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 لی و تحلی جهت بررس یکی از این کاربردها استفاده.کاربردهای متعددی داردکه  است ی مهممفهومفشار بازار ارز 
 رانی ای چگونه مقامات پولنکهی ایبه بررس اخص فشار بازار ارز شیضمن معرفن مقاله ی در ا.باشد می یاست پولیس

 . شده استپرداخته اند دادهواکنش نشان  1391 تا فصل چهارم 1368 دوره فصل اول سال یطنسبت به فشار بازار ارز 
 ی ساختاری بردارخودرگرسیون روش از  ویان تئوریبجهت  رتون و روپری گیاز مدل پولن منظور ی ایبرا

)SVAR( فشار بازار ارز در مورد ی سنتی تئور کهدهد مین نشان یج تخمی نتا.استفاده شده استن یجهت تخم 
 ،گردد میش فشار بر نرخ ارز یافزا منجر به یت انبساط پولاسی سیاجرا که معنان ی به اباشد، میز صادق یران نیا

مت نفت خام ی و قید داخلی تولیرهای متغتأثیر پول بر فشار بازار ارز مثبت و یب تکاثریر ضری متغتأثیرن یهمچن
حدود  که در دوره اول دهد مینتایج تجزیه واریانس متغیر فشار بازار ارز نشان  .شده است یبر فشار بازار ارز منف

 به نسبت اندک یک متغیرها هر دیگر و شود می درصد تغییرات این متغیر توسط خود متغیر توضیح داده 95
  خود متغیر تا حدودیدهندگی توضیح از قدرت 10 با گذر زمان و در دوره .دهند میتغییرات این متغیر را توضیح 

 خود متغیر توضیح از طریقات فشار بازار ارز  درصد تغییر79 حدود این دورهکه در  یطور  بهاست، کاسته شده 
 دهندگی توضیح مربوط به متغیر ضریب تکاثری پول با قدرت دهندگی توضیح بیشترین بین سایر متغیرها .شود میداده 

 درصد، اعتبار داخلی با حدود 7/6ترتیب درآمد ملی با حدود   از این متغیر سایر متغیرها بهپس .باشد می درصد 10حدود 
   .دهند می فشار بازار ارز را توضیح های نوسان درصد از 61/1 قیمت نفت با در نهایت درصد و 38/3

  

  . JEL :F4 ,F3 ,E4 طبقه بندی
  .ی ساختارخودرگرسیونی، فشار بازار ارز، بردار یاست پولی، سی ارزیها بحران :یدی کلهای هواژ

                                                            
   29/4/1393:               تاریخ پذیرش21/1/1393: تاریخ دریافت*
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 مقدمه .1
 رخ ی مختلف ـیکشورهاخ در  ی تار طول که در     است یا دهیچی از موضوعات مهم و پ     ی ارز یها  بحران

ن ی ـ از ای تنهـا تعـداد انـدک   ی شـرق یایه، آس ـی ـه، ترک یروس ـک،  ی ـ مکز یبحران کـشورها   .داده است 
ش یر رو بـه افـزا  ی اخیها  در سالی ارزیها بحرانکه تعداد  دنده میشواهد نشان  .باشند می ها بحران

، یکـدیگر  و ارتباطات مداوم کشورها با       یوژرات تکنول یی شدن، سرعت تغ   ی جهان فرایند 1.بوده است 
 فـراوان   هـای   دشـواری ها و    کشورها را با چالش    یت ارز یریت مد ی و در نها   آنهابستان   -ت بده یریمد

 نـد، یت نما یری خـود را مـد     ی امور داخل  بایست  می کشورها نه تنها     یاستگذاران اقتصاد ی س .مواجه نموده است  
 آنهـا  یت اتفاقات اقتصاد  ی وقوع و سرا   یگر و چگونگ  ید یاحوال کشورها و  اوضاع  بایست    میبلکه  

ک ی ـ یستم ارزی ـت مطلـوب س یری مـد .نـد یرصـد نما  پیوسـته  صـورت  بهز ین را  خودیداخلبر اقتصاد  
 هـر   ی از اهـداف اصـل     باشـد  کـشور    یکننده رشد، تعادل و ثبـات اقتـصاد        نی تضم که   طوری  بهکشور  
 یات اقتـصاد  ی ـع در ادب  یطور وس   به ی ثبات اقتصاد  یاز ابزارها  یکیان  عنو  به یاست پول ی نقش س  .باشد  می یاقتصاد

  .باشد می 2ی ارزی از فروپاشیری مهم جلوگیها ن نقشی از ایکی . قرار گرفته استیمورد بررس
 .دی ـ مطـرح گرد   1976 در سال    3رتون و روپر  ی بار توسط گ   نخستین ی است که برا   یفشار بازار ارز مفهوم   

رات یی ـ از تغی وزن ـیب ـیدارد و ترکاشاره  یر ارزیر مهم نرخ ارز و ذخایغرات در دو متیین شاخص به تغ یا
ن شـاخص در  ی ـاز ا . شـده اسـت    ی متفـاوت  یهـا  ه از شاخص فشار بـازار ارز اسـتفاد        .باشد  میر  ین دو متغ  یا

قـات  یدر تحق نی همچن ـ،ه اسـتفاده شـده اسـت      ی ـ هـشداردهنده اول   یهـا  ستمی و س  ی ارز یها  بحران یبررس
   . استفاده شده استیاست پولی سیص جهت بررسن شاخی از ابسیاری

 گردد  میان  ی است ب  4یدگاه سنت یمشهور به د   و   باشد  میرتون و روپر    یبرگرفته از مدل گ    که   یدگاهیدر د 
منجر به کاهش فشار     ) بهره یها ش نرخ ی و افزا  ی داخل کاهش رشد اعتبار   (ی پول ی انقباض یها استی س که

ن ی ـدنبـال آزمـون ا      بـه  ن مطالعـه  ی ـ ا .دیافزا ی بر فشار بازار ارز م     یساط انب یها استی و س  گردد  میبازار ارز   
   .گردد میش فشار بازار ارز ی منجر به افزایاست انبساط پولی که سباشد میه یفرض

 که شامل   ده است یگرد ارائه   ی نظر ی مبان بخش نخست  در    که  شده است  یسازماندهصورت  این   به   مقاله
 مـدل   ی بر فشار بازار ارز بر مبنا      یاست پول ی س یگذارتأثیر ی چگونگ انی و ب  رز شاخص فشار بازار ا    مفهوم نییتب

                                                            
بـه  ) 1970 -1979( عدد در سال در دوره       6/2های ارزی از حدود       تعداد بحران  )1999(کمیسکی و رینهارت    بر اساس مطالعه     .1
  . رسیده است) 1980 -1995( عدد در سال در دوره 1/3

2. Currency Collapse 
3. Girton and Roper 
4. Traditional Views 
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شـده    اسـتفاده یرهـا یمتغ سـوم بخش  در  وئه شده استق ارا ینه تحق یشی پ دوم بخش در   .باشد  میرتون و روپر    یگ
در  .شـده اسـت   ح  ی متناسـب بـا موضـوع تـشر        SVARمدل   چهارمبخش   سپس در    ،اند دهیگرد ی معرف در مدل 
  .دگرد می ارائه یبند ج و جمعیت نتایدر نهاو  گردد می نی مدل تخمجمپنبخش 
  

