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1.   

ارز   ر دن  ای    ری   ي خ  در  ادن   ر  ك  ی 

و   ي  ی  ي زار  از    ا در  های  ه  ری   ی   ی  

ر   ا ا و  آن  دا  ری و   ا ی   ي   ی دا

ان ر  ر  ا  ي    (.1988)ادواردز،    دي ي  خ ارز  ر  

وتا، ي ات  د   ی از  اه    و  ي   ر ي و  را در  دا

آ آ  را   ي  ندارد   ر  د  ا د  ارز    ا  خ   . د ار 

ف از    ي  درات و واردات و   ك  از    ری و  از   آن  و  

ر  دا در  و  ی  ي  دا ن  ي  ر رت  در   د  ف  از 

ي   ر ي و  ی دا زار ي در  ر ی  ی دارد؛ از اا ر ؤ در     و، ر 

ل  ردار ي ان  و ا دی   .ا از ا ز

ارز   خ  ارز   ي آورد  خ  اف  ا د     از  آن  و   ي  د

ای  ي ه  ئ ا   د،   دی  ای  ا دی و   اران ا

خ ارز   ب    ي    يده و ا ي و و  د دل دا اری   ا ا

ر  و   ي  . در    ر ا ئ   ه  از  ي   ، زار ارز ر  وا وی 

ا    ر   د  ت  دل         ر  ك   ي  ارز  خا 

دارد؛   اف  ارز  ا خ  ا   ي در    ا در    ي  در 

ي      ��  ي ی ر ا  ي  يد  د؛ ز دی        در  و  ا دا  ا

د     يي     ا   (. 1986  ، 1و)   د ي   ا ارز  ر  از  خ  اف  ا  يو، 

ي    اه   و  ي رت    ردن     ا   

ا د    د  ه و ا خ ارز  ن ل آن  ر ت  ي  د. از  دی   ي ی ا

،      د    ورودی  ن  و  اردادن  ي  ر اری  

 
1. Willet 
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ر   ر  دی  ا در   ي  ر ي    ا  رت  ه 

ران،   ي و  (1398.) 

و  ان 2001)  1  در   ي      ي(  ا      از 

ل    یر  ن    ید  ي   یارز  ینا    در

ز   رو  ،ي  ی  آ  ك،  ؛ ه   و  ا ارز  خ  اف  ا م    یر،  اد

ا  ي  ا ی   ازار ي  ا   نی   ه   ي 

ي نا ت   دی  س  .يي را  ا   ز ،    ا

د ع  ا  ي     یها ا     ر  د  یارز   ی   يف 

ل    ی ر ا  ی   در ع ا ��  دز  ی فاز و خ ارز و  .    ي 

ي   د در    ي از  ار  ا زه ا رد   ر       ،

ي  د ارز  خ  ر   زو و  ارز  ا    زار  ارز  خ  اف  ا ً و  ي     

وت  آ ي  ت و  س،  .    وررو  نر   زار ارز    ا ت 

ا   ي در  د خ ارز  اری  اف و  از ا ي  دی در  زار  ا ��ن  اران 

ر   ی در ایرد؛ يب  م  ر ع در       ل 

ی   دارای س   ،     ً   ي   زار ا  دي   ا ا در  . ز

ن   ری  ز ارزی،  ر  م  ي و  ي و  خ     افای 

ي را  د داارز از   از  ان      ، ا دا  در ا  اه 

آرا،  ه ا ) ر   (. 1385ا 

ارز     خ  ا    در  ن  ي ا ر  ل  و   رت   

ن  ل  ای  ری  و  ده  ي  ر ی   ی   ي  ر رت  دادن 

ب  ي  ی  زار در  آن   يدا  ي  د از   خ  ا  اف  ا د؛ 

در  ��ل  ا    ، ا ي  در     ی  ي    

 
1. Hinkle and Montie 
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رت ر در     و  ا  زار  ا  در  ي  دا ی   ی 

از ي  ي   . ان  ا  ا ل    در ی  ر ��ت   

ر آ   ی  ی   ر  ي  ا م   ً و  ی  نی  ر   

ارز   خ  اف  ا ا   ي  ی  زار در  آن  ي   يد  د��  از  ي  ا 

  . 

ا ز  آ  ، د ف  و ناز  ارزی  د  ت  ی  ز  آ آن   ل  1390  ا  ،

  ً و  م  ی  ورد د ا   ر   د  ا ارزی      

ل   در  دوم  ارزی  از    96ان  ي  ارز را   دارد،   ادا  ن    

ذ   ا و    ده  ر    ي  د  ا ي  ا و  ��ت  ت 

ي    ي  ه   زار ارز  ً  در  د و  ی  ی 

ي دا ر رت  ر   دی  س، اا ی   ذ  ا .   ا

ي  يدر  د  دا و  ي  د از   ر  ارز  زار  د، ا ا  

در  ارز  خ  در  اف  ا  ا از   . ا دا  د  و ي  ز ذ  و، را   ا ر 

خ ارز   ر  ؤ  ر ی  ا و  ي و ارزی     ي ی  

خ ارز   اف  ا ا د، ز ار  رد   ان    ا   يي و 

ي در   ر ای اد،  يی ر  ده و  ی  اران  ی 

  . ئ ا ا ر  دی  ،  ا خ ي��زم  ذ ا ار    ارز       

د    ي  ار       ي   و  ه   1اری شارز     از     ، يد از 

ا  د  ي  .    2اری  شارز    از     ود،ريد ا افه   هو  ارز  خ  ا

دی  ار  ر   ا  از   ي   ان   از     اری شارز     در ي    ا در 

ل   ی در   (.1993 ،3  و را)  ا  ه ر

 
1. Undervalued 
2. Overvalued 
3. Ghura and Grennes 
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ارز      از    اری شارز اوم،  يخ  د  ا   ن  ر    ��ن   ا

د   ك   ار  دی    اي      ا  ا ا  ��ت    در  را  ا   و   دا

  ر     ي   ارز  خ     از   اری  شارز  .   آ  ارزی   ینا

د و    ر       اي   اوم د    در   ز ك      د  ا   ی 

ي   د      و   د   ی        در      دا

ب ي ای ا اف  از   د.    درک   اران    ،ي   ارز  خ  ت ي��  ا

ي ی  ي  ارز  خ  ي  از  در آورد ي   ي  ارز  خ  از  یااوا   و    د

ران  دا ی و  ي دارد  در  د  .(2017،  1 ) و    

ل   ا ن  ر ی  ا ك  داده  ي��  ا    2( PSTR)  ی  ي  ر  

خ ارز  ا دی   ا  خ ارز  يی از  ي  د د  اف    ي،  و ا

ی در  ر از  ي  ان و  ا ای  را  ي  د د  ا  از      3لآن 

  . 

و  ای ا   ر ا     ی و   ي   ،  از 

ه ا ي  رم    . ر ، در   و ی و روش  ی  م ا  در  

ي   .   و در   ه ا د ارائ   ی و 
 

1. Sunday et al 
2. Panel Smooth Transition Regression 

ا  ، ي آ     . 2 آرژا   ،  ا  ، آذر  ، آ ن،  ��روس،   ، س،    ن،  ار دوس،  ر ��دش، 
ز  ، ی      ، ر   ،  ا ن،  د،    ي و   ،  ر ون،  ج،  ��م،   ،    ،    ، ي  دار

ر  ا   ی روس،  ر   ك  د  ، ر       ،  ،  ادور،   ،  دو   ی ج،  ا  ، ادور،  ا
ار       ر،  ا ��،    ، ن،    ، ي     ، ي  ا   ه، ا ا  ، ،        ،ن،   ،ي   ئ   ن،   ئ

و  ا  ، ن،  ر ئ   ان،ا   ، یوراس،  ن،   ،  اق،  ا  یر   ن،   ،   ،  اردن، 
س،   ،    ، ي ��ئ ��و   ، ي     ،  ن،  ر،   ،ی او   ك،    ، ي   ر  ، ي   ،   ، ی    ،ی دا

زا   ، ا ، ل،   ،     ر،   ك، ن،  ئ ،   ،ي     و   ،   ،   را ن،  ن، 
و،        ، ئ را ، رو   ،    ،  ا،     ،رو   ،ي ن،  و   ،روا ن   ،   آ، 

ن، ل،    ، ید  ،  ی    ،ي    ی   آ  ن،      ا  ا ر  ��  ،    ، ا   ن،     ،دان، 
،    اد    ،  ا   ،،  او ا،  ه    ،او رات  وئ��، و   ، يا و  ، ئ  ،   یر   م، ارو

  وه.  ز  ، زا 
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و  .2 ع و   ت  اد

