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قرار    تأثیر اقتصاد کلان را تحت    ی ها عملکرد شاخص   تواند، ی م   ی تعادل   ر ی است که انحراف آن از مقاد   یی رها ی ازجمله متغ   ، ی واقع   مؤثر نرخ ارز  

در    ی واقع   مؤثر بر انحراف نرخ ارز    مؤثر عوامل    ی بررس   ی رو، برا   ن ی از ا .  شود ی و نامطمئن در اقتصاد م   ثبات ی ب   یی فضا   جاد ی داده و موجب ا 
نرخ ارز   ن یی تع  ی برا  مؤثر عوامل  ا ی پو  ی مجذورات معمول  ن ی ، ابتدا، در چارچوب روش کمتر 1980 -2019دوره   ی عضو اوپک ط  ی کشورها 

  تأثیر سپس  .  د ی نما ی م   تأیید انحراف نرخ ارز را    د ی بر تشد   ی نفت   ی ها اثرات مثبت شوک   ن ی تخم   ج ی شده است و نتا   ی بررس   ی تعادل   ی واقع   مؤثر 
.  شده است   ی بررس   یی تابلو   افته ی   م ی تعم   ی بر انحرافات نرخ ارز با استفاده از روش گشتاورها   ی و شاخص توسعه مال   ی نهاد    ت ی ف ی ک   ی ها شاخص 

اعم از؛ ثبات    ی نهاد   ت ی ف ی ک   ی ها مثبت و  شاخص   تأثیر   ی از آن است که، شاخص توسعه مال   ی مرحله، حاک   ن ی حاصل ازبرآورد در ا   ج ی نتا 
و    ی ( اثر منف ی مدن  ی و آزاد   ی اس ی )حقوق س   ی و اقتصاد  ی اجتماع  ط ی (، شرا ی )دموکراس  ک ی دموکرات  حساب  یی قانون(، توانا  ت ی دولت )حاکم 

مقررات    م ی تنظ  ت ی ف ی به ارتقا ک  د ی مورد مطالعه با   ی در کشورها  ها است ی لذا، برنامه و س . داشته است  ی واقع   مؤثر ر انحراف نرخ ارز  ب  ی دار معنی 
 معطوف شود.   ی و اقتصاد   ی اس ی ثبات س   تأمین دولت در قبال عملکرد خود و    یی بازار، پاسخگو 

 

 . JEL :F31, O16, C23, P48  یبندطبقه

کل ارز  :  یدیواژگان  نرخ  مال  یهاشاخص،  یواقع  مؤثرانحرافات  روش    ،ینهاد  تیفیک  یهاشاخص،  یتوسعه 

 .ییتابلو   افتهیمیتعم یگشتاورها

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1401/  11/   20تاریخ پذیرش:   1401/   6/   2تاریخ دریافت 
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  مقدمه. 1

ارزبی نرخ  است ثباتی  سیاستگذاران  و  اقتصاددانان  برای  مهم،  نگرانی  از  یک  به  .  واقعی  باتوجه 

نوسانات نرخ  و  است زیادی برخوردار حساسیت از سیاستگذاری درفرایند ارز   نرخ بینیپیش  اینکه

باعث عدم   ثباتیبی  ارز،  مالی،  قیمت  در قطعیتبازارهای  متغیرهای  روند  انواع  و  نسبی  های 

سرمایه سرمایه،  انباشت  جمله:  از  صادراتاقتصادی  خارجی،  مستقیم  تنوع   گذاری  صادرات،    و 

تجاری می تراز  و  ارزی  نوسانات   اقتصاد اصلی اهداف از یکی امروزه  ،لذا.  گذاردبحران  کنترل 

می نرخ ارز  نرخ بر مؤثر عوامل شناخت نیازمند مناسب، هایسیاست اعمال بنابراین،.  باشدارز 

 باشد.می واقعی

به  ارز نرخ انحراف باواقعی  افقی  ارتباط صورت  ارز در  نرخ  نمونه  .  است انتخاب یک رژیم 

خود   ارزی قانونی رژیم کشور هر اصل در.  است  1973وودز در سال  بارز آن فروپاشی نظام برتون

به  میالمللبین  صندوق را  اعلام  پول  عمل   با.  نمایدی  در  حال،  به   رژیم این   ندرت   غیررسمی 

ژیم نرخ  این اختلاف به توسعه مفهوم غیررسمی رژیم توجه دارد، که به ر.  اجرا است همزمان قابل

 این مقاله عملاً براین مفهوم تمرکز دارد.. ارز غیررسمی اشاره دارد

شده را به رژیم دیگر ارزی، همچون تواند رژیم نرخ ارز میخکوبکلی، هر کشوری میطوربه 

مدیریت شناور  یا  نمایدشناورکامل  تعویض  دسته.  شده  دیگری  هر  انواع  شامل  ارزی  رژیم  از  ای 

با این حال،  .  باشدراحتی قابل درک میهای وابسته به نرخ ارز اسمی بهرژیمنظمی درونی  بی.  است

)عبارتند  رژیم واقعی  ارز  نرخ  به   مرتبط  ارزی  قیمتهای  نسبت  قیمتاز؛   به   داخلی  های  های 

روبه کمتری  انحراف  دارای  مشترک(  ارز  یک  در  میخارجی  الگوهای  .  باشندجلو  غالب 

ر پیشینه  دارای  رژیم  اقتصادکلان  یک  زیرا  نیستند،  انحراف  دارای  ارزی  رژیم  که  است  وشنی 

نظمی  بنابراین، بی.  شوداساس سطح مناسبی از نرخ ارز اسمی تعیین میپذیر در بازار ارز برانعطاف

به   بدترین حالت،  در  واقعی  ارز  نرخ  استدرونی  موقتی  داردکه،  .  صورت  واقعیت  این  درمقابل 

اسم ارز  نرخ  ثابت  رژیم  نمیتحت  به ی  را  توان  واقعی  ارز  نرخ   انحراف   خطر  فراگیر  صورت 
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داد این  .  کاهش  باشندبا  کارآ  کاملاً  بازارکالاها  اگر  میقیمت .  حال،  به  های  درپاسخ  فشار  توانند 

درواقع، نرخ ارز  .  سطح تعادلی خود نرخ ارز اسمی تغییر نکنندبازار و بازگردان نرخ ارز واقعی به 

در رژیم ثابت  .  انحراف در هر رژیم ثابت و شناور مؤثر باشد-ر روی سطح جزئیتواند بواقعی می

اسمی می  تأثیر قیمت  براساس چسبندگی  انعطافدر رژیم.  (1،2012باشد)انگل آن  دلیل  های  پذیر 

 . (2011، 2گذاران است )ائدواردآن اطلاعات ناقص و تفکر اکثریت در میان سرمایه

پذیری در اقتصاد و  ثباتی مالی، کاهش رقابتآن بر بی  تأثیرثباتی نرخ ارز واقعی و  در مورد بی

)عزیزتأثیرنیز   مطالعات؛  ترتیب  به  بانکی  شبکه  مطالبات  حجم  بر  آن  منفی  و  ات  نژاد 

)منافی1396کمیجانی، همکاران،(،  همکاران،1394انورو  و  )رودری  و  می1399(  را  اشاره (  توان 

یاف.  نمود در  وکوارت اما،  کودرت  مطالعات  مالیک 2009)  3ته  و  هولتمولر  و  مشخص  2013)  4(   )

می شناور  ارز  نرخ  از  بیشتری  انحراف  باعث  ثابت  ارز  نرخ  رژیم  که،  تحقیق  گردید  در  و  گردد 

راستایی نرخ ارز واقعی بستگی    پذیرفتن و یا تحمل ناهم( مشخص گردید که درجه1996)  5کالینز

تواند  ند: ملاحظات اقتصاد سیاسی، نوسانات تورم و یا حتی شرایط محیطی میمانبه عوامل دیگر هم

آن بر شرایط    تأثیر( نقش انحراف نرخ ارز واقعی و  2020)  6کمو وهمکاران  در تحقیق.  داشته باشند

دولت  هزینه  و  سرمایه  جریان  مطالعه تجارت،  در  شهباز  ی و  و  ارز  2019)  7بلیا  انحراف  اثرات   )

ارز بر  استواقعی  شده  بررسی  تورم  نرخ  و  ملی  پول  همکاران .  ش  و  کامباکرسپو  تحقیقات   8در 

ات نوسانات نرخ ارز بر مبحث فرضیه  تأثیرترتیب به بررسی  ( به2022)  9(  و اسدعلی و اکیل 2022)

 .  و رشد اقتصادی پرداخته شده است ساموئلسون-بالاسا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Engel  
2. Edward 

3. Coudert and Cooharde 

4. Holtemöller and Mallick 

5. Collins 

6. Komo et al. 

7. Bilal and Shabaz 

8. Camba-Crespo et al. 

9. Asad Ali and Aqil 
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چون؛ شرایط تجاری  متغیرهایی هم  تأثیرکه در اکثر مطالعات خارجی  به اینبنابراین، با توجه  

اقتصادی و فرضیه  های دولت،کاهش ارزش پول ملی، شوکهزینه ،  کشورها، جریان سرمایه های 

پذیری و عملکرد شبکه  متغیرهای ثبات مالی، رقابتتأثیرساموئلسون و درمطالعات داخلی  -بالاسا  

ها و مناقشات  الملل بلحاظ تحریمبا وجود شرایط سخت تجارت بین  اند و نیز مالی را بررسی کرده 

بر رژیم بر تمرکز  است، علاوه  بین کشورها سعی شده  و جنگ  تفاوت دو  سیاسی  به  ارزی،  های 

راستایی نرخ ارز واقعی در ادبیات توجه خاص شده و  نقش  ناهمپذیرفتن و یا تحمل  عامل درجه

مال توسعه  و  نهادی  کیفیت  شودعوامل  بررسی  واقعی  ارز  نرخ  انحرافات  روی  بر  برای  .  ی  لذا، 

واقعی درکشورهای عضو اوپک براساس توضیحات در بخش    مؤثربررسی علل انحراف نرخ ارز  

آماری   تحقیق جامعه  زمانی    12روش  درمقطع  اوپک  درنظرگرفته    2019-1980کشورهای عضو 

شود  تدا مبانی نظری و پیشینه تحقیق بیان میکه اب ،اما، ساختار این مقاله بدین شرح است. شده است

 .  شودو سپس، الگوی تحقیق و برآورد بیان خواهد شد ودرنهایت، نتایج تحقیق تفسیر می

 مبانی نظری . 2

تنظیم مکانیسم  در  واقعی  ارز  نرخ  ویژه  نقش  اهمیت  از  ازاقتصادکلان  بسیاری  در  های  بحث ای 

اقتصادی،  رشداستراتژی توسعه  استسیاست و  های  برخوردار  تثبیتی  سعی  .  های  تحقیق  این  در 

ارز   شده، نرخ  از  تعریفی  تعاریف   مؤثرابتدا،  به  مربوط  نظری  مبانی  سپس  و  گردد  بیان  واقعی 

 .تفسیر شود  مؤثرو تخمین انحراف ارز واقعی  مؤثرانحراف ارز واقعی 

 1ثر واقعی ؤنرخ ارز م . 1-2

.  واقعی ارائه شده است  مؤثرگیری  نرخ ارز  اقتصاددانان برای اندازه های مختلفی از سوی  شاخص

شاخص نظریاین  ادبیات  چارچوب   در  شده   ها  نهاده  بنا  عددی(  این  مهم.  اند)شاخص  ترین 

