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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 
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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. 

1. Introduction 

It is important for economic policymakers and agents to estimate the 

real equilibrium exchange rate and identify the nature and reasons of 

the real exchange rate (RER) misalignment defined as the deviation of 

the exchange rate from its realized values. Positive or negative 

deviations of the RER can disrupt the optimal allocation of resources, 

leading to a decrease in welfare and economic crises. Moreover, 

maintaining the RER at an incorrect level sends incorrect signals to 

economic agents, resulting in higher welfare costs and greater 

economic instability (Willet, 1986). Although this phenomenon exists 

in all countries, it is a chronic issue particularly in developing 

countries such as Iran. Managing the exchange rate and preventing its 

fluctuations and misalignments have become one of the most 

important concerns of economic policymakers today. The exchange 

rate regime in each country is a significant factor in formulating 

exchange rate policies and a source of exchange rate fluctuations. 

However, despite the long history of exchange rate issues, fewer 

studies have been conducted on the relationship between the exchange 
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rate regime and RER misalignments. In this respect, the present 

research aimed to investigate RER misalignments in different 

exchange rate regimes. The study tried to answer the question of what 

impact the choice of exchange rate regime has on RER misalignments. 

2. Materials and Methods 

Theoretical literature suggests that various factors can affect exchange 

rate misalignment. The present study aimed to evaluate the impact of 

adopting a floating exchange rate regime on the RER misalignment. 

According to Nouira and Sekkat (2015) and Soleymani and Ben-Alam 

(2018), the factors that influence the RER misalignment (the response 

variable) include the exchange rate regime (the treatment variable in 

this study), the RER misalignment in the previous period, inflation, 

and institutional quality and financial development (matched 

variables). To investigate the impact of adopting different exchange 

rate regimes on the RER misalignment, the study employed the 

propensity score matching (PSM) approach, which is a non-parametric 

method in econometrics. Having obtained the probability value for 

each observation, the study used the nearest neighbor estimator, as the 

most straightforward estimator of propensity score matching, to 

estimate the effect of the program based on the propensity score. 

3. Results and Discussion 

The study estimated the propensity score by using the logit function 

to compare the values of the treatment and control groups concerning 

the matched variables. The results indicated that the coefficients of 

these variables are not significant, and none of the matched variables 

have a significant impact on the probability of countries being in a 

homogeneous group. The nearest neighbor estimator was used to 

estimate the average treatment effect, and the results suggested that 

adopting a floating exchange rate regime leads to an increase in the 

RER misalignment. Countries with a floating exchange rate regime 

experience a higher RER misalignment. To evaluate the pattern of 

propensity score matching, the study conducted a balancing test on the 
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characteristics of countries in the treatment and control groups. The 

results indicated that all the matched variables of the study were well 

balanced and matched. Therefore, the means of these variables in both 

groups do not differ significantly after matching. In addition, the 

common support condition of the propensity score values was 

examined to test the validity of the PSM model. The results confirmed 

the validity of the model, as the density distribution function of the 

propensity score values for both groups had a common support after 

PSM model estimation. 

4. Conclusion 

The significant difference in the coefficient of the treatment effect 

(exchange rate regime) on the RER misalignment highlights the 

importance of adopting a proper and logical exchange rate regime to 

reduce these misalignments. Policymakers who aim to reduce RER 

misalignments should consider the exchange rate regime as a 

significant factor in their planning. However, considering the higher 

RER misalignment in floating exchange rate regimes, such regimes do 

not seem to be a suitable choice for developing countries to limit RER 

misalignments. Therefore, economic policymakers in these countries 

are advised to avoid adopting floating exchange rate regimes and opt 

for the regimes with less flexibility to address the issue of the RER 

misalignment. Regarding the case of Iran, the results of the panel 

smooth transition regression (PSTR) model, along with the previous 

research, suggest that the RER misalignment has existed in most 

periods, especially in recent years. Since Iran was in the control group 

in this study and has almost never adopted a floating exchange rate 

regime, the cause of these misalignments should be sought in variables 

other than the exchange rate regime, such as inflation, institutional 

quality, or financial development. 

Keywords: Exchange Rate Regime, Exchange Rate Misalignment, 

Developing Countries, Propensity Score Matchin . 
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 هیافتر کاربرد: حقیقی ارز نرخ انحراف بر ارزی نظام اثر ارزیابی
 تمایل امتیاز جورسازی

 چکیده
قتصادی و گذاران اهم برای سیاستبرآورد انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی و شناسایی عوامل موثر بر تغییرات آن 

از بین عوامل مختلف اثرگذار بر انحراف نرخ ارز، نظام ارزی با وجود اهمیتی لین اقتصادی حائز اهمیت است. هم برای عام
خ این سوال دنبال یافتن پاسکه دارد در مطالعات تجربی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. بر این اساس، پژوهش حاضر به

حراف نرخ عبارت دیگر، انگرفته است؛ بههای مختلف ارزی قرارامبوده که چگونه انحراف نرخ ارز حقیقی تحت تاثیر نظ
یک بیشتر است؟ برای پاسخ به این سوال از رهیافت جورسازی های ارزی کمتر و در کدامیک از نظامارز حقیقی در کدام

های ارزی مختلف در با نظامکشور در حال توسعه  116های مربوط به امتیاز تمایل استفاده شده است. بدین منظور از داده
کردن اثر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز و جدا کردن اثر بقیه متغیرها، سایر عوامل  استفاده شده و برای خالص 5011سال 

فته عنوان متغیرهای مچ درنظرگرموثر نظیر انحراف نرخ ارز حقیقی در دوره قبل، تورم، کیفیت نهادها و توسعه مالی به
 واکنش دهاتخاذ ش ارزی نظام نوع به نسبت آن تعادلی سطح از حقیقی ارز نرخ انحراف که است آن از حاکی . نتایجاندشده
 ثراتا، هاقیمت سطح در شدیدتر تعدیل، ارز نرخ زیاد هاینوسان دلیلبه شناور ارزی نظام اتخاذ کهطوریبه، داده نشان

 . است شده هاانحراف این افزایش به منجر بازی سفته هایحباب یا و پذیریانتقال

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

  JEL: C21، E31، F33، O57 يبندطبقه
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 مقدمه. 1
پذیری یک کشور در دادن سطح رقابت نشان برایمناسب  معیارینرخ ارز حقیقی 

گیری هزینه کالاهای تجاری تولید شده در داخل برای اندازه ملاکی نیزبازارهای جهانی و 
متفاوت را در بخش داخلی و خارجی  پیامدهایای از مجموعهات آن تغییراست و کشور 

 .تواند عملکرد اقتصاد کشور را تحت تاثیر قرار دهدمی هابرآیند آنکه به همراه دارد 
رود که شمار میهای مهم در اقتصادهای باز بههمچنین نرخ ارز حقیقی از جمله متغیر

زیان  ثباتی بیشتر در سایر متغیرهای کلان اقتصادی و افزایشثباتی در آن سبب ایجاد بیبی
 (. 1716شود )یزدانی و همکاران، مقامات پولی می

 ارز یافته که انحراف نرخبرآورد نرخ ارز حقیقی تعادلی و فاصله آن از مقادیر تحقق 
 گذاران اقتصادی و هم برایشود و عوامل موثر بر تغییرات آن، هم برای سیاستنامیده می

عاملین اقتصادی حائز اهمیت است، زیرا انتخاب سطح مناسب نرخ ارز حقیقی تعادلی 
حراف نرخ انکننده است. واسطه اثرگذاری بر تعادل داخلی و خارجی بسیار مهم و تعیینبه

تواند موجب برهم خوردن تخصیص بهینه منابع و رت مثبت یا منفی میصوارز حقیقی به
حفظ نرخ ارز از آنجا که  های اقتصادی شود ودنبال آن کاهش رفاه و ایجاد بحرانبه

ر به دهد، منجمی اقتصادی عاملین به را نادرستی هایحقیقی در سطح نادرست سیگنال
رو، ؛ از این(Willet, 1986)شود می اقتصاد یشترب ثباتیهای رفاهی و بیافزایش هزینه

