماری ناچ
  .اسا

حال توسعه و  کشور در 70های ارزی ارتباط بین نظام( 2017ك 1کوشمن و ویتا
مورد بررسی قرار  PSMگذاری مستقیم خارجی این کشورها را با استفاده از رهیافا سرمایه

های ظامنهای به نسبا ثابا نرخ ارز در مقایسه با اند که نظامداده و به این نتیجه رسیده
کنند.گذاری مستقیم خارجی را بیشتر ترغیف میورود جریان سرمایه ،پذیرترانعطاف

 توان گفا که تمامی مطالعات داخلی که بندی مطالعات پیشین میبا جمع
اند با بررسی عوامل موثر بر نرخ ارز نحوی به بررسی موضوع انحراف نرخ ارز پرداختهبه

 انحراف آن(، تنها به محاسبه انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن پرداختهحقیقی كنه 
اند؛ در ها را بر متریرهای کتن اقتصادی مورد بررسی قرار دادهو یا در نهایا اثر این انحراف

داخلی اسا که ضمن محاسبه انحراف نرخ ارز حقیقی  که مطالعه حاضر اولین مطالعهحالی
تعادلی خود به بررسی عوامل موثر بر انحراف نرخ ارز حقیقی با تاکید بر نقش نظام  از مسیر

کارگیری رهیافا جورسازی ارزی پرداخته اسا. همچنین از این جها که این مطالعه با به
 کند با مطالعات خارجیامتیاز تمایل اثر خالص نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز را برآورد می

 تری را ارائه خواهد کرد.و نتایج مطمئن نیز متفاوت اسا

 . الگو و روش4
 . الگوی تجربی4-1

ن توانند بر ایبراساس ادبیات نظری موجود در زمینه انحراف نرخ ارز، عوامل مختلفی می
متریر اثرگذار باشند که در این پژوهش نقش سیاسا اتخاذ نظام ارزی شناور كشناورسازی 

برای برآورد الگوی موردنظر و استخراج نتایج از ابی خواهد شد. نظام ارزی( نیز بر آن ارزی
شده  براساس مبانی نظری مطرحاستفاده خواهد شد.  Stata 14و  Matlab 14افزارهای نرم

(، الگوی 2018عالم ك( و سلیمانی و بن2015ك 2پیروی از نویرا و سکاتهای قبل و بهدر قسما
( برای توضیچ رفتار انحراف نرخ ارز حقیقی در کشورهای مورد مطالعه 1ارائه شده در رابطه ك

 شود:تصریچ می

                                                           
1. Cushman, D. & Vita, G.D.  

2. Nouira R .& Sekkat, Kh. 
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𝑀𝐼𝑆|𝑖| (1ك = 𝑓(|𝑀𝐼𝑆(−1)|𝑖, 𝐸𝑅𝑅𝑖 , 𝑋𝑖) 

و متریر واکنش اسا،  iقدرمطلق انحراف نرخ ارز حقیقی کشور  MIS|i|(، 1در رابطه ك
|MIS(−1)|i  قدرمطلق انحراف نرخ ارز حقیقی کشورi  ،در دوره قبلERRi  متریر درمان
برداری از سایر متریرهای اثرگذار بر انحراف نرخ ارز حقیقی شامل تورم،  Xiكنظام ارزی( و 

ترل ی کننوعکه در فرآیند جورسازی اثر این متریرها بهکیفیا نهادی و توسعه مالی اسا 
 شوند. نامیده می 1گرمتریرهای مداخله ،شود و اغلف در ادبیاتمی

ها در کشورهای درحال توسعه، وقفه متریر وابسته كانحراف دلیل تداوم انحرافبه
(. انحراف Nouira, et al., 2011عنوان متریر کنترل وارد الگو شده اسا كدوره قبل( به

ن تا حد زیادی به تورم و فشارهای تورمی بستگی نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آ
, Collins, 1996شود كکه تورم باعث افزایش انحراف نرخ ارز می دارد؛ به طوری

Nouira & Sekkat, 2015 عتوه بر تورم، روی دو متریر کیفیا نهادی و توسعه .)
شناخته  2انحرافکننده سطچ پذیرش یا تحمل عنوان عوامل تعیینمالی که در ادبیات به

بودن که در صورت ضعف نهادهای داخلی و پایین طوری  شود؛ بهشوند، تمرکز میمی
( و Rodrik, 2008کیفیا موسسات، انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن بیشتر اسا ك

(. Nouira & Sekkat, 2015دهد كکیفیا بالای نهادی، انحراف نرخ ارز را کاهش می
د خوبی توسعه یافته باشد، انحراف نرخ ارز کمتر خواهسیستم مالی کشور بههمچنین اگر 

متر بوده ها کها و پیامدهای این انحرافبود و با وجود توسعه بیشتر سیستم مالی، هزینه
 ,.Aghion, et al., 2009 ,Elbadawi, et alتر اسا كها مقاومو کشور در برابر آن

2012 .) 
 اند. حال جهار شده، براساس مبانی نظری موجود انتخاب شدهمتریرهای کنترل ذک
های ارزی مختلف بر انحراف نرخ ارز حقیقی با تکیه بر مبانی نظری بررسی تاثیر اتخاذ نظام