عبارتشاخص ازها  مبتنی    : اند  واقعی  ارز  کالاهای  نرخ  به  تجاری  کالاهای  نسبی  قیمت  بر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1.Real Effective Exchange Rate 
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بر  شده واحد کار در صنعت و نرخ ارز مبتنی  های  نرمالر هزینهب  غیرتجاری، نرخ ارز واقعی مبتنی

 . (1،1999)هابمیرو مسکویتا   سودآوری کالاهای تجاری است

ازداده  این مقاله  به این که در  بینبا توجه  این    2المللی پول های صندوق  استفاده شده است و 

ارز  نهاد داده  به نرخ  . کندکننده محاسبه میهای مصرفواقعی را براساس قیمت  مؤثرهای مربوط 

 کننده پرداخته خواهدگردید. های مصرفدرادامه، به توضیح نرخ ارز واقعی مبتنی بر قیمت 

 کنندههای مصرفبر شاخص قیمتواقعی مبتنی مؤثر نرخ ارز . 2-1-1

ارز   مبتنی  مؤثرنرخ  قیمتواقعی  شاخص  مصرفبر  به  های  غالبا  برای  کننده  شاخصی  عنوان 

که تمام کالاهای تجاری همگن بوده و در نتیجه قیمت  بافرض این.  شودپذیری استفاده میرقابت

بر  واقعی مبتنی  مؤثرباشد، شاخص نرخ ارز  المللی بین کشورها یکسان میواسطه تجارت بینآنها به 

کننده، اطلاعاتی را در مورد ارزیابی نسبی قیمت کالاهای غیرقابل تجارت  شاخص قیمت مصرف

ارائه میدر   و کشورهای خارجی   می.  دهدکشور خودی  را  این شاخص  عنوان  بنابراین،  به  توان 

در کشور   تجارت  غیرقابل  تجارت وکالاهای  قابل  کالاهای  بخش  بین  نسبی  از جابجایی  معیاری 

 خودی و کشورهای خارجی، تفسیرکرد. 

مزیت از  ارز  یکی  نرخ  مهم   مبتنی    مؤثرهای  قیمتواقعی  آن  مصرف  هایبر شاخص  کننده 

قیمت شاخص  که  ازکشورهای  بسیاری  برای  شاخص  این  که  مصرفاست  آنها  های  کننده 

می است،  گردددردسترس  محاسبه  ارز  .  تواند  نرخ  شاخص  محاسبه  مبتنی  مؤثر برای  بر  واقعی 

     3:گردد( استفاده می1کننده از رابطه )های مصرفشاخص قیمت

 

𝑙𝑛(𝑅𝐸𝐸𝑅) = ∑ (𝑤𝑗 𝑙𝑛 (𝑒𝑗 × (
𝐶𝑃𝐼

𝐶𝑃𝐼𝑗
)))    

𝑗=10
𝑗=1  (1 )  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Haberneier.k,Mesquite,m 

2. International Money Fund 
3. chiang and chen 
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 جا:دراین

CPIکننده درکشور: شاخص قیمت مصرف 

CPIjکننده درکشور شریک: شاخص قیمت مصرف 

ejتوجه به کشور شریک: نرخ ارز اسمی دوجانبه از کشور با 

Wjوزن شریک :j (شریک عمده    10برای محاسبه وزن به  ام در تجارت کشوربا شرکای عمده آن

 (. 1،2015کات گردد( )نویرا و سیبرای هرکشورتوجه می

 واقعی تعادلی  مؤثربرای تعیین نرخ ارز  مؤثر عوامل  . 2-2

برروند نرخ ارز    مؤثرعنوان عوامل  ترین عوامل حقیقی که بهدرادبیات نظری الگوسازی رفتار مهم

وری، رابطه مبادله تجاری،  رشد بهره   :تاکید شده است، عبارتندازویا بلندمدت بر آنها  2تعادلی  مؤثر

سیاست سرمایه،  خروج  و  ورود  جریانات  نفت،  واقعی  انباشت  قیمت  دولت،  اندازه  تجاری،  های 

توجه به مشکلات موجود در  مقاله، با در این. کنندگانسرمایه، نرخ بهره جهانی و ترجیحات مصرف

ادامه  درا برخی از این متغیرها مورد توجه  قرار خواهدگرفت، کهآوری اطلاعات آماری، تنهجمع

 گردد. واقعی تشریح می  مؤثربحث، ساز و کار انتقال اثرات تغییر در این عوامل بر نرخ ارز 

 وریرشد بهره. 2-2-1

بهره  رشد  کشور  یک  در  بتواند  که  فرایندی  بخش  هر  به  نسبت  را  مبادله  قابل  بخش  وری 

نماید)در مقایسه با سایر کشورهای جهان(، منجر به تقویت نرخ ارز واقعی تعادلی    غیرمبادله تسریع 

شد  خواهد  بهره .  3بلندمدت  بهره افزایش  افزایش  منجربه  مبادله  قابل  کالاهای  تولید  در  وری  وری 

نیروی این بخش خواهد شدنهایی  افزایش دستمزدها  ، کار در  امر  به    این   را  بخش  این  همراه  در 

با و  نیروی  داشته  کامل  تحرک  بخشفرض  میان  در  بهکار  و  عرضه  کاهش  منجربه  آن  ها،  تبع 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nouira & Sekkat 

2. EREER   
  ساموئلسن -اثر بالاسا .3
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غیر کالاهای  قیمت  بهافزایش  یا  و  بلندمدت  مبادله  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  تقویت  دیگر،  عبارت 

 خواهد شد. 

بهره اینبا   قابل مبادله  در بخش  وری عمدتاًکه رشد  این  اتفاق میهای  اما،  نفی  بهافتد،  معنای 

تر از  وری در بخش غیر قابل مبادله سریعبسا رشد بهره چه .  مبادله نیستوری در بخش غیررشد بهره 

باشد مبادله  قابل  بهره .  بخش  رشد  بهبعلاوه،  نیز  مثبتی  درآمدی  اثرات  داردوری،  اثر  .  همراه  این 

غیرتقاضای دکالاهای  افزایش  را  بلندمدت  مبادله  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  تقویت   منجربه   و  اده 

آن.  گرددمی که رشد  از  به بهره جا  اندازه وری  قابل  مستقیم  تجربی  طور  درمطالعات  نیست،  گیری 

 گردد. وری استفاده میبرای نشان دادن رشد بهره  1معمولا از متغیرهای جانشین 

 قیمت واقعی نفت . 2-2-2

اقعی نفت معمولا ازطریق رابطه مبادله تجاری بر نرخ ارز واقعی تعادلی  اگرچه آثار تغییر قیمت و

می انتقال  بهبلندمدت  اما  دهه  یابد،  از  متغیر  این  که  اهمیتی  بین  1970لحاظ  داشته  دراقتصاد  الملل 

به بروناست، دراغلب مطالعات  متغیر  آثار شوکعنوان  اقتصاد داخل  زایی که  بر  را  های خارجی 

 . (1997-2)مکدونالد  د، مورد توجه قرارگرفته است سازمنتقل می

مانند تغییرات رابطه مبادله  فرایند انتقال آثار تغییرات  قیمت واقعی نفت بر نرخ ارز واقعی هم

ارز واقعی کشورهای  .  تجاری است نرخ  نفت،  افزایش  قیمت حقیقی  نفت تضعیف با  واردکننده 

درحالیمی کشورهگردد،  واقعی  ارز  نرخ  میکه،  نفت  صادرکننده   نوردن   شودای  و  ، 3)آمانو 

به.  (1998 نفت  صادرکننده  ازکشورهای  دربرخی  نفت  بخش  افزایش  اهمیت  با  که  است  قدری 

درواقع، با افزایش  . گرددمواجه می 4«پدیده بیماری هلندی»  درآمدهای نفتی، اقتصاد این کشورها با 

پذیری آنها  تنها قابلیت رقابترکننده نفت، نهتقویت  نرخ ارز واقعی کشورهای صادقیمت نفت و  

بین  اقتصاد  صحنه  نمیدر  افزایش  غیرقابلالملل  بخش  هلندی،  بیماری  بروز  با  بلکه  مبادله  یابد، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. proxy 
2. MacDonald 

3. Amano & Norden 
4. Dutch disease 
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گیری بخش قابل  امر در بلندمدت مانع شکلاینشود که  اقتصاد آنها با رونق چمشگیری مواجه می

 نماید. پذیری آنها را تضعیف میطریق توان رقابتاینمبادله در این کشورها گردیده و از

 های تجاریسیاست. 2-2-3

سیاست بهاعمال  خواه  حمایتی،  تعرفههای  موانع  بهصورت  خواه  و  غیرتعرفهای  موانع  ای،  صورت 

فرض جانشین بودن کالاهای غیرقابل  نتیجه، بادر.  دهدقیمت نسبی کالاهای وارداتی را افزایش می

کالا و  غیرقابلمبادله  کالاهای  تقاضای  وارداتی،  میهای  افزایش  افزایش  .  یابدمبادله  با  بالطبع 

قابل   غیر  کالاهای  افزایش،  مبادلهتقاضای  کالاها  این  بلندمدت  قیمت  تعادلی  ارز  نرخ  و   یافته 

می سیاستاز.  گرددتقویت  اعمال  با  دیگر  کاهش  طرف  واردات  حمایتی،  کسری  های  و  یافته 

می )افزایش(  کاهش  تجاری  حساب  تعادلی  )مازاد(  واقعی  ارز  نرخ  تقویت  امر  این  که  یابد، 

 (. 1،1998)ادوارز نمایدبلندمدت را تشدید می

اندازه  برای  تجربی  مطالعات  سیاستدر  شدت  جانشین  گیری  متغیرهای  از  حمایتی،  های 

آن که    گرددمی  استفاده  از  ازبرخی  عبارتند  ک   :ها  ارزش  تولید  نسبت  بر  واردات  و  صادرات  ل 

به  های خارجی لازم ای بر ارزش کل واردات و خالص داراییناخالص داخلی، نسبت درآمد  تعرفه

دارایی است  خالص  در  ذکر  ترازپرداختهای خارجی  برآیند حساب  میواقع  و  ها  )فروت  باشد 

 (.1996 ،2راگاف

 اندازه دولت. 2-2-4

های وضع  تصمیمات دولت از طریق نحوه تخصیص مخارج بین کالاهای قابل مبادله، و نوع مالیات 

می،  شده  متاثر  را  بلندمدت  تعادلی  واقعی  ارز  راینرنرخ  و  افزایش .  (2009،  3سازد)مانگاردینی 

دد،  گرمالی می  تأمین  4« مالیات یکجا» مبادله که ازطریق وضعمخارج دولت برای کالاهای غیر قابل

مبادله را افزایش داده و نیرویی درجهت تقویت نرخ ارز تعادلی بلندمدت  قیمت کالاهای غیرقابل  
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1.Edwards 

2. Froot & Ragaf 

3. Mongardini & Rayner 

4. Lump sum Tax 
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می بخشطرف  از  .  سازدوارد  مصارف  غیردیگر،  کالاهای  برای  هم  خصوصی  دلیل  بهمبادله، 

لیات،  از وضع مادلیل وضع مالیات جدید )کاهش تقاضای ناشی  به افزایش قیمت این کالاها، و هم  

امر نیرویی درجهت تضعیف نرخ  اینیابد، کهشود( کاهش میکالاهای قابل مبادله را نیز شامل می