ی   .2-1   

ي  یلد    ي د    ا  ي  ارزی      ك  ي  و  دا   در   ر

د ي  در  ؛    را  ا ر ي و  دا دل    خ     دي    رت  

  ك   ،د  رج  د   ت  دل     از   ارز   خ    ي و    ا   دل   در  ارز

ارز ،  .دي   ه  ف  خ  وا (  ت    در  ا)    ي  ارز   خ  در 

ت  و ل     دی  ار دی  ��ن  ا ي یرد،     ا   ارز   خ   و

؛ ا    ه   ف   خ ارز     د ي     د، ي      دل   ا  از   ي  ا

را  اری  ا  ا  اف   ر  ا ای  ي  ي  و  دا   اه 

د.   ب  ت  ت و  ه  دی در   ا

ب ا اف  از  ای  دی     ،ي  ارز  خ  تي��  ا ا   اران 

ی  ي  ارز  خ  ي   از  ي   درک آورد   ي   ارز  خ  از  یااوا   و 

ي ران،     دا   د ی و  ا   .(2017) خ ارز  ا اف  ای  ا

خ ارز   د.  آورد  ي  د ي   يخ ارز  خ ارزی   ERER)  1د د  ي(  

ي  ر ي و  ن دا دل  د     ه ا  د در ا ي    آ ر

ي  دل   ه    ي ي  و  دا د  ك   در  ر اف    .  ا ا ا 

خ ارز   ( RERM)  2ي خ ارز   د   وت  خ ارز    ي رت   و 

ي    ي دد.  يد م  ل ا  خ ارز  ل   ا   در 

در ي وی  ل،   ، د ا ردی  اهی  ارز    آورد   در خ  اف  ا

.  ي  ه ا م  ی در   ا ر ای  ي  ت  ي در اد    لر 

خ ارز  اف  ای  ا د  د دارد:  ي رو  و

 
1. Equilibrium Real Exchange Rate 
2. Real Exchange Rate Misalignment 
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رت  1 ی  ا س   ��س ؛ 2016، 2)و  1.  ا  (.2020، 3 و او

دان 2 )او ي  ر و  ي  ر زار  ارز  خ  ف   از  ده  ا    .4  ،

ي ؛ 2006  (.  2016، 5اودا و آ

ا 3 ل  ك  ي   دی  ي . روش  د ا ا  س  ه     ه  ا

و و   يخ ارز  ل ؛ 2014، 6)د  (.2021، 7ي و 

،  ي     روشدر   رت  ی  خ ارز    ا ي  لدر    ي 

د دار  ي  ارزی  و  از  ر  ار    ،اه   .  د ي��ک  

آن ب  ارزی  و  از  داا ر  از  آن      در  ری  ب  و   

.   ل دا  ي  و  روش   ا  ا  خ    ا    ي ارز   

ای   ي را  ،    د، ي  در  لد ي  روشدر ا  رت د خ ارز ا  ،

وت  ي،    ر و  ي  دا و      ددي  ی 

س،   خ ارز  ا د. در    ي ان  ا  اری   ا   ن،  ل ز ي در  د

از   ي خ    ، ي ي  ارز  ي  خ    د  ، ت  از   ي 

ه   ي و  ر ی  ژی،     ، ا    ده د ن   ل ز و در 

دد.   ن   در ا   ری  ون  و  ر ی  ر  

ض   ا يود  از  ي ا   و  رد؛  ت  دن  ددر    

ری  ا  د  و ت و   ی دارد  وا د  ر ل   ی در ر در  ه 

ری،  اد  ن و  ا (1394.) 

ارز    ا خ  اف  ا آورد  از   ، يدر  ك  ي  خام  ر ي و  ی ر

 
1. Purchasing Power Parity 
2. Waheed 
3. Kreko and Oblath
4. Obadan 
5. Udah and Ite 
6. Debowicz and Saeed 
7. Banerjee and Goyal 



زی    40 د و ا  1400ر ، اولرة ، دوازدل ،  ا
_____________________________________________________________________________________ 

د ار  ده  رد ا ت  دارز  در  ؤال  رد  اره  ف  روش  .  اه، 

زار آزاد     ي   و خ ارز  ای   خ ارز ر خ  ده  داز  دو  اف ا  آوردن ا

ا  ،  ي زار  ز خ ارز  ي و  خ ارز ر اف در  ف   ی  ا آزاد را 

ي،     ه   د. ي  د ارز  خ  ار  از   ری د  ادواردز و 

د. در ا  زار آزاد  خ ارز  ي و  خ،  ا  خ ارز ر ف ا دو  ا  روش  ا

. ي  ا  اف ا ي ا روش،    یاز د   ان ا و     آن اد

خ د  ناز آ خ ارز   ي آوردن  اف  ل آن  ا ي ارز و  د د

ا ي  و  ه  رو،  ر  را    روش  ا  از      شری 

ار    ی اه. ا دي د  رد ا ن    دادهد ا روش را  اف  ديو    ا

ا  در روش    خ ی  از آن  ر  ر  زار  ارز  ي و  خ ارز ر ف  

د ؛ دي   آزاد ا     ، ل  در ی  ر در  ص 

دی،  دی و ا خ ارز  ) ا اف  ای  ا ي  ر   (.1390رو

ی د د در   در رو ل را  ا و   خ ارز  ن  ي دارد،  ی 

ی     ي ل  در  ي،  د يد ا دل     در  ن  ر 

ار   ي  ر و  ي  ) يدا ادواردز  ی  ا س  ا د    رو ا  در  (  1988د. 

ه  ارز   ا  اری  خ  ی    ،  آ  يي    نا   

دی   را    ��ً  و   يی  ری  و  ری  ي،  ي،  ی 

یدي   از   ادواردز،  در  .  ی  ا در  ه    ی   

ي،   ولا وواردا ي  ر د  را  وری،  ر   ، . ی  ا   ه 

خ   ی  يد   ي ارز  ه ادواردز   ری    ی   ي    ،

د    ا ری   دوام(    ( ت   دل  ك  ای  آن  در   

ری، ت   ی  ی  و   ني، ا ی ی 

ي    ي دل دا  ن    ي دژی    ر س،  يو  د؛  ا ا
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ار   ار  و  در  ي  د ز ار   يا ي  دو  ر ي و  دل دا د  

ل،  ي و  ( 2021.)  

ه ي  ا ی  ا در  د  ادواردز  ای  د��ت  ن  ي   د   

ي،  ا  د ر ي و  خ ارز  ا دل دا ت،    ي    در 

ا   ی از  ك  ای    ي  ی را  . وی ا ا ل     12ا ر در 

دو      رج    ، د را  ی  از  و  ا  ده  ر   

ي ری،  دا دن  و ز  ورود   وری،      ،  

ي   د ارز  خ  در   د  ی  ا س  ا ده اری     ده  ا

ان  و از  ری  وی،  از    . دو  ا ك   1   (1997 ،)2   (1999 ،)

ران ا و وا��دارس2008)   3 و  ودر2010)   4(،  ا ا را     (  2013)  5( و 

خ ارز   آورد  ای  ي در    ي ای  ي    .اد د خ ارز  د  در ا رو

ری  د  ي   خ ارز  دی اندر وا  ي در روش  .  ی ا ر 

ا ی  ك ا د  يي   دی  ا ا س  خ ارز  ه  ا   ه 

ه ي ری   ي ر د خ ارز  ی  آوردی ي،  ا خ ارز  ان  د، 

آوردی  و  ارز   خ  وت   و  ه  ب  ي  د ارز  خ ارز  خ  ان 

 د.  يدر    ي

ي  ی و  ت  دی  در اد ا  خ ارز   ؤ   ا  ان 

در    ي ل   در ی  ر در  ي  را  اهد از:  ر   ،

دارا  ری،   دن  ز  ، ي،  يد ر ي  وه ی  رج  ری، 

و   )دو  و اری      ،1نو    ي   ؛2015  ،6 
 

1. MacDonald
2. Montiel 
3. Béreau et al. 
4. Terra and Valladares 
5. Schröder 
6. Chen and Chou 
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ران   ؛2013 خ (2012،  2رد و  اری ا    ی ا ي  . در ادا 

ار   يارز  ي  ر  . ديرد

: د ي      را  واردا ي   درا ی   رت    

ا  دي  ي  از  ي  د  ي،  ا را در  ي  ر ات  ا  ا 

ی     .ر وارد    ي  ي   ا دائ ری )ا د  ن را   

ك از  ي(،  ي   واردا ی    درآ   ی   و در  

(،   د )و  د ی د ي  ی( و از  ا)ا درآ ن  ن    

 ) د ي )  ی واردا ی  ��  ي دو     ض  د و  

ا  )ا   ا  د ا ی    ی  ف،  در  (.  ي�� در 

درآ    ، د را  د  ی،   ا   ي ا درآ ا و ير  آن  ل  د 

ا �� ا ای   ��  و     ي  ود.  ا   ريی دا

خ ارز   در   ای  خ ارز  3در ا    ير ر    ي ، 

د   ي  را  د  ي،  ا  در  ارزی  ي.   ا  

را   آی  ات  و  ده  ا  ن  د  نای  د   ا  ا را   

خ ارز    ا      ي   ا  ي و در  ا    د.    ي ی دا

خ   ری  روی  د  ي   ارز    ي را  ی   ا و   ا درآ

خ  را  در وا    ي دارد.  ي   ی  ك ا درآ ي  و  ك ا  د 

رک دارد   ي   ارز  و  ي   ( دارد  ر  آ ا  ع  ي   آن  ي  ا   4  ،

2007 .) 