شود، شده و با توجه به روش جورسازی امتیاز تمایل که در قسما بعد توضیچ داده میبیان 
 شود.( تعریف می2صورت رابطه كنظر بهنه موردالگوی تجربی این مطالعه برای نمو

|𝑀𝐼𝑆| (2ك = 𝐹(|𝑀𝐼𝑆(−1)|, 𝐷𝐸𝑅𝑅 , 𝐼𝑁𝐹, 𝐼𝑄, 𝐹𝐷) 

                                                           
1. Confounders  

2. Tolerance to Misalignment 
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انحراف نرخ ارز حقیقی اسا که براساس اطتعات کنفرانس  MIS(، 2در رابطه ك
( با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال متیم UNCTADك 1المللی تجارت و توسعهبین

متریر  ERRD. 3( برای کشورهای موردنظر برآورد و استخراج شده اساPSTRك 2پانلی
نظام ارزی شناور  2019درمان نظام ارزی اسا که مقدار آن برای کشورهایی که در سال 

ر اند، صفاند، یک و برای کشورهایی که این نظام ارزی را اتخاذ نکردهرا اتخاذ کرده
المللی های ارزی که توسط صندوق بیننظام 4ی حقیقیبنداسا. در این مطالعه از طبقه

کننده اسا و نرخ تورم قیما مصرف INF. 5پول منتشر شده، استفاده شده اسا
آوری شده اسا. جمع (WDIاطتعات مربوط به آن از شاخص توسعه بانک جهانی ك

IQ دپور کچو ( و احم1390پیروی از ندیری و محمدی كاسا که به 6متریر کیفیا نهادی
( از میانگین حسابی شش شاخص حکمرانی خوب شامل حق اظهارنظر 1397و دهمرده ك

، کیفیا و چگونگی 10، کارآمدی دولا9و فقدان خشونا 8، ثبات سیاسی7و پاسخگویی
دسا آمده اسا. امتیاز کشورها به 13و کنترل فساد 12، حاکمیا قانون11تنظیم مقررات

ای تر برمعنای نتیجه مطلوباسا که مقدار بالاتر به -5/2و   5/2ها بین در این شاخص
 10( بین صفر و 1390ها ابتدا به روش محمدی و ندیری كآن کشور اسا. این شاخص

ها، شاخص نهادی گیری از آنها و میانگینآوری این شاخصنرمال شده و سپس با جمع

                                                           
1. United Nations Conference on Trade and Development 

2. Panel Smooth Transition Regression 

 عنوان انحراف درنظر گرفته شده و براساسمانده كپسماندها( حاصل از برآورد الگوی نرخ ارز حقیقی بهمقادیر باقی.  3

یافته از نرخ ارز حقیقی تعادلی استخراج  میصورت تفاوت نرخ ارز حقیقی تحققهای نرخ ارز بهها انحرافماندهباقی

𝑀𝐼𝑆𝑖𝑡شود؛ در واقع خواهیم داشا:  = 𝜀𝑖𝑡 = 𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 − 𝐸𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 

 

4. De Facto 

5. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2019) 

6. Institutional Quality  

7. Voice and Accountability 

8. Political stability 

9. Absence of Violence 

10. Government Effectiveness 

11. Regulatory Quality 

12. Rule of Law 

13. Control of Corruption 
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های ها از شاخصه این شاخصهای مربوط ب. اطتعات و داده1موردنظر ایجاد شده اسا
متریر توسعه  FDاند. ( استخراج شدهWGIبانک جهانی ك 2حکمرانی در سراسر جهان

( و 2012ك 4(، الباداوی و همکاران2018عالم كاسا که به پیروی از سلیمانی و بن 3مالی
( از نسبا اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط 1395خداپرسا و همکاران ك

اده عنوان متریر جایگزین استفها و سایر نهادهای مالی به تولید ناخالص داخلی بهبانک
( WDIك 5شده اسا. اطتعات مربوط به این متریر نیز از شاخص توسعه بانک جهانی

 استخراج شده اسا. 

 وش برآورد الگو: جورسازی امتیاز تمایل. ر4-2
ها و مداختت اقتصادی یا های تحلیل و بررسی اثرات سیاساترین روشیکی از مهم

عنوان یک رویکرد به اسا که سازیجوراجتماعی بر رفتار متریرهای اقتصادی، روش 
یونی را های روش رگرس. این روش، ضعفشودناپارامتریک در اقتصادسنجی شناخته می

که ا رهایی از قانون توزیع متریرهای توضیحی الگوی رگرسیونی با پیدا کردن آن بخش
سازد. آشکار مین و شاهد در آن ناحیه وجود ندارد، امکان مقایسه برای دو گروه درما
های آزمون فرضیه مشخصی برای ارزیابی عملکرد و همچنین این روش دارای تکنیک

 های رقیف از آن دقا الگوسازی انجام شده برای ارزیابی سیاسا اسا که روش
از این مزیا برخوردار اسا که اجرای آن تنها  PSMمند نیستند. عتوه بر این، روش بهره