می وارد  بلندمدت  تعادلی  واقعی  به .  سازد ارز  بسته  کالاهای  حال  تقاضای  افزایش  خالص  آنکه 

بلندمدت میغیرقابل   .  ضعیف گرددتواند تقویت و یا تمبادله مثبت یا منفی باشد، نرخ ارز تعادلی 

کاهش   از  بیش  معمولا  مبادله  غیرقابل  کالاهای  برای  دولت  تقاضای  افزایش  که  آنجا  از  البته 

نهایی به مصرف بخش دولتی معمولا بزرگتر خصوصی برای این کالاها است )میل  تقاضای بخش

بخش   به از  بلندمدت،  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  تقویت  لذا  است(،  درکشورهای خصوصی  ویژه 

 .(1،1991)سباستین  تر است توسعه که دولت نقش مسلط دارد محتملالدرح

 )انحراف نرخ ارز( نادرست نرخ ارز واقعی تنظیم . 2-3

 کننده منعکس دیگر کشورهای پول  برابر در یک کشور پول برابری یا ارزش نرخ ارز کلیطوربه  

اقتصادی کشور وضعیت  اقتصادی   درمقایسه آن  شرایط  استبا  دیگر  اهم  .کشورهای  درواقع 

اقتصادی جامعه تحولات  می یک  تجلی  جامعه  آن  پول  ارز  همینبه .  یابددرارزش  نرخ  لحاظ  

 طور مستقل تعیین شود و در یک محدوده پذیری از  تحولات اقتصادی و به تأثیربدون   تواندنمی

ای باشد که قدرت  گونهمشخص ثابت باقی بماند، مگر آنکه رشد و تحولات اقتصادی آن کشور به

هرگونه تحول منفی یا مثبت به سرعت در  .  نسبی اقتصادی آن را همچنان در همان حد حفظ کند

اثر ارز  از پیش حال چنانچه درکشورهایی که دارای.  گذاردمی  نرخ  ارز  نرخ   ارز شده تعییننظام 

نیزتعدیل  می ارز  واقعی  نرخ  اقتصادی  تحولات  با  هماهنگ  و  همگام  جهت  میباشند،  گردد، 

صورت  نرخ مفید  غیرایندر.  بود گذاری  نیز صحیح خواهد های کلان اقتصادی  و سرمایهسیاست

با  ارز  کاذب  و  سرمایه واقعی  انحراف  موجبات  اقتصادی  غلط  علائم  و  دادن  مصرف  و  گذاری 

 (.1383 مهرآرا،وابریشمی( آوردفرآهم می  منابع اقتصادی را اتلاف

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sebastian 



 1401زمستان ، 104 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   278

 
 گیری میزان انحراف واقعی ارز از مسیر تعادلی های اندازهروش. 2-3-1

.  های زیرمحاسبه نمودتوان از روشرا میطبق ادبیات موجود انحراف نرخ ارز از مسیر تعادلی آن

انجام شده  مطابق هرچند تئوری برابری   درایران، مطالعات  ایران،  با شرایط اقتصاد  متناسب  تئوری 

 .قدرت خرید است

 .باشدروش ساختاری ادواردز می برنیمبت روش اول

زیر برای نرخ   ی( است که درآن شکل معادلهpppنظریه برابری قدرت خرید) بردومین روش مبتنی

 :شود ارز واقعی بیان می

𝑅𝐸𝑅𝑀𝐼𝑆 = 1 − 𝑃̇ + 𝑃𝑓̇ + 𝐸̇     (2 )  

 .باشدبازارآزاد می رشد نرخ ارز نرخ و خارجی تورم   داخلی، تورم آن،درکه

 .بر الگوکوتانی و دیگران استسومین روش مبتنی

که اندازه  چهارمین روشی  انحرافبرای  میبه گیری  نرخ رود،کار  نرخ   دربازارآزاد ارز نسبت  به 

 گردد: بیان می صورت زیرباشدکه بهرسمی ارز می

𝑅𝐸𝑅𝑀𝐼𝑆 = (
𝐵𝑡

𝐸𝑡
− 1)    (3 )  

 tنرخ اسمی ارز در بازارآزاد و در دوره زمانی  :

 t.نرخ اسمی ارز در دوره زمانی :

 :صورت زیرتعریف شده استبه انحراف نرخ ارز همچنین دربرخی مطالعات،

𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐸𝑅𝑀𝐼𝑆) = 𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐸𝑅) − {𝐿𝑂𝐺(𝐸𝑅𝐸𝑅) − 𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐸𝑅)}   (4 )  

ERERنرخ ارز واقعی تعادلی : 

RERارز واقعی : نرخ  

تعریف این  تجربی به که  متغیرها  ارتباط صورت   وجود باید توجه داشت که.  کندبیان می را بین 

 درسطح تقاضای اضافی ارز دهنده که نشان  نرخ رسمی ارز و بازار آزاد در بین  نرخ  ارز اختلافات
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پول داخلی در   گذاری کردنارزش اضافه از برخاسته پدیده  امر یکاین   باشد، کهمی نرخ رسمی

 .باشدموجود می نرخ رسمی

بسیار مشکل   آن دست آوردنبه و غیر قابل مشاهده بوده  نرخ واقعی تعادلی ارز کهاز آنجایی

 ایپیچیده  کار از مقدار تعادلی آن نیز  انحراف نرخ واقعی ارز گیری میزان اندازه  در نتیجه  باشدمی

درصد اختلاف   از انحراف نرخ واقعی ارز ازمحققین برای نشان دادن میزانبسیاری  .  رسدمی به نظر

 .(1393 )مشهدی و همکاران، نمایندمی استفاده  بین نرخ ارز در بازارآزاد و نرخ اسمی ارز

متاینبا   است،  ممکن  بالا  رویکرهای  گیردأحال  قرار  نویسندگان  قضاوت  از  این  .  ثر  در  لذا، 

برای ارز   تعادلی ارز نرخ محاسبه تحقیق  نرخ  بر  مؤثر  بلندمدت  عوامل  ازتعیین  پس  بلندمدت، 

منظور، از  بدین. نرخ ارز واقعی، حذف کرد شدة محاسبه از سری را موقت هایواقعی، باید اثر تکانه

هودریک   فیلتر  استفاده میHP)1پرسکات  –روش  ارز  .  شود(  انحراف    واقعی،  مؤثرتعادلی  میزان 

   2.نرخ ارز واقعی براساس فرمول زیر محاسبه خواهد شد

𝑀𝑖𝑠 = (
𝑅𝐸𝐸𝑅

𝐸𝑅𝐸𝐸𝑅
− 1) × 100    (5 )  

EREER واقعی تعادلی  مؤثر: نرخ ارز 

REER واقعی مؤثر: نرخ ارز   

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

شود  می  اسـتخراج پرسکات، در ابتدا اندازه روند زمانی نرخ ارز بر اسـاس فیلتـر هودریـک  –در روش هودریک    .1

توان از  بینی شده  نـرخ ارز را میهای  پیشبینی شده و یا قابل انتظار هستند. شوکهای  پیشکه اندازه همان شوک 

شـوک  و  اسـمی  ارز  نرخ  پیشتفاضل  آورد.بینیهای  بدست  ارز  نرخ  به  شده  برای  شوک اما  آوردن  هـای  دست 

بینی  پیش های غیرقابلهای مثبت آن دسته از شوک شوکشود که  صورت عمل می مثبـت و منفی نرخ ارز به این

و همچنین شوک  بوده  مثبت  آنها  مقدار  که  از شوکهستند  دسته  آن  منفی  که  های  هستند  انتظاری  قابل  غیر  های 

پیش قابل  غیر  بهمقدار شوک  باشد  منفی  میبینی،  منظور  آن عدد، صفر  و درصورتیجای  مقدار شوک  گردد  که 

مثبه آمده  شوکدسـت  برای  و  شد  خواهد  لحاظ  مثبت  مقدار  همان  باشد  اما  بت  فرآیند  همین  با  نیز  منفی  های 

 صورت عکس رفتار خواهد شد.  به

2. Nouira and Sekkat 
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 واقعی مؤثر ارز تعادلی شده نرخبرازش مدل. 3-3

اولین پیشنهاد رویکردی برای تشخیص منابع    عنوانبه   2،ادواردز، از مطالعه  1کاتدرمقاله نویراوسی

کالا   نوع توجه براقتصادباز و سه وی با اولیه  نظری مدل.  است شده  واقعی استفاده  مؤثر تغییرات ارز

استبه   غیرتجاری(  و وارداتی )صادراتی، پویا  ارز   نرخ.  صورت  نرخ  همان  مدنظر  تعادلی  ارز 

فرض .  دهد، تعریف شده استکه همزمان در یک موقعیت زمان رخ می خارجیتعادلی داخلی و  

که در این اقتصاد تولید شامل کالاهای صادراتی وغیرقابل معامله )تجاری( و مصرف بر این است

باشد شامل )تجاری(  غیرمعامله  کالاهای  و  و  .  واردات  مالیات  از  را  خود  مالی  مخارج  دولت 

را  تأمین اعتبارداخلی   می  مصرف  صورت  )تجاری(  غیرمبادله  کالاهای  و  همانند  .  دهدواردات 

نیز نمیدولت، بخش بگیردخصوصی  این است.  تواند از خارج کشور قرض  بر  که  همچنین فرض 

ندارد بدهی وجود   داخل  در  می.  عمومی  نشان  مدل  بیانحل  شرایط  تحت  که   موانع  دهد  شده، 

واقعی تعادل  به  رسیدن  برای  برواردات  توسط    بیشتر  غیرمبادله  کالاهای  مصرف  افزایش  باعث 

می شرایط .  گردددولت  در  واقعی   بهبود  سرمایه  یا  تعادلی  واقعی  ارزش  کاهش  باعث  تجاری 

 زا در سرمایه جاری نتیجه واقعی تعادل است. افزایش برون. گرددمی

راف نرخ  تواند باعث انحتحقیق خود متوجه شد، برخی دیگراز عوامل می در اجرای  3ادواردز 

ساموئلسون( و بدهی    –آوری )اصطلاح اثربالاسا  از جمله پیشرفت فن  ،واقع گردد  مؤثرتعادلی ارز  

آن تجربی  مدل  در  که  دولت  نمودخارجی  معرفی  را  با  .  ها  نیز  تجربی  اجرای  در  براین،  علاوه 

معادله    برای برآورد.  از متغیرهای توضیحی روبرو هستیمسری زمانی برخیدسترسی بهمشکل عدم

باید جانشین  مؤثرنرخ   برخی اصول  ارز  تنها برای  ،  مثالعنوانبه.  شود  4سازیواقعی  تعرفه واردات 

رو،  ای نادیده گرفته شده، ازاینچند سال برای هرکشور دردسترس هستند و  نقش موانع غیرتعرفه

جانشین تجارت  بازبودن  میدرجه  مصرف.  گرددسازی  غیرمبادله میزان  کالاهای  از  به  دولت  ای 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nouira and Sekkat 

2. Edwards 

3. Edwards 

4. Proxy 
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ناخالص نیستتولید  موجود  کشور  دراکثر  تقریباً  تولید  .  داخلی  به  دولت  مصرف  نسبت  بنابراین، 

استناخالص شده  گردیده  شاخص  این  جایگزین  مربوطه  .  داخلی  ضرایب  واقعی  علامت  لذا، 

نظمی را  تواند انحرافات و بیای میهای منطقهاز طرفی، وجود بحران.  تواند مثبت یا منفی گرددمی