   ت.روی بازار ارز اسانحراف نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی خود، یکی از مسائل مهم پیش
طورکلی، پدیده انحراف نرخ ارز، متغیرهای مختلفی از قبیل رشد اقتصادی، انباشت به

های ارزی و تراز تجاری را تحت انگذاری مستقیم خارجی، صادرات، بحرسرمایه، سرمایه
 (.Slimani & Ben Allem, 2018دهد )تاثیر قرار می

هر  دهد، بدیهی است کهاز آنجا که نرخ ارز، اقتصاد ملی را به اقتصاد جهانی پیوند می
کی یکند براساس اهداف و ترجیحات خود به یک تعادل ارزی برسد. کشوری سعی می
یریت بازار ، مدگرفتهالملل بسیار مورد تاکید قرار اقتصاد بین در حوزه از موضوعاتی که

 ریباکه تقو انحراف نرخ ارز است  ارز و موضوعاتی چون سازوکار تعیین نرخ ارز تعادلی
ورهای ین موضوع در کشا ؛هستند روروبهها تمامی کشورها با شدت و ضعفی متفاوت با آن

 هر چه بیشتر احساس هستند، ضعیف به نسبت لیما بازارهای دارای که توسعه حال در
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های پولی و مالی و نظام ارزی، ، زیرا در این کشورها ناسازگاری میان سیاستشودمی
همراه خواهد داشت که منجر به بحران نرخ ارز از مسیر تعادلی را به توجه قابل انحراف

نحراف (. علاوه بر این، ا1715ها در اغلب این کشورها شده است )مهرآرا، تراز پرداخت
گذشته  هایدهه یاست که ط یارز یهابحران شتریاز عوامل مهم در ب یکینرخ ارز 

شده  لیرزو ب هیروس ،یشرق یایآس ک،یمکز ریوسعه نظتحال  در یکشورها ریگبانیگر
 یهدف اصل نکهیبر ا یمبنشکل گرفته است،  یا،  اجماع گستردهجهیدر نت .است

 ادیز یهااز وقوع انحراف یریجلوگ دیحال توسعه با در یدر کشورها یارز یهااستیس
 (.Hinkle & Montiel,1999) باشد ی نرخ ارزو طولان

، شودطورکلی، انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن در تمامی کشورها مشاهده میبه 
ر از جمله ایران بسیا عنوان یک پدیده مزمن در کشورهای در حال توسعهاما این موضوع به

 هایها و انحرافکه امروزه مدیریت نرخ ارز و جلوگیری از نوسانطوریمشهود است؛ به
ده گذاران اقتصادی تبدیل شهای سیاستترین دغدغهآن از مقادیر تعادلی به یکی از مهم

واند تت میمدت و بلندمداست، چراکه هرگونه نوسان مقطعی و انحراف نرخ ارز در کوتاه
 های اقتصاد ایجاد کند. هایی را برای سایر بخشچالش

با وجود اینکه نظام ارزی حاکم بر کشورها منشا تحولات نرخ ارز و عاملی تاثیرگذار 
باید به این نکته اشاره کرد که با توجه به قدمت ها است های ارزی آندر تدوین سیاست

در مورد ابعاد مختلف نرخ ارز انجام شده، اما در  ایموضوع نرخ ارز، مطالعات گسترده
گرفته است. از های کمتری صورت زمینه ارتباط نظام ارزی و انحراف نرخ ارز، پژوهش

های های نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی خود در نظامرو، چگونگی تغییرات انحرافاین
دنبال پاسخ به این سوال لعه بهمختلف ارزی مساله اصلی پژوهش حاضر است و این مطا

های ارزی چه تاثیری بر انحراف نرخ ارز حقیقی دارد. برای است که انتخاب انواع نظام
شود که شده و سعی می( استفاده PSM) 1این منظور، از رهیافت جورسازی امتیاز تمایل

مورد  د. نمونههای ارزی متفاوت مورد توجه قرار گیرتجربیات کشورهای مختلف با نظام
و گروه  5توسعه هستند که به دو دسته تحت عنوان گروه شاهدپژوهش، کشورهای در حال 

                                                            
1. Propensity Score Matching Approach 

2. Control Group 



 4144 زمستان | 39 شماره | 72 سال |های اقتصادی ایران پژوهش | 447

 

شوند؛  گروه درمان شامل کشورهایی است که نظام ارزی شناور را تقسیم می 1درمان
 شود. اند و گروه شاهد کشورهای دیگر را شامل میعنوان نظام ارزی خود پذیرفتهبه

ای است که در بخش دوم مبانی نظری و در بخش سوم پیشینه گونهاله بهساختار مق
پژوهش ارائه شده است، سپس به تشریح الگوی تجربی مورد استفاده بر پایه روش نوین 

PSM شود. در بخش پنجم، نتایج برآورد که با استفاده از در بخش چهارم پرداخته می
گیرد. در نهایت، ورد تجزیه و تحلیل قرار میدست آمده، ارائه شده و مبه PSMالگوی 

 های سیاستی اختصاص دارد.گیری و توصیهبخش ششم به نتیجه

 مبانی نظري .7
عنوان شکاف بین نرخ ارز حقیقی یک کشور و مقدار تعادلی آن انحراف نرخ ارز که به

ب نوع نظام ارزی همراه با انتخا 1137در سال  5وودز-شود، بعد از سیستم برتونتعریف می
مورد توجه قرار گرفت. این پدیده ممکن است عواقب ناگواری را به همراه داشته باشد که 

که هنگامی شود گفته می .مدت و بلند مدت باشدتواند مانع رشد اقتصادی درکوتاهمی
 و شده 7گذاریارزش حد از کمتر یابد،نسبت به مقدار تعادلی خود کاهش می ارز نرخ

 ازشود. می 4گذاریارزش حد از بیش رود،از مقدار تعادلی خود فراتر می که گامیهن
 موضوع آن انحراف و تعادلی ارز نرخ بررسی ،1130 دهه در ارزی شناور نظام اتخاذ زمان

 .است بوده تجربی اصلی مطالعات
 هایتسسیا تغییرات به و است نوسان در آزادانه اسمی ارز نرخ شناور، نظام یک تحت 

 است ممکن های ارز در کشوری با نظام ارزی شناور،نرخ .دهدمی پاسخ اقتصادی کلان
 ثباتبی از حدبیش  3ایاثرات دسته یا 6)شیوع( پذیریانتقال ،5بازیسفته حباب دلیلبه

  (.Dubas, 2009باشند؛ در نتیجه، در این نظام ارزی انحراف نرخ ارز بیشتر است )

                                                            
1. Treatment Group 

2. Bretton Woods System 

3. Undervalued 

4. Overvalued 

5. Speculative Bubbles 

6. Contagion Effects 

7. Bandwagon Effects  
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 مدتکوتاه مالی هایجریان است ممکن عامل اصلی ( معتقد است که5001) 1یاگی
  رفتار و 4هراس ،7دلیلهیجانات بی ،5هایی نظیر سوداگریتاثیر پدیدهتحت خود که باشد
  ایرمه تاررف و بازیسفته ویژهها بهمدت این پدیدهکوتاه اثرات هستند. البته اگر 5ایرمه

 .نباشد اسیاس ترتیبات ارزی شناور خیلی مشکل انحراف است ممکن برود، ینب از سرعتبه
  نشان را 6مسیر به وابستگی از معینی سطح ارز دهد نرخمی نشان حال، شواهدبا این

 بازارهای ارز، در 3(پسماند) هیسترزیس وجود و با (Artis & Taylor, 1995) دهدمی
 یشترب غیرعقلایی رفتارهای با است ممکن و شودنمی اصلاح مدتکوتاه در اولیه انحراف

 ممکن ارز نرخ ترپذیرانعطاف هایدر نتیجه، نظام .شود تشدید اقتصادی عاملین توسط
اهش کنند، اما برای ک خنثی را جاری حساب بر مبادله رابطه هایشوک هرگونه تاثیر است