پذیر اسا كکشاورز حداد، داده برای دو گروه درمان و شاهد امکانبا داشتن یک دوره 
های رگرسیون مانند ارتباط خطی بین (. همچنین جورسازی امتیاز تمایل به فرض1396

متریرهای وابسته و مستقل یا عدم همبستگی سریالی بین اجزای اختل وابسته نیسا 
 (. Cushman & Vita, 2017ك

                                                           
 10بین صفر و (، این متریرها به روش زیر 1390پیروی از محمدی و ندیری كبه برای امکان مقایسه و همسان کردن .1

 اند:نرمال شده

 10 × (𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝑚𝑖𝑛)/(max− min )   کهvalue  برابر با مقدار هر شاخص برای هر کشور اسا وmin 

 گیری شده برای متریرهای نهادی مختلف برای هر کشور اسا.ترتیف حداقل و حداک ر مقادیر اندازهنیز به maxو 
2. Worldwide Governance Indicators 

3. Financial development 

4. Elbadawi, IA., et al. 

5. World Development Indicators 
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جتماعی یا اقتصادی ممکن اسا برخی از افراد و واحدها در اجرای هر برنامه ا
المللی که این موضوع در سطچ بینطوری  مشارکا کرده و برخی مشارکا نکنند؛ به

تواند وجود داشته باشد؛ م ت  ممکن اسا برخی کشورها نوعی نظام ارزی را كمتریر می
ین خصوص مشارکا در یک درمان( انتخاب کنند و برخی آن را انتخاب نکنند. در ا

سا. کنندگان نسبا به اجرای آن اکند که ناشی از واکنش شرکابرنامه اثری را ایجاد می
عنوان م ال، در این مطالعه اتخاذ یک اجرای برنامه موردنظر اسا. به 1اثر ایجاد شده، پیامد

 ه تحققتواند با هدف کاهش انحراف نرخ ارز حقیقی باشد کنوع نظام خاص ارزی می
تواند همزمان هم عضو گروه آن، پیامد این برنامه خاص اسا. از آنجا که یک کشور نمی

درمان و هم عضو گروه شاهد باشد، عتوه بر ایران، منتخبی از کشورهای در حال توسعه 
شود. قاعدتا میزان انحراف نرخ ارز حقیقی در های ارزی مختلف درنظر گرفته میبا نظام

اند، کننده در برنامه و کشورهایی که در برنامه مشارکا نکردهارکاکشورهای مش
 متفاوت خواهد بود که این تفاوت در قالف رهیافا ارزیابی برنامه قابل ارزیابی اسا. 

شود با تقسیم واحدها كم ت کشورها( به گروه درمان  در رهیافا ارزیابی برنامه سعی می
وه شاهد كکشورهایی که مشارکتی در برنامه ندارند(، تاثیر کننده در برنامه( و گركمشارکا

های اقتصادی بر متریرهای اقتصادی مورد ارزیابی قرارگیرد  ها و سیاسااجرای برنامه
 توان(. با این توضیچ انتخاب یک نظام ارزی خاص كم ت شناور( را میZhao, 2004ك

ن را بر انحراف نرخ ارز حقیقی بررسی کرد. عنوان برنامه مورد توجه قرار داد و تاثیر آبه
اثرات مشارکا در برنامه در قالف  برآوردارچوب مفید برای هدر این ارتباط یک چ

( 1986ك 4هولاند و( 1972ك 3رابین شود که به مطالعاتمعرفی می 2بالقوه نتیجهارچوب هچ
نتیجه كیا واکنش( بالقوه را با یکدیگر مقایسه  وتوان دارچوب میهگردد. در این چباز می

هر واحد دارای دو پاسخ  ،عدم مشارکا. بنابراین 0Yو در برنامه  برای مشارکا 1Y  :کرد
 i مد کشوربرآ Yi(1) ؛اتخاذ یک نظام ارزی خاص اسابالقوه برای یک درمان مانند 

برنامه مشارکا نمیبرآمد آن کشور وقتی در  Yi(0)کند یا وقتی در برنامه مشارکا می

                                                           
1. Outcome 

2. Potential Outcome 

3. Rubin, D. 

4. Holland, P. 
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 0Yو  1Y( مدیاپ(. البته باید توجه داشا که وجود دو واکنش كیا دو Zhao, 2004کند ك

 همزمان برای یک کشور امر محالی اسا. 
ر ب هدف این روش به دسا آوردن میانگین اثر یک متریر درمان دودویی ،به طورکلی

  Yi(1)دو مقدار  i = 1,2,º,Nکه در آن  iیک متریر واکنش اسا. برای هر واحد 
برای مقدار هنگام عدم شرکا در برنامه  Yi(0)برای مقدار هنگام شرکا در برنامه و 

Wiوجود دارد. متریر  ∈ صورت رابطه دهنده مشارکا در برنامه بهعنوان نشانبه {0,1}
 شود.( تعریف می3ك