 لذا، برای بررسی این مسئله متغیر دامی در مدل لحاظ شده است. . تشدید کند

𝑙𝑛(𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡) = 𝛼0 + 𝛼1 𝑙𝑛(𝑜𝑝𝑒𝑛𝑖𝑡) + 𝛼2 𝑙𝑛(𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡) + 𝛼3 𝑙𝑛(𝑇𝑜𝑇𝑖𝑡) + 𝛼4 𝑙𝑛(𝑟𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡) +

𝛼5 𝑙𝑛(𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡) + 𝛼6 𝑙𝑛(𝐵𝑎𝑙𝑠𝑎𝑚𝑖𝑡) + 𝛼7𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (6 )  

 باشد. معنای کشورها میبه iمعنای سال و شاخص به  tجا شاخص دراین

TOT )تجارت)نسبت قیمت صادرات بر واردات : 

Openداخلیعلاوه واردات )بدون اجتناب نفت( به تولیدناخالص: نسبت صادرات به 

Capداخلیخالص توسط تولیدناخالص : جریان سرمایه 

Govملی: درصد مصرف دولت از تولیدناخالص 

Debt داخلی عنوان قسمتی ازتولیدناخالص های کشور)پرداخت بهره و بازپرداخت( به : خدمات بدهی 

Balsam تولیدناخالص بین  نسبت  از همان متغیر در   داخلی سرانه:  واقعی کشور و میانگین هندسی 

 گردد(. واقعی استفاده می مؤثرتجاری )مشابه وزنی که در محاسبه نرخ ارز  شرکای

Crisis اند معادل  روبرو بوده  1که کشورها مورد نظر با شوک قیمت نفت  هایی : متغیر موهومی برای سال

های مزبور را به دو  باتوجه به توضیحات شوک .  ها صفر در نظر گرفته شده است یک و مابقی سال 
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ثبات  تواندعدم ل دربازار نفت میخوردن تعاددر سطح دنیا است. بهم خبرها ترینداغ از یکی نفت قیمت نوسانات  .1

 ها عبارتنداز: دنبال داشته باشد.این بحراندر هرصنعتی را به

درتاریخ1975-1973 هایدرسال  خاورمیانه از صدورنفت توقف  - اوپک  سال 17 :  بخاطر   اکتبر  امریکا  تنبیه  برای 

غربی را قطع  امریکا، ژاپن و اروپایصدور نفت خود به (1یوم کیپور)جریان جنگکشور از اسرائیل در حمایت این

درآن قیمتکرد.  درسال    11/5بهنفتزمان  و  ای به  1974دلار  تولیدناخالص12بشکه  رسید.  امریکا  دلار  %    2/3ملی 

به   بیکاری  نرخ  یافت،  امریکا    %9کاهش  سهام  بازار  زیان  97رسید،  لندن  میلیارد دلار  سهام  بازار  و  پائین    %73داد 

   انداخت .سایهجهان اقتصاد بر 1990های  شدید تا سال رمآمد. رکود و تو 

رخ داد عامل بروز دومین بحران    1979  درسال   که  ایران  : انقلاب 1979  سال   در  نفت  بازار   نوساناتو   ایران انقلاب  -

  تان قطع شد. عربس  شاه   رژیم  علت سقوطایران به  از  نفت  این انقلاب صدور  سطح دنیا بود. درجریان  نفتی در  بزرگ
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شوک مثبت    2008-  2007و   1990،  1975-1973های  طی سال . گردد بخش مثبت و منفی تقسیم می 

 شوک منفی مدنظرقرارگرفته شده است.   2014و   2001،  1979،1980های  و سال 

انتظار میطوربه حال  بااین بدینکلی  متغیرهای  از علائم  برخی  باز  رود  تجارت  باشد:  صورت 

قیمت بر  فشار  )مبادله باعث  غیرتجاری  و  تجاری  کالاهای  نسبی  نرخ  گردای( میهای  کاهش  و  د 

انتظار می.  شودواقعی را باعث می  مؤثرتعادل ارز   سرمایه جاری  .  منفی گرددα1 رود علامت  لذا، 

به قیمت نسبی  ای( که منجرشامل  قدرت تقاضا هر دو بخش کالای تجاری و غیرتجاری )غیرمبادله

بنابراین، لازم است که،  .  شودواقعی میمؤثرای و بالارفتن ارزش ارزبالاتری از کالاهای غیرمبادله

به داخلی  بهمنابع  تجاری  غیرقابل  دربخش  و  تولید  گردد، سمت  منحرف  تقاضا،  افزایش  سمت 

 
قیمتا   از  جلوگیری  برای  ،کردند   توافق  اوپک  و سایر اعضأ  سعودی افزایش  فزایش  را  اما    دهند.  نفت تولید خود 

آن تلاش  رئیسعلیرغم  دستور  و  مبنی  وقت   جمهور  ها  قیمت امریکا  ایران  از  خریدنفت  عدم  به  بر  کورد  ر  نفت 

فقط طی  جدیدی دست قیمت  12یافت.  از بشکهن  ماه  به    15/ 85  ای فت  بیکاری    5/39دلار  رسید. درنتیجه تورم و 

 یافت .  ادامه  1982وضع تا سال رفت و این شدت بالابه

اقتصادی    هایواحد  کذاری دربعلت تأخیر در سرمایه  1986سال    تا1981از سال   :1980سال   در  نفت  یمتق    فاجعه  -

نفت برای  پائینبه  تقاضا  سال    شدت  از  نفت  1981  تا  1979آمد.  برای  کشورهای  در  تقاضا  و  ژاپن   امریکا، 

 دلار رسید .  10ای کمتر از بشکهبه 1986 سال  نفت در نتیجه قیمتیافت در کاهش  %13  عضواتحادیه

امریکا    پیمانانعراق و هم  علت جنگ بینبه  1990سال    فت درماه اوت ن  : قیمت  1990  سال  در  نفت  قیمت   در   اختلال   -

با  دیگر افزایش  13% ملل   کرد . این اقدام سازمان  عراق را تحریم  ملل صدورنفت  یافتن جنگ سازمانپایان  یافت. 

 برسد.  جدیدی نقطه اوجماه بار دیگر به 9 نفت طی  شد تا قیمت  باعث

بزرگترین  مالی   تابحران2008تا  2003بزرگ موج  -  سال  از نفت  تقیم  اگهانین  افزایش ترینتوجه قابل و جهانی: 

سال   تا  2003اواسط   زمانی  دربازه  تاکنون، 1979 از  ن   قیمت  وه  داد  رخ  2008واسط  به  28فت  در  134دلار  دلار 

  های کاتریناوریتا کهعراق،طوفان  آمریکا به ازجمله: تهاجم اتفاقات است  سری ناشی از یک اتفاقرسید. این هربشکه

 دلار و سقوط   ارزش  اهشو    عراق  و  تنش درمرزترکیه  زده،خلیج مکزیک آسیب  در  امریکا  سیسات پالایشیأت  به

 است. آمریکا مسکن هایوام  بازار

دادند:     رخ2014 دومنیمه در شودکهمی  داد  توضیح   شوکی دو  توسط  :2014  سال  بازارنفت   قیمت در  کاهش  شوک  -

  و   است  2014 جولای  در نفت  سازی ذخیره   تقاضای  بر وارده شوک  از  ناشی  که  است   دلاری  9 کاهش  یکی

  شده  داده  توضیح ،2014 دسامبر در اقتصادجهانی غیرمنتظره   تضعیف واسطهبه کهاست دلاری 13کاهش  یگری،د

 (. 1398رحمانی و فریدزاد، است)
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انتظار می باشد  𝛼2رود، که علامت  درنتیجه  رود، چرا که  انتظار علامت منفی می  𝛼4برای  .  مثبت 

نیاز به تقاضا ارزهای خارجی بالاتر و این امر سبب کاهش ارزش نرخ   خدمات بدهی ملی بالاتر، 

می بالاسا با  Balsamمتغیر  .  گرددارز  اثر  به  توجه  بهره -هدف  شکاف  نشان  ساموئلسون،  را  وری 

این.  دهدمی قیمت بافرض  بخشکه  تمام  برای  )تجاری(ها  معامله  قابل  کالاهای  سراسر   های  در 

افزایش  .  وری بخش تجاری بالاتر از بخش غیرتجاری )مبادله ای( استکشور همگن است و بهره 

تجاری   های غیرقابلنرخ دستمزدها در بخش تولید کالاهای تجاری باعث سرایت وانتقال به بخش

ارز  .  گرددمی نیز ارزش  رشد  باعث  و  تورم  افزایش  می  مؤثربنابراین،  انواقعی  پس  تظار  گردد، 

 مثبت گردد.  𝛼6رودکه علامت  می

 مؤثر شده تجربی علل انحرافات نرخ ارز واقعی مدل برازش. 4-1-2

) با  فرمول  و  فوق  توضیحات  به  ارز  5توجه  نرخ  انحراف  میزان  تخمین  مؤثر(،  زده خواهد  واقعی 

باتوجه  الگو) شد، سپس  ارز    مؤثرعوامل    تأثیرتجربی    صورتبه (  6به  نرخ  انحراف  واقعی    ثرمؤ بر 

 تخمین زده خواهد گردید: 

|𝑀𝑖𝑠𝑎𝑙𝑖𝑔𝑛𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡| = 𝛽0 + 𝛽1|𝑀𝑖𝑠𝑎𝑙𝑖𝑔𝑛𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡−1| + 𝛽2𝑗 ∑ 𝑅𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑗𝑡 +
𝑗=𝑗−1
𝑗=1

𝛽3𝑘 ∑ 𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  𝑘=𝐾
𝑘=1  (7 )  

انحراف نرخ ارز  .  زمان است tمتغیر کنترل و    kمعنای ارز اسمی،  به   jمعنای کشور،  به   iدر این جا  

.  گذاری گردیده است حد ارزش  که تحت شرایط کمتراز  واقعی در مقادیر مطلق مدنظر است، چرا   مؤثر 

 .  دهد که بتوانیم فاکتورهای که بر درجه انحراف مؤثر است را بررسی کنیم این اجازه می 

Regimejtو    1ور هستند  های که دارای رژیم ارزی شنا:  نشان از متغیردامی، که کشور برای سال

 است.  ها صفرداشتن رژیم شناور مابقی سال  عدم

Xiktتوضیحی دیگر: مجموعه متغیرهای 

εitجزء خطا : 

بخش اول، اشاره به متغیرهای کنترل  .  گردندمتغیرهای توضیحی دیگر به دو بخش تقسیم می

این متغیر وابسته نفت و    یافتگیبه درجه عدم توسعه دارد،  از صادرات  ناشی  کشورها و فشارهای 
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یافتگی توجه خاص بر متغیرهای عدم توسعه  1تورم دارد که در این قسمت تحقیق نوریاو همکاران 

رژیم انحراف  ایجاد  حالو  در  کشورهای  در  ارزی  استهای  شده  اشاره  رونق  .  توسعه،  نوسانات 

بر انحراف نرخ ارز    سزاییبه   تأثیر و    کشورهای صادرکنندگان نفتی باعث نوسانات درآمد خارجی

نفت یک و ما بقی کشورها صفر   لذا، متغیر .مومومی برای کشورهای صادرکننده .  واقعی دارد  مؤثر

)که به متغیرهای  واقعی دارد  مؤثر برانحراف  نرخ ارز    سزاییبه   تأثیرفشار تورمی بالا نیز خود   .  است

 غیره آن نرخ تورم است(.