 (. Dubas, 2009انحراف نرخ ارز انتخاب مناسبی نخواهند بود )
کند که در کشورهایی با نظام ارزی شناور، ( چنین استدلال می5014) 1میردالا

ه ها همراه است کهای نرخ ارز بیشتر بوده و با تعدیل شدیدتری در سطح قیمتنوسان
ویژه افزایش شدت تعدیل قیمت خود معمولا انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی را به

 دنبال دارد.همدت بدر کوتاه
 ختیس با مواجهه نرخ ارز حقیقی در افزایش هایی از قبیلپدیده با ثابت ارز هاینرخ

 همراهند  آن با مرتبط مشکلات همه و از حد بیش گذاریارزش ایجاد ،1اسمی

(Dubas, 2009 و )ای های ارزی در کشورهای درحال توسعهعامل مهمی در وقوع بحران
(، 1111(، روسیه )1111(، برزیل )1113شرقی )(، آسیای جنوب1114نظیر مکزیک )

                                                            
1. Yagci, F. 

2. Speculation 

3. Manias 

4. Panics 

5. Herd Behavior 

6. Path Dependency 

ی )مسیر های قبلی است که وابستگی حالت فعلی یک سیستم به حالتاپدیده (Hysteresisهیسترزیس یا پسماند ). 3

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

، مهندسی ،یمیش ،فیزیکهای مختلفی نظیر راستای تغییرات آن نیز وابسته است. این پدیده کاربردهای زیادی در حوزه

 .دارد اقتصاد و شناسیزیست

8. Mirdala, R. 

9. Nominal Rigidity 
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(. نرخ ارز ثابت Fischer, 2002آید )حساب می( به5005( و آرژانتین )5001ترکیه )
 باعث 

 1شود که نرخ ارز حقیقی افزایش یابد و هر بار تورم بالاتر از کشور صادرکننده ارز لنگرمی
 باشد. 

های نرخ ارز ثابت های حقیقی ارز در نظاماند که نرخ( دریافته1611) 5گلدفان و والدرز
ر دهای ارزی کشورها عمیق و رقابتی باشند با فرض اینکه نظام .تمایل به افزایش دارند

یا مازاد تجاری که انحراف از  کسری وضعیت ، نرخ ارز در پاسخ بهنظام نرخ ارز شناور
العمل نشان داده و به عنوان طور نسبتا سریع عکسهب ،دهدوضعیت تعادلی را نشان می

ابت اما در نظام نرخ ارز ثسازد، میخودکار، مازاد یا کسری تجاری را مرتفع  هکنندتثبیت
وجود ندارد و نرخ ارز در مقدار معین خود ثابت است،  چون چنین سازوکار خودکاری

رخ گیرند که نبل ملاحظه تصمیم میها یا مازادهای قامقامات اقتصادی با مشاهده کسری
 اقدام و، ارز را برای کاهش عدم تعادل تراز تجاری تغییر دهند و چون این تشخیص

ز ها در نظام نرخ ارعدم تعادل ،های قابل ملاحظه همراه استتاثیرگذاری بعد از آن با وقفه
ربی متعددی نظیر حال، مطالعات تج. با اینتر خواهد بودتر و عمیقثابت، طولانی

(Hausmann, et al., 2000 and Calvo & Reinhart, 2002نشان می ) دهند که
توسعه را در برابر حال  تواند اقتصادهای نوظهور و درتنها، نمینظام ارزی شناور نه

 کند که خود احتمال ایجادها را نیز تقویت میهای خارجی محافظت کند، بلکه آنشوک
 دهد.رخ ارز را افزایش میانحراف ن

ه صورت قطعی بیان کرد کتوان بهطورکلی، براساس الگوهای اقتصاد کلان نمیبه 
ارز  نرخگاه کند، چراکه کدام نظام ارزی انحراف بیشتری در نرخ ارز حقیقی ایجاد می

 دهدینشان م شناوراز انحراف را در هر دو نظام ثابت و  یتوجه حقیقی سطح قابل
(Slimani & Ben Allem, 2018 ؛Coudert & Couharde, 2009 .) 

، روکننده نرخ اسمی ارز است، از اینتحت یک نظام ارزی شناور، بازار ارز تعیین
صورت موقتی است. در مقابل، با توجه به اینکه در نظام نرخ انحراف نرخ ارز حقیقی نیز به

                                                            
1. Anchor Currency 

2. Goldfajn, I. & Valdes, R. 
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رد، خطر انحراف نرخ ارز حقیقی افزایش ارز ثابت، نرخ اسمی ارز امکان تعدیل ندا
بودن نرخ طور کامل کارا باشد، حتی با وجود ثابت حال، اگر بازار کالاها بهیابد؛ با اینمی

توانند در پاسخ به فشار بازار، نرخ ارز حقیقی را به مقدار تعادلی ها میاسمی ارز، قیمت
 (. Nouira, et al., 2015خود بازگردانند )

طور خلاصه در هر دو نظام، بنا به دلایل مختلف امکان بروز انحراف وجود دارد به
(Coudert, et al., 2015؛ در نظام ارزی ثابت این امر می)دلیل چسبندگی در  تواند به

 دلیل اطلاعات ناقصهای پولی و مالی و در نظام شناور بهطورکلی سیاستها و بهقیمت
توان گفت کدام نظام طور قطع نمیبه(. با توجه به اینکه Edwards, 2011اتفاق بیفتد )

دنبال پیدا کردن اثر خالص نظام کند، پژوهش حاضر بهارزی انحراف کمتری را ایجاد می
 است.  PSMارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی با استفاده از رهیافت 

 . پیشینه پژوهش9
مختلفی در زمینه انحراف نرخ ارز انجام شده که  المللی مطالعاتدر عرصه داخلی و بین

استفاده  PSMها اشاره شده است. همچنین مطالعاتی که از روش ترین آنبه مهمدر ادامه 
 اند.  اند، بررسی شدهکرده

در  1737:5 – 1731:1های فصلی ( با استفاده از داده1711عزیزی و هادیان )
های نرخ ارز حقیقی از میزان انحراف 1ملایم چهارچوب یک الگوی رگرسیون انتقال

قارن در اند که یک فرآیند غیرمتمقادیر تعادلی آن در ایران را برآورد کرده و نتیجه گرفته
 تعدیل نرخ ارز حول حد آستانه وجود دارد. 

لی های اص( رابطه تعادلی نرخ ارز حقیقی برحسب بنیان1715جعفری صمیمی و قبادی )
بررسی کرده  5انباشتگی جوهانسنبا استفاده از روش هم 1771-1711های لآن را طی سا

کمتر از مقدار  1730اند که نرخ ارز حقیقی از ابتدای دوره تا سال و به این نتیجه رسیده
 تعادلی خود بوده و از این سال به بعد شکاف بین این دو نرخ کمتر شده است. 