 (3ك
𝑌𝑖 = {

𝑌𝑖(0), 𝑖𝑓 𝑊𝑖 = 0

𝑌𝑖(1), 𝑖𝑓 𝑊𝑖 = 1
 

𝑌𝑖(1)(، اگر 3در رابطه ك − 𝑌𝑖(0) > ام اثرگذار iباشد، برنامه اجرا شده برای واحد  0
 شده برای این کشور  های مشاهدهوقتی واکنش ،بنابراینبوده اسا. 

 i0)Y iD ¬+ ( 1  1iYi= D iY   ،1اسا = iD 0 =معنی وجود درمان و به iD عدم  معنیبه
 .((4كرابطه ك وجود درمان اسا

τ (4ك = 𝐸(𝑦|𝑤 = 1) − 𝐸(𝑦|𝑤 = 0)
= 𝐸(𝑦1|𝑤 = 0) − 𝐸(𝑦0|𝑤 = 0)
= 𝐸(𝑦1) − 𝐸(𝑦0) 

صورت تصادفی در دو گروه درمان و شاهد قرار نگرفته باشند باید در صورتی که افراد به
ها را که قابل مشاهده هستند، شناسایی کرده و اثرات آن را  yدیگر متریرهای اثرگذار بر 

ای ها متریرههایی که در مقدار این متریرها كکه به آناین صورت که گروهحذف کرد. به 
هستند( با یکدیگر برابر بوده و یا مقادیر مشابهی  kشود و دارای بعد گفته می xتوضیحی 

 (.Lee, 2005(( ك5ك دارند را با یکدیگر مقایسه کرد كرابطه

.𝐸(𝑦|𝑥 (5ك 𝑤 = 1) − 𝐸(𝑦|𝑥. 𝑤 = 0)
= 𝐸(𝑦1|𝑥. 𝑤 = 0) − 𝐸(𝑦0|𝑥. 𝑤 = 0)
= 𝐸(𝑦1|𝑥) − 𝐸(𝑦0|𝑥) = 𝐸(𝑦1 − 𝑦0|𝑥) 
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با این فرض که شرکا در برنامه مستقل از متریر واکنش بوده و همچنین احتمال شرکا 
(، اثر Rosenbaum & Rubin, 1983باشد ك 1و  0داده شده در بازه  xدر برنامه در هر 

 (  قابل محاسبه خواهد بود.6صورت رابطه كدرمان به

τ(x) (6ك = E[𝑌(1)−𝑌(0)|𝑋 = 𝑥]

= 𝐸[𝑌|𝑊= 1.𝑋 = 𝑥]−𝐸[𝑌|𝑊= 0.𝑋 = 𝑥] 

قابل شناسایی   Xبرای هر ( 6رابطه كتحا این شرایط، تفاوت بین متریرهای سما راسا 
دسا میبه Xدر تمام توزیع  (7ك(. در نتیجه میانگین اثر درمان با رابطه Lee, 2005اسا ك
 (:Abadie  &  Imbens, 2002آید ك

𝐸[𝑌|𝑊 (7ك = 1. 𝑋 = 𝑥] − 𝐸[𝑌|𝑊 = 0. 𝑋 = 𝑥] 

 ( خواهد بود.8صورت رابطه كو میانگین اثر درمان  برای گروه درمان به

τ (8ك = 𝐸[𝜏(𝑋)] = 𝐸[𝐸[𝑌|𝑊 = 1. 𝑋 = 𝑥]

− 𝐸[𝑌|𝑊 = 0. 𝑋 = 𝑥]] 

های با اهمیا در ارزیابی برنامه، پاسخ به این پرسش اسا که اگر برنامه كاتخاذ چالش
ها، کشورها و ...( در شد، متریر مورد مطالعه برای افراد كگروهنظام ارزی شناور( اجرا نمی

از دو  ها تنها یکیعبارت دیگر، در هر کدام از گروهرسید. بهمعرض برنامه به چه سطحی می
و در گروه  𝑌𝑖(1)قابل مشاهده اسا که در گروه درمان  𝑌𝑖(0)و   𝑌𝑖(1)تریر م

اسا  1اسا. پاسخ به پرسش بالا نیاز به یک مفهوم انتزاعی دارد که تصوری  𝑌𝑖(0)شاهد
سازی مقدار رزننده جوبرای هر واحد، تخمین(. Imbens & Wooldridge, 2008ك

متریرهای خارج از برنامه را به عنوان مقادیر غیرقابل دسترس برای متریرهای توضیحی مساوی 
 دهد. می قرار

                                                           
1. Counterfactual 
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 1تمایلی امتیازپذیر انجام گیرد بر های مشاهدهتواند روی دادهطور که میسازی همانرجو
 Frölich, 2007 , Caliendoآید نیز قابل انجام اسا كکه از متریرهای کنترل به دسا می

& Kopeinig, 2008هنگامی که ابعاد بردار متریرهای کنترل  امتیاز تمایلسازی ر(. در جو
 ,Cameron & Trivediها مشکل باشد كپوشانی دادهای زیاد باشد که فرض همبه اندازه

شود و روی بردار متریرهای کنترل برازش می 3یا پروبیا 2(، ابتدا یک تخمین لاجیا2005
ها با استفاده از داده جورسازیمده و آ دسابهشرکا در برنامه برای هر واحد  احتمال سپس
می این رهیافا(. در Rosenbaum & Rubin, 1983گیرد كتمایل انجام می امتیازهمین 