 
1. Coulibaly and Gnimassoun 
2. Couharde et al. 

ارز    .1 در   از   يخ  ي  ا ارز  خ  (  ب  آ ر    ( ي  ی 

ي       ي  .  آي دی دا RERر =. 
4. Melecký and Komárek 
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ری دن  ي ز درات و واردات    دا ع  ان  :  

ای  ا  ری  دن  خ ارز  ز ری   در  ود.  رير     يی 

ر ب  ن  خ ارزی رت   ر         ي  ،  دل  ار    ي  

خ ارز    د. ا   ي ،  د   يي ا       

د ری  خ    ا  .ب  ر  ارز  ا و     ي   دن    ی ز 

ر ر  ي  تا اد  دارد.  ي  یب    ا را    ي    ك    ي 

ا  در وا  (.  2013  ، ن و   ي   ) خ ارز  ي از      يار  

ت   ت   ود ديار   آن را در  ي از  ،   . ری ا ی 

ود ،  ا  در    . ا ي  واردا ی   اع  ا ورود  و     ،

ي  دا و        ي  واردا ی  آند�� واردات    ل  ی  ا  ا

ي و در   ر از  ی  ي  ي،  ر دل  م  ا واردات،   . ا ا 

ذ و دارا  ي   یي   ی    ر ض  يك  د. در ا   

ل  ر ط  دن  د،   -دق  ي ا ر د در   دل  ن   ای ر  ،

ا دا  يخ ارز   .  ا

ر  ص داراي ع   :ی  ك در د ي ا  ا ی د��   ك  ذ 

س   ا ا  دارد.   را  ل  ر از  دارا ريا در   ا  ا ي  يود  ر ی 

دارااا و ي  ي  يا ل  ا ارزش  ا ر   ی    

. دردرا   ي   خ ارز   و    ه ي     در ا  يل دا 

خ ارز   ده و  ي را   ل دا  ، ي درا    ي ذ ا  ،    .ا ف د از 

��ن    ی د  ر ي   نا خ ارز  ر    ی   د را    ي 

��زم ری  زاد  آوردن  ا    د   را  ي  ،  د  ي  ر ی 

ران   ي)   داز دارا  يو  ،     (.2008،    1و      یي ر 

 
1. Lee et al. 
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��  ير ،    يً  ا  يدار ل  ا ر  ی  دا  د دا    ی ب  و

خ ارز ي،   ا  يا   (.2013، ن و   ي  )  د  د را ا

در ریوهص  ي وه :   ا   در  ،  آيد وری  

ارز   خ  ار   ا ك   ��  يان  ا  ا    ه  -ح 

دارد.   ت  ن  ائ بدر    ا  دو     ر ك   د  ا ك 

رتو   رت  در   آدي  ،  از  ر   ن.  در  وه   ری 

رتی   ی  ،     رخ   رت     ی        

وی د ي   د  س  ر    ، د د، در ا    ي ری آن  وه   ا

د     ه  ، د ا   رت    و در  ي   ؛ د ي را  ا ا  ا

ي  د ي وارد    رت       ا  ،   ی آن را ا ی   داده��

رو   خ ارز    ا   ي ا ا   د    ي ا ز م ً  ت و   ي  د )ا

 (.2003،  1راو

ا    :  رج  دو ي دوا خ    رج  ارز  دو    ي 

ا   ا  . ا ي  ر رت     ی      ی    روی  دو 

،    ا ، در ا  ری  از  ی  د  ارد،  ا ي  از دا ی  

ا   ا ي  ا ارز  ارز  خ  خ  ارز    ي،  خ  ا  ا  . ا  ا  ي  ا ا

ا         رت  ی    از  ي  ف  

دا    از  در  دارد درا   ا ل  ف  ،  ل   ر 

  . رگ دو ا ازه  ی  ا ر ه در  ي  و رج دو ا  ي  از ا

دو    ی  ا   ا ي رود  ر  ا ع  در   ، رت  ا ی   

خ   ا  د.  ي  ا ی  ��وه  ا  ارز   ی دو روی  ا   ، ا

ي  رت   ا  ی    ا را  ورت      داده 

 
1. Egert and Revil 
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ارز   خ  ازدي  ي  ی  دی.   ای  ي  ی    ،

رت  ا      رت    ی    ا    ا د 

رت   ي    ا   ا      ی   

ارز خ  ا  ا و    ي    ا  ا ا    ل،      . ا 

ي  رت    ی    ای  خ     ارز     ي ، 

آ از  داد.  ا  ن  ا  ا و  ای  ن   دو  ی  ا  ا   

از        ، دو رگ  ازه  ا ی   ر در  رت  ی   

خ     ، ا  ، ي ا .    ارز    ي ی   ا  ا

ا   ، ا ي دو ی   رج  ك  از   خ ارز  ي  ا  

رج     ي ،   ا  خ ارز  يؤ  ارد.      يا  

را یر د  رج  دو  ا  زاد     ، د رت   ی    

ه در ا   د ه و ی ا   ي ا  ا   ا  ي ا

خ ارز  ي   ي   ر  (.2010، 1د ) و 

ي  ) ي )ا  ا   : اری    ل   ر 

د، در  ،  ف  ا ی  ي از  ر  اان  خ ارز  ی  ر

ار   ي  ار  يرد  د  ا ی  ان   ، ا  ا  ا د.  

ا  ت ا �� و  ا  ي و   ل ا ا اری در    . 

در   و  ا   ا د  ی      ، ه  م  ا د    

ا  در  ن  آ ي   خ    زار دا م    ا ا  

در   ي ا  ا ا   د.  ا  ت  در  در    ارز  اری 

خ  د  ت ارز را    ير   ي     ن، ا از آيد

ا  ا  ي  ریوهاری  ر   ا ،  د،  ي  ر  و

 
1. Salto and Turrini 
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خ   ي ارز وارد    يدر    د،دريد ا و ل    .   ی در ر

ی آ ر  ي  ا -،  د وا اری در      واردات، ا

ری و در   ی  ا واردات،  ،   ا خ       ي  

ا  ي،  ت ارز  خ .ر ا  ً    GDPاری    ا

ا   ا    ، د  ی    در   ا  يا   د. 

ی    در   و   واردات  ی    در     ، در  ا  ا

ارز   خ  د،    رت  ي  ا    ي درا وا  در   . ا   

آن    د،   ی  واردات   ا   ا اری   

ی ارز و در  . واردات،   خ ارز ا    

و  .2-2   

ي و  اف ادر  دا ي و ا د خ ارز  ي در ز   ت  ي 

ه   رو م  ي شخ ارز ا دا  ی  ه  ي ا  . در ادا   ر ا

ره ر ا رج  ه در دا و  م  ت ا     .  ه ا

ن ) د ا1391ی و  ان ا ي آن در  ف(  د د  ي از  خ ارز  ی 

داد از  ده  ا ان،   ي  ها ی    1373:2  –  1378:1ی  ا ك  ب  ر در 

و   ده  آورد    ل  ا ن  ك  ار در     رن  آ 

ل  آ خ ارز  ران )  ي و  ا د دارد.  خ  1392 و    )

ي ارز و   ت آن    د ا ده از روش  ا ان   ا د ا ر ا ی 

دا و    ي ارز  د خ  رت     ی  ا  ا خ ارز  فا ی 

د     ي ا ر  اردادی  ي  ر رد  ان را  از  اها ي    .

د   ا   ي   يآن  ان  ا در  از    1344-1380ی  لارز   

ه و در شارز ی    1386-1389ی   لاری   . ا ه  آورد  از    
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( دی  ارز  1395ي و  خ  ي  د را  ا ن    ي(   ي  ی 

ي   ي    1338-1391ی  لآن را  ك  ا ده از  ي   ا ر  

خ ارز  اهده و  ا  ر ل    ي   ای دوره    از    1370از ا

  . ه ا خ   ف  ا دو  ل    ده و از ا  د  ي  د  ار 

ي ) خ ارز  1398ي و  اف  ي رو و  ا ر د    ي (   در ا

ي   د ی  ي  دل  ی  ده از ا ي و  ا د  ك رو ان، در   ا

(DSGE  و )خ ارز    زی ر  دا  ير ان  ي در ا ي از  اد   .