کهت  متغیر  دوم،  بخش نوع علاوه   وضیحی  ادبیات  رژیم  بر  در  بیان  ارزی  باید    تحقیق  شده، 

عوامل به.  گیرد  مدنظرقرار می  »تحمل«  کننده تعیین  عنوان  به.  باشدانحراف  متغیرها   کیفیت  این 

نشان 2008)2مثال، مطالعه رودریک   عنوانبه.  است  مربوط  کشورها   مالی  نهادی و توسعه که    داد   ( 

نرخ  به توجه تعیین  می  استراتژی  تعادلی  زمانیارز  ضعیف  تواند،  داخلی  نهاد  مشارکت  سهم  که 

که،   یافتند    4و  البداوی و همکاران   3وهمکاراندر مطالعات آگیون.  عمل نماید، باعث تشدید گردد

یافته  از سیستم مالی توسعه کوچکی داشته باشد، پس بخوبی نشانتأثیراگرانحراف نرخ ارز بررشد  

.  گرددچنین هزینه پایین انحراف امکان مقاومت کشور درمقابل انحراف را سبب می. است ورهاکش

المللی کشور استفاده خواهدگردید،که  ( راهنمای ریسک بینICRGنهادی از شاخص) برای کیفیت

از   دموکراتیک،   12ترکیبی  اقتصادی،  و  اجتماعی  شرایط  دولت،  ثبات  است؛  شاخص 

فساد،  مسئولیت  استپذیری،  غیره  و  بوروکراسی  کاهش  .  کیفیت  باعث  نهادها  بالای  کیفیت  که 

 این تحقیق، در رود وبنابراین، از ضریب پارامتر مزبور انتظار علامت منفی می.  گرددانحرافات می

شاخص   سه  از  نهادی  کیفیت  شاخص  ثبات  (ICRG)برای  توانایی  شامل؛   حساب  دولت، 

  مالی  توسعه  شاخص  اما، برای .  گردید  خواهد  استفاده   اقتصادی  و   دموکراتیک و شرایط اجتماعی

بیان  اقتصادی  درادبیات مختلفی  این،  است  شده  موارد  در  به که  متغیرهای  از  زیرجا  برای    شرح 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nouir et al. 
2. Rodrik 
3. Aghion et al. 

4. Elbadawi et al. 
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گردید: خواهد  استفاده  مالی  ناخالص  2M توسعه  تولید  به  ،  داخلیبه  داخلی  اعتبار  نسبت 

بیشبخش ناخالص خصوصی  بانک به بخشداخلیازتولید  اعتبار داخلی توسط  نسبت  خصوصی  ، 

(( و  2012)2و همکاران (و البداوی2009)1همکاران و )مطالعات آگیونداخلیپیش از تولید ناخالص

 . گردد( اشاره می3،2013سیستم مالی باز برای شاخص چیان )منیها و همکاران

 پیشینه پژوهش . 3

بین  تلفی در زمینه تعیین نرخ ارز واقعی و انحراف نرخ ارز  المللی مطالعات مخدر عرصه داخلی و 

روش با  که  شده  به انجام  مختلفی  پرداختههای  پدیده  این  که  .  اند بررسی  مطالعاتی  به   درادامه 

 نزدیکتر به موضوع مقاله بوده، اشاره شده است. 

ارز درمقاله  (،1398همکاران) و کریمی نرخ  تغییرات  نامتقارن  اثرات  عنوان  تحت  بر    ای 

روش از  استفاده  با  چین  و  ایران  زمان   تجارت  دوره  برای  غیرخطی  اثرات    1371-95نامتقارن 

نموده  بررسی  کشور  دو  تجاری  تعادل  بر  را  واقعی  ارز  نرخ  می.  اندتغییرات  نشان  دهدکه  نتایج 

شود  مدت موجب بهبود تعادل تجاری ایران در مقابل چین میافزایش نرخ ارز در بلندمدت وکوتاه 

 .  است مؤثرو اثرکاهش نرخ ارز بیشتر از اثرافزایش آن برتعادل تجارت بین دو کشور 

( همکاران  و  تحت1399حسینی  بی (،  متقابل  اثرات  بررسی  سیاستعنوان  پولی،    هایثباتی 

مدل  از  کاربردی  ایران  اقتصاد  در  حقیقی  ارز  نرخ  و  بهGARCHوVARهایمالی  رابطه  ،  بررسی 

بی  استفاده از مدل این سیاست   ثباتیمتقابل  با  ارز حقیقی  نرخ  نرخ بهره و   ها در ایران  نقدینگی، 

EGARCH  بلندمدت بی نتایج آزمون پاسخ به شوک .  برآورد کردند ثباتی  ها مشخص کرد که در 

نقدینگی(   )حجم  پولی  بی  تأثیرسیاست  بر  داردمستقیم  مالی  سیاست  بی .  ثباتی  ثباتی  همچنین 

ثباتی نرخ بهره  ثباتی سیاست پولی )حجم نقدینگی( دارد، ولی بر بیمنفی بر بی  تأثیرسیاست مالی  

استتأثیر نبوده  بی.  گذار  نتایج  اساس  ببر  منجر  دولت(  )مخارج  مالی  سیاست  افزایش  ثباتی  ه 

ارز حقیقی و بیبی نیز  ثباتی نرخ  بی   تأثیر ثباتی سیاست پولی )حجم نقدینگی(  بر  نرخ  منفی  ثباتی 
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Aghion et al. 

2. Elbadawi et al. 

3. Menyah et al. 



 1401زمستان ، 104 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   286

 
های  های مالی ناشی از مخارج دولت و سیاستشود سیاست بنابراین ملاحظه می.  ارز حقیقی دارد

اتی نرخ ارز حقیقی  ثبهمچنین بر بی.  باشدمیگذار    تأثیرپولی ناشی از حجم نقدینگی بر روی هم  

 .نیز اثرات معناداری در بلندمدت دارند

اقتصاد  در مقاله   (، 1400)  ملک حسینی و همکاران  ارز حقیقی در  نرخ  انحراف  بررسی  به  ای 

های ترکیبی در بازده زمانی  توسعه با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم داده کشورهای درحال

نتایج این تحقیق حاکی از آن است که، .  اندوسعه پرداختهکشور درحال ت  120برای    2000-2019

)به  ارز  نرخ  انحراف  مختلف  ارزشانواع  سیاست؛  دو  پول  دلیل  از حد  کمتر  یا  و  بیشترحد   گذار 

تقریباً سال  داخلی(  همه  و در  است  افتاده  اتفاق  کشورها  درتمامی  مطالعه  مورد  بین    در  های 

 ی زیادی در بازار ارز خود تجربه کرده است. هاکشورهای مورد مطالعه، ایران نوسان

کننده حرکت نرخ ارز واقعی  ای تحت عنوان عوامل تعیین(، در مقاله2020)1وی گودا و پری 

داده اقتصاد در حال  15در   ثابت  اثرات  الگو  بهظهور در چارچوب  تابلویی  ماهانه در  های  صورت 

این    حاکی ازنتایج  .  ظهور بررسی شده استاقتصاد درحال  15برای    2019-2014  های ی سالفاصله

درحالاست اقتصادهای  در  بخشکه  ارز  ظهور  نرخ  نوسانات  و  است  ناهمگن  صنعتی  و  کالایی 

بخش در  هارودواقعی  اثر  وجود  و  است  بالا  بسیار  که   شود  می  تأیید ساموئلسون  -بالاسا-کالایی 

نشان میهای  اهمیت جریان بانک مالی را   های مرکزی در جلوگیری استهلاک  دهد و مداخلات 

 آمیز بوده است. نرخ ارز واقعی تاحدودی موفقیت

نظمی نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی در  ای ارتباط بین بی(، در مقاله2022)2اسدعلی و اکیل

-2020های  در طی سال (ARDL) خیرهای توزیعی اتورگرسیوأپاکستان بااستفاده از مدل رویکرد ت 

کرده    1970 بررسی  می یافته.  اندرا  نشان  مطالعه  بودن  های  باز  ناخالص،  سرمایه  تشکیل  که  دهد 

مثبت و    تأثیرنرخ ارز واقعی تعادل را دارند و نیز   تجارت، و مخارج دولت نقش مهمی در تعریف

 .  دهدشان میرا بر رشد اقتصادی پاکستان ن نظمی نرخ ارز واقعیمعنادار بین بی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Goda and Priewe 

2. Asad Ali and Aqil 
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همکاران و  مقاله 2022)1کامباکرسپو  قالب  در  به (،  جاری،  ای  حساب  تعادل  عدم  بررسی 

کشور    18های تابلویی برای  داده   VARنظمی واقعی نرخ ارز، و شکاف تولید با استفاده از مدل  بی

بازده   در  شکاف .  اندپرداخته  2017-1986پیشرفته  بین  که  است  این  از  حاکی  تولید  هانتایج  ی 

های نرخ  نظمیهای ناشی از بیهای جاری رابطه معکوس وجود دارد و نیز شوک داخلی و حساب 

 .  ای شده استات منفی بر روی حساب جاری و رشد اقتصادی دوره تأثیرارز واقعی باعث  

همان مقاله،  مقدمه  مبحث  تکمیل  خارجی  در  درتحقیقات  است،  مشهود   تأثیرطورکه 

های دولت،تغییرات ارزش پول  رایط تجاری کشورها، جریان سرمایه، هزینه ش  ؛متغیرهایی همچون

شوک اثرهارودملی،  و  اقتصادی  درتحقیقات  -های  و  ساموئلسون  متغیرهایی    تأثیرداخلی  بالاسا 

بهره توسعه رشد  شاخصملی،  کشورها،  ملی  پول  ارزش  مصرفوری،  قیمت  و  های  کننده 

 های توسعهات شاخصتأثیرسعی شده در این مقاله در مورد  اما،  .  تولیدکننده را بررسی شده است

 واقعی را بررسی شود.   مؤثرنهادی را بر متغیر انحرافات نرخ ارز  مالی و کیفیت 

 روش پژوهش . 4

استفاده شده و    2کات برای بررسی تعادل واقعی نرخ ارز مؤثر و انحراف آن از تحقیق نویرا و سی

المللی  های صندوق بین( و داده 1) واقعی بااستفاده از الگوی  مؤثربرای متغیر وابسته مقدار نرخ ارز  

ارز   نرخ  انحرافات  نیز  و  برآورد  الگوی)  مؤثرپول  از  از  5واقعی  بااستفاده  و  است  شده  استفاده   )

ابتدا6الگو) ارز انحراف بر مؤثر عوامل (  سپمؤثرنرخ  بررسی  الگو)واقعی  از  بااستفاده  (  7س 

علل صورتبه  عضو واقعی مؤثر ارز نرخ انحرافات تجربی  الگوی درکشورهای  از   اوپک 

 .  تفسیرخواهد شد

عضو اوپک شامل؛ اکوادور، انگولا،   کشور 12ها برای الگوها در این تحقیق از روش پنل داده 

های  و ونزوئلا برای سال ه، اماراتسعودی، عراق، نیجری عربستان قطر، کویت، لیبی، الجزایر، ایران،

افزار    1980  -2019 نرم  از  استفاده  شدتخمین  Eviews-7با  خواهد  تحقیقداده .  زده   های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Camba-Crespo et al. 