                                                            
1. Smooth Transition Regression 

2. Johanson Cointegration Method 
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افتاده در اقتصاد ایران به های تورمی اتفاق نظام ( ضمن استخراج1711مزینی و قربانی )
در قالب یک رویکرد پولی به استخراج میزان انحراف نرخ  1سوئیچینگ-روش مارکوف

ی های تورماند که در نظامو به این نتیجه رسیده ها پرداختهارز اسمی در هر کدام از نظام
 ید شده و انحراف بیشتری را نسبت بهطور نسبی تشدمتوسط میزان انحراف نرخ ارز به

 دهد.های تورمی پایین از خود نشان مینظام
 دنبال تبیین میزان انحراف نرخ ارز حقیقی و عوامل ( به5011) 5عالمسلیمانی و بن

ید های ارزی تاککننده آن برای کشورهای منا بوده و در این راستا، بر نقش نظامتعیین
 ( به این نتیجه GMM) 7یافتها با استفاده از روش گشتاورهای تعمیمهاند. آنکرده
 اند که نظام ارزی شناور برای این کشورها بهترین انتخاب است. یافته دست

کشور، تاثیر متغیرهای بنیادی اقتصاد  61( بر اساس اطلاعات 5017) 4هالتمولر و مالیک
 قرار داده و با استفاده از الگوی  کلان بر نرخ ارز حقیقی موثر را  مورد بررسی

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

 است.  ناپذیراجتناب
مورد  5011تا  1111های راف لیر ترکیه را بین سال(، انح5015) 5داگدویرن و همکاران

انباشتگی و الگوی تصحیح خطای برداری بررسی قرار داده و با استفاده از روش هم
(VECMدریافته ) از حد شده در ترکیه، لیر بیش  اند که هنگام اتخاذ نظام ارزی تثبیت

 گذاری شده است.ارزش
نقش انتخاب نظام  3انباشتگی پانلیبرآوردگر برداری هم( با استفاده از 5001) 6دوباس

یافته مورد ارزی در توضیح انحراف نرخ ارز را در کشورهای درحال توسعه و توسعه
است که انحراف نرخ ارز در کشورهای درحال بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیده 

 ت.نظام ارزی شناور به مراتب بیشتر اسها در شود و میزان این انحرافتوسعه بیشتر دیده می
                                                            
1. Markov-Switching Method 

2. Slimani, S & Ben Allem, K. 

3. Generalized Moment Method 

4. Holtemöller, O. & Mallick, S. 

5. Dagdeviren, S., et al. 

6. Dubas, J.M. 

7. Panel Cointegration Vector Estimator 
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 PSMاز بین مطالعات داخلی و خارجی که برای بررسی موضوع مورد مطالعه از روش 
 توان به مطالعات زیر اشاره کرد: اند نیز میاستفاده کرده

گذاری تورمی بر تاثیر هدف( در دو مطالعه مجزا 5050) 1کاظمی زرومی و همکاران
ها در منتخبی از دو گروه کشورهای های آنو غیرمستقیم و مولفه های مستقیممالیات

مورد بررسی  1110-5016های طی سال  PSMواردکننده و صادرکننده نفت را  با روش
 گذاری تورم، تاثیر مثبت واند که اتخاذ چهارچوب هدفقرار داده و به این نتیجه رسیده

تقیم کشورهای واردکننده نفت دارد؛ در حالی معناداری بر درآمد مالیاتی مستقیم و غیرمس
که تاثیر این سیاست در کشورهای صادرکننده نفت از نظر آماری ناچیز و جهت آن نیز 

  .مبهم است
کشور در حال توسعه و  30های ارزی ارتباط بین نظام( 5013) 5کوشمن و ویتا

مورد بررسی  PSMفت گذاری مستقیم خارجی این کشورها را با استفاده از رهیاسرمایه
های های به نسبت ثابت نرخ ارز در مقایسه با نظاماند که نظامقرار داده و به این نتیجه رسیده

   کنند.گذاری مستقیم خارجی را بیشتر ترغیب میپذیرتر، ورود جریان سرمایهانعطاف
 ه توان گفت که تمامی مطالعات داخلی کبندی مطالعات پیشین میبا جمع

اند با بررسی عوامل موثر بر نرخ ارز نحوی به بررسی موضوع انحراف نرخ ارز پرداختهبه
حقیقی )نه انحراف آن(، تنها به محاسبه انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن 

ها را بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی قرار و یا در نهایت اثر این انحراف پرداخته
داخلی است که ضمن محاسبه انحراف  که مطالعه حاضر اولین مطالعهاند؛ در حالیداده

نرخ ارز حقیقی از مسیر تعادلی خود به بررسی عوامل موثر بر انحراف نرخ ارز حقیقی با 
کارگیری تاکید بر نقش نظام ارزی پرداخته است. همچنین از این جهت که این مطالعه با به

کند یاز تمایل اثر خالص نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز را برآورد میرهیافت جورسازی امت
 تری را ارائه خواهد کرد.با مطالعات خارجی نیز متفاوت است و نتایج مطمئن

  

                                                            
1. Kazemi Zaroomi, H., et al. 

2. Cushman, D. & Vita, G.D.  
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 . الگو و روش0

 . الگوي تجربی0-1
ین توانند بر ابراساس ادبیات نظری موجود در زمینه انحراف نرخ ارز، عوامل مختلفی می

اثرگذار باشند که در این پژوهش نقش سیاست اتخاذ نظام ارزی شناور )شناورسازی متغیر 
برای برآورد الگوی موردنظر و استخراج نتایج نظام ارزی( نیز بر آن ارزیابی خواهد شد. 

 براساس مبانی نظری مطرحاستفاده خواهد شد.  Stata 14و  Matlab 14افزارهای از نرم
(، 5011عالم )( و سلیمانی و بن5015) 1پیروی از نویرا و سکاتو بههای قبل شده در قسمت

( برای توضیح رفتار انحراف نرخ ارز حقیقی در کشورهای 1الگوی ارائه شده در رابطه )
 شود:مورد مطالعه تصریح می

(1) |𝑀𝐼𝑆|𝑖 = 𝑓(|𝑀𝐼𝑆(−1)|𝑖 , 𝐸𝑅𝑅𝑖 , 𝑋𝑖) 

و متغیر واکنش است،  iدرمطلق انحراف نرخ ارز حقیقی کشور ق MIS|i|(، 1در رابطه )
|MIS(−1)|i  قدرمطلق انحراف نرخ ارز حقیقی کشورi  ،در دوره قبلERRi  متغیر درمان

برداری از سایر متغیرهای اثرگذار بر انحراف نرخ ارز حقیقی شامل  Xi)نظام ارزی( و 
نوعی در فرآیند جورسازی اثر این متغیرها بهکه تورم، کیفیت نهادی و توسعه مالی است 

 شوند. نامیده می 5گرشود و اغلب در ادبیات، متغیرهای مداخلهکنترل می
ها در کشورهای درحال توسعه، وقفه متغیر وابسته )انحراف دوره دلیل تداوم انحرافبه

(. انحراف نرخ Nouira, et al., 2011عنوان متغیر کنترل وارد الگو شده است )قبل( به
ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن تا حد زیادی به تورم و فشارهای تورمی بستگی دارد؛ به 

 & Collins, 1996 ,Nouiraشود )که تورم باعث افزایش انحراف نرخ ارز می طوری

Sekkat, 2015 علاوه بر تورم، روی دو متغیر کیفیت نهادی و توسعه مالی که در ادبیات .)
شوند، تمرکز شناخته می 7کننده سطح پذیرش یا تحمل انحرافعنوان عوامل تعیینبه

 بودن کیفیت موسسات،که در صورت ضعف نهادهای داخلی و پایین طوری  شود؛ بهمی

                                                            
1. Nouira R .& Sekkat, Kh. 

2. Confounders  

3. Tolerance to Misalignment 
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( و کیفیت بالای نهادی، Rodrik, 2008انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن بیشتر است )
(. همچنین اگر سیستم Nouira & Sekkat, 2015دهد )می انحراف نرخ ارز را کاهش

خوبی توسعه یافته باشد، انحراف نرخ ارز کمتر خواهد بود و با وجود توسعه مالی کشور به
ها ها کمتر بوده و کشور در برابر آنها و پیامدهای این انحرافبیشتر سیستم مالی، هزینه

 (. Aghion, et al., 2009 ,Elbadawi, et al., 2012تر است )مقاوم
ت اند. حال جهمتغیرهای کنترل ذکر شده، براساس مبانی نظری موجود انتخاب شده

های ارزی مختلف بر انحراف نرخ ارز حقیقی با تکیه بر مبانی نظری بررسی تاثیر اتخاذ نظام
شود، اده میدشده و با توجه به روش جورسازی امتیاز تمایل که در قسمت بعد توضیح بیان 

 شود.( تعریف می5صورت رابطه )نظر بهالگوی تجربی این مطالعه برای نمونه مورد

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

انحراف نرخ ارز حقیقی است که براساس اطلاعات کنفرانس  MIS(، 5در رابطه )
( با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال ملایم DUNCTA) 1المللی تجارت و توسعهبین