  یات نظری ادبیبررس .2
 .انـد  بـوده  که همواره مورد توجه      باشد  میده اقتصاد   یچی از موضوعات پ   ی ارز یها  بحران شدهمانطور که در مقدمه بیان      

ن یـی  تب یهـا بـرا    ت از مـدل    نـسل متفـاو    3 از آن اسـت کـه        ی حـاک  ی ارز یهـا   بحـران ات مربوط به    بررسی ادبی 
 . قـرار داده اسـت     ی مـورد بررس ـ   یا هیها موضوع را از زاو     ن نسل ی از ا  یکاند که هر      آمده وجود  به ی ارز یها  بحران
 بـه ارزش    یصورت حمله سوداگر    به ی گفت بحران ارز   توان  می اما در مجموع     ، وجود دارد  ی بحران ارز  ی برا یر مختلف یتعاب

 از ین پـول ی مـسئول یت قـو ی ـا حمای ـ ید ارزش پول داخل ـ یه ممکن است منجر به کاهش شد       ک گردد  میف  ی تعر یپول داخل 
   .)1995 ،مارک یو ( گرددیش نرخ بهره داخلیا افزای یر ارزیق فروش ذخای از طریارزش پول داخل

 شـود   مـی  از آن اسـتفاده      ی ارز یهـا   بحـران در مطالعـات مـرتبط بـا         کـه    ی مهم یها  از شاخص  یکی
  هـم نـرخ ارز     ین است که در مواقع بحران     ین شاخص ا  یر ساده ا  ی تعب .باشد  می EMP(1(ارز  شاخص فشار بازار    

 کـه هـر دو      یابـد   مـی  کاهش   یر ارز یو هم ذخا  ) یابد  می کاهش   ی ارزش پول داخل   یعنی (یابد  میش  یافزا
 ین اسـت کـه بررس ـ     ی ـن شاخص ا  ی فلسفه استفاده از ا    ،در واقع  .باشد  میت نامساعد اقتصاد    ینشان از وضع  

را ممکن است نـرخ ارز ثابـت بمانـد امـا            ی ز ،دهد  می را نشان ن   یت بحران ی وضع ییتنها رات نرخ ارز به   ییتغ
 یحالت حد  در   .است مهم   یر ارز ی نرخ ارز و ذخا    توأمانرات  ییل تغ ی دل این به   ، رو به اتمام باشند    یر ارز یذخا
 . اقتصاد گـردد   یسقوط و فروپاش   منجر به    دتوان  می) ی ارز ریش نرخ ارز و کاهش ذخا     یافزا(رات  یین تغ یا
 ی و بررس ـ  یاسـت پـول   یل س ی ـ تحل بـرای ن شاخص   ی بلکه از ا   ،دن شاخص را ندار   ین ا یین مطالعه قصد تب   یا
  .دکن ی استفاده مریا خی شود میش فشار بازار ارز ی منجر به افزای پولیاست انبساطیا سینکه آیا

  

   فشار بازار ارز بریاست پولی ستأثیر ی و چگونگرتون و روپریمدل گ .2-1

 از توابـع  نمودنـد  کـه مفهـوم شـاخص فـشار بـازار ارز را مطـرح       ی کسان نخستین عنوان  بهرتون و روپر    یگ
 EMP ی اسـتخراج مـدل پـول      بـرای  )PPP(د  ی ـ قـدرت خر   یه برابر ی نظر نیزمرسوم تقاضا و عرضه پول و       

توسـط   )G-P( رتـون و روپـر    ی گ هی ـ از مـدل اول    یا افتـه ی لیات مربوطه شـکل تعـد     ی در ادب  .استفاده نمودند 
و  )2012(و انجان پندی    ) 2009( دوهنال    و ، استاورک )1985 (می، ک )1979(ا  یری و داسلو  ی کونول همچون ینیمحقق
رتون و روپر که یافته مدل گی لی شکل تعدیبر مبنا ، در ادامه  .گر استفاده شده است   ین د ی از محقق  یاریبس

                                                            
1. Exchange Market Pressure 
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جزء  .گردد  میح  ی تشر  بر فشار بازار ارز    یاست پول ی س أثیرت ی انجام شده است چگونگ    یتوسط انجان پند  
  .شود میان یها ب متی و سطح قی از درآمد واقعیصورت تابع  که بهباشد می پول یتابع تقاضا G-P اول مدل

  

)1(  tt
d
t YkP=M  

  

ل بـه   ی ـها و خانوارهـا تما     گاه که بن  است از درآمد    یکننده نسبت  انی و ب  باشد  می ثابت   kدر رابطه فوق،    
 (mt) پول  یب تکاثر یق ضر ی خلق پول از طر    فرایند عرضه پول با توجه به       . دارند صورت نقد   به ینگهدار

  : دیآ یدست م ر بهی مطابق با رابطه ز(Bt=Rt+Dt) یه پولیو پا
  

)2(  )D+(Rm=Bm=M ttttt
s
t  

  

 .باشـد   می (Dt) یو اعتبار داخل   (Rt) یارج خ های  داراییر  یجمع ذخا   حاصل یه پول یپادر رابطه فوق    
 ی رابطـه برابـر    و دیگـر اینکـه      بـازار پـول در تعـادل اسـت         نخست اینکه  وجود دارد  ادامه دو فرض     یبرا

  : ، بنابرایند برقرار استیقدرت خر
  

)3(  s
t

d
t MM =  

)4(  f
ttt PEP =  

  

  :ر برقرار استیرابطه ز) 4(تا ) 1(ب روابط یبا ترک
  

)5(  )D+(Rm=YPkE tttt
f
tt  

  

   :می نسبت به زمان داریریگ  از دو طرفه رابطه و مشتقیریگ تمیبا لگار
  

tt

t

tt

t

t

t

t

t
f
t

f
t

t

t

D+R
D

+
D+R

R
+

m
m

=
Y
Y

+
P
P

+
E
E &&&&&&

            )6(  
  

با توجه به رابطه فوق،      
t

t
t E

E
=e
&

 ،ارزرات در نرخ    ییدرصد تغ : 
tt

t
t D+R

R
=rsv

 یر خـارج  یر در ذخـا   ییتغ: &

،  یه پول ی از پا  یعنوان جزئ  به
tt

t
t D+R

D
=dc

&
 ،یه پـول  ی ـ از پا  ی جزئ ـ عنـوان   بـه  یر در اعتبـار داخل ـ    ییتغ: 
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t

t
t m

m
=mm
f، ی پولیب تکاثریر ضریینرخ تغ : &

t

f
tf

t P
P

=p
&

  ویجمـت خـار  یرات در سطح قییدرصد تغ: 

t

t
t Y

Y
=y
&

تعادل در شکل نرخ رشد مجدد  با نوشتن    می باشد، بنابراین     یرات در درآمد واقع   ییدرصد تغ : 
  :ر برقرار استیرابطه ز

  

)7(  
t

f
ttttt

tttt
f
tt

y+p+mm=ersv

dc+rsv+mm=y+p+e
  

  

  :شود مینوشته ر یصورت رابطه ز ر بهیی تغیبا کم) 7( رابطه EMP با ی سازگاربرای
  

)8(  t
f
ttttt ypmm+dc=rsve  

  

رات در  یی ـ درصد تغ  te و   ی خارج یر ارز یرات در ذخا  ییدهنده درصد تغ    نشان trsvدر رابطه فوق،    
ن یش در سمت چپ ا    یافزا) 8( با توجه به رابطه      .باشد  میکا  ی در مقابل دلار آمر    )الیر (یواحد پول داخل  

tt( طبق رابطه فوق فشار بـازار ارز      .باشد  می ازار ارز ش فشار ب  ی افزا یمعنا  به معادله rsve (  م بـا  یرابطـه مـستق
f( یمت خارج ی با ق  یو رابطه منف  ) tmm( پول دارد    یب تکاثر یو ضر ) tdc (یاعتبار داخل 

tp (  یو درآمد داخل 
)ty (شود می تأیید درباره فشار بازار ارز یه پولی نظریدگاه سنتی رابطه فوق دی در صورت برقرار.دارد.  