سازی و بازه، زیر طبقه5شعاع و، پرگار 4ترین همسایهروش نزدیک چهارتوان با استفاده از 
سازی ر( عملیات جوHeckman, et al., 1998 and Frölich, 2007ك 7اییا هسته 6سازی

 (. Caliendo & Kopeinig, 2008 Todd, 2006 andرا انجام داد ك
برای برآورد معادله امتیاز تمایل باید دو انتخاب صورت گیرد: انتخاب نخسا الگوی 

و انتخاب دوم، متریرهای توضیحی این الگو اسا. معمولا  i=1|XiP(D(برآورد احتمال 
ه صورت های لاجیا یا پروبیا بکار گرفته شده برای ارزیابی یک سیاسا از مدلالگوی به

 کند. ( استفاده می9رابطه ك

 i)=E{h(Xi=1|XiP(D{( (9ك

یک مشخص نمایی  ih(X(توزیع انباشته نرمال یا لاجستیک بوده و  (.)E(، 9در رابطه ك
برآورد اسا. برای  1iP(D=(کننده احتمال اولیه و دربرگیرنده تمام متریرهای مرتبط تعیین

دسا آوردن مقدار احتمال مربوط به هر مشاهده از پس از به، اثر برنامه مبتنی بر امتیاز تمایل
ترین ترین همسایه که سرراسانزدیک امتیاز تمایل نظیر جورسازی برآوردگرهای یکی از

خواهد شد. در این روش یک فرد كکشور( از گروه استفاده برآوردگر جورسازی اسا، 
شود که دارای می عنوان یک جفا با یک فرد كکشور( از گروه درمان انتخابشاهد به

                                                           
1. Propensity Score 

2. Logit 

3. Probit 

4. Nearest neighbor 

5. Caliper and Radius 

6. Stratification and interval 

7. Kernel 
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ام iترین امتیاز تمایل به شرکا در برنامه باشد. با فرض اینکه احتمال مشارکا فرد نزدیک
نشان داده شود،  𝑃𝑗ام از گروه شاهد با jو احتمال مشارکا فرد  𝑃𝑖وسیله از گروه درمان به

گاه آن شود.ریف می( تع10صورت رابطه كام بهiترین همسایه فرد عضو نزدیکگاه تکآن
 شود.ام دانسته میiدارد، جفا مناسف فرد  𝑃𝑗فردی از گروه شاهد که احتمال مشارکا 

𝐶(𝑖) (10ك = {𝑃𝑗 |
𝑚𝑖𝑛
𝑗
| |𝑃𝑖 − 𝑃𝑗|} 

در این مطالعه با استفاده از روش جورسازی امتیاز تمایل که در آن متریرهای موثر بر 
شوند به بررسی واکنش انحراف نرخ معرفی میهای چندگانه عنوان مچانحراف نرخ ارز به

کشور  116شود. برای این منظور از اطتعات ارز حقیقی به ترییرات نظام ارزی پرداخته می
استفاده شده اسا. از میان این  2019های ارزی مختلف در سال با نظام 1در حال توسعه

کشور عضو گروه  84و  کشور عضو گروه درمان كدارای نظام ارزی شناور( 32کشورها 
 اند.غیر از شناور( بوده ارزی  شاهد كدارای نظام

 ها. نتایج تجربی و تحلیل یافته5

 گرفته شده اسا، امتیاز تمایل برآورد  نظر در روش جورسازی که برای این مطالعه در
های چندگانه را برای انطباق که متریرهای توضیحی موجود در الگو، مچطوریبه ؛شودمی

                                                           
س، بنگتدش، باربادوس، بترو ن،یباهاماس، بحر جان،یارمنستان، آذربا ن،یآنگولا، آرژانت ر،یالجزا ،یآلبان. شامل 1

 ا،یکلمب ن،یچ ،یلیدارستم، کامبوج، کامرون، چاد، ش یبرونئ نافاسو،یبلرارستان، بورک ل،یبوتسوانا، برز ،یویبول

اکوادور، مصر،  کن،یدومن یعاج، جمهور لساح کا،یکنگو، کنگو، کاستار کیدموکرات یکوموروس، جمهور

هندوراس،  ،یتیهائ ان،یوگ سائو،یب نهیگ نه،یگرجستان، غنا، گواتمالا، گ ا،یگابون، گامب ،یجیاکواتور، ف نهیالسالوادور، گ

 ،یتونلائوس، ل یورجمه زستان،یقرق ا،یکو ا،یاردن، قزاقستان، کن کا،یعراق، جامائ ران،یا ،یمجارستان، هند، اندونز

ستان، مراکش، مرول ،یمولداو ک،یمکز ،یتانیمور ،یمال و،یمالد ،یمالز ،یماداگاسکار، مالاو ،یبیل ا،یبریلبنان، لسوتو، ل

نو، پاراگوئه،  نهیکستان، پاناما، گعمان، پا ،یشمال هیمقدون ه،یجرین جر،ین کاراگوئه،ینپال، ن ا،یبینام انمار،یم ک،یموزامب