متغیر  ERRD. 7( برای کشورهای موردنظر برآورد و استخراج شده استPSTR) 5پانلی
نظام ارزی شناور  5011درمان نظام ارزی است که مقدار آن برای کشورهایی که در سال 

است.  اند، صفراذ نکردهاند، یک و برای کشورهایی که این نظام ارزی را اتخرا اتخاذ کرده
 المللی پول منتشرهای ارزی که توسط صندوق بیننظام 4بندی حقیقیدر این مطالعه از طبقه

کننده است و اطلاعات مربوط به نرخ تورم قیمت مصرف INF. 5شده، استفاده شده است
 6دیمتغیر کیفیت نها IQآوری شده است. جمع (WDIآن از شاخص توسعه بانک جهانی )

                                                            
1. United Nations Conference on Trade and Development 

2. Panel Smooth Transition Regression 

 عنوان انحراف درنظر گرفته شده و براساسمانده )پسماندها( حاصل از برآورد الگوی نرخ ارز حقیقی بهمقادیر باقی.  7

یافته از نرخ ارز حقیقی تعادلی استخراج  نرخ ارز حقیقی تحققصورت تفاوت های نرخ ارز بهها انحرافماندهباقی

𝑀𝐼𝑆𝑖𝑡شود؛ در واقع خواهیم داشت: می = 𝜀𝑖𝑡 = 𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 − 𝐸𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 

 

4. De Facto 

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

6. Institutional Quality  
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( از 1713( و احمدپور کچو و دهمرده )1710پیروی از ندیری و محمدی )است که به
، ثبات 1میانگین حسابی شش شاخص حکمرانی خوب شامل حق اظهارنظر و پاسخگویی

، 5، کیفیت و چگونگی تنظیم مقررات4، کارآمدی دولت7و فقدان خشونت 5سیاسی
ها بین است. امتیاز کشورها در این شاخصدست آمده به 3و کنترل فساد 6حاکمیت قانون

تر برای آن کشور است. این معنای نتیجه مطلوباست که مقدار بالاتر به -5/5و   5/5
نرمال شده و سپس با  10( بین صفر و 1710ها ابتدا به روش محمدی و ندیری )شاخص

وردنظر ایجاد شده ها، شاخص نهادی مگیری از آنها و میانگینآوری این شاخصجمع
های حکمرانی در سراسر ها از شاخصهای مربوط به این شاخص. اطلاعات و داده1است
است که به پیروی  10متغیر توسعه مالی FDاند. ( استخراج شدهWGIبانک جهانی ) 1جهان

( و خداپرست و همکاران 5015) 11(، الباداوی و همکاران5011عالم )از سلیمانی و بن
الی ها و سایر نهادهای ماز نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک (1715)

عنوان متغیر جایگزین استفاده شده است. اطلاعات مربوط به این به تولید ناخالص داخلی به
 ( استخراج شده است. WDI) 15متغیر نیز از شاخص توسعه بانک جهانی

  

                                                            
1. Voice and Accountability 

2. Political stability 

3. Absence of Violence 

4. Government Effectiveness 

5. Regulatory Quality 

6. Rule of Law 

7. Control of Corruption 

 10ن صفر و (، این متغیرها به روش زیر بی1710پیروی از محمدی و ندیری )به برای امکان مقایسه و همسان کردن .1

 اند:نرمال شده

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

 گیری شده برای متغیرهای نهادی مختلف برای هر کشور است.ترتیب حداقل و حداکثر مقادیر اندازهنیز به maxو 

9. Worldwide Governance Indicators 

10. Financial development 

11. Elbadawi, IA., et al. 

12. World Development Indicators 
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 مايل. روش برآورد الگو: جورسازي امتیاز ت0-7
ها و مداخلات اقتصادی یا های تحلیل و بررسی اثرات سیاستترین روشیکی از مهم

رد عنوان یک رویکبه است که سازیجوراجتماعی بر رفتار متغیرهای اقتصادی، روش 
ی های روش رگرسیون. این روش، ضعفشودناپارامتریک در اقتصادسنجی شناخته می

ی از قانون توزیع متغیرهای توضیحی الگوی رگرسیونی را هایرا با پیدا کردن آن بخش
که امکان مقایسه برای دو گروه درمان و شاهد در آن ناحیه وجود ندارد، آشکار 

های آزمون فرضیه مشخصی برای ارزیابی سازد. همچنین این روش دارای تکنیکمی
ب های رقیعملکرد و دقت الگوسازی انجام شده برای ارزیابی سیاست است که روش

از این مزیت برخوردار است که اجرای  PSMمند نیستند. علاوه بر این، روش از آن بهره
 پذیر است )کشاورزآن تنها با داشتن یک دوره داده برای دو گروه درمان و شاهد امکان

های رگرسیون مانند ارتباط (. همچنین جورسازی امتیاز تمایل به فرض1716حداد، 
یرهای وابسته و مستقل یا عدم همبستگی سریالی بین اجزای اخلال وابسته خطی بین متغ

 (. Cushman & Vita, 2017نیست )
در اجرای هر برنامه اجتماعی یا اقتصادی ممکن است برخی از افراد و واحدها 

المللی که این موضوع در سطح بینطوری  مشارکت کرده و برخی مشارکت نکنند؛ به
د داشته باشد؛ مثلاً ممکن است برخی کشورها نوعی نظام ارزی را )متغیر تواند وجومی

درمان( انتخاب کنند و برخی آن را انتخاب نکنند. در این خصوص مشارکت در یک 
ن کنندگان نسبت به اجرای آکند که ناشی از واکنش شرکتبرنامه اثری را ایجاد می

عنوان مثال، در این مطالعه دنظر است. بهاجرای برنامه مور 1است. اثر ایجاد شده، پیامد
تواند با هدف کاهش انحراف نرخ ارز حقیقی باشد اتخاذ یک نوع نظام خاص ارزی می

هم  تواند همزمانکه تحقق آن، پیامد این برنامه خاص است. از آنجا که یک کشور نمی
از کشورهای عضو گروه درمان و هم عضو گروه شاهد باشد، علاوه بر ایران، منتخبی 

شود. قاعدتا میزان انحراف های ارزی مختلف درنظر گرفته میدر حال توسعه با نظام
کننده در برنامه و کشورهایی که در برنامه نرخ ارز حقیقی در کشورهای مشارکت

                                                            
1. Outcome 
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اند، متفاوت خواهد بود که این تفاوت در قالب رهیافت ارزیابی برنامه مشارکت نکرده
 ت. قابل ارزیابی اس

شود با تقسیم واحدها )مثلا کشورها( به گروه در رهیافت ارزیابی برنامه سعی می
کننده در برنامه( و گروه شاهد )کشورهایی که مشارکتی در برنامه درمان  )مشارکت

های اقتصادی بر متغیرهای اقتصادی مورد ها و سیاستندارند(، تاثیر اجرای برنامه
(. با این توضیح انتخاب یک نظام ارزی خاص )مثلا Zhao, 2004ارزیابی قرارگیرد  )

عنوان برنامه مورد توجه قرار داد و تاثیر آن را بر انحراف نرخ ارز توان بهشناور( را می
کت اثرات مشار برآوردارچوب مفید برای هدر این ارتباط یک چحقیقی بررسی کرد. 
( 1135) 5رابین شود که به مطالعاتمی معرفی 1بالقوه نتیجهارچوب هدر برنامه در قالب چ

نتیجه )یا واکنش( بالقوه  وتوان دارچوب میهگردد. در این چباز می( 1116) 7هولاند و
 ،عدم مشارکت. بنابراین 0Yو در برنامه  برای مشارکت 1Y  :کردرا با یکدیگر مقایسه 

 ظام ارزی خاص است؛اتخاذ یک نهر واحد دارای دو پاسخ بالقوه برای یک درمان مانند 
Yi(1) مد کشوربرآ i کند یا وقتی در برنامه مشارکت میYi(0)  برآمد آن کشور وقتی