افتد که نـرخ ارز   یم   اتفاقزمانین حالت یا(ابد ی کاهش یر ارزی ذخابایدا ی )tdc (یش اعتبار داخلیدر صورت افزا  
ن ی ـا(ابـد   یش  ی نرخ ارز افزا   یعنی ،ابدی کاهش   ی ارزش پول داخل   بایست  میا  ی)  باشد خکوبی م یم ارز ی رژ یعنیثابت بماند   
م ی ـ کـه رژ   دهـد   رخ می  ین حالت زمان  یا(ن دو   ی از ا  یبیا ترک ی)  شناور باشد  کاملاً یم ارز ی که رژ  دهد  رخ می  یحالت زمان 

اـر م ـ   ان استشده    تیریران شناور مد  ی ا یم ارز ینکه رژ ی با توجه به ا    .)باشد شده  مدیریت شناور یارز ش ی افـزا  رود کـه   یتظ
  .ال گرددی و کاهش ارزش ریر ارزی منجر به کاهش ذخایاعتبار داخل
 بر فـشار بـازار ارز در        مؤثرن عوامل   ی از آن است که ب     ی مربوطه حاک  ی و تجرب  یات نظر ی ادب یبررس

ت جـزء   یدر باب اهم  ) 2002و 2000( تانر   ،عنوان مثال   به 1.باشد  می ی اعتبار داخل  ترین جزء   مهم) 8(رابطه  

                                                            
. باشد ف وضعیت سیاست پولی است چیست متفاوت می منظور از اعتبار داخلی که معر در تحقیقات مختلف اینکه دقیقاً.1
محاسبه  اعتبار داخلی را از طریق تفریق نرخ تغییر در ذخایر خارجی از نرخ رشد حجم پول) 1979(عنوان مثال، کونولی و داسیلوریا  به

 .اند نموده استفاده  Monetary Aggregateتری مانند از معیار وسیع) 1999(تعدادی از محققین از جمله کامینسکی و رینهارت . اند نموده
در این مقاله با توجه به تعریف ). 2002 ،تانر(اند  ای نیز از تعریف محدودتر پول یا حتی خود پایه پولی نیز استفاده کرده عده

DRH(رابطه پایه پولی    . مده استدست آ  اعتبار داخلی از طریق کسر کردن ذخایر خارجی از پایه پولی به)=+
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58   71   شماره های اقتصادی ها و سیاست  پژوهشفصلنامه

 ، اسـت یاست پـول یت سی وضع1 شدهیزیر گاه برنامهیکننده جا کند که گرچه نرخ بهره منعکس  یان م ی ب یاعتبار داخل 
 یدارد کـه بررس ـ  یان م ـی ـل بی دلاین به .باشد می یاست پول ی س 2یت عمل یکننده وضع  انی ب یاما اعتبار داخل  

ر ین سـا ی همچن ـ ،اسـت  برخـوردار    یشتری ـت ب یبازار ارز از اهم    آن بر فشار     تأثیر ی و چگونگ  یاعتبار داخل 
ن جـزء را    ی ـا) 2012 (یانجـان پنـد    و) 2005(ستا  ی ـستا و کـارلوس بات    یا سوکورتو بات  یمار لین از قب  یمحقق

  .اند داده قرار ی خود مورد بررسیها لی جزء در تحلترین مهمعنوان  به
 کـه   نخـست  کانـال    . وجـود دارد   ی اقتـصاد  یاه تی بر فعال  یاست پول ی س یگذارتأثیر یدو کانال برا  

ا ی ـ نـرخ بهـره      مـدت   کوتـاه ر  یی ـدگاه شامل تغ  ین د ی ا .باشد  می 3یدگاه پول ید  مشهور به  ار متداول است  یبس
 ی بانک مرکز  یط استرس مال  ی در شرا  ،عنوان مثال   به .باشد  می ینگی به نقد  یط دسترس یر شرا ییحجم پول جهت تغ   

ن اقـدام مبـادرت بـه عرضـه         ی ـبا ا بنابراین   د،یق نما ی تزر یستم بانک یبه س  ینگیم نقد یطور مستق   به دتوان  می
اشـاره  دگاه  ی ـن د ی ا .)1995 ،هابارد (باشد  می 4دگاه اعتبار ی کانال دوم مشهور به د     .حجم پول نموده است   

 یاسـت پـول   یکند که س   یان م یگرفتن دارد و ب    ا قرض ی ی مال تأمین جهت   ی و خارج  ین منابع داخل  یب به شکاف 
رات یی ـز بـا تغ   ی ـن کانـال ن   ی ـ از ا  یزان اثرگـذار  ی ـ م ، بنـابراین   قرار دهـد   تأثیرن شکاف را تحت     ید ا وانت  می
  .دهد می رخ یاست پولیس

 .کند یر م یی تغ یاست پول یکه س  زمانی نخست . وجود دارد  ی کانال اعتبار  یگذارتأثیر برایدو روش   
ه ی ـتهها مجبور بـه       از بنگاه  برخی پول   ل کاهش حجم  یدل  اجرا گردد به    که یاست انقباض ی س ،عنوان مثال  به
ن ی ـ ا،یابـد  میش ی از خارج افزا  ی مال تأمین) نهیهز(ل کارمزد   ی دل این به   ،شوند ی خود از خارج م    ینگینقد

 از خـارج ندارنـد      ی مـال  تأمین جز   یا  و چاره  باشند  میشتر  یقه ب ی که در مض   ییها  بنگاه یژه برا یو هموضوع ب 
 کسب و کار و مـصرف       گذاری  سرمایه منجر به کاهش     دتوان  میضوع  ن مو ی ا در نهایت  است و مشهودتر  

  کـه خـود منجـر بـه    گردد می خرد های سپرده منجر به کاهش   یاست انقباض ی س ی اجرا دیگر اینکه  . گردد آنها
هـا و    خود به بنگـاه ی مالتأمینزان یز میها ن  بانک، بنابراینشود می) ها بانک (ی مالمؤسساتر یکاهش ذخا 
   .دهند می کاهش خانوارها را

 یرهـا یر متغ ی سـا  نیـز و   (ین اعتبار داخل  ی ارتباط ب  ح داده شود که   یلازم است توض  ) 8( رابطه   خصوص در
 و  وجـود نـدارد  ح داده شد یتوضدر سطور فوق     که   یتیشه به شفاف  یهمبا سمت چپ رابطه فوق      ) سمت راست 

 تـوان دیـد     مـی  نهوگموضوع را این  این  . گردد  میح داده شد برقرار     ین رابطه عکس آنچه توض    یا گاه   یحت