ت      ي ا  زار،  ي از  آن ا   ه در  ذ ی ا

ل  لي  دوره )  يخ ارز   و    1374-1380، دوره  1367ی اوج   

.( 1385-1390دوره   ا ه  اف  ا ر  د ي  ي    ر  و و  ری  ا

( ي  درات  1399ز ع  و  ي  ارز  خ  ازی  ان  د   در    )

ان   ي   ا در  ي  درات  ع  ؤ   ا  ي  ر ان،   ا د  ا در 

دوره   در  ي  ارز  خ  ازی  ر،  ادا  1396-1390   ا  ای   .

از داری ا ن  در ی  ده از ا ي  ا خ ارز  ازی  ا  ه  ها ی 

خ ار ازی  ي  و  ا  درات  ع  ي   ی  ز  ی ا   VARر

ن   و  ا  ان  ا د  ا در  ازی   دو  از  ي    . ا ه  آورد 

ارز  دي خ  ازی   ، ا ي  دا ت     را  ك    

درات  يي،  ع  ازه دو و  ي، ا د دارد. ي   ي و

ران  و  داری 2015)  1ی  ی  ی   ا ك  از  ده  ا   )2 

ارز   خ  اف  ي    يا داد  2000-2014ی  ل  ار  ي  ر رد  .  اهرا 

خ ارز   دن  ي از   د و ارز  ي  دی ا ا  اری    شاز 

 
1. Kiptui et al 
2. Vector Error Correction Model  



زی    48 د و ا  1400ر ، اولرة ، دوازدل ،  ا
_____________________________________________________________________________________ 

ع  م و یکاز  آن  و ي و   . دی ا رگ ا (   2016)  1ی 

ی داد ده از ا خ ارز  ها اف  ي ا ر ي   ي آن    ي ی  د د  از 

دا و  ا    1990-2013ی  لي  ك  ی او ر    اه ردر 

خ ارز  اف  .   يا د دا ا ي و ر رد ی  ر ي   در 

ران  و  ارز  2020)  2ی  خ  اف  ا ا  ي(  را   نو  ارزی  ی 

رژ   ی   ك ا ده از  ی    3ا و ا در  ارز  خ  ری  دل ر د  رو و 

داد ار  ي  ر ر  هرد  ا   وت اهو   و   وه    ي  ری 

خ ارز  يدارا ي   ر ا  يی  ار و   ي ا ل  دی ارزی ند

ا خ ارز  ف ا ��ی  و و  اع و  يی  ي  2021)  4. آ   )

خ ارز   اف  اری ا ای  یت و در   يا ب  ي در  ی دا

داد ار  رد   را  آاهآ  دادن.  ی  ا ك  از  ده  ا ي  ه   ی 

از   ي    35  ارز  ادر   2006    1975ی  لر  خ  اف  ا   

ي را یوز در  ي  ا  ی دا خ  را، از  دير  ا و،  

.ي  يارز  ي در ا  را   ت    ا 

ران  خ ارز  2021)  5ی و  اف  ط  ا دی    ي ( ار   16و ر ا

ي   آ را  ب  د ر    17ر  ای   و  ار داده  ي  ر رد  ل 

ی   ور دي از روش  ده  خ  اه ا ي از آن ا     .

ارز  ي ارز   خ  اف  ا و  ي،  د  را  ي  ،  ر اری  

ر را     .ديات ر درآ در ا 

ي،   تی    آورد يدا ای  دی  ز ت  ا  ان  

 
1. Mozayani and Parvizi 
2. Heriqbaldi et al. 
3. Dynamic Regime Switching Model 
4. Ambaw and Sim 
5. Mutodi et al. 
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اف  آ  ا ك  ر،  ت  ه، ا  در ا  م  ي آن ا د ار  خ ارز از 

خ ارز   ي را  ر ای  ده    ي ي  رد  ي  ی  ي   د

ن   ی ر ا از  ده  ا ارز   خ  اف  ا زه  در  ي  دا ن   و  ا 

ل   دادها ي ��  ارز    ی  خ  آورد  در  ي  د  رو ك    ي  

  . ه ا م  ، ا ي ا  د

ي    ر ت  داا  ع  ا  را  اي     ،

ارز   خ  داد  ي ي  ار  رد   را  دی  ی  داه  ،  ير؛ 

ي  د د   �� زار ارز،  و ي در  ت  ا  اژ ارز،  د در آر ی 

از   ي  ي  خ ارز،   کات  ای  ف  د   ری و و ی 

خ ارز  ت  ران،  ا  و  ي  )  و، در  ر(؛ از ا2008رت 

ارز   خ  ي  را  دی   ي و   ی   1       

ری،   ری،  وه  دن  ز  ، رج دو     ، اری  

دارا و   د  ي يرا  ر ل  وی  ا ن  ر ي  ر   

ي�� داده ار   120ای  ی  ي  ر رد   ، ل  .     ر در   ا

ا ار     ي  ارز رد  را  رگ   ً ری  آ ك   و    

از آن  دي از اي،    ؛  ا  د و   ردا ودی  و،  را  

ت   ا     ه   و از  ي د  د  ات  اد  دن  د  ز

 .  ا

و . 3 ی   ا

 ي ا   .3-1

آورد      ار  ی    ي خ ارز    یفا ی  ده از ا ا  ا ي، ا د ار  از 

 
1. Fundamentals 
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 ( ی   1988ادواردز  ر د  ا در  ار  ا ی  و  ا  س  ا    )

خ ارز   ي  د د   ، ه ا ل  در     د.   ي آورد    ي در

ب   ر در  ا  ل    كا  ا ن  ر ي  داده روش  ي��   ی 

 (PSTR داد از  ده  ا و   د ه (  ي  ی  ز ل   120ای    2000-2019وره  در ر 

ار  آورد  رد  ي آن در  دوره  ي   د ار  خ ارز از  اف  ، ا د. در ادا

ارز   خ  وت  س  ا ر   ای  ارز      يو  خ  از  ي   ي  د

اج  از  ي ا اج   رد و ا ی  آورد ا ای  ا   دد. ��زم  ذ 

ار   .    Stata14و    Matlab14   ،Eviews10م ا ا  ده   ا

ی   ي  س  ،   ه در  ح  ا ی ن و  ه       ای 

ي   ارز ا ی   ی ا  ي   خ  دن   ا ت ر    ل در   ر ز  ، د را  از: 

دارا ي،    ي ری،   ر و  وه ی  دو  ي  رج  ری، 

ام      خ ارز    اری      ؛ د ي ار    را     ي ی 

د  ا     ی ر     ارز  را  خ  و    ي  ا  ر     ن   

ي دارد.   ی و ا  اری آن  ي  ا درآ ه ا ری    دن  ز ا 

ي دارد و   ا  ری  درات  واردات    ب  ری    دن  ز  

ا  دارا ي   ا  ا ر  ا  ا   . ي  ی  ي ا   

ي   ي داراا ا و  ر خ ارز   ي ا ر    ي ی    

. را   د  را   دا  ارز  و ه ل  خ  و  ��    يری  ا     - 

رد دو   ي ا و در  ه  ی ذ  ي  س  ،  ا وف ا ن  ئ

ي دو  ي آ   و    رج  ارز  ن اری  را  خ        ي   

ق   دی  ی   ، و  . در  آورد   ا ای  ي  ی  ان 

ارز   ی    يخ  ا ك  در   ي  ار      PSTRد ده  ا رد  ز  رت 

 : ا   
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ὙὙ = ‘ +  ὖὙὕ +  Ὅ +  ὕὠ +  ὕὖὔ +  ὝὕὝ +
 ὔ� + ∑ [ ὖὙὕ +  Ὅ +  ὕὠ +  ὕὖὔ +
 ὝὕὝ +  ὔ� ]Ὣ “ ;  ; ὧ + ‐    (1 )

آن   در   i=1,2,3,…,120    وt= 1,2,3,…,20    از: و ر  ده  ا رد    ی 

RER  ارز خ  ،  :  Iری،  وه :  PRO،  ي:   اری  

GOV  ، دو   ي  رج    :OPEN  ،ری دن  ز   :TOT  را  :

ي ي:  دارا NFAد و   ر ول )1ی  ی  1. در  د و   م،   )