سنگال،  ،یساموآ، عربستان سعود نسنا،یسنا و ا،یرواندا، سنا لوس ه،یروس ،یلهستان، قطر، رومان ن،یپیلیپرو، ف

توباگو، تونس،  دادینیرتوگو، ت لند،یتا ا،یتانزان کستان،یتاج ،تنکا، سودانیسر ،یجنوب یقایآفر مان،یسل ریجزا رالئون،یس

  وه.بامبیز ا،یزامبیمن،  تنام،یو اروگوئه، ،یامارات متحده عرب ن،یاوگاندا، اوکرا ه،یترک
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اهد اند(  و گروه شاثرات بین دو گروه درمان كکشورهایی که نظام ارزی شناور را اتخاذ کرده
 کنند. اند( ایجاد میجز نظام ارزی شناور را پذیرفتهكکشورهایی که نظامی به

احتمالی عضویا در گروه درمان هر کدام از مشاهدات ارائه شده  ( مقادیر1در جدول ك
شود. در این مطالعه چهار متریر شدن و تطابق بین واحدها استفاده می اسا که برای جور

همراه متریرهای توضیحی انحراف دوره قبل، تورم، کیفیا نهادی و توسعه مالی به
ب انحراف دوره قبل درکیفیا نهادی ضرضرب انحراف دوره قبل در تورم، حاصلحاصل

های مختلف كمتریرهای عنوان مچضرب انحراف دوره قبل در توسعه مالی بهو حاصل
ها شود، برای آنو امتیاز تمایل که با تابع لاجیا برآورد می 1جورشده( در نظر گرفته شده

شود، طور که مشاهده میهمانکند. ن و شاهد را با هم مقایسه میمقادیر مشابه گروه درما
کدام از  دهد، هیچاند که نشان میمعنادار نشده 2ضرایف مربوط به متریرهای کمکی

یک گروه  گرفتن کشورها در بر احتمال قرار اندنظر گرفته شده عنوان مچ درمتریرهایی که به
 اند.همسان اثرگذار نبوده

 ها با استفاده از تابع لاجیت. نتایج برآورد امتیاز تمایل برای کشور1جدول 

𝐏 > |𝐳| z متغیر ضریب انحراف معیار 

651/0 45/0- 1267/0 0573/0- MIS(-1) 

573/0 56/0 0442/0 0249/0 INF 

231/0 20/1- 2321/0 2778/0- IQ 

265/0 11/1 0081/0 009/0 FD 

795/0 26/0 0016/0 0004/0 MIS(-1).INF 
727/0 35/0 0185/0 0064/0 MIS(-1).IQ 
778/0 28/0- 0008/0 0002/0- MIS(-1).FD 
 اعرض از مبد 1643/0 3227/1 12/0 901/0

 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
 ضرب کردند از حاصلدلیل اینکه در برآورد اولیه، همه متریرها شرط متوازن بودن را برقرار نمی. در اینجا به1

 متریرهای کمکی برقرار شود.دوی برخی متریرها در الگو استفاده شده تا شرط متوازن بودن تمامی دوبه

2. Covariates 
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 (2002ك 1آبادی و ایمبنززننده جورسازی چندگانه به روش در ادامه نتایج تجربی تخمین
 2ه درمانارتباط با گروبرای اثر درمان متوسط تاثیر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی در 

ترین شود. نتایج برآورد اثر درمان متوسط با استفاده از برآوردگر نزدیک( ارائه میATTك
این .( ارائه شده اسا2اسا در جدول ك PSMکه یکی از انواع برآوردگرهای  3همسایه

که نشان  4دهد: نخسا، نتایج برای نمونه جورسازی نشدهرا نشان می موضوعجدول دو 
دهد تفاوت میان متوسط انحراف نرخ ارز حقیقی کشورهایی که نظام ارزی شناور را می

اسا که در واقع همان  141/3اند و انحراف نرخ ارز حقیقی سایر کشورها، اتخاذ کرده
های درمان و شاهد بدون انجام تفاضل ساده بین متوسط انحراف کشورهای عضو گروه

ر بعدی، متوسط اثر درمان برای کشورهای در معرض برنامه كاتخاذ جورسازی اسا. در سط
 اسا. این سطر نیز از سه ستون مهم تشکیل شده اسا؛  نظام ارزی شناور( گزارش شده

متوسط انحراف برای کشورهای عضو  807/9(، عدد Treatedکه در ستون درمان كطوری  به
متوسط انحراف  73/5(، عدد Controlsك گروه درمان بعد از جورسازی و در ستون شاهد

ها با کشورهای گروه درمان اسا. برای کشورهای عضو گروه شاهد بعد از جورسازی آن
دهنده تفاضل میان این دو ستون بوده و اثر خالص ( نشانDifferenceهمچنین ستون تفاوت ك

شود، تفاوت اثر درمان ه میطور که مشاهددهد. همانبودن نرخ ارز( را نشان می برنامه كشناور
اند كگروه درمان( و سایر کشورها كگروه در کشورهایی که نظام ارزی شناور را اتخاذ کرده

دهد اتخاذ نظام درصد اسا که نشان می 10و معنادار در سطچ اهمیا  076/4شاهد( برابر با 
 ارزی شناور منجر به افزایش انحراف نرخ ارز حقیقی شده اسا.