                                                            
1. Ex-Ante 
2. Ex-Post 
3. Money View  
4. Credit View 
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59 مطالعه موردی ایران : اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز

 رانه ممکن است منجر به کاهش فشار بر نرخ ارز گردد، امـا در همـان حـال                 یگ  سخت یاست انقباض یکه گرچه س  
د ممکن است منجر بـه      ی نرخ رشد تول   کاهش در ، بنابراین   باشد  میز  ید ن ی بر نرخ رشد تول    ی منف آثار یدارا

تـر و در     عی در ابعـاد وس ـ    یاسـت پـول   یکننـد کـه س     یاشاره م  نین محقق ی ا نی همچن ،فشار بر نرخ ارز گردد    
 در  صـرفاً  تـا    گـردد   مـی  ی رشد بلندمدت اقتصاد طراح ـ    یها تر در واکنش به جنبه     ی طولان ی زمان یها بازه

گـاه  یم از جا  ی مـستق  ی تـابع  یاسـت پـول   یت س یوضـع  در اقتـصاد     ،گـر یعبارت د   به .یپاسخ به تحولات ارز   
  . کشوری تا اتفاقات جارباشد میر رشد بلندمدت خود یکشور در مس

  

 قینه تحقیشیپ .3
 نخـست  جنبـه    . قرار داد  ی از دو جنبه مورد بررس     توان  می فشار بازار ارز را      خصوص  انجام شده در   یقاتیسوابق تحق 

ن مطالعـه  ی ـ در ا. اسـت  بر فـشار بـازار ارز     یاست پول ی س آثارو جنبه دوم    بازار ارز    شاخص فشار    یر تحولات یس
  .شود می فشار بازار ارز بسنده بر یاست پولی سآثار خصوص قات انجام شده دریتحق ی به بررسصرفاً

 ن موضـوع  ی ـ ا یم بـه بررس ـ   ی مـستق  طـور   بـه  یقیچ تحق یران تاکنون ه  ی موضوع فشار بازار ارز در ا      خصوص در
در ) 1389(خـواه    ی و محب ـ  ی شـجر  .ن شـاخص نـام بـرده شـده اسـت          یق از ا  ی در دو تحق   تنهانپرداخته است و    

 "KLR یده ـ ها با اسـتفاده از روش علامـت         و ترازپرداخت  ی بانک یها  بحران ینیب شیپ" عنوان   تحت یا همقال
ران و امکـان    ی ـهـا در ا     و ترازپرداخـت   ی بـانک  یهـا   بحـران  وقـوع    ین ـیب شی پ ـ ی بـرا  یک مدل احتمال  یبه ارائه   
 یننـد کـه در دوره مـورد بررس ـ        ک یان م ـ ی ـن در مقاله خود ب    ی محقق .اند پرداخته) بحران دوقلو ( دو بحران    یهمپوشان

 مـسئله ن ی ـ را تجربه نموده اسـت کـه ا       یت بحران ی وضع 4بازار ارز بر اساس شاخص فشار بازار ارز         ) 1367 -1388(
تنهـا از   ق  ی ـن تحق ی در ا  . نموده است  ین دوره منتف  ی را در ا   یها و بحران پول    ترازپرداخت   بروز بحران  یهمزمان

 ،ل آن پرداختـه نـشده اسـت       ی ـن شـاخص و تحل    ی ـ ا ی مجـزا  یه بررس ـ نظر استفاده شده است و ب     شاخص مورد 
 ل تحـولات  ی ـتحل"نار خـود تحـت عنـوان        یت در گزارش سم   یری مد المللی  بینن کنفرانس   یدر دهم ) 1391 (یلین ن یهمچن

رات یی ـ درصـد تغ   ی جمـع وزن ـ   صورت  به از شاخص فشار بازار ارز نام برده و آن را            "رانینرخ ارز در اقتصاد ا    
 ود ی ـنما یف م ـی ـ بـر حـسب دلار تعر  یر ارزیرات ماهانه خـالص ذخـا  یی ارز و درصد تغیرخ برابر ماهانه در ن  
 یدر بعـد خـارج   امـا   ،  ن شـاخص اکتفـا نمـوده اسـت        یف و استفاده از ا    ی در حد تعر   تنهاق  ین تحق یمحقق در ا  

   .شود میاشاره مهم ق یتحقچند  انجام شده است که در ادامه به یعیار وسیقات بسیتحق
 .ل انجـام دادنـد    ی ـ کشور برز  ی برا یقیرتون و روپر تحق   ی مدل گ  یبر مبنا ) 1979(ا  یلوری و دا س   یکونونل

 در  ی علامت رشد اعتبار داخل ـ    .دی انجام گرد  )1962 -1975( و   )1955 -1975(دوره  دو   یق برا ین تحق یا
انـد   ر نمـوده  یتفـس  گونهنی مدل فشار بازار ارز بوده است که ا        یکرد پول یدار و موافق با رو    معناهر دو دوره    

ا کـاهش   ی ـ) یر ارز یکـاهش ذخـا    (یر ارز ی ممکن است منجر بـه خـروج ذخـا         یش اعتبار داخل  یکه افزا 
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60   71   شماره های اقتصادی ها و سیاست  پژوهشفصلنامه

 )1955 -1975( و درآمـد در دوره       یمـت خـارج   ی علائـم ق   .ن دو گـردد   ی از ا  یبیا هر ترک  ی یارزش پول داخل  
ن موضـوع اسـت کـه       ی ـ ا ؤیـد من دوره   ی ـدار است که در ا    معنا )1962 -1975( اما در دوره     ،دار نبوده معنا
ا ی ـ یر ارز ی ذخـا  یان ورود ی ـش جر یا افـزا  ی یش ارزش پول داخل   یر ممکن است منجر به افزا     ین دو متغ  یش ا یافزا
  .گردد می یر منجر به کاهش فشار بر پول داخلین دو متغیش ایگر افزایا به عبارت دی از هر دو گردد یبیترک

 کانادا، فرانـسه، آلمـان،      ی کشورها ی روپر را برا    و رتونیمدل گ ) 1999(ن  یاست  و برن  یاسکوئ یبهمن
 یب اعتبـار داخل ـ ی از آن بود که ضر    ین حاک یج تخم ی نتا .دادند قرار   یکا مورد بررس  یا، ژاپن، انگلستان و آمر    یتالیا
   1. بوده استمعنا یر کشورها بی کانادا و انگلستان در سایهاجز کشورب

 بـا اسـتفاده از   مختلـف  ی کـشورها ی بر فشار بازار ارز بـرا یولاست پی س آثار ی به بررس  )2002 و   2001(تانر  
 ین اعتبار داخل ـ  ی از آن است که رابطه مثبت ب       یق حاک ی تحق ی کل یها افتهی .پرداخته است  VARرویکرد  

 ی علامـت منف ـ   .باشـد   مـی  یه سنت یکننده نظر تأییدو فشار بازار ارز وجود دارد که        ) یاست پول ینده س ینما(
ش تفاضل نرخ بهـره بـا       ی از آن است که افزا     ی حاک ی مورد بررس  ی کشورها اغلب یتفاضل نرخ بهره برا   

   .ده استیکا منجر به کاهش فشار بازار ارز گردیکشور آمر
 آثـار  یبـه بررس ـ ) 2002(بـا اسـتفاده از روش تـانر      ) 2005(ستا  ی ـستا و کـارلوس بات    یا سوکورتو بات  یمار