ازش ا و   دادرد  ده در  . ها ه ا  ی ا  آورده 
 

ی ا . (1ول ) د،  و    م، 
   ه داد    د  م  

 RER ي خ ارز 

ر    ي  ��ت   CPIخ ارز ا ا
ي(   ه آ ) ر ر  ان 

CPI  ر   

ی   
ي   ك  ي 

(WDI ) 

 PRO ری وه 

ر  و ه   وی  ي     ری  و ان 
د  و    ي  ازای      دا

ل(   ي  ا   )  دا
از   د.  ي ی   ه ا

Conference 
board 

2Org  وWDI 

  
اری    

 
I 

ی از        در
ي     دا

رت و   ا 
ن    ز  

 ( UNCTAD ) 

رج دو    
   GOV 

ي دو      رج ي 
ي  ی از   دا  در

رت و   ا 
ن    ز  

 ( UNCTAD ) 

ری  دن   OPEN ز
درات و واردات    ع   

ي   در    دا

رت و   ا 
ن    ز  

 ( UNCTAD ) 

د   TOT را 
درات       

  واردات 
رت و   ا 
ن    ز  

 
ي   . 1 ر ی ا  ي  د    ي   دارا    ،  ��زم  ذ ا   ي  دارای  ر ی 

ي   ای  ر  از ا   ن  ده و ا ي  .  ل و  ا ا د    و

2. https://www.conference-board.org/data/ economy database. 
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 ( UNCTAD ) 

ی  ي دارا
ي   NFA ر

م  يع دارا ر  ي در ا ر ی 
 ی  هدي و 

ی  ك  ي آي  ر    نی 
ي       دا

ی   
ك  ي  ي 

(WDI ) 

و :   ی 

ل    .3-2 ن ا آوردی: ر  (PSTR)  ی ��ي دادهروش 

ران  ران 2004)  1ک و  ا و  رو 2005)  2(،  ز و  (  2006)  3( و 

ل   ا ن  ر ی  دادها ي ��  از     ( PSTR)  ی  ی 

ي  و ی ر ي     4ا ی  آ  ظ   (    PTR)  5ا  

ل  د  ا   ا د  ا.  اهرا  ا  ل    در  ا ه   ن  

رژ  رژ د   ك  از  ي را  ا ر   ، ا در  ي   .

و  از  ي  ی  يوا  ا ي    PSTRی   ی  ا  آورد 

رف در   ي  ي   ا و ا   ن  ل ز ای  و در  وت 

ي را هداد ی   يرت    ی  ا ك   .PSTR    ی و  دو رژ 

ل   د: يرت ز  ك  ا

(2             )                               ώ = ‘ +  ὼ +  ὼ . Ὣ(“ ; , ὧ) + ‐ 

رد  د ن  Tو    Nو     i=1,2,3,…,N   t=1,2,3,…,Tری    ن  ه  و ز

ده در داد .  ها ا ات   و    ‘ی   ض    ‐ا ��ل ا   ء ا

طي ‐  (د  = ὭὭὨ(0, ،   يرا    „ ��وه  ا  .ώ    وا و ὼ 

.     یی از    kدار   “)Ὣي ا ; , ὧ)    ،ك ل  ك  ا

 
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz and Hurlin 
4. Switching Regression 
5. Panel Threshold Regression Model 
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ا ار  آدن و  ده    ك  د  يی  اار   و 

ي ز  و   دد: يرت  

(3  ) Ὣ(“ ; , ὧ) =  1 + Ὡὼὴ − ∏ (“ − ὧ )  

    > 0, ὧ1 ≤ ὧ2 ≤ ὧ3 ≤ ⋯ ≤ ὧά 
ای     : ل دار  ا

(4 )  Ὣ(“ ; , ὧ) = 1     ὭὪ   “ ≥ ὧ
0      έὸℎὩὶύὭίὩ 

( را  و   (  3در  د  نرا   رژ  رژ   ك  از     

  . آ  “ا ل    ا و  ا   ز  س   ا ا    ی 

ي، و  وا و     ي( 2006و ) ی  ا از  

ي   از   ا   از  رج  ی  ده و    ید رد   ی  ا ط   در ار

د.    ب  ، ا ي  د را  ا  ὧ = (ὧ , … , ὧ داری از    (

آ ی   ع  نی  ارا و آی  از   . ا رژ  ل   ن  ا    

آ دو   ك   دارای  ل  )ار  و  m=1    m=2ی  ي   ، و ا  )

ار دنا رد   ك  ل   و  دن  ا ض  يار  ك  m=1د.    ،

د دارد ی و ل  دو رژ    را  دن   ،  یر  ؛ ا

ي   ي ر در   ،“ > ὧ  ( ك  دی  ار  ل  ا   ،g=1  در و   )

“  ير < ὧ  (  دی ار   ،g=0  ض رت   m=2( دارد.   ، در 

را     ي رويدن  ل  رژ ا ك   و    ر،  

د  دو رژ   ای  ي     . ي ا وت از رژ  ي آن   و  و

و گر )ك   ك  دی  ار  ل  ا   ، آ د  از   g=1   در و   )

)ا دی   ار  رت g=0رت  در   ،  . دا ا  دن  ( 

ی  را   ا  ،  PSTR     ات ا ي   ن  ی ر ك ا  

ی   ا در  ه،  ان  ارد      . ا   PSTR     ي ا 
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را   و  ل  ا ات   ی     دو   رت   

g=0  وg=1   يرت ز      ي: 

(5             )                           ώ = ‘ +  ὼ + ‐                           Ὣ = 0
‘ + ( +  )ὼ + ‐            Ὣ = 1 

ی   ل    از PSTR  ا د:ك  ا ا   رت ز 

(6                                )ώ = ‘ +  ὼ ∑  ὼ Ὣ “ ;  ; ὧ + ‐ 
ل دن  r در آن   ا ا اد  . ��زم   ه  ي ا ر  ر  ر

ی   ف   PSTRذ ا  ا ات  از   ف ا ادی و    ی ا

ي  ت  ا  روش  از  ده  ا     (NLS  )   ه  زدل

.  ML ي )ا در ا  آورد   ،  ( ا

 ي  .4

ن ري وا     .4-1 ي   آز ر   ر 

از   ارز    خ  ی  ا آورد  روش     يدا    PSTR    ا   ��زم 
د يو ار  ي  ر رد  ي   ن   نا از آ،  ی  ب آز   ا

آز ن  ي  ناز  وا د  و ي  ر ز  اول  م  در  وا  ر  ی  

ي  د   2005،  1ي ا ) ا و ده از  وم(، ا ي  ا ي  د وا

ان ) ي  ي  وا ن  ار (  CDآز ي  ر آز يرد  ا  در  د.   ن 

.  2ول ) ه ا  ( آورده 
 

ی ا   . (2ول ) ای  ن وا    ي آز

 
ان )  ي  ي  ن وا  ( CDآز

ن  ره آز  (probداری ) آ
RER 157/159 000/0 

I 818/39 000/0 

 
1. Baltagi 
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GOV 493/26 000/0 

OPEN 614/37 000/0 

TOT 286/57 000/0 

NFA 286/31 000/0 
PRO 547/168 000/0 

و :          ی 
 

ي    ي  وا د  و م  ي   ول    ا  س   ا  

ي رد  ي  ر رد  .     د.  ی  ا ي   ي  ر ی  م 

ي   ي  ر ای  ي،  ي  د وا ان )    و ن  ن  2003از آز (   آز

CADF   CIPS   ده ، ا ول )   ر ا .  3ه و  آن در  ه ا ارش   )

ول   ي )  ي     ر رد  ی  از  در     ،  RER  ،PROان 

OPEN  )   .   
 