2. Nouira and Sekkat   
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پایگاه ازگزارش جهانی اطلاعاتی هاهای  پولبین صندوق و  بانک  شده  المللی  برای  .  اندگرفته 

های کیفیت نهادی مربوط به شاخص ثبات دولت، توانایی حساب دموکراتیک دست آوردن داده به 

از است  polity IV1منبع  )دموکراسی(  شده  نیز  داده .  استفاده  اقتصادی  و  اجتماعی  شرایط  های 

FreedomHouse2 به ثبات دولت )حاکمیت قانون، رشوه و کیفیت  های مربوطداده . انددست آمده به

قانون   بیشتر دلالت بربالاترین درجه حاکمیت اند که مقدار بندی شده + رتبه5/2تا    -5/2نظارتی( از  

قانون استو   درکشورها .  مداری  را  دموکراسی  سطح  دموکراتیک  حساب  توانایی  شاخص 

دهنده سطح بالاتری  مقادیر بیشتر نشان.  گیردمی + را به خود 10تا   0کند، که مقادیر  گیری میاندازه 

است دموکراسی  شاخص  .از  و  مقادیر  سیاسی  برحقوق  دلالت  اقتصادی  و  اجتماعی  شرایط  های 

ها را  که مقادیر بالاتر، وضعیت بهتری از این شاخص.  + هستند7تا    0های مدنی دارد که از  آزادی

برای یکسان نمودن وزن متغیرهای نهادی فوق، مقادیر همه متغیرها بین اعداد صفر و  .  دهدارائه می

 د  ان یک نرمال شده 

 تخمین الگوها . 5

تخمین و  ،  شده تحقیق برآورد گردد، لازم است که آزمون ایستاییقبل از این که الگوهای برازش

ارز   نرخ  انحراف  توصیفی  شد  مؤثرآمار  خواهد  الگوی).  برآورد  کمترین 6سپس،  ازروش   )

(  7لگوی )زده شده و در تکمیل مباحث تحقیق، ا (  تخمینDOLSمجذورات معمولی پویا تابلویی)

 زده شده است.( تخمینGMMاز روش گشتاروهای تعمیم یافته تابلویی )

 آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق. 5-1

بررسی مانایی تحقیق از جهت ممانعت از مشکل رگرسیون کاذب اقدام به الگوهای تخمین از قبل

حاکی از آن است که تمام  نتایج  ،  صورت گرفته که  3متغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لین وچو 

 1. باشندمی متغیرهای تحقیق در سطح معنادار

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. www.systemicpeace.org 
2. www.freedomhouse.org 

3. Levin, Lin and Chut 
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 واقعی مؤثر تخمین انحراف نرخ ارز . 5-2

ارز   نرخ  انحراف  الگو  مؤثربرای محاسبه  از  فیلتر هودریک  1(واقعی  و روش   )–  ( (  HPپرسکات 

می ).  گردداستفاده  جدول  گزارش  1در  به  نفتی  کشورهای  از  برخی  در  ارزی  نظام  صندوق  ( 

 الملل پول بیان شده است. بین 

 نظام ارزی کشورهای نفتی . 1 جدول

 نرخ ارز مرجع  کشور  نظام ارزی 

 ترکیبی از دلار و یورو کویت و لیبی میخکوب ثابت 

 دلار امارات متحده عربی، عمان و قطر، عربستان میخکوب ثابت 

 ترکیبی از دلار و یورو ایران  میخکوب خزنده 

 ترکیبی از دلار و یورو الجزایر  شناور مدیریت شده  

 ترکیبی از دلار و یورو روسیه  شناور مدیریت شده ضعیف 

 ترکیبی از دلار و یورو نروژ  نظام شناور مستقل  

 IMF(2010)ماخذ :    

درصد ارزش    5به طور متوسط بالاتر از  .  ( مقادیر انحراف توصیف شده است2اما در جدول )

.  درصد است  31انحراف استاندارد حدود  .  کندتغییرات نرخ ارز در کشورها و زمان را مشخص می

های  جدول تفاوت .  کنداین جدول با توجه به نرخ ارز اسمی آمار ناهمراستایی رژیم را توصیف می

شتر  در رژیم متوسط، انحراف به طور مثبت، بزرگتر و فرار بی.  دهدمهم در سراسر رژیم را نشان می

 از دو رژیم دیگر است. 

 مؤثرآمار توصیفی انحراف نرخ ارز . 2 جدول

 کل مشاهدات  میانگین  انحراف معیار  مینیم  ماکزیمم 

79/456 18/67- 17/31 4/5- 

  ثابت  -75/3 61/19 -44/62 52/96

 متوسط  5/10 54/52 -29/64 79/456 انواع رژیم ارزی 

 شناور  -79/3 07/25 -18/67 85/69

 نتایج تحقیق  :ماخذ

 
 گزارش آزمون ایستایی متغیرها در ضمائم آمده است.  .1
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 واقعی   مؤثرشده نرخ تعادلی ارز برازش مدل تخمین معرفی. 5-3

برآورد  اگرچه متغیرها هم . (1،1999از پارامترها همگرا و کارآمد است )کائو  OLSانباشته هستند، 

  DOLSها  در میان آن.  کارآمد از پارامترهای موجود است  برآوردهای دردسترس به برخی از روش

کائو معادله داده  توسعه  2توسط  ادغام  و  نمودن  اضافه  شامل  و  توضیحی  شد  متغیرهای  که  ای 

ناهمسانی گردیدبه  واریانس  و  از خطای خود همبستگی  نمودن  »پاک«    DOLSبرآوردگر  .  منظور 

دهد تاحدودی باتوجه  لحاظ اینکه اجازه میبه.  تدارای خواص بهتر از برآورد دیگر جایگزین اس

(  5جدول ).  مدت مورد آزمون قرارگرفته استوابستگی متقابل کشور ناهمگنی پنل را در کوتاه به

ارائه   DOLSنتایج   استمی  را  مناسبی  کیفیت  دارای  و  اهمیت  .  کند  و  سطح  متغیر،  آن  در  که 

 ضرایب بیان شده است. 

بیان گردید، علامت منفی برای باز بودن تجارت    (، همانطور که قبلاً 3جدول )با توجه به نتایج  

قیمت  بر  فشار  باعث  باز  تجارت  که  است  معنا  غیرتجاری  های  بدان  و  تجاری  کالاهای  نسبی 

می)مبادله  ارز  ای(  تعادل  نرخ  کاهش  و  باعث  مؤثرگردد  را  لذا  می   واقعی  بودن    تأثیرشود،  باز 

سرمایه جاری شامل قدرت تقاضا هر دو بخش  .  باشدمی  دارای اعتبار   99/0تجارت بالاتر از سطح  

)غیرمبادله غیرتجاری   و  تجاری  کالاهای  کالای  از  بالاتری  نسبی  قیمت  به  منجر  که  ای( 

 شود. می واقعی مؤثرو بالا رفتن ارزش ارز ای  غیرمبادله

سمت افزایش  قابل تجاری بهسمت تولید و در بخش غیرکه منابع داخلی بهلازم است  بنابراین،

برای متغیر  .  باشددارای اعتبار می  99/0مثبت و بالاتر از     CAPتقاضا، منحرف گردد، لذا علامت  

DEBT   است این  دلیل آن  بدست آمده،  منفی  بدهیعلامت  تقاضا  که خدمات  به  نیاز  بالاتر،  ملی 

، این متغیر نیز بالاتر از سطح  گردد ارزهای خارجی بالاتر و این امرسبب کاهش ارزش نرخ ارز می

بر نرخ      COVو    TOTمتغیرهای    تأثیرباشد.می  مؤثرداری بر نرخ ارز واقعی  معنی  تأثیردارای    99/0

واقعی   بدست می  مثبت  مؤثرارز  نتایج  در  این  استباشد،  مشهود  کاملا  )  .  آمده  (  Balsamمتغیر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kao 
2. Kao 
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ها  فرض این که قیمتبا. دهدی را نشان میورساموئلسون، شکاف بهره  –باهدف توجه به اثر بالاسا 

بخش تمام  بهره برای  و  است  همگن  کشور  سراسر  در  )تجاری(  معامله  قابل  کالاهای  وری  های 

افزایش نرخ دستمزدها در بخش تولید  .  بخش تجاری بالاتر از بخش غیرتجاری )مبادله ای( است

بنابراین افزایش  .  گرددتجاری نیز میهای غیرقابل  کالاهای تجاری باعث سرایت و انتقال به بخش 

ارز   ارزش  رشد  باعث  و  می  مؤثرتورم  تخمین  واقعی  نتایج  در  البته  اثر    تأثیرگردد،   مثبت 

 .  ساموئلسون کاملا مشهود است-بالاسا

 

 DOLSگزارش نتایج تخمین مدل به روش . 3جدول 

 متغیرهای مستقل (REER)مؤثر واقعی متغیر وابسته نرخ ارز

  ضرایب  tآماره (probاحتمال)

5301/0 628/0- 437/0- C 

0128/0 651/2- 669/1- OPEN 

0019/0 152/4 241/1 COV 

0047/0 473/3 166/1 CAP 

0367/0 013/2 935/0 TOT 

0345/0 934/1- 174/0- DEBT 

0023/0 952/3 432/8 Balasam 

0016/0 321/4- 393/1- Crisis1 

2314/0 938/0 986/0 Crisis2 

76/0 Adjusted R-squared 

  1Fآزمون  72/6(000/0)

 ماخذ : نتایج تحقیق              

 

های  شوک   تأثیر دار است و  واقعی منفی و معنی  مؤثرهای مثبت نفتی بر نرخ ارز  شوک  تأثیر

بنابراین شوک   نفتی منفی و بی معنی نفتی  است،  از    مؤثررا بر نرخ ارز واقعی   نامتقارنی  تأثیرهای 

 دهند. می خود نشان 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 ای اطمینان از ضرایب تخمین صورت گرفته است. ، در والد برFآزمون .1
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    مؤثرتخمین الگو تجربی برازش شده علل انحرافات نرخ ارز واقعی . 5-4

تعمیم گشتاورهای  روش  الگو،  برآورد  برای  تحقیق  این  در  استفاده  مورد  داده روش  های  یافته 

می پویا  تعمیم.  باشدتابلویی  گشتاورهای  روش  از  استفاده  داده   GMMیافتهبا  که  در  تابلویی  های 

درون بودن شاخصمشکل  میزا  رفع  متغیرها  وقفه خود  از  استفاده  با  نهادی  بردن  .  شودها  کار  به 

مزیتداده   GMMروش   پویا،  تابلویی  ناهمسانیهای  نمودن  لحاظ  همانند  و  هایی  فردی  های 

تورش حذف  بیشتر،  رگرسیوناطللاعات  در  موجود  داراهای  را  مقطعی  آن  های  نتیجه  که  ست 

دقیقتخمین همهای  و  بالاتر  کارایی  با  بهتر،  کمتر  در  خطی  متغیروابسته  وقفه  از  استفاده  واسطه 

GMM   مزیت اصلی تخمین  .  خواهد بودGMM  که تمام متغیرهای رگرسیون، که  پویایی آن است

تصادفی(  متغیرهای  و  وقفه  با  متغیرهای  )از جمله  ندارد  همبستگی  اخلال  به می  با جزء  طور  توانند 

ابزاری باشند و مشکل درون بودن متغیرهای نهادی حل میبالقوه متغیر  با  .  (2008،  1شود)گرین زا 

 .  ( نتایج برآورد معادله ارائه شده است4توجه به توضیحات در جدول )

به این منظور  .  گیردبراساس همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار می