 .انـد   اسـتفاده نمـوده    VARن منظور از روش     ی ا ی برا  و اند ن پرداخته یپیلی کشور ف  ی بر فشار بازار ارز برا     یاست پول یس
شـده عبارتنـد از       اسـتفاده  یرهای متغ .باشند  می) 1990 -2000( دوره   یق ماهانه بوده و برا    ین تحق ی در ا  ها  داده

  روزه90 روزه کـشور فیلیپـین بـا نـرخ خزانـه      91، فشار بازار ارز و تفاضل نـرخ بهـره اوراق خزانـه    یاعتبار داخل 
 و عنـوان جزئـی از پایـه پـولی     وسیله تغییرات در اعتبار داخلی و بـه  هدر این مطالعه سیاست پولی ب  .کشور آمریکا 

هـای کلـی ایـن      یافتـه .های بهره کشور فیلیپین و آمریکا مورد بررسـی قـرار گرفتـه شـده اسـت          تفاضل نرخ 
   .باشد میکننده نظریه سنتی پولی تأییدتحقیق نیز 
 مـدل  ی بـر مبنـا  ی مرکـز ی اروپـا ی فـشار بـازار ارز را بـرا      )2009(ارک و مارک دوهنـال      ل استاو یدان

 سـاده جهـت     OLSن از روش    ی محقق ـ .دادنـد  قرار   ی مورد بررس  )1995 -2008( برای دوره    رتون و روپر  یگ
 یخل ـن اعتبـار دا  ی ب یدار منف معنا رابطه   دهد  مین نشان   یج تخم ی نتا .اند  استفاده نموده  ی زمان یها ین سر یتخم

 بـا   ین درآمـد داخل ـ   ین رابطه مثبت ب   ی همچن ، با فشار بازار ارز در تمام کشورها وجود دارد         یب تکاثر پول  یو ضر 
   . کشور وجود دارد3ن یفشار بازار ارز ب

اـزار ارز در کـشور نپـال                   ) 2012(انجان پندی     .پرداختـه اسـت   در تحقیقی به بررسی اثر سیاست پولی بر فـشار ب
هـای    بـین سـال    کـه    طـوری   به،  باشد  میینکه کشور هندوستان شریک مهم تجاری نپال        محقق با اشاره به ا    

                                                            
  .ای از تحقیقات انجام شده ارائه شده است چکیده) 1(دلیل حجم زیاد تحقیقات انجام شده در خصوص مدل گیرتون و روپر در پیوست  به. 1

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

5-
28

 ]
 

                             8 / 26

http://qjerp.ir/article-1-827-en.html


61 مطالعه موردی ایران : اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز

 درصد تجارت خارجی این کشور با هندوستان بوده است به بررسی فشار بـر               50 بیش از    )2000 -2008(
یافته گریتون و روپر جهـت بررسـی اینکـه     رای این منظور از مدل تعدیل   ب .پرداخته است رژیم ارزی نپال    

ی سـالانه و  هـا  دادهانجان پندی از  . استنمودهیاست پولی بر فشار بازار ارز اثر دارد یا خیر استفاده        آیا س 
  سـالانه یهـا  دادهن یج تخم ینتا .ل خود استفاده نموده است    یجهت تحل  SVARی فصلی و از یک مدل       ها  داده

 ه بوده است  ی موافق نظر  یب تکاثر یضرکه علامت    ی در حال  ، علامت خلاف انتظار دارد    ی که اعتبار داخل   دهد  مینشان  
 یژه اعتبار داخل ـ  یو هرها ب ی متغ یدارمعنا مؤید ی فصل یها  دادهدست آمده از     ج به ی نتا .اند  شده معنا یرها ب ی متغ و دیگر 
  .باشد می یمت خارجیر قی شده است متغمعنا ی که بیری تنها متغ.باشد می پول یب تکاثریو ضر

  

 ها داده .4
  : زیر استفاده شده استیرهایمتغاز   مدلیساز ی بومجهتو ) 8رابطه (شده   ارائهی نظریبا توجه به مبان

  یشده ارز توسط بانک مرکز  اعلامینرخ رسم −

 منهـای  مرکزی بانک خارجی های  دارایی ارزش با برابر که ی بانک مرکز  ی خارج های  داراییخالص   −
 .است ایران مرکزی بانک خارجی های بدهی

  یه پولیپا −

  .است پولی پایه از مرکزی بانک خارجی های دارایی خالص تفریق با برابر که یخلاعتبار دا −

  .است آمده دست به پولی پایه بر نقدینگی تقسیم از که ی پولیب تکاثریضر −

− GDPرانی ای واقع  

−  CPIکای کشور آمر  

  کایکساله آمریاز نرخ بهره ) ن نرخ بهرهیگزیر جایعنوان متغ به(ران یکساله ایتفاضل نرخ سود سپرده  −

  رانیمت نفت سبک ایق −

 صـندوق  از آمریکـا  کشور اطلاعاتاند و    ه شده ی ته ی بانک مرکز  ی از تارنما  ی داخل یرهایمتغتمام  
 .باشـد   می 1391 چهارم تا فصل    1368 فصل اول    یبازه زمان  و   ی فصل ها  داده .است شده دریافت پول المللی  بین
 ران بـا نـرخ بهـره   ی ـرات تفاضل نرخ بهـره ا    ییران بر فشار بازار ارز تغ     یه ا ر نرخ بهر  ی متغ تأثیر در نظر گرفتن     برای
 عنوان شاخص فـشار بـازار ارز       ر به یف ز یل از تعر  ی دل این به   ،ف فشار بازار ارز وارد شده است      یکا در تعر  یآمر

  1.استفاده شده است
                                                            

در فرمـول فـشار   )  بهره ایران از آمریکـا تفاضل نرخ(صورت فوق   لازم به توضیح است که وارد نمودن تفاضل نرخ بهره به       .1
انـد   صورت رابطه استفاده شده در این تحقیق استفاده نموده         باشد و تعدادی از محققین فشار بازار ارز را به          بازار ارز مرسوم می   

  . اشاره نمود) 2005(و باتیستا ) 2012(توان به مطالعه انجان پندی  که می
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)i∆(i+
mb

nfanfa
e

ee
=EMP f

tt
1t

1tt

1t

1tt                                                        )9(  
 

 ها داده یی مانایبررس .4-1

ــرای  ــایبررســب ــولر و -یکــی دآزمــون از هــا داده یی آزمــون مان  یهــا داده . اســتفاده شــده اســتKPSS ف
کـا و  یران از نرخ بهـره آمر یکساله ا ی های  سپردهرات تفاضل نرخ سود     ییو تغ ) 8(شده منبعث از رابطه      استفاده

رهـا  ی رشـد متغ صـورت  بـه  هـا  دادهد ی ـان گردیب) 8(ور که در رابطه    همانط .باشند  میفت خام   نمت  یرات ق ییتغ
) 8(ت رابطـه  ی ـل ماهیدل  به عملاًرا  ی ز ،رها در سطح مانا گردند    ین موضوع باعث شده است متغ     ی که ا  باشند  می
  .ده استی دو آزمون ارائه گردیی ماناآزمونج یر نتایدر جدول ز اند  شدهیریگ ک بار تفاضلیرها یمتغ