ظ وا  . (3ول ) ان   ن ري وا   ي آز

 
ان )  ي  ن   ( CADFآز

t-bar Z (t-bar)  ل  ارزش ا
RER 762/1- 241/0- 405/0 

I 454/2- 67/7- 000/0 
GOV 004/2- 838/2- 002/0 

OPEN 84/1- 07/1- 142/0 
TOT 077/2- 621/3- 000/0 
NFA 988/1- 661/2- 004/0 
PRO 494/1- 646/2 996/0 

و :               ی 

 

ا ي از        ط    ی ار م  ، در  د ي  ا  

ي ار  ي  ر رد  ن ن   ع آز ب  ای ا ان  اد.  ي  ي 

    . د دارد   ��ل و ��ت ا ي   ي  د  در ا وا  

اد  ا و   ي ازی در  ن    ی ز ، از آز اد   ا
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ان  ي  ��ل  ��ل  1ا ا ��ت  ي   ي  ي وا ر ی    ای  ا )در 

ي(  د ات  و  ده   ا ول )د.  يا ن در  .  4 ا آز ه ا ( ارائ 

ن  ات دي  ی ا ��ل  در ا ��ت ا ي   ي   و    وا

د دارد.   ي و د ات  ی ا   در ا
 

��ل  . (4ول ) ��ت ا ن وا    ي آز
ات   ی ا ي  ا د ات  ی ا  ا

ن  ره آز ن  (probداری ) آ ره آز  (probداری ) آ
312/104 000/0 027/104 000/0 

و :   ی 

 

��   د ل  ن و ��ل، از آز ای ا ي  ا ي  د وا (  2007)  2و

ط  ي ار ر ول ) ای  ه و  آن در  ده  ( آورده  5ي   ا

ر س آ ق و  ا ول      . ي  هه ا ي    ὖو    ὖی    

د  ی ا رد ا  ت   يي   ي  د ا را  د، 

د دارد و   و آ    ادا  ای  ذب  ن  د ر ن و ا ظ  از  ي 

ارد.    د   آورد ا و
 

ن  . (5ول ) � در وا ي آز      و
ره ل  value z-value آ  ارزش ا
ὖ407/80- 862/47- 000/0 
ὖ442/18- 552/10- 000/0 

و :   ی 

 ی  نآز  .4-2

ه در    ح  ی روش  ي  خ ارز  ،     ی  ب ا ر ا

 
1. Pesaran's Test of Cross Sectional Independence 
2. Westerlund Cointegration Test 
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ی ا    ،   PSTRدر     ي  ي   ي   د را  ا و ا

ي  ي در    د. ير د را  ي  و ر     

ی   د ا ل(  در   و  وا     PSTRو ك  ا ا  د  )و

(ὙὙ  )   و ه  ن  آز ل  ا )ان   ول  در  آن  ه  6  آورده   )

ر ي آ ول،  س  ا  .  ا ا وا ) ها ،     (ὒὓی  ��

 ( ا   ὒὓ در و    )( آLRي  دو   و  ك  ای  ن  ا(  ی 

رد  دي ا  دن  ي  ي   اي     را   ،  د. 

ي    ی  ك ا از  ا  ی   يی  را آورد  ای   ْ  و 

د.     PSTRا ��زم ا  از روش  ده   ا
 

د را  ي غ . (6ول ) ن و  آز
د دو  آ  ك  آ  ( m=2ی )ا و د   ( m=1ی )ا و

ن  ن وا  آز ن   آز ن  آز ن وا  LRTآز ن   آز ن  آز  LRTآز

ار  
ره  آ

658/1852 621/640 472/3549 451/1286 049/438 388/1843 

ارزش  
ل   ا

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

r ≥ 11: : r = 0                 H0H 
و  :   ی 

 

ل   از  ا  ی  ي   را  د  و از  ن  د  ا و ي   ،

ي  د را  ل، در ادا  و ك  ا ر   ه را يا 

و   ا  س   ا ر،   ا  ای  داد.  ار  ي  ر رد  ل  ا ا  اد 

رو 2005ران ) ز و  ی  2006)  ( و  د ا ك    PSTR(،   و  

ی   د ا و در    ل  ا  PSTR    ن رد آز ل  ا دو   ا   

( ول  در  آن  و   در    ارائ(  7ار   ا   ي از آن    . ا ه 

داری   ی    5  ا و  ه  رد     ، دو     ا    PSTRدر
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د.  ا  ل   ا
 

د را غ  . (7ول ) ن و ( آز اد رژي ن   ه )آز
د دو  آ  ك  آ  ( m=2ی )ا و د   ( m=1ی )ا و

ن  ن وا  آز ن   آز ن  آز ن وا  LRTآز  آز
ن   آز
 

ن   آز
LRT 

ار  
ره  آ

358/394 967/36 828/430 194/334 991/60 888/359 

ارزش  
ل   ا

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

r ≥ 21: : r = 1                 H0H 
و :   ی 

 

ل ب دو  ا ي و ا د را  از و ن  ل ا از  ، در ادا   

اد   آن  رد  نی   ای  ی  ا ای  وری  رژ  ی  

ر،    ا  ای   . ب  )ا رو  و  ز  از  و  (،  2006وی   

ی    (2010)  2و    (2008)  1ران  ا دو   ،PSTR  آ ن  دو  و  ك  ی  ا 

آ از  ام  ای   و  ه  ار نآورد  ی  ر ت    ،3   ع و    4كئآا

)  5ور   ول      . ا ه  ه   دن(  8 

ی   ا ك  در     ، ا ق  ی  ر آورد  از   PSTR     دو  

ك  آ ل و  ی اا .     PSTRی )ا ه ا ب  ل( ا  ك  دو  ا

ی   ب ا ل   PSTR از ا ی ك  دو  ا ای ان ا  ،

دی از دادهآورد   ات  ا ا ی ا ��زم ا  ا ه و را ف   از   

ي ) ت  ا  د.  NLSروش  ده  آورد ا ای  آورد  (    از 

 
1. Fouquau et al.
2. Jude 
3. Schwarz Information Criterion 
4. Akaike Information Criterion 
5. Residual Sum of Squares 
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ول ) رد در  ی  .  9ا ه ا  ( آورده 
 

ک  . (8ول ) اد  لن    ی آ ای در يك  ا

ن   آز
PSTR  m=1   

(PSTR  )ك 
PSTR  m=2   

(PSTR   )ي 
ره   -AIC 443/3- 345/3آ
ره   -BIC 385/3- 292/3آ
ره   RSS 436/74 270/82آ

و  ی    : 
 

ی  . (9ول ) آورد ا PSTRي  از 

ي   
  ي

ل دوم  ل اول  ا   ا
ره  ره    tآ ره    tآ     tآ

2854/0- 0494/0- 4632/7 1604/11 6837/7- 1937/11- PRO 

3216/0 0572/0 9749/4- 9446/4- 0422/5 9683/4 I 

0092/2 2516/0 8113/4 5987/9 9585/4- 7171/9- GOV 

5451/0 0916/0 2903/8- 8239/6- 3233/10 0355/7 OPEN 

0768/7 9419/0 7619/4- 9975/18- 6744/4 3412/18 TOT 
 NFA -8271/11 -3763/1 9162/11 3840/1 -4297/0 -7692/1٭

ὙὙ = ‘ − 11.1937ὖὙὕ + 4.9683Ὅ − 9.7171ὕὠ +
7.0355ὕὖὔ + 18.3412ὝὕὝ   

ي    

ὙὙ = ‘ + 11.1604ὖὙὕ − 4.9446Ὅ + 9.5987ὕὠ −
6.8239ὕὖὔ − 18.9975ὝὕὝ 

ل    ا
 اول

╡╔╡ = Ⱨ░ + . ╖╞╥ + . ╣╞╣ − . ╝╕═ 
ل    ا

 دوم
ϒ1 = 1/2803 

ϒ2 = 0/5036
C = 4270/4

anti-log= 67/83
 در  10داری در  ا  ٭

و :   ی 
 

ه  ن ارز  اد،  آير   خ  و  ی    يی  ر ای 

دل  ل در   را     67/83  ه    دنده و 
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دوم  و  اول  ل  ا ا  ای   ، ا د  رژ  رژ   ك  و    3803/1  از 

. از آ   5036/0 ه ا ی  نآورد  د دارد،     PSTR  در ا ل و ا ا

. RER وا ) ي  ار  ي  ی     )   ، رت د

ا ا        ، را  و  ل  ا ای  ير   و   

ا از   . ن  ن  ز ل  در  و  ی   دی  يو رر ار  ان 

ول ) ه در  �� آ7ا ارائ  د؛ ا    ً ا   ي  ن( را 

ر،  زی و   (. 1392د )

ا��زم   ا د  ای   ا   ذ  ي،  ف  د از   ارز  خ  ی 

 . دار  ي  ی  ا در  ا    ا   ر   نوری 

؛  يه   دار  ي(  ي   )در   ا   د،  

ی  یر ط   ا  اری   ری،  وه، 

د در    ری و را  دن  ز ، در  ي دو   رج    ،

؛ در   ا ده  دار  ي ا  ي و  ط     يدو     

دار ي دارا  ل دوم(  ي ا ) ا ي  در   ر ده  ی 

خ ارز   ا   . ي از    يا ي  اری   ری،  وهد

و   د  را  ری،  دن  ز  در   ، دو   ي  رج    ،

.  ي  دارا  ي ا ر  ی 

ا   ا اول(  )رژ  ا  ي  اوهدر   خ  رز  ری   

ا   ي   ي  ، ارز  د؛  خ    ي اری    

ده ا   ؛ ا  دن  ي   ا دو  ا ط  ك ار ه 

ران )  ت  و  ن2008   .  2002)  1( و درود ر ا ز  )

خ ارز   ي در   ي، دارای   در   ي دو    رج 

 
1. Doroudian
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خ ارز    ي ا  ي  ا ری  در   دن  ز  ا در  ا و ا

) ي   ي ن  درود ا       ي 2002د؛  و   )1 

ر ا2010) ز ر (  ي  ا  د  رد را  ده و  گ. در  رج  ا  از   

و  ددر    درت  ا       ؛  ا ه   آ  

 (  دارد. 2015) 2ران 

ی   ا   ، ا ي  ،  ری، وهدر   اری  

دو ي  ��ف     رج  د   را  و  ری  دن  ز  در   ،  

 . ا ا  ي  ی   ر  در ن  ا ، در  ي     PSTRی 

را   ل و  ات  ا ي     رت    ا 

ی    ا  يدو   د    ان  ي؛    دا  

 . ن ا ي در  ي و  ا  ع  ي و  ه از   از   آ ي،  ر

،  نآ ي ا ا   س    ي ا دارای  ا     

آ  ي ي   د در  ا   م  يان    د  و دد.  