استفاده می  از ابوالحسن  شودآزمون وابستگی مقطعی پسران  نتایج  .  (1391بیگی،)صمدی و  مطابق 

معرف عدم4در جدول) برای کشورهای عضواوپک،  پسران  مقطعی  وابستگی  آزمون  وابستگی  (، 

نیز فرضیه صفر این آزمون مبنی برهمبسته بودن     J-statisticباشد وآزمونپسماندها میان مقاطع می

ابزاری را رد میپسماند ابزاری تعریف شده و آثار  کند و بهها با متغیرهای  بیان بهتر بین متغیرهای 

  تأیید گونه همبستگی وجود ندارد و درنتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر  ثابت یا انفرادی کشورها هیچ

 کند.یم تأییددر واقع این آزمون معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده در تخمین را . گرددمی

واقعی، دارای ضریب    مؤثر( وقفه اول انحرافات نرخ ارز  4با توجه به نتایج حاصل در جدول ) 

دوره  در  انحرافات  بر  پیشین  دوره  در  متغیر  این  اثر گذاری  از  و حکایت  است  برآورد  در  مثبت 

دارد می.  حاضر  مطابقت  که  انحراف  تداوم  از  بالایی  درجه  از  نشان  نوریااین  تحقیق  با  و    کند 

 نماید.( را بیان می 2011) 2همکاران

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Greene 

2. Nouir et al. 
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 مؤثر تجربی علل انحرافات نرخ ارز واقعی  نتایج تخمین الگو. 4 جدول

متغیرها اثر ساز بر انحرافات نرخ   ( 1) الگو ( 2) الگو ( 3) الگو ( 4) الگو

 1واقعی  مؤثر  ارز

 عرض از مبدا  569/0(03/2) 123/0(907/1) 096/0(07/2) 196/0(4/1)

(09/2)862/0 (32/4)912/0 (04/3)378/0 (21/5)796/0 Mis reer(-1)2 

(01/1)056/0 (93/0)012/0 (89/0)038/0 (078/1)023/0 𝑀3  

 شاخص 

 توسعه 

 مالی 

(89/1)56/2 (07/1)79/1 (97/0)89/2 (03/1)21/3 DCPC 

(93/0)4/2 (09/1)98/1 (25/1)32/2 (95/0)71/1 DCFS 

(01/1)54/0 (03/1)43/0 (07/1)56/0 (91/0)39/0 OF 

---------- ----------- ----------- (89/1-)35/1- RL  

 شاخص 

 کیفیت

 نهادی 

--------- ---------- (02/2-)09/3- ---------- DEM 

----------- (98/0-)17/2- ---------- ---------- PR 

(08/1-)89/1- ---------- --------- ---------- CL 

61/0 65/0 62/0 63/0 R-squared 

10 10 10 10 Instrument rank 

(648/0)01/6 (579/0)82/1 (579/0)51/5 (454/0)46/1 J-statistic 

 آزمون  3آزمون هاسمن  18/13(155/0) 132/6(735/0) 44/7(592/0) 05/8(497/0)

 کنترل 

 اعتبار
آزمون مقطعی   302/1(153/0) 005/1(205/0) 089/1(326/0) 128/1(197/0)

 4پسران 

 باشند(. مربوط به ضرایب الگو می t-Statisticماخذ : نتایج تحقیق ) اعداد داخل پرانتز مقدار 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

الگو   .1 به  با توجه  از روش  7)  نتایج جدول   )GMM    به با توجه   ، تذکر است  به  استخراج گردیده شده است. لازم 

ثابت است، لذا، برای تغییرات رژیم ارز    توضیحات قبلی در کشورهای مورد مطالعه تحقیق رژیم نرخ ارز بصورت 

 شناور از متغیر موهومی استفاده شده است. 

( نسبت  𝑀3واقعی با وقفه،)  موثر  نرخ ارز  {Mis reer(-1)علامت اختصاری برای متغیرهای به ترتیب عبارتند از:}    .3

( داخلی،  ناخالص  تولید  به  پول  بخش  DCPCحجم  به  داخلی  اعتبار  نسبت   )( اعتبار  DCFSخصوصی،  (نسبت 

(شاخص ثبات دولت )حاکمیت قانون  RL ( باز بودن سیستم مالی،) OFها به بخش خصوصی، )داخلی توسط بانک 

( است(،  و  DEMمدنظر  اجتماعی  شرایط  برای  است(،  مدنظر  دموکراسی  )سطح  دموکراتیک  توانایی  (شاخص 

 گردد.تفاده می(اسCL( و ازادی مدنی)PRاقتصادی از دو شاخص حقوق سیاسی)

های تابلویی با اثرات تصادفی  نتایج آزمون هاسمن برای چهار مدل بیان شده است، با توجه نتایج جدول مزبور داده   .3

 برای تخمین الگو تجربی برازش شده علل انحرافات نرخ ارز واقعی موثر  مورد استفاده قرار خواهد گرفت.  

 

4. CD Pesaran 
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های توسعه مالی و کیفیت نهادی  ( برای متغیرهای کنترل از شاخص4در جدول ) چهار الگو 

کیفیت نهادی وجود  های  ولی بلحاظ همبستگی بالایی که بین شاخص.  استفاده گردیده شده است

می ناممکن  واحد  رگرسیون  معادله  یک  در  را  آنها  برآورد  این  .  سازددارد،  از  پرهیز  برای  لذا، 

 اند. ای وارد و برآورد شده های جداگانه های نهادی در معادله مشکل، هر کدام از شاخص

میزتأثیردرمبحث   بر  مالی  توسعه  ارز  ات  نرخ  انحرافات  تجربی    مؤثر ان  مطالعات  به  واقعی 

البداوی و همکاران 2009)  1آگیون و همکاران  این مطالعات .  گردد( استناد می 2012)  2( و  نتایج 

است این  از  توسعه  کهحاکی  کشورهای  در  مطلوب  مالی  توسعه  میوجود  باعث  که یافته  گردد 

رشد   بر  ارز  نرخ  داش  تأثیرانحرافات  امکان  کوچکی  انحرافات  پایین  هزینه  چنین  این  باشد،  ته 

 توسعه (  ضرایب4توجه به نتایج در جدول ).  گرددمقاومت کشور در مقابل انحراف را سبب می

مالی  و گریگوریودی ( و32000(لوین.  باشدنمی معنادار آماری نظر از اما است، مثبت بازارهای 

که،داده  نشان (1993)  4گودتی حال کشورهای در اند  به   اعطایی اعتبارهای توسعهدر 

 یافته  تخصیص اعتبارات شامل اعطایی نهادهای مالی خصوصی اعتبارهای برعلاوه  خصوصیبخش

بانک  مرکزی بانک اوپک  کشورهای  در.  شودمی نیز دولتی هایو  در   کشورهای  که عضو 

 بیشتر خصوصی نهادهای به نسبت پول بازار در فعال دولتی نهادهای پولی سهم هستند، توسعهحال

 صورتبه و شودنمی واگذار  پروژه  سوددهی اساس اعتبارات بر مذکور، مالی مؤسسات در.  است

 ارائه تسهیلات نرخ کشورها، این در سرکوب مالی وجود دلیلبه همچنین.  شودمی اعطا تکلیفی

 شوند،می قبول نیز ترپایین نرخ سوددهی با هاییپروژه  بنابراین است، بازار نرخ از ترپایین بسیار شده 

وجود   واقعی  مؤثر نرخ ارز   انحرافات اگر عبارت دیگربه. باشندنمی باصرفه اقتصادی نظر از چند هر

 قابل  قدر آن اما دارد مثبت اثری  مقداری  توسعه مالی بگیریم، نظر در را  توسعه مالی و  باشد داشته 

 به دوره  یک در نرخ ارز تغییر وجود انحرافات نرخ ارز، اگر فرض با. باشد معنادار نیست که توجه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Aghion et al. 

2. Elbadawi et al. 

3. Levin, Lin and Chut 

4. De Gregorio and Guidotti. 
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کاهش.  شد خواهد کاسته بنگاه  سود از و متضررشده  بنگاه  باشد، بنگاه  ضرر  بنگاه، سود با 

 نداشته باشد، وجود اعتبار بازار  از نوآوری برای نیاز مورد نقدینگی جذب امکان که درصورتی

نتیجه و گیردنمی صورت نوآوری  برعکس،.   شد خواهد کاسته بنگاه  تولید افزایش میزان از در 

توانند  میها  بنگاه  باشد، داشته وجود هابنگاه  توسط اعتبار بازار از نقدینگی جذب امکان اگر

 از از انحرافات نرخ ارز، ناشی سود کاهش باوجود حتی را، کارآفرینان برای نیاز مورد نقدینگی

نرخ   مثبت نوسانات همچنین، و آن از ناشی  سود  و  نوآوری  انجام با و کرده  اعتبار استقراض  بازار

 به.  پس دهند باز را خود بدهی  )نیست بنگاه  ضرربه نرخ ارز نوسان همواره ( بعدی هایدوره  در ارز

مالی، آزادسازی  ینحوه  دلیل  بازارهای  گیری شکل عدم  و  مالی نظام  مدیریت ضعف بازارهای 

اوپک، در مقررات از مندبهره  و منسجم مالی  مالی بازارهای فاقد کشورها این کشورهای عضو 

ارز، نوسانات وجود صورت در بنابراین باشند؛می کارآمد نرخ   پوشش و استقراض امکان منفی 

 کشورهای عبارت دیگر دربه .  داشت نخواهد  وجود  مالی بازارهای طریق از بنگاهها برای ربسک

 دهند.  کاهش را ارز نرخ  نوسان منفی اثر مؤثر طوربه  توانندنمی مالی بازارهای بررسی، مورد

(  2008)1های کیفیت نهادی، مطالعه بروزتال و همکارانپشتیبانی تجربی بحث درباره شاخص

داده .  است از  استفاده  با  شرکتوی  جهانی  های  بانک  توسط  که  کار  و  کسب  محیط  از  ها 

آنها دریافتند که ترجیهات صاحبان و  .  متمرکز شده استهای نرخ ارز  آوری شده بر سیاستجمع

علاوه بر این،  .  باشدهای تولیدی کالاهای قابل معامله به پایداری بیشتر نرخ ارز میمدیران شرکت

بخش برای  واقعی  ارز  نرخ  افزایش  از  تجاری  کالاهای  غیرمعاملهتولیدکنندگان  کالاهای  ای  های 

 .( 2014) 2وترا)استاینبرگ و ماله ناراضی هستند 

شاخص درباره  بالا  بحث  تجربی  و  پشتیبانی  بروزتال  مطالعه  نهادی،  کیفیت  های 

است2008)3همکاران داده .  (  از  استفاده  با  شرکتوی  توسط  های  که  کار  و  کسب  محیط  از  ها 

جمع جهانی  سیاستبانک  بر  شده  استآوری  شده  متمرکز  ارز  نرخ  که  .  های  دریافتند  آنها 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Broz et al. 