  
 رهایشه واحد متغیآزمون ر .1جدول 

    KPSS آزمون   فولر-یکیآزمون د
  آماره آزمون  درصد  5 در سطح یت بحرانیکم  آماره آزمون   درصد5 در سطح یت بحرانیکم  ریمتغ

emp  8925/2-  6898/9-  46/0  21/0  
dc  8925/2-  94/2-  46/0  31/0  
y  8935/2-  86/4-  46/0  20/0  

mm 8925/2-  50/13-  46/0  14/0  
fp 

8928/2-  22/9-  46/0  39/0  
Poil 8935/2-  08051/7-  46/0  18/0  

   .قیج تحقنتای: مأخذ  
  

 ، بنـابراین  باشـند   مـی رها بر اساس هر دو آزمون مانا        ی تمام متغ  دهد  میج جدول نشان    یهمانطور که نتا  
  . روابط استفاده نمودی بررسبرایرها ی از متغتوان می یچ مشکلیبدون ه

  

 )SVAR ی ساختاری برداریونی خودرگرسیمتدولوژ (قیروش تحق .5
 همزمـان  آثـار  بـر  ی نظـر  یهـا  تیبا در نظـر گـرفتن محـدود       ) 1986( مزی، س )1986(بلانچارد و برنانک    

بـا  ) 1994 (یدا و گـال   ی ـ، کلار )1989( سـپس بلانچـارد و کـوا         ، را توسعه دادنـد    SVAR یها الگو  تکانه
   .نمودند یی را شناسایها توابع واکنش آن  بلندمدت تکانهآثار بر ی نظریها تیاعمال محدود

 یا قهی و سـل   ی ضـمن  طـور   بـه  ی سـاختار  یهـا   تکانـه  یی کـه در آن شناسـا      غیرمقیـد  VAR یبرخلاف الگو 
ک منطـق  ی ـ یح حـاو ی صـر طـور   بـه  SVAR ی سـاختار  ی بـردار  یونی خودرگرس یرد در الگوها  یگ یصورت م 
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ن ی برقرار شده ب ـیرابطه اصل .ها است تیود و محدودی اعمال ق  ی برا ی اقتصاد های  تئوریا استفاده از    ی یاقتصاد
   :باشد میر ی رابطه زصورت به SVARک مدل ی در ی فرم ساختارهای شوکشده و   فرم خلاصههای شوک
  

)10(                                                                 
  

tBUtAε =  

اـختار     )tε(شده    جملات اخلال فرم خلاصه    یب بردارها یترت  به tUو  tε،  فوقکه در رابطه      )tU( ی و جملات اخلال س
 )K×K( بـا ابعـاد      ییهـا  سی مـاتر  B و   A  هـستند و   )K×1( بـا ابعـاد      یی بردارها tUو  tεد که هم    هستن
ن ی ب ـ همزمـان  یهمبستگ) 1986(مز  یو س ) 1992 (ینیانی، ج )1989( مطالعات بلانچارد    اساس بر   .باشند  می
  .ان استی قابل بB و Aر یپذ س وارونیله دو ماتریوس ها برهیمتغ

 . استفاده شده اسـت    )SVAR( ی ساختار یون بردار ی فشار بازار ارز از روش خودرگرس      ی بررس برای
 بلکـه  ،شـود  می قرار گرفته ی بر فشار بازار ارز مورد بررس    یاست پول ی س آثارتنها   ن روش نه  یبا استفاده از ا   

ن ی ـ ای بررس ـبـرای  .شـود  می قرار گرفته  یز مورد بررس  یواکنش به فشار بازار ارز ن      در   یرفتار مقامات پول  
  .ر استفاده شده استی زSVARرفتارها از مدل 

  

)11(                                                       
  

tptp1t1t εzA...zAz +++=  

,tpoil,ty,tmm(شده در بحـث فـوق         اشاره یرهای بردار متغ  tz ،فوقدر رابطه   
t

dc,temp (  وtε 
 .دنشـو  یزا در نظر گرفتـه م ـ    درون یرهایعنوان متغ   وارد شده در معادله فوق به      یرهای تمام متغ  .باشد  میها   بردار شوک 

اـت ب  ی ـ نیی شناسا و برایباشد  می یی مرحله شناسا  ترین  مهم SVARن  یدر روش تخم    در .می ـدار یترشی ـاز بـه مفروض
اـ  یر بر متغ  ی ز یها تیمحدود ی نظر ی مبان نیزو   )2013( یانجان پند مانند   ی مطالعات قبل  برخیتوجه به    با   بخشن  یا ره

  ):شوند ی اعمال مری زیدهای قیه چولسکی تجزبرایگر یبه عبارت د (گردد میاعمال 
  

)12(                                   
)13(                                   

,e=ε
tpoiltpoil  

,e+e=ε
typoil,tyty  

)14(                                   ,e+e+e=ε
tdc,tytdcpoil,tdctdc  

)15(                                   ,e+e+e+e=ε
tmm,tdctmm,tytmmpoil,tmmtmm  

)16(                                   
  

.e+e+e+e+e=ε
temp,tmmtemp,tdctemp,tytemppoil,temptemp
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   :باشد میر ی به شرح زSVAR ی ساختاری برداریونی بالا مدل خودرگرسیدهایمطابق با قگر یعبارت د به
  

















































×=

empU
mmU
dcU

yU

poilU

A(L)

empε
mmε
dcε

yε

poilε

             )17(  

 
   :میا در فرم گسترده داری

 

)18(             





























































×=

empU
mmU
dcU
yU

poilU

(1)55a(1)54a(1)53a(1)52a(1)51a
0(1)44a(1)43a(1)42a(1)41a
00(1)33a(1)32a(1)31a
000(1)22a(1)21a
0000(1)11a

empε
mmε
dcε
yε

poilε

  

  

 .باشد می بر حسب عملگر وقفه ییها یا ه چندجملی حاویعبس مریک ماتری A(L)س یسمت راست معادله ماتر
ر ی ـن متغی ام ـi اسـت کـه پاسـخ    A(L) ،(L)ijaس ی ام مـاتر   j ام و سـتون      i سـطر    یها هی مثال، درا  عنوان به

   .دهد می نشان ین شوک ساختاریام jوابسته را به 
] بـردار  poilUE = yU dcU mmU ]empU    اسـت کـه   ی شـامل جمـلات اخـلال سـاختار 

  :شوند یف میر تعری زصورت به
poilU :های  شوک(ها   تکانه (  خام،مت نفت   یمربوط به ق yU : هـا    تکانـه) مربـوط بـه    ) هـای   شـوک

هـا   ن شـوک  ی ـ کـه از جملـه ا      باشـد   می ی مربوط به اعتبار داخل    )های  شوک(ها   تکانه: dcU،  ید داخل یتول
 ییهـا   تکانـه تمـام : mmU،  دانـست  ی پـول  یهـا  اسـت ی س ی و اجـرا   یرات در اعتبارات داخل ـ   یی تغ توان  می

 اسـت   ییهـا  نده تکانـه  ینما: empU و   گذارند ی م تأثیر پول   یب تکاثر ی که بر ضر   باشند  می) ییها شوک(
   .که بر فشار بازار ارز اثر دارند

ر فشار بـازار ارز     یو متغ  ییزا ن درون یمت نفت خام کمتر   یقر  ی متغ )11 -18روابط   (در معادلات فوق  
 و ردیپـذ  ی متأثیر خود های شوکز  تنها ای در زمان جار  )tpoil( مت نفت خام  یقر  یمتغ . را دارد  ییزا ن درون یشتریب