دارا داری   ا  ي   ي  ا  ي،  در   ي  ر ی 

ارز   خ  ارز    ي   خ  در   ي  دارای   و  ا  رد  

ران   ي و  ا       ؛  ي    2010)   3ا و   )

(2010  . ر ا ز  ) 

د ي  .4-3 دي  خ ارز از  اف  آورد ا  : 

خ ارز   ي  ی  آورد ا خ ارز  ي، ي از  د  ي و    ي ان  د

ارز  د خ  اف  ا آن   ل   يل  در   و  ر  ای   ارا    ر 

 
1. Thandinkosi 
2. Coudert et al.
3. Qin et al.
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و ی  د  اردادن  رت    د.  ا  اج  خ ارز  زنا ی  ا در ا

ي ي د د  د  آد،  د   وت ا  اف  ه و از   ا

خ ارز  آي  دخ ارز  ری    ي ؛  د  ي   خ ارز  ي در وا  د

رویی   و  از   وی  ر     . ا س 2006)  1ي  دو  ،)2 

را و وا��دارس )2009) ك2010(،  د  2012)  3( و  و   )4    

خ ارز   ی  آورد ا ،    ي از  س  ه و  ا اف در   ان ا

ا خ ارز ف ا خ ارز  ی  وت  خ ارز      يرت  ي    ي از  د

اج  ارز يا خ  اف  ا  ، وا در  ار  ند.  د      از   

خ ارز  ي  .   يد  ا

ً در   ر و  ي  ي از آن ا  در  ي  ل  ر رد  ی 

اع  ا خ ارز )ارزا دارد. شاف  د  ( و از  رت   اری    

ار  ) از ارز ی  از  ر خ ارز در  اف  ه(  یار شد ا

ارز  ( ي  ار  ؛ یارش  ا ن  در  و   در  یره(   

ادور،   ا ر،  اق،  ي   و  ر ارز  خ  اف  ا د  وه  ز و  وئ��  و

ات آ ،  نرو   ، ر دوس،  ر ي   ر ده و در  د  ز  ً  

ا ن ا ات و  ر از  رو  ده و     ً ئ    فن و 

ار دار ر  ا دو د  ی  ر . 5  ر ي  خ ارز در  اف  ي ا

ا لدر در  ي  ر رد دا  ل  د  و ،  ن  ره  ا ر  

ر يو ص ا   دد. يی 
 

1. Kemme and Roy 
2. Dubas 
3. Holtemöller and Mallick 
4. Residuals 

ا    .1 ذ  ر  د��زم   د  ط     120)  د  ات  اد  دن  د  ز و  ر( 
ا افا د ا ا ي  ر ه ا و    ر آورده  ي  ای  ي  ارز وا خ  ر   فی   در 

ه   ل  ا ار ي  ر در  ای   اف  د ا ط   ی  دار ه و  ان ا  .ا  ا
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خ ارز    .4-3-1 اف  ان   ا  در اي

ي و  د   ن از و ،  اای ا ر ن ا  ان ، از  ي   ا ان 

ل    ی  در ر ده  ناز  د   ارز  زار  در  دی را  ی ز

ار   رد    ، اره    يا ان  د ا ا ا ��ل در  د. ز ي  ا

زار ارز،  ر ي در  ا ری،  ه رواز  ي و  ات دا و  ری 

آيده    ارز  نان  خ  اف  ا را   داد.    ي   آن   ي  د د  از 

خ ارز  ن ی  ي در ا ی  د  اردادن    ، ره  �� ا ر  در 

ارز    ي خ  د   ، ا ا  آورد  ي   يو  و   آي دد  

اج  ان ا  .  ياف ا

( ارز  1دار  خ  رو  ارز    ي(  خ  و  ا  آورد  از  ي     ي د

ن   را  ان  ا در  ه ن. دي  ل  ير    2002د  

خ ارز  ن ده، در   ي ی  ي   د اف آن از     از  يو ا

ا ا ا  ان  ودی  ارز  ا  فآن   خ  اف  ا ات  رو   .

دار ) ي .  2 در  ه ا ن داده   ) 
 

 
خ ارز يق دي  . (1دار ) د  ان   و   در اي

 و  ی : 
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ا  . (2دار ) ات ا خ ارزف رو  ان  ی  د در اي دي   از 

و :   ی 
 

ه ن در  ير   ارز    2001و    2000ی  لد    ي خ 

خ ارز    از  ده    ي    ي  ر  ند ا    ا وا 

ه ارز لدر ا     خ ارز  ش   د  ررو  ي اری  از   ده و  و 

 . ا ده  ي  ارز  خ  اف  ه نا دار  در  ل  ير   از  د، 

خ ارز    2002 اف  ده،   ا وع    ي یرر  ی  ل 

ف  2010    2008 از  ارز  ،  خ  و  ه  خ   دو  ا  ار    ي   

ای  ا در  را   ي  رو  ا  . د  ا ه  ك  د د  ي    آد

ارز ن  خ  ت  وزی  از  ان  ا د  ا دوره  ا  در  ا  ز د؛   

ردار  رف ارزی  ن  و    2013    2011ی  لد. در    هي در 

ارز ره   از  روشدو دراری   ده  اهو  ي  ارز  خ  اف  ا د   و 

ي   . ارز    2018    2014ی  لا خ  ره  دو د    ي  ي  د د   

ا ه،   ك  ل  د ارز    2019 در  خ  ي    ي ز   د د    

ا د  د ا ا . د و ده ا ي  خ ارز  اف   را  در  ف و ا

ود دي وای   ت و  ر  د  ا ي    ه  
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ل آ ود در ا ی ارزی و  ر ن و درآ د.  و     

ی  ناز آ خ ارز  ا  PSTR  در ا د دارد،   ل و     ي ا

( ول   . ي  ار  ا  ي  ی  ارز  10  خ    ي (  

ن  ان را  ا ر  ای  ا  ي  ی  در  ن.  دي   ر  

ه  ي يول  در  ارز  لد،  خ        ي   

ر   وه  وا  در  دارد؛  ی    ي  ا    ده  ي  ری 

در وه  ری   ری  ي   ی  ر و  ری  ل  دی 

ق  ری ا ی    ی   ي  ا        ايا

ي و  )د. اي  ي خ ارز   ي  در آرا  1380     ،)

ن )1385) د ی و  ری )1391(،  اد  ن و  ا .  1394( و  ر ا ز  ) 

ارز   خ  ي      ي  در  ؛  لاری  ا ده    

ا  ا از  ي  درآ  ا   آن  از  ي  ف  ا   اری  

ی  واردات   ه و  در   . در وا  واردات  ه ا ر  

ي     دا ر   اری     اران    ر

ارز   خ  ر  ر را   ي  ارز  دين    يدو خ  ا  ا آن  ش  و   

خ ارز    را  ي   . ا دا ي  ي    ي در  رج دو در    

ا  ل ده  در       يو       ً دو  ی 

؛  ه ا ف  رج دو     رت و واردات    ، رت د

ارز   خ  ر  ر در   دو  ي    ارز   يرا    يدا خ    ،

خ ارز    ي  ا  ی دو  ا ي     ي ا  دارد،  ا 

ي و  )ي ي  در ا     ي  1380د.  ی و   ،)

ی )1388) و ي و   (  دارد.  2016( و 

ارز   خ  را    ي  ك  د  و از  ن  ری   دن  ز   
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ا   رت    ا  ا    دارد؛  دو   ا  ن  در    

ی در ع ا و در   ل ر ت   �� و  درات  ان    ا

ه و   ا  م  واردات  د    ا دن  ز ا در  ا و  ارز  ی  ا 

ي    . ا     ه ا ی  1384)  اده و ز  خ ارز   ،)