(. البته باید توجه داشت که وجود دو Zhao, 2004کند )در برنامه مشارکت نمی
 همزمان برای یک کشور امر محالی است.  0Yو  1Y( پیامدواکنش )یا دو 
 روش به دست آوردن میانگین اثر یک متغیر درمان دودوییهدف این  ،به طورکلی

  Yi(1)دو مقدار  i = 1,2,…,Nکه در آن  iبر یک متغیر واکنش است. برای هر واحد 
برای مقدار هنگام عدم شرکت در برنامه  Yi(0)برای مقدار هنگام شرکت در برنامه و 

Wiوجود دارد. متغیر  ∈ صورت رابطه ده مشارکت در برنامه بهدهنعنوان نشانبه {0,1}
 شود.( تعریف می7)

(7) 
𝑌𝑖 = {

𝑌𝑖(0), 𝑖𝑓 𝑊𝑖 = 0

𝑌𝑖(1), 𝑖𝑓 𝑊𝑖 = 1
 

                                                            
1. Potential Outcome 

2. Rubin, D. 

3. Holland, P. 
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𝑌𝑖(1)(، اگر 7در رابطه ) − 𝑌𝑖(0) > ام iباشد، برنامه اجرا شده برای واحد  0
 شده برای این کشور  های مشاهدهوقتی واکنش ،بنابرایناثرگذار بوده است. 

 i0)Y iD –+ ( 1  1iYi= D iY   ،1است = iD 0 =معنی وجود درمان و به iD معنیبه 
 .((4)رابطه ) عدم وجود درمان است

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

روه درمان و شاهد قرار نگرفته باشند صورت تصادفی در دو گدر صورتی که افراد به
ها که قابل مشاهده هستند، شناسایی کرده و اثرات آن را  yباید دیگر متغیرهای اثرگذار بر 

غیرهای ها متهایی که در مقدار این متغیرها )که به آناین صورت که گروهرا حذف کرد. به 
دیگر برابر بوده و یا مقادیر مشابهی هستند( با یک kشود و دارای بعد گفته می xتوضیحی 

 (.Lee, 2005(( )5دارند را با یکدیگر مقایسه کرد )رابطه )

(5) 𝐸(𝑦|𝑥. 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) 

واکنش بوده و همچنین احتمال با این فرض که شرکت در برنامه مستقل از متغیر 
 ,Rosenbaum & Rubinباشد ) 1و  0داده شده در بازه  xشرکت در برنامه در هر 

 (  قابل محاسبه خواهد بود.6صورت رابطه )(، اثر درمان به1983

(6) τ(x) = E[𝑌(1)−𝑌(0)|𝑋 = 𝑥]
= 𝐸[𝑌|𝑊= 1.𝑋 = 𝑥]−𝐸[𝑌|𝑊= 0.𝑋 = 𝑥] 

قابل   Xبرای هر ( 6رابطه )یرهای سمت راست تحت این شرایط، تفاوت بین متغ
 Xدر تمام توزیع  (3)(. در نتیجه میانگین اثر درمان با رابطه Lee, 2005شناسایی است )

 (:Abadie  &  Imbens, 2002آید )دست میبه

(3) 𝐸[𝑌|𝑊 = 1. 𝑋 = 𝑥] − 𝐸[𝑌|𝑊 = 0. 𝑋 = 𝑥] 
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 ( خواهد بود.1بطه )صورت راو میانگین اثر درمان  برای گروه درمان به

(1) τ = 𝐸[𝜏(𝑋)] = 𝐸[𝐸[𝑌|𝑊 = 1. 𝑋 = 𝑥]

− 𝐸[𝑌|𝑊 = 0. 𝑋 = 𝑥]] 

های با اهمیت در ارزیابی برنامه، پاسخ به این پرسش است که اگر برنامه )اتخاذ چالش
ها، کشورها و ...( در شد، متغیر مورد مطالعه برای افراد )گروهنظام ارزی شناور( اجرا نمی

ی از ها تنها یکعبارت دیگر، در هر کدام از گروهرسید. بهمه به چه سطحی میمعرض برنا
و در گروه  𝑌𝑖(1)قابل مشاهده است که در گروه درمان  𝑌𝑖(0)و   𝑌𝑖(1)دو متغیر 

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

ی برای متغیرهای توضیحمتغیرهای خارج از برنامه را به عنوان مقادیر غیرقابل دسترس 
 دهد. مساوی قرار می

 امتیازپذیر انجام گیرد بر های مشاهدهتواند روی دادهطور که میسازی همانرجو
 , Frölich, 2007آید نیز قابل انجام است )که از متغیرهای کنترل به دست می 5تمایلی

Caliendo & Kopeinig, 2008می که ابعاد بردار هنگا امتیاز تمایلسازی ر(. در جو
ها مشکل باشد پوشانی دادهای زیاد باشد که فرض هممتغیرهای کنترل به اندازه

(Cameron & Trivedi, 2005ابتدا یک تخمین لاجیت ،)روی بردار  4یا پروبیت 7
 دستاحتمال شرکت در برنامه برای هر واحد به شود و سپسمتغیرهای کنترل برازش می

 Rosenbaumگیرد )تمایل انجام می امتیازها با استفاده از همین داده جورسازیمده و آ

& Rubin, 1983 ترین روش نزدیک چهارتوان با استفاده از می این رهیافت(. در
 ,.Heckman, et al) 1اییا هسته 3سازیسازی و بازه، زیر طبقه6شعاع و، پرگار 5همسایه

                                                            
1. Counterfactual 

2. Propensity Score 

3. Logit 

4. Probit 

5. Nearest neighbor 

6. Caliper and Radius 

7. Stratification and interval 

8. Kernel 
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1998 Frölich, 2007 and سازی را انجام داد )رجو( عملیاتCaliendo & 

Kopeinig, 2008 Todd, 2006 and .) 
برای برآورد معادله امتیاز تمایل باید دو انتخاب صورت گیرد: انتخاب نخست الگوی 

و انتخاب دوم، متغیرهای توضیحی این الگو است. معمولا  i=1|XiP(D(برآورد احتمال 
ه های لاجیت یا پروبیت بک سیاست از مدلکار گرفته شده برای ارزیابی یالگوی به

 کند. ( استفاده می1صورت رابطه )

(1) )}i)=E{h(Xi=1|XiP(D 

یک مشخص نمایی  ih(X(توزیع انباشته نرمال یا لاجستیک بوده و  (.)E(، 1در رابطه )
د برآوراست. برای  1iP(D=(کننده احتمال اولیه و دربرگیرنده تمام متغیرهای مرتبط تعیین

 دست آوردن مقدار احتمال مربوط به هر مشاهدهپس از به، اثر برنامه مبتنی بر امتیاز تمایل
ترین همسایه که نزدیک امتیاز تمایل نظیر جورسازی برآوردگرهای یکی ازاز 

خواهد شد. در این روش یک فرد استفاده ترین برآوردگر جورسازی است، سرراست
ن یک جفت با یک فرد )کشور( از گروه درمان انتخاب عنوا)کشور( از گروه شاهد به

ترین امتیاز تمایل به شرکت در برنامه باشد. با فرض اینکه احتمال شود که دارای نزدیکمی
ام از گروه شاهد با jو احتمال مشارکت فرد  𝑃𝑖وسیله ام از گروه درمان بهiمشارکت فرد 

𝑃𝑗 ترین همسایه فرد ضو نزدیکعگاه تکنشان داده شود، آنi( 10صورت رابطه )ام به
دارد، جفت مناسب  𝑃𝑗گاه فردی از گروه شاهد که احتمال مشارکت آن شود.تعریف می

 شود.ام دانسته میiفرد 

(10) 𝐶(𝑖) = {𝑃𝑗 |
𝑚𝑖𝑛
𝑗
| |𝑃𝑖 − 𝑃𝑗|} 

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

کشور  116شود. برای این منظور از اطلاعات ارز حقیقی به تغییرات نظام ارزی پرداخته می
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ده است. از میان این استفاده ش 5011های ارزی مختلف در سال با نظام 1در حال توسعه
کشور عضو گروه  14کشور عضو گروه درمان )دارای نظام ارزی شناور( و  75کشورها 