رها یر متغ یسا های  شوک با تمام    )tEMP(ر فشار بازار ارز     یکه متغ  ی در حال  ، دارند یا  وقفه آثارها    شوک دیگر
 ،بی ـ ترت ایـن بـه    .گذارنـد  ی م تأثیرر  ین متغ یرها بر ا  ی و وقفه تمام متغ    ی دوره جار  های  شوکو   باشد  میهمبسته  
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اـر داخل ـ   ی ـمتغ .ردیپذ ی م تأثیرمت نفت خام    یر ق ی و گذشته خود و متغ     ی دوره جار  های  شوکد از   یلر تو یمتغ  از  یر اعتب
که  ی در حال،ردیپذ ی متأثیر رشد درآمد مت نفت خام وی قیهاری و گذشته خود و متغی دوره جارهای شوک

 در یرا مقامـات پـول  ی ـ ز،اسـت  یفتـار منطق ـ ن ریا .باشد میر ین متغیبر ا با وقفه  آثار یر فشار بازار ارز دارا    یمتغ
است در پاسخ   یک س ی ی بلکه تا طراح   ،دهند  می ارائه ن  همزمان ی پاسخ واکنش به فشار وارد بر بازار ارز عمدتاً       

   .کشد یبه فشار وارد بر بازار ارز چند دوره طول م
  

  مدلن یتخم .6
 رهـا ی مناسـب بـودن متغ  صی تشخبرای  سادهصورت به یت گرنجری آزمون علVARن مدل   ی از تخم  پیش

زا بـر    ر درون ی ـ اسـت کـه متغ     یری ـون سـاده دو متغ    یک رگرس ـ ی ـ یت گرنجـر  ی ـ آزمون عل  .شود  میانجام  
آزمون علیت گرنجری بـین دو متغیـر و         ) 2( جدول   .شود  میر دوم برازش    ی متغ یها  خود و وقفه   یها وقفه

   .دهد می را نشان VAR یبلوک یگرنجرآزمون  وستی پ)2(جدول 
 رابطه علیت یک طرفـه از سـمت فـشار بـازار             نمود که  چنین بیان    توان  می) 2( نتایج جدول    یبر مبنا 

طرفـه از سـمت      کی ـ رابطه   یعنی است؛ اما رابطه معکوس برقرار      ، وجود ندارد  یبه سمت اعتبار داخل   ارز  
 یهـا ریدر مـورد متغ    .) درصـد  10البتـه در سـطح       (باشـد   مـی  به سمت فشار بازار ارز برقـرار         یاعتبار داخل 

 ، پول به سمت فشار بـازار ارز وجـود دارد          یب تکاثر یطرفه از سمت ضر    کی پول رابطه    یب تکاثر یضر
 در مـورد  .ستی ـ برقرار نای رابطهمت نفت خام و فشار بازار ارز ی در مورد ق.ستیاما رابطه عکس برقرار ن  

   .باشد میه برقرار یز رابطه دو سوی نی و اعتبار داخلیدرآمد مل
  

  )1368 -1391( دوره یبرافشار بازار ارز  فیگرنجر دو طرفه با استفاده از تعر –تیمون علآز .2جدول 
  یدارمعناسطح   آماره آزمون  ه صفریفرض

  09/0  46/2  .باشد می فشار بازار ارز نی علت گرنجریاعتبار داخل
  96/0  03/0  .باشد می نی اعتبار داخلیفشار بازار ارز علت گرنجر

  00  56/6  .باشد می فشار بازار ارز نیت گرنجر پول علیب تکاثریضر
  72/0  31/0  .باشد می پول نیب تکاثری ضریفشار بازار ارز علت گرنجر

  94/0  05/0  .باشد می فشار بازار ارز نیمت نفت خام علت گرنجریق
  82/0  19/0  .باشد می نفت خام نیفشار بازار ارز علت گرنجر

  80/0  21/0  .باشد می نیاخل اعتبار دی پول علت گرنجریب تکاثریضر
  20/0  61/1  .باشد می پول نیب تکاثری اعتبارضری علت گرنجریاعتبار داخل
  00  08/21  .باشد می نی اعتبار داخلی علت گرنجریدرآمد مل

  00  85/12  .باشد می نی درآمد ملی علت گرنجریاعتبار داخل
   .قنتایج تحقی: مأخذ
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 بـرای بررسـی     وسـت ی پ )2( ج جـدول  ی نتـا  یبلـوکی بـر مبنـا     مورد نتایج حاصل از علیت گرنجـری         در
 باشـد   مـی  که در آن متغیر وابسته فـشار بـازار ارز            ای  رابطه  خصوص  در نمود بیان   توان  میزایی متغیرها    برون

باشـد کـه در      زا مـی   زایـی قـوی نـدارد و یـک متغیـر درون            طور کلی بـرون    ه که ب  استدهنده این    نتایج نشان 
اسـاس    متغیرها موجود در مدل بـر ، همچنین تمامشود میندمدت بین متغیرها گزارش    جداول بعدی رابطه بل   

زایـی متغیرهـا رد شـده و متغیرهـای مـدل              فرض صفر درمورد بـرون     باشد  می 05/0 که کمتر از     Probمقدار  
   .شود میهای خودرگرسیون برداری برازش  زا بوده و در قالب مدل درون

  

   مدت کوتاه های شوکب یضرا . 6-1
  

poil8.37Upoilε =  

                )63/13(  
 

y0.10Upoil00.000232yε +=             )19(  

              )222/0-(           )63/13( 0 
 

dc0.101Uy0.1620εpoil00.0028dcε +=  

)29/2-(                      )5783/1(         )1633/13(  
 

dc0.101Uy0.1620εpoil00.0028dcε +=  

)29/2-(                    )5783/1(         )1633/13(  
 

mm0.046Udc0.168εy0.0110εpoil0.000118εmmε ++=  

                     )89/1(            )23/0(       )5184/3-    (           )  63/13(  
 

emp2.43Umm6.086εdc3.37εy3.09εpoil00.038empε ++=  

               )22/2-(         )23/2(       )27/1-(     )8257/1-(      )63/13(  
 

 تـأثیر ن  یهمچن ـ،  باشـد   میر  ی مثبت بر خود متغ    تأثیر ی دارا مت نفت یق های  شوک دهد  می نشان   جینتا
 .باشد میار اندک یزان بسی به می علامت منفی دارای نفتهای شوک اما ،است درآمد بر خود مثبت های  شوک
 .اسـت  یمت نفت و درآمد منف    یب ق ی، اما ضرا  باشد  می 101/0 خود مثبت    های  شوک بر   ی اعتبار داخل  های  شوک تأثیر
 هـای   شـوک  کـه    باشـد   مـی ن صـورت    ی ـ بـه ا   یب تکاثر ی مدل ضر  های  شوکب در مدل مربوط به      یضرا
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67 مطالعه موردی ایران : اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز

 بی و ضـر   ی منف ـ ی داخل ـ  اعتبـار  هـای   شـوک ب  ی و ضـر   دارد یب تکـاثر  ی مثبـت بـر ضـر      تـأثیر  یدرآمد
 فـشار بـازار ارز      هـای   شـوک ت در مـدل     ی ـ مثبت بـوده و در نها      یب تکاثر ی ضر مت نفت و  ی ق های  شوک