دی ) ری )1395ي و  اد  ن و  ا .  1394( و  ر ا ز  ) 

ارز   خ  ا    ي  ن  ك را   د  د  و   را 

را و ي   دو   ا  دن   . ا ی  درآ ا  ي   ا  ه  

( ران  و  ي   ي   ی  غ(،  1383    ي  ي و 

ی )1384) و ي و  ران )2016(،  ي و  ي و  1391(،  ی  ( و 

( ارز  1395دی  خ  دارد.   دارا  ي  (   ی  ي   

ي  در  ي  ن  لر را  دو   ا  ي   ط  ار و  ا  ده  ي   

ا در  دارادي ا ا ز ي ي؛  ر ي دارا اا  وی  ی   يا

ارز   خ  و   ي  ل  ارزش  ا  ا ر      ي   

و  د.ي رد   ط       در  ي ار ر  ا ا  

ه و  آ م  ي ا ی  و نا . ا  ده ا وت  ارد  ي    ت در 

روش ي و  ي  ر دوره  دن  وت  از  ي  ی   ا  ا در  ا  ز  ، ر  ر 

PSTR  اي  ا   . ا  دوره   ن     ل ز  در 
 

خ ارز  . (10ول ) ان   اي   ی  در اي    

NFA TOT OPEN GOV I PRO  ل 

2958/0- 187277/0 293577/0 106865/0 074945/0 07758/0- 2000 

29388/0- 183054/0 293167/0 105737/0 074688/0 07736/0- 2001 

29204/0- 17903/0 292776/0 104662/0 074444/0 07715/0- 2002 

31332/0- 225678/0 297311/0 117123/0 077277/0 07959/0- 2003 

31384/0- 226807/0 297421/0 117425/0 077345/0 07965/0- 2004 

31305/0- 225072/0 297252/0 116961/0 07724/0 07956/0- 2005 
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NFA TOT OPEN GOV I PRO  ل 

31238/0- 223602/0 297109/0 116568/0 077151/0 07948/0- 2006 
3118/0- 222342/0 296987/0 116232/0 077074/0 07942/0- 2007 
31015/0- 218727/0 296635/0 115266/0 076855/0 07923/0- 2008 
30759/0- 213101/0 296088/0 113764/0 076513/0 07893/0- 2009 
30626/0- 210204/0 295807/0 11299/0 076337/0 07878/0- 2010 
3056/0- 208739/0 295664/0 112598/0 076248/0 0787/0- 2011 

30279/0- 202583/0 295066/0 110954/0 075874/0 07838/0- 2012 
30131/0- 199339/0 29475/0 110087/0 075677/0 07821/0- 2013 
30334/0- 203807/0 295185/0 111281/0 075948/0 07845/0- 2014 
30672/0- 211212/0 295904/0 113259/0 076398/0 07883/0- 2015 
30664/0- 211038/0 295888/0 113213/0 076388/0 07882/0- 2016 
30675/0- 211266/0 29591/0 113273/0 076401/0 07884/0- 2017 
30699/0- 211789/0 295961/0 113413/0 076433/0 07886/0- 2018 
308/0- 214015/0 296177/0 114008/0 076568/0 07898/0- 2019 

و :   ی 

د .5  ی و 

ی   خ    PSTRآورد ا اف  د ا ي از و ل   ی  در ر ای 

ا ان ا ا ر دارد، ا  ي ا  د در  ي  د ار  وت  ف ارز از   

ا ا ا  د  و د��   . ا و ف ده  در  را   ی  ي  ر ص  ی 

زلدر ي   ارزی،  م  ع  و     ي  ی  زار ارز،   ار 

ا  وه  ن  از   ، ا و   ي  د   و از  ن  ا ای  د.   

ان  ا  ، ری  ر ده  نان  د   ارز  زار  در  را  دی  ز ی 

ل   ا    آن  از  ي  ان  ا ای    . ار  رد    ،  2002ا

ارز  ن خ  در  ی  در    يی  ه،  آ ودی   ي  آن   از    

را   آن  ا    ي    د ار  از  اف  ا ت  يان   ان در ا

خ ارز در ا  نده ارزی و  د.  الزی  ل،     و  

خ ر زار آزاد در خ ارز و   خ  وت از  ر  ��ت  لي   ، ی ا
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دی  را   د آورد. وز

ارزلدر  و  ده  ي  ارز  خ  اف  ا  ، ا ا  را  شی  از   اری  

د درات و  ا  ي  اه  و    ده  وارد  ر  ي  دا ی 

دا واردات  ا  ا ا  . ه   دن  ا  ي  و  ي 

ا ه ا ا وری    فزدار دی  .    ري  اران ا

س،   د  ا ذ  ياران  ا  د  در ا ي  ی ارزی 

ي د ر ر را در   و   د  ارز  ا خ  اف  ا ار    ي  رو  از 

از      . ظ  د  ت  در  را  آن  ی  و  د��  آن،  ي  د

س    ط  د ار ي از و خ ارز  وهآورد ا  ا    يری و 

ن  از رادي  ي  ارز  ه  خ  اف    ي ی   ا از  و در   ارز  خ 

ا  ا ي،  د ا  وهار  و  وری  دو  ا  ؛  ا ر  وی  ه 

ي    رو   ی  دا  شر ر،  وی  ام  ا ی  

اد در   از ا ده   ا ن و  ر ه در  د  و ا ای ا ر  د در د

ا   .وها  ری 

خ   ي و  رج دو    دا ط       ار

ن    يارز   د  دن  ديرا  ي دو در ا ر ه ا وا ا  

خ ارز   اف  ا ان   از رازيدا   يا ي  ا  دن ا  ه،  ود ی 

ا ي از ف ا اری  ازه دو از  وا دن ا ك  دی     ی ا

ن  ر  ی  ا    ي  ا  آ   . ا ده   

خ ارز   د   ن    ي را  ده ا   ي د از  ا  

د دي را  د  ا     ه  ر  در  ي  درآ  ا  ا   

و  آن   دد  در  ود  و  و    ارزی  ی  درآ و  ي   

ل آ ر نا ش   ي   ي از آن ا   دد.   
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خ ارز   ا  ه و   ا م  ری   واردات  دن  ؛    ي ز ه ا

و  دو  دی    ا   ا از  ياران  در    د  

درات و    ا  ی  دا ز ا  ن   ع  ي و  ات دا

س  دارا .    ا  ا  ي  واردات را  ي   يوا ر ی 

ارز   داراياران       ي خ  ا  ا در   ی  يد  

دا  ز ای  ��ش  و  ي  ا  ير ا از   و  دار  م  ي  ر ی 

و   ي  دا ��ت  ا    ا ز  ي  دا ن  از   

 . ا  خ ارز را  ي و   ل  از آن دارد  ارزش  ي    ر 

خ ارز   اف  ي    ي ا ْ در  ي آن  د د   در   ل  

ي   ر رد  ی  ارز  و  ر خ  اف  ا  . ا دا  د  و ان  ا ت  ه  ان 

ي   دا و   درات  ��  ي ي   ا    ا و   ي   دا ی 

ي آن  رت ر       در  ر و  ی   �� در    ی ا 

ا  زار ارز  ي در  ا درات و   اری و  دی،   ر ا  

ا    ر    .  ذ   ي اران ا  ی ارزی   د  در ا

ذ  ي   ر را در   و  ا د  ي    ا ا ي و  ی 

ر    ز .  و  خ ارز  ه    وز  ودی    ی ارزی  
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Abstract 
Real exchange rate misalignment from its equilibrium level can have 
negative effect on economies worldwide, especially on developing countries. 
For this reason, it is important to economic policymakers to make attempts 
in order to control for any misalignment. As detection of the real exchange 
rate is a first step to control for its misalignments, this study has explored the 
effects of the main determinants on real exchange rate within a framework of 
a non-linear model using data of 120 developing countries over the period 
2000-2019. The model, which was specified as a panel smooth transition 
regression, contained a set of explanatory variables such as productivity 
index, the ratio of investment to GDP, the ratio of government spending to 
GDP, trade openness, term of trade and net foreign assets. The empirical 
results indicated that changes in all aforementioned explanatory variables 
affected significantly the countries` exchange rates. In addition, the results 
revealed that existence of various types of exchange rate misalignments, like 
over/under- valuation of exchange rate, in most countries during the period, 
even those the intensity of misalignments were different in the countries 
under consideration. Among them, Iran experienced the vast fluctuations in 
the real exchange rate by 2002, while the less deviation from the equilibrium 
rate happened in the rest of the period. The reason for such misalignment has 
been typically based on the overvaluation and undervaluation of the 
domestic currency.   
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