2. Steinberg and Malhotra  
3. Broz et al. 
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مدیران شرکت و  ارز  ترجیهات صاحبان  نرخ  بیشتر  پایداری  به  معامله  قابل  کالاهای  تولیدی  های 

بر.  باشدمی برای بخشعلاوه  واقعی  ارز  نرخ  افزایش  از  تجاری  تولیدکنندگان کالاهای  های  این، 

اینکه انواع  د    )2014)  1و مالهوترا استاینبرگ.  ای ناراضی هستندکالاهای غیرمعامله ر مورد احتمال 

استبدادی سیاستمختلف حکومت اقتصادی مداخلههای  نرخ  های  برای رژیم  را  و حمایتی  کننده 

های دیکتاتوری غیرنظامی و  ها دریافتند که در حکومت آن .  اندکنند، متمرکز شده ارز استفاده می

به را  ارز  نرخ  میپادشاهی  قرار  مدنظر  دموکراسی  در  یتحما.  دهندصورت  بیشتری  تجربی  های 

.  های نرخ ارزی صورت گرفته استادبیات موضوع تمرکز خاص بر اهمیت اقتصاد سیاسی بر رژیم

الگو  2کالینز هزینهرژیمیک  شامل  که  کشورهای  ارزی  در  ارز  نرخ  انحراف  از  که  سیاسی  های 

میتوسعه تحمیل  نمودیافته  انتخاب  را  برای  .  گردد،  آمریکای  24الگو  شده    کشور  برآورد  لاتین 

آلیس  .  نمایدلحاظ پشتیبانی از این رژیم نرخ ارز تأکید میهای سیاسی به نتایج به نقش هزینه .  است

دنبال رژیم متفاوت از لحاظ قانونی بودن پرداخت و  بررسی کشورهایی که به( به2006)  3و واگنر 

شده را رها  م ارزی میخکوب نشان داد که کشورهای که کیفیت نهادی ضعیف دارند، ناچارند رژی

مینی در.  کنندمی و  معون  در  2014)   4نهایت  اطلاعات  گردش  و  آزاد  مطبوعات  نقش  مورد  در   )

کشور میظرفیت  سخن  متفاوت  ارزی  رژیم  یک  اعلام  برای  آزادی  .  گویندها  که  دریافتند  آنها 

بیشتر و دسترسی آسان مورد عملکرد رژیم  تر به اطلاعات منجر به گزارش صادقانه در  مطبوعات 

 .  دهدتوسعه اعتبار بیشتری را نشان مینتایج در مورد کشورهای در حال. گرددارزی می

جدول)طوربه  در  نهادی  کیفیت  شاخص  برای  قانون(،    ،(4خاص،  دولت)حاکمیت  ثبات 

)دموکراسی( دموکراتیک  حساب  آزادی  ،  توانایی  و  سیاسی  اقتصادی)حقوق  و  اجتماعی  شرایط 

مدنظ استمدنی(  شده  گرفته  قرار  دولت.  ر  ثبات  برای  آمده  بدست  و  ،  نتایج  منفی  انتظار  مطابق 

طرفانه با همه  دهد که وقتی قوانین عام بر جامعه حاکم باشد و رفتار بیداری است و نشان میمعنی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Steinberg and Malhotra  

2.Collins 

3. Alesina  and Wagner  

4. Méon  and Minne  
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اوضاع بیشتر و حقوق مالکیت محترم در نظر گرفته شود، درچنین    پذیری بینیصورت گیرد، پیش

شود و با وجود  ای شفافیت قوانین حاکم، ثبات و پایداری قوانین و استقلال قضایی برقرار میجامعه

فعالیت  با  عمومی  و  خصوصی  منابع  تخصیص  مطمئن،  و  مناسب  نهادی  محیط  مولد  چنین  های 

لذا حاکمیت قانون در    .آیدی پایین میگذارسرمایهو ریسک  گردد و هزینه معاملات  کارآمد می

هم تحقیق  نتایج  به  توجه  با  دولت،  ثبات  همکاران سایه  و  بروزتال  مطالعه  باعث  2008)  1مانند   ،)

 گردد. واقعی می  مؤثرکاهش انحرافات نرخ ارز 

الگو در  معناداری  و  منفی  ضریب  دارای  )دموکراسی(  دموکراتیک  حساب  .  است توانایی 

و   تقویت  سیاسی  حقوق  دموکراسی،  برقراری  با  که  است  معنی  این  به  متغیر،  این  منفی  ضریب 

محدودیتبه  میبرقراری  منجر  دیکتاتور  مطلقه  قدرت  بر  بههایی  باتوجه  بنابراین  مطالعه  شود، 

همکاران و  ارز  2008)  2بروزتال  نرخ  انحرافات  سطح  کاهش  باعث  دموکراتیک  پاسخگویی   ،)

رایا.  گرددمی نفوذ  معنای  به  دموکراتیک  پاسخگویی  است،  زطرفی  سیاستگذاران  بر  دهندگان 

به سیاستگذاران  رایدرنتیجه  احتیاط  لحاظ حساسیت  با  ارزی  رژیم  نرخ  تعیین  مورد  در  دهندگان 

 کنند. عمل می

متغیر حقوق سیاسی، هرچند معنادار نیست ولی ضریب این متغیر دارای علامت مورد انتظار از  

بر انحرافات نرخ ارز، از طریق سرمایهتأثیر کانال  .  باشدتئوریکی مینظر   گذاری  گذاری این متغیر 

سرمایه.  است برای  افراد  انگیزه  است،  بالا  استبداد  که  کشورهایی  بهدر  ناامن  گذاری  محیط  دلیل 

شرایطی سرمایه در چنین  و  است  پایین  اقتصادی  و  انتقال سرمایه خود  سیاسی  بر  به  گذارها سعی 

کاهش سرمایه با  و  داشته  امن  ارزی  مناطق  رژیم  در  را  بالائی  انحرافات  و  ارز  نرخ  گذاری، رشد 

 باشد. ( می2014) 3آورد، نتایج تحقیق حاکی از همسوئی با مطالعه استاینبرگ و مالهوترا ارمغان می

این امر  داری است و حکایت از  در نهایت، متغیر آزادی مدنی نیز دارای علامت منفی و معنی

با برقراری آزادی مدنی قوی افراد نسبت به قوانین حاکم بر جامعه اطمینان  دارد که  تر در جامعه، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Broz et al. 

2. Broz et al. 

3. Steinberg and Malhotra 
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در این فضای امن، اطمینان  .  شودتر میتر و سالمکنند و فضای کسب و کار هم مطمئنبیشتری می

کیدی بر  أاین نتیجه ت  گردد.ارز کمتر می گردد و انحرافات نرخی بیشتر میگذارسرمایهو تمایل به  

 ( دارد.2014) 2( و معون و مینی  2006)1مطالعات آلیس و واگنر

 نتیجه گیری . 6

صرفاً    طوربه  که  کشورهایی  در  ارز  بالای  انحراف  که  است  آن  از  حاکی  اصلی  نتایج  خلاصه 

دارد وجود  بیشتر  هستند  نفت  می.  صادرکننده  نشان  مدل  برآورد  از  حاصل  در  نتایج  که  دهد 

بالاسا اثر  نفتی  می-اقتصادهای  برقرار  بهساموئلسون  بهره باشد،  تفاوت  افزایش  که  وری  طوری 

بقیه دنیا، سبب افزایش ارزش پول داخلی آنها می همچنین نتایج  .  شودکشورهای مورد بررسی از 

شده و  بدست آمده حاکی از آن است که افزایش قیمت نفت باعث افزایش ارزش پول داخلی آنها 

دهد، که پدیده ضد صنعتی شدن یا بیماری هلندی  پذیری این کشورها را کاهش میقدرت رقابت

میدامن کشورها  این  هزینه.  شودگیر  و  مبادله  رابطه  و  تجارت  بودن  باز  درجه  مصرفی البته  های 

یزان این  بنابراین، م.  باشدحقیقی میمؤثربر نرخ ارز  مؤثرالشعاع تغییرات قیمت نفت و  دولتی تحت

به بهاثرگذاری  کشورها  وابستگی  به درجه  دارد،  نفت  وابستگی  بخش  درجه  هرچه  که  طوری 

کشورهای مورد بررسی به درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام بیشتر باشد، انحرافات بیشتری  

 گردد. را سبب می مؤثردر نرخ ارز حقیقی 

نتایج حاصل از برآورد الگو نشان می اثراما،  بر انحرافات نرخ ارز    دهد که    مؤثرتوسعه مالی 

نمی معنادار  آماری  نظر  از  و  مثبت  عدم  واقعی  و  مالی  نظام  مدیریت  ضعف  معرف  و  باشد 

بهره شکل و  منسجم  مالی  بازارهای  شکلگیری  باعث  مقررات  از  مالی  مند  بازارهای  گیری 

ها را از  برای بنگاه   غیرکارآمد شده، پس نوسانات منفی نرخ ارز امکان استقراض و پوشش ریسک

یابد و از طرفی، در  طریق بازارهای مالی وجود نداشته و اثرات منفی نوسانات نرخ ارز کاهش نمی

شود، نقدینگی جامعه  کشورهای عضو اوپک افزایش عرضه پول توسط بانک مرکزی موجب می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Alesina  and Wagner 

2. Méon  and Minne 
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به و  یابد  نمیافزایش  تولید  بخش  که  این  ندلیل  از  مقدار  این  پاسخگوی  این  تواند  در  قدینگی 

دهد که طی دوره زمانی تحقیق به دلیل افزایش شدید  بررسی الگو تخمینی نشان می  . کشورها باشد

نقدینگی در اقتصاد کشورهای نفتی عضو اوپک، ضمن رشد نرخ تورم منجر به افزایش انحرافات  

 .  واقعی نیز گردیده است مؤثرشدید نرخ ارز 

دردر نیز  نهادی  کیفیت  شاخص  با   الگو  نهایت،  حاصل  نتایج  که  گرفته  قرار  استفاده  مورد 

انحرافات  یافته با  ارتباط  در  نهادی  کیفیت  براهمیت  و  بوده  همسو  تجربی  مطالعات  الگوهای  های 

.  واقعی که بلحاظ تغییرات قیمت نفت و ارزش پول داخلی این کشورها دلالت دارد  مؤثرنرخ ارز  

نتیجه گرفت که داشتن  بنابراین، می با خنثیکیفیت نهادی بالاتر میتوان  سازی حلقه ارتباط  تواند 

الملل  واقعی باعث بهبود وضعیت رقابتی کشورها در فضای بین  مؤثر تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز  

ترین توصیه سیاستی  رو، مهماز این . شده و از بروز احتمالی پدیده ضد صنعتی شدن جلوگیری کند

گذاران کشورهای متکی به صادرات نفت لازم است که برای  مطالعه حاضر  این است که سیاست

لذا    . های کیفیت نهادی داشته باشندهای توسعه مالی توجه خاص به بهبود شاخصفعالیت شاخص

گسترش کیفیت تنظیم مقررات بازار، پاسخگویی دولت در قبال عملکرد خود، بهبود ثبات سیاسی 

 .  واقعی خواهد کاست ثرمؤو اقتصادی از میزان انحرافات نرخ ارز 
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 نتیجه  داری معنیسطح مقدارآماره  متغیر نام

REER 92/3345- 000/0  متغیرمانااست 

CAP 79/1- 000/0  متغیرمانااست 

GOV 92/1- 000/0  متغیرمانااست 

TOT 53/1- 000/0  متغیرمانااست 

DEBT 98/1- 000/0  متغیرمانااست 

BALASAM 96/1- 000/0  متغیرمانااست 

M2 37/25- 000/0  متغیرمانااست 

OPEN 01/2- 000/0  متغیرمانااست 

GDP 23/69- 000/0  متغیرمانااست 

DCPC 36/89- 000/0  متغیرمانااست 

DCFS 09/52- 000/0  متغیرمانااست 

OF 12/23- 0001/0  متغیرمانااست 

 تحقیق ماخذ: نتایج

 