 ایه ترین همستاثیر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی با استفاده از برآوردگر نزدیک .2جدول 
 نمونه درمان شاهد تفاوت انحراف معیار tآماره 

00/1 139/3 141/3 305/10 446/13 Unmatched 

84/1 211/2 076/4 73/5 807/9 ATT 

 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1. Abadie, A. & Imbens, G. 

2. Average Treatment on Treated   

3. Nearest Neighbor 

4. Unmatched 
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نتایج حاصل از برآورد متوسط اثر درمان، حاکی از آن شود، طور که مشاهده میهمان
اسا که در کشورهای عضو گروه درمان كکشورهایی با نظام ارزی شناور(، انحراف نرخ 
ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن نسبا به کشورهای گروه شاهد كسایر کشورها( بیشتر اسا. 

( سازگار اسا که 2015ك 1و و سنین( و سرمئ2009این یافته با نتایج مطالعاتی نظیر دوباس ك
اند، انحراف نرخ ارز در کشورهای دارای نظام ارزی شناور بیشتر از سایر کشورها بیان کرده
 نوسان در آزادانه اسمی ارز نرخ شناور، نظام یک توان چنین استدلال کرد که تحااسا. می

العمل نشان عکس قتصادیا مختلف کتن هایسیاسا ترییرات به طور دائم نسبا به و اسا
های نرخ ارز در این نظام نسبا به سایر رو، با توجه به بیشتر بودن نوساندهد. از اینمی

و  درستیتوانند نرخ ارز را بهدلیل عدم اطمینان، عاملین اقتصادی نمیهای ارزی و بهنظام
نرخ ارز خواهند  هاینوسانها نسبا به موجف تعدیل قیما بینی کنند وطورکامل پیشبه

ها، نرخ ارز های ارزی شناور با افزایش شدت تعدیل قیمابر همین اساس، در نظام شد.
ته حائز اهمیا حال این نک با اینگیرد. حقیقی نسبا به مقادیر تعادلی خود بیشتر فاصله می

 ,Mirdalaنرخ ارز كطور که در ادبیات و همان اسا که به دلیل کارآمدی نظام ارزی شناور

 ( نیز آمده، انحراف نرخ بیشتر در کوتاه مدت مشهود اسا. 2014
های مشخصه 2در ادامه باید برای ارزیابی الگوی جورسازی امتیاز تمایل، آزمون توازن

اند، انجام شود. هدف از انجام این کشورهایی که در دو گروه درمان و شاهد قرار گرفته
وع اسا که آیا عضویا کشورها در گروه درمان كاتخاذ نظام ارزی آزمون، بررسی این موض

(. 1396های کشورهای عضو اسا یا خیر كکشاورز حداد، شناور( مستقل از مشخصه
تر، هدف از انجام این آزمون، بررسی درستی این فرضیه اسا که در داخل عبارت واضچبه

روه اند( برای دو گوان مچ انتخاب شدهعنهر بازه، میانگین متریرهای کمکی الگو كکه به
دار آماری از هم نداشته باشند. متریرهایی که مقدار احتمال درمان و شاهد اختتف معنی

خوبی جور شده و متوازن هستند كکشاورز حداد، به باشند3 10/0تر از ها بزرگآن tآماره 
 (. 1398، طیبی و همکاران، 1386

اگر برخی از متریرها متوازن نباشند، لازم اسا متریرهای توضیحی دیگر و یا 
ها به مدل اضافه شود تا جایی که دوی برخی متریرها و یا توان دوم آنضرب دوبهحاصل

                                                           
1. Cermeo, R & Senin, M. 

2. Balancing Test 

 قرار گرفته اسا. درصد مورد بررسی 10داری متریرها در سطچ اهمیا داری یا عدم معنیجا معنی. در این3
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منظور شدن تمامی متریرها حاصل شود؛ درسا همان کاری که در این مطالعه بهمتوازن 
( ارائه 3ی الگو انجام شده اسا. نتایج این آزمون در جدول كشدن تمامی متریرهامتوازن 

 عنوان مچشود، تمامی متریرهایی که در این مطالعه بهطور که مشاهده میشده اسا. همان
که طوری خوبی جور شده و متوازن هستند؛ به اند بهكمتریرهای جور شده( در نظر گرفته شده

 د. داری ندارنو گروه کشورها بعد از جورسازی تفاوت معنیمیانگین این متریرها در هر د

 PSM.  نتایج حاصل از آزمون توازن الگوی 3جدول 

 متغیر
 t- test میانگین

t P تورش گروه شاهد گروه درمان > |t| 
MIS(-1) 382/8 422/5 2/26 44/1 154/0 

INF 908/5 775/3 6/6 17/1 246/0 

IQ 082/5 017/5 6/5 24/0 815/0 

FD 749/48 998/44 9/10 42/0 679/0 

MIS(-1).INF 79/121 365/26 4/15 14/1 257/0 

MIS(-1).IQ 816/40 991/27 6/20 31/1 195/0 

MIS(-1).FD 35/317 91/206 1/26 52/1 134/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