 اند.ارزی غیر از شناور( بوده  شاهد )دارای نظام

 ها. نتايج تجربی و تحلیل يافته9

 در روش جورسازی که برای این مطالعه در نظر گرفته شده است، امتیاز تمایل برآورد 
 های چندگانه را برای انطباقکه متغیرهای توضیحی موجود در الگو، مچطوریود؛ بهشمی

 اند(  و گروهاثرات بین دو گروه درمان )کشورهایی که نظام ارزی شناور را اتخاذ کرده
  کنند.اند( ایجاد میجز نظام ارزی شناور را پذیرفتهشاهد )کشورهایی که نظامی به

دیر احتمالی عضویت در گروه درمان هر کدام از مشاهدات ارائه ( مقا1در جدول )
شود. در این مطالعه چهار شده است که برای جور شدن و تطابق بین واحدها استفاده می

تغیرهای همراه ممتغیر توضیحی انحراف دوره قبل، تورم، کیفیت نهادی و توسعه مالی به
ضرب انحراف دوره قبل درکیفیت نهادی ضرب انحراف دوره قبل در تورم، حاصلحاصل

های مختلف )متغیرهای عنوان مچضرب انحراف دوره قبل در توسعه مالی بهو حاصل
ها شود، برای آنو امتیاز تمایل که با تابع لاجیت برآورد می 5جورشده( در نظر گرفته شده

 شود،طور که مشاهده مینکند. همامقادیر مشابه گروه درمان و شاهد را با هم مقایسه می

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

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

اکوادور، مصر،  کن،یدومن یعاج، جمهور لساح کا،یکنگو، کنگو، کاستار کیموکراتد 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 ت،یوک ا،یاردن، قزاقستان، کن کا،یعراق، جامائ ران،یا ،یمجارستان، هند، اندونز

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

پاراگوئه، نو،  نهیعمان، پاکستان، پاناما، گ ،یشمال هیمقدون ه،یجرین جر،ین کاراگوئه،ینپال، ن ا،یبینام انمار،یم ک،یموزامب

سنگال،  ،یساموآ، عربستان سعود نسنت،یسنت و ا،یرواندا، سنت لوس ه،یروس ،یلهستان، قطر، رومان ن،یپیلیپرو، ف

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

  وه.بامبیز ا،یزامبیمن،  تنام،یو اروگوئه، ،یت متحده عربامارا ن،یاوگاندا، اوکرا ه،یترک

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

 دوی برخی متغیرها در الگو استفاده شده تا شرط متوازن بودن تمامی متغیرهای کمکی برقرار شود.دوبه
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دهد، هیچ کدام از اند که نشان میمعنادار نشده 1ضرایب مربوط به متغیرهای کمکی
 اند بر احتمال قرار گرفتن کشورها در یکعنوان مچ در نظر گرفته شدهمتغیرهایی که به

 اند.گروه همسان اثرگذار نبوده

 شورها با استفاده از تابع لاجیت. نتايج برآورد امتیاز تمايل براي ک1جدول 

𝐏 > |𝐳| z متغیر ضریب انحراف معیار 

157/1 95/1- 7211/1 1516/1- MIS(-1) 

516/1 51/1 1992/1 1294/1 INF 

267/1 21/7- 2627/1 2118/1- IQ 

215/1 77/7 1187/1 114/1 FD 

145/1 21/1 1171/1 1119/1 MIS(-1).INF 
121/1 65/1 1785/1 1119/1 MIS(-1).IQ 
118/1 28/1- 1118/1 1112/1- MIS(-1).FD 
 عرض از مبدا 7196/1 6221/7 72/1 417/1

 های پژوهشماخذ: یافته

 (5005) 5آبادی و ایمبنززننده جورسازی چندگانه به روش در ادامه نتایج تجربی تخمین
روه تباط با گبرای اثر درمان متوسط تاثیر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی در ار

شود. نتایج برآورد اثر درمان متوسط با استفاده از برآوردگر ( ارائه میATT) 7درمان
( ارائه شده 5است در جدول ) PSMکه یکی از انواع برآوردگرهای  4ترین همسایهنزدیک

 5دهد: نخست، نتایج برای نمونه جورسازی نشدهاین جدول دو موضوع را نشان می است.
دهد تفاوت میان متوسط انحراف نرخ ارز حقیقی کشورهایی که نظام ارزی یکه نشان م

است که در واقع  141/7اند و انحراف نرخ ارز حقیقی سایر کشورها، شناور را اتخاذ کرده
های درمان و شاهد بدون همان تفاضل ساده بین متوسط انحراف کشورهای عضو گروه

وسط اثر درمان برای کشورهای در معرض برنامه انجام جورسازی است. در سطر بعدی، مت
است. این سطر نیز از سه ستون مهم تشکیل شده )اتخاذ نظام ارزی شناور( گزارش شده 

                                                            
1. Covariates 

2. Abadie, A. & Imbens, G. 

3. Average Treatment on Treated   

4. Nearest Neighbor 

5. Unmatched 
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متوسط انحراف برای  103/1(، عدد Treatedکه در ستون درمان )طوری  است؛ به
 37/5، عدد (Controlsکشورهای عضو گروه درمان بعد از جورسازی و در ستون شاهد )

ها با کشورهای متوسط انحراف برای کشورهای عضو گروه شاهد بعد از جورسازی آن
دهنده تفاضل میان این دو ( نشانDifferenceگروه درمان است. همچنین ستون تفاوت )

ه طور که مشاهددهد. همانستون بوده و اثر خالص برنامه )شناور بودن نرخ ارز( را نشان می
 اند )گروهتفاوت اثر درمان در کشورهایی که نظام ارزی شناور را اتخاذ کردهشود، می

درصد  10و معنادار در سطح اهمیت  036/4درمان( و سایر کشورها )گروه شاهد( برابر با 
دهد اتخاذ نظام ارزی شناور منجر به افزایش انحراف نرخ ارز حقیقی است که نشان می

 شده است.

 مسايه ترين هارزي بر انحراف نرخ ارز حقیقی با استفاده از برآوردگر نزديک . تاثیر نظام7جدول 
 نمونه درمان شاهد تفاوت انحراف معیار tآماره 

11/7 764/6 797/6 615/71 991/76 Unmatched 

89/7 277/2 111/9 16/5 811/4 ATT 

 های پژوهشماخذ: یافته

از برآورد متوسط اثر درمان، حاکی از آن شود، نتایج حاصل طور که مشاهده میهمان
است که در کشورهای عضو گروه درمان )کشورهایی با نظام ارزی شناور(، انحراف نرخ 
ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن نسبت به کشورهای گروه شاهد )سایر کشورها( بیشتر است. 

( سازگار است که 5015) 1( و سرمئو و سنین5001این یافته با نتایج مطالعاتی نظیر دوباس )
اند، انحراف نرخ ارز در کشورهای دارای نظام ارزی شناور بیشتر از سایر کشورها بیان کرده
 رد آزادانه اسمی ارز نرخ شناور، نظام یک توان چنین استدلال کرد که تحتاست. می

 یاقتصاد مختلف کلان هایسیاست تغییرات به طور دائم نسبت به و است نوسان
ظام های نرخ ارز در این نرو، با توجه به بیشتر بودن نوساندهد. از اینالعمل نشان میعکس

رخ ارز توانند ندلیل عدم اطمینان، عاملین اقتصادی نمیهای ارزی و بهنسبت به سایر نظام
نرخ  هایسانها نسبت به نوموجب تعدیل قیمت بینی کنند وطورکامل پیشدرستی و بهرا به

ها، های ارزی شناور با افزایش شدت تعدیل قیمتبر همین اساس، در نظام ارز خواهند شد.