مقادیر  1گاه مشترکهمچنین باید شرط وجود تکیه PSMبرای بررسی معتبر بودن الگوی 
های امتیاز تمایل آزمون شود. هدف این آزمون، بررسی وجود تشابه کافی در ویژگی

مشترک کشورهای عضو گروه درمان و شاهد برای امکان انجام مقایسه منطقی اسا. 
های مربوط به کشورهای گروه درمان piچگالی  2وضعیا غیرمطلوب این اسا که نمای

سما عدد صفر ای مربوط به کشورهای گروه شاهد بههpiسما عدد یک و نمای چگالی به
 .گرایش پیدا کند و برعکس

( مقادیر امتیاز تمایل توابع توزیع برای هر دو گروه درمان و شاهد نشان داده 1در نمودار ك
کند که تابع توزیع چگالی امتیاز تمایل هر دو گروه پس از شده اسا. این نمودار تایید می

.معنی معتبر بودن الگو اسا گاه مشترک اسا که بهارای تکیهد PSMتخمین الگوی 

                                                           
1. Common Support 

2. Mode 
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 گاه مشترک دو گروه درمان و شاهد بعد از جورسازی. ارزیابی تکیه1نمودار 

 های پژوهشماخذ: یافته         

 

 گیری بندی و نتیجه. جمع6
ر حقیقی در ایران و سایدر این مطالعه که با هدف بررسی اثر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز 

انجام شده اسا  2019های ارزی مختلف در سال کشورهای منتخف در حال توسعه با نظام
گیری از مبانی نظری و پیشینه تجربی و با استفاده از رهیافا جورسازی امتیاز تمایل به با بهره

خ ارز حقیقی نظیر ربررسی تاثیر این متریر در کنار سایر متریرهای توضیحی موثر بر انحراف ن
انحراف دوره قبل، تورم، کیفیا نهادی و توسعه مالی پرداخته شد. نتایج حاصل از برآورد 

سط که اثرات متوطوریالگو حاکی از تاثیرگذاری نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز اسا؛ به
 قی ازدرمان نشان داد که اتخاذ نظام ارزی شناور عمت موجف افزایش انحراف نرخ ارز حقی

 شود.مقدار تعادلی آن می
با توجه به معنادار بودن ضریف تفاوت اثر درمان كنظام ارزی( بر انحراف نرخ ارز حقیقی 

اتخاذ یک نظام ارزی صحیچ و منطقی راهگشا خواهد بود و  ،هابرای کاهش این انحراف
عنوان  م ارزی را بهباید نظا های نرخ ارز هستندکاهش انحراف دنبالگذارانی که بهسیاسا

.2 .4 .6 .8 1
Propensity Score

Untreated Treated: On support

Treated: Off support
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های خود لحاظ کنند. همچنین با توجه به بیشتر بودن ریزییک عامل اثرگذار در برنامه
های شناور، این نظام ارزی از جها محدود کردن انحراف نرخ ارز حقیقی در نظام

های نرخ ارز حقیقی برای کشورهای در حال توسعه گزینه مناسبی نخواهد بود؛ انحراف
راف نرخ شود که اگر نگران انحگذاران اقتصادی این کشورها توصیه میراین، به سیاسابناب

گرفتن آن از سطچ تعادلی خود هستند باید از اتخاذ ترتیبات ارزی شناور  ارز حقیقی و فاصله
 پذیری کمتر روی بیاورند. خودداری کرده و به اتخاذ ترتیبات ارزی با انعطاف

 شده با استفاده از الگوی های استخراجتوجه به اینکه مقادیر انحرافدر مورد ایران با 
PSTR  شده، حاکی از وجود پدیده در این مطالعه و همچنین نتایج سایر مطالعات انجام

جا های اخیر اسا و از آنویژه در سالها بهانحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی در اغلف دوره
اور ای نظام ارزی شناهد این مطالعه قرار داشته و تقریبا در هیچ دورهکه کشور ما در گروه ش

ها را باید در متریرهایی غیر از نظام ارزی اتخاذ شده را اتخاذ نکرده اسا، علا این انحراف
 جو کرد.  ونظیر تورم، کیفیا نهادی و یا توسعه مالی جسا

فاده از نوعی امکان است یاز تمایل بهطورکلی با توجه به اینکه الگوی جورسازی امتبه
بیات تواند به ادکند، نتایج این مطالعه میها را فراهم میتجربه سایر کشورها و مقایسه آن

گذاران اقتصادی را در بررسی تجربه سایر مربوط به این موضوع کمک کند و سیاسا
آنجا که مطالعه حاضر با کشورها در کاهش انحراف نرخ ارز حقیقی یاری کند. همچنین از 

 کردن سایر متریرهای اثرگذار در دو گروه کارگیری روش جورسازی امتیاز تمایل با جوربه
ند تواکند، میکشورها، اثر خالص نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی را استخراج می

 گران این حوزه قرار دهد.نتایج مفید و قابل اتکایی را در اختیار پژوهش
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