                                                            
1. Cermeo, R & Senin, M. 
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حال این نکته با این گیرد. نرخ ارز حقیقی نسبت به مقادیر تعادلی خود بیشتر فاصله می
طور که در ادبیات نرخ حائز اهمیت است که به دلیل کارآمدی نظام ارزی شناور و همان

 ( نیز آمده، انحراف نرخ بیشتر در کوتاه مدت مشهود است. Mirdala, 2014ارز )
های مشخصه 1در 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
یا عضویت کشورها در گروه درمان )اتخاذ نظام آزمون، بررسی این موضوع است که آ

(. 1716های کشورهای عضو است یا خیر )کشاورز حداد، ارزی شناور( مستقل از مشخصه
تر، هدف از انجام این آزمون، بررسی درستی این فرضیه است که در داخل عبارت واضحبه

گروه  اند( برای دواب شدهعنوان مچ انتخهر بازه، میانگین متغیرهای کمکی الگو )که به
دار آماری از هم نداشته باشند. متغیرهایی که مقدار احتمال درمان و شاهد اختلاف معنی

خوبی جور شده و متوازن هستند )کشاورز حداد، باشند به5 10/0تر از ها بزرگآن tآماره 
 (. 1711، طیبی و همکاران، 1716

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

ر منظوشدن تمامی متغیرها حاصل شود؛ درست همان کاری که در این مطالعه بهمتوازن 
( ارائه 7مون در جدول )شدن تمامی متغیرهای الگو انجام شده است. نتایج این آزمتوازن 

چ عنوان مشود، تمامی متغیرهایی که در این مطالعه بهطور که مشاهده میشده است. همان
طوری خوبی جور شده و متوازن هستند؛ به اند به)متغیرهای جور شده( در نظر گرفته شده

ی دارمعنی که میانگین این متغیرها در هر دو گروه کشورها بعد از جورسازی تفاوت
 ندارند. 

  

                                                            
1. Balancing Test 

 درصد مورد بررسی قرار گرفته است. 10داری متغیرها در سطح اهمیت داری یا عدم معنیجا معنی. در این5
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 PSM.  نتايج حاصل از آزمون توازن الگوي 9جدول 

 متغیر
 t- test میانگین

گروه 
 درمان

t P تورش گروه شاهد > |t| 

MIS(-1) 682/8 922/5 2/21 99/7 759/1 

INF 418/5 115/6 1/1 71/7 291/1 

IQ 182/5 171/5 1/5 29/1 875/1 

FD 194/98 448/99 4/71 92/1 114/1 

MIS(-1).INF 14/727 615/21 9/75 79/7 251/1 

MIS(-1).IQ 871/91 447/21 1/21 67/7 745/1 

MIS(-1).FD 65/671 47/211 7/21 52/7 769/1 

 های پژوهشماخذ: یافته

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

های مشترک کشورهای عضو گروه درمان و شاهد برای امکان انجام مقایسه منطقی ویژگی
های مربوط به کشورهای گروه piچگالی  5است. وضعیت غیرمطلوب این است که نمای

سمت اهد بههای مربوط به کشورهای گروه شpiسمت عدد یک و نمای چگالی درمان به
 عدد صفر گرایش پیدا کند و برعکس.

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

 معنی معتبر بودن الگوه به گاه مشترک است کدارای تکیه PSMپس از تخمین الگوی 
  است.

 

 

  

                                                            
1. Common Support 

2. Mode 
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 گاه مشترک دو گروه درمان و شاهد بعد از جورسازي. ارزيابی تکیه1نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته         

 

 گیري بندي و نتیجه. جمع6
در این مطالعه که با هدف بررسی اثر نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی در ایران و 

انجام شده  5011های ارزی مختلف در سال ورهای منتخب در حال توسعه با نظامسایر کش
گیری از مبانی نظری و پیشینه تجربی و با استفاده از رهیافت جورسازی امتیاز است با بهره

تمایل به بررسی تاثیر این متغیر در کنار سایر متغیرهای توضیحی موثر بر انحراف نرخ ارز 
دوره قبل، تورم، کیفیت نهادی و توسعه مالی پرداخته شد. نتایج  حقیقی نظیر انحراف

حاصل از برآورد الگو حاکی از تاثیرگذاری نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز است؛ 
که اثرات متوسط درمان نشان داد که اتخاذ نظام ارزی شناور عملا موجب افزایش طوریبه

 شود.انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن می
با توجه به معنادار بودن ضریب تفاوت اثر درمان )نظام ارزی( بر انحراف نرخ ارز 

ها، اتخاذ یک نظام ارزی صحیح و منطقی راهگشا خواهد حقیقی برای کاهش این انحراف
های نرخ ارز هستند باید نظام ارزی را به دنبال کاهش انحرافگذارانی که بهبود و سیاست

.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 ریزیعامل اثرگذار در برنامهعنوان یک 
های شناور، این نظام ارزی از جهت محدود کردن بودن انحراف نرخ ارز حقیقی در نظام

های نرخ ارز حقیقی برای کشورهای در حال توسعه گزینه مناسبی نخواهد بود؛ انحراف
نحراف شود که اگر نگران اقتصادی این کشورها توصیه میگذاران ابنابراین، به سیاست

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

وی شده با استفاده از الگهای استخراج رافدر مورد ایران با توجه به اینکه مقادیر انح
PSTR  شده، حاکی از وجود پدیده در این مطالعه و همچنین نتایج سایر مطالعات انجام

جا های اخیر است و از آنویژه در سالها بهانحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی در اغلب دوره
ای نظام ارزی ه و تقریبا در هیچ دورهکه کشور ما در گروه شاهد این مطالعه قرار داشت

ها را باید در متغیرهایی غیر از نظام ارزی شناور را اتخاذ نکرده است، علت این انحراف
 جو کرد.  واتخاذ شده نظیر تورم، کیفیت نهادی و یا توسعه مالی جست

استفاده از  ننوعی امکاطورکلی با توجه به اینکه الگوی جورسازی امتیاز تمایل به به
ه ادبیات تواند بکند، 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 سیاست
کشورها در کاهش انحراف نرخ ارز حقیقی یاری کند. همچنین از آنجا که مطالعه حاضر 

کارگیری روش جورسازی امتیاز تمایل با جور کردن سایر متغیرهای اثرگذار در دو هبا ب
 کند،گروه کشورها، اثر خالص نظام ارزی بر انحراف نرخ ارز حقیقی را استخراج می

 گران این حوزه قرار دهد.تواند نتایج مفید و قابل اتکایی را در اختیار پژوهشمی
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 منابع
رویکرد   (. ارزیابی انحراف نرخ ارز حقیقی مبتنی بر1715ین. )جعفری صمیمی، احمد و قبادی، نسر

 . 55-36، 1( 15، )گذاری اقتصادیسیاسترفتاری. 
(. تحلیل 1711سرا، علی و مبینی دهکردی، مصطفی. )طیبی، سیدکمیل، کمالیان، علیرضا، سرخوش

، 10(1) ،و الگوسازی اقتصادسازی. ها: رهیافت همسانشدن بر کسری بودجه دولتاثرات جهانی
16-65. 

های نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی (. برآورد میزان انحراف1711عزیزی، زهرا و هادیان، ابراهیم. )
 .3-53، 13( 1، )ریزی و بودجهبرنامهآن در ایران با استفاده از رگرسیون انتقال ملایم. 

 . تهران: نشر نی.خرد و ارزیابی سیاستهای اقتصادسنجی داده(. 1716کشاورزحداد، غلامرضا. )
های نظریههای تورمی در ایران. (. انحراف نرخ ارز و نظام1711مزینی، امیرحسین، قربانی، سعید. )

 .111-554، 6( 5، )کاربردی اقتصاد

، 51 ،پژوهشنامه اقتصادی(. برآورد نرخ ارز حقیقی تعادلی در اقتصاد ایران. 1715مهرآرا، محسن. )
501-163. 

گذاری تورم با تاکید بر نرخ (. هدف1716یزدانی، مهدی، درگاهی، حسن و اکبری افروزی، رقیه. )
 .151-116، 55(35، )های اقتصادی ایرانپژوهشارز حقیقی در اقتصاد کلان ایران. 
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