 فشار بازار ارز داشـته و       های  شوک بر   09/3 به اندازه     مثبت تأثیر ی درآمد های  شوک که   ستان  یانگر ا یب
 ی اعتبار داخل ـ  آنهان  ی که در ب   باشد  می ی منف یب تکاثر یمت نفت و ضر   ی، ق ی داخل  اعتبار های  شوک تأثیر

 مدلـسازی ه در    ک باشد  میز بر خود متغیر مثبت      ر فشار بازار ا   های  شوک تأثیر در نهایت  و   باشد  می معنا یب
  .نشان داده خواهد شد

  

  ب بلندمدت مدلیبرآورد ضرا . 6-2
نـه  یوسـت وقفـه به    ی پ )3(طبق جدول    . گردد یی شناسا بایست  مینه مدل   یب بلندمدت وقفه به   ین ضرا یمخ از ت  پیش

ار ی ـ معبـر اسـاس   امـا  ،باشـد   مـی  3نـه   ین وقفـه به   یکـوئ -ار حنان ی و طبق مع   باشد  می 4ک  یر آکائ ایمع یمدل بر مبنا  
 .ن زده شـده اسـت  یار شـوارتز در وقفـه صـفر تخم ـ   ی معیل مدل بر مبنای دلاین به ،باشد مینه مدل صفر    یرتز وقفه به  شوا

0.922R (باشد مین بالا ییب تعی ضری و دارا)DW=1/89(  بودهی فاقد خود همبستگینیمدل تخم =(.  
بـا روش  ب بلندمـدت  یق بـرآورد ضـرا   ی ـرق بر فشار بـازار از ط      ی تحق یرهای متغ تأثیر نشان دادن    یبرا

ر ی ـج در جـدول ز ی شـده اسـت کـه نتـا    یل و بررس ـی ـب تحلین ضـرا  ی ا ی ساختار ی بردار یونیخودرگرس
   .گزارش شده است

  
   مدلبلندمدتب ی برآورد ضرا.3جدول 

  tآماره   اریانحراف مع  بیضر  ریمتغ
C 52/14  07/3  72/4  

DC  34/28  13/6  61/4  
Y  94/61-  05/9  83/6-  

MM  68/65  95/37  73/1  
POIL 24/0-  07/0  39/3-  

   .قنتایج تحقی: مأخذ
  

 بـر فـشار بـازار ارز مثبـت و در            ی داخل ـ  اعتبـار  تـأثیر   که شود  میج جدول فوق مشاهده     یبر اساس نتا  
 فـشار   ی داخل ـ  در اعتبـار   یک درصـد  ی ـش  ین با افزا  ی بنابرا ،باشد  میر  یپذ هی درصد توج  5 داریمعناسطح  

 باشـد  مـی  یمنف ـ 94/61 زان ی ـد میر تولیب متغی ضر.یافتش خواهد یدرصد افزا 34/28ان زیم بازار ارز به
درصد کـاهش    94/61زان  یم زان فشار بازار به   ید م ی در تول  یک درصد یش  ی که با افزا   استن  یانگر ا یکه ب 

 و علامـت آن مثبـت و برابـر بـا            استدار  معنا درصد   8 پول در سطح     یر تکاثر یب متغ ی ضر .افتیخواهد  
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68   71   شماره های اقتصادی ها و سیاست  پژوهشفصلنامه

 یزان بـالا ی ـ کـه نـشان از م  باشـد  مـی ر دارا ی ـن متغ ی ـب ا ین ضـرا  یب را ب ـ  ین ضـر  ی بـالاتر  .باشـد   می 68/65
مت یب قی علامت ضر،تیدر نها .دارد بر فشار بازار ارز    ی پول یب تکاثر یر ضر یرات متغ یی تغ یگذارتأثیر

مـت نفـت   یش قیا افزا از آن است که ب     یران حاک یر مربوط به اقتصاد ا    یعنوان متغ  نفت بر فشار بازار ارز به     
مـت نفـت خـام      یش ق یرا افـزا  ی ـ ز ،باشـد   می ی منطق یادی که تا حد ز    یابد  میفشار وارد بر نرخ ارز کاهش       

هـا   شین افزا یرود ا  ی که انتظار م   باشد  می یر ارز یش ذخا ی افزا عتاًی و طب  ی ارز یش درآمدها یهمراه با افزا  
ن بـا  ی بنـابرا ،باشـد  می ی منف24/0فت خام برابر با مت نیب قیضر . بازار ارز اثر کاهنده داشته باشد  بر فشار 

   .یابد می فشار بازار ارز کاهش 24/0زان یمت نفت خام به میک واحد قیش یافزا
  

   یالعمل آن  عکسینمودارها  . 6-3
 دی ـر به شوک تولین متغیبازار ارز بر اساس واکنش ا  فشار  ر شوک   ی مربوط به متغ   یالعمل آن  نمودار تابع عکس  

 .گـردد  می و از دوره سوم به بعد مثبت ی اول تا سوم منفهای  دوره  که شوک وارده در    باشد  یمن صورت   یبه ا 
 10 تـا دوره     ینوس ـین حرکـت س   ی ـ ا .شـود   مـی  ی منف مجدد آن کاسته شده و      های  نوسانج از دامنه    یتدر به

  .شود میآن کاسته  های نوساناشته اما از دامنه دادامه 
  

  
  ر ارز در پاسخ به یک انحراف معیار شوک مثبت در تولید داخلی تابع واکنش فشار بازا.1نمودار 

  

 ،باشـد   مـی  بر فشار بازار ارز      ی داخل ه اعتبار ی وارده از ناح   های  شوک تأثیر دهنده  نشان )2(نمودار  
 در بلندمـدت    ، امـا  شـته ان دا  مثبـت همـراه بـا نوس ـ       تأثیر ی دارا مدت  کوتاه ر در ین متغ یکه ا  یصورت  به

  .رود ین میبک از ن شوی اتأثیر
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69 مطالعه موردی ایران : اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز

  
   تابع واکنش فشار بازار ارز در پاسخ به یک انحراف معیار شوک مثبت در اعتبار داخلی.2نمودار 

  

ب یه ضـر ی ـار شـوک از ناح ی ـانحـراف مع  ک  ی ـکـه بـه انـدازه        یصورت  در استن  ی ا نمبی )3(نمودار  
ر ی ـن متغی ـ بـر ا  بـالا نـسبتاً امنه  با د مثبتتأثیر مدت کوتاهر فشار بازار ارز وارد شود در  ی بر متغ   پول یکاثرت
  .رود  از بین میتأثیر در بلندمدت این  آن اندک وی نوسانآثار به بعد 4از دوره  ، اماگذارد ی میجابر
  

  
   تابع واکنش فشار بازار ارز در پاسخ به یک انحراف معیار شوک مثبت در ضریب تکاثری .3نمودار 

  

مت نفت بر متغیر فـشار بـازار        یاندازه یک انحراف معیار شوک از ناحیه ق       که به    ند در صورتی  ک   می  نمودار زیر بیان  
  .رود ین مین اثر از بی به بعد ا7 با دامنه محدود بر فشار بازار ارز خواهد گذاشت و از دوره یارز وارد شود رفتار نوسان
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   قیمت نفت تابع واکنش فشار بازار ارز در پاسخ به یک انحراف معیار شوک مثبت در .4نمودار 

  

 .استر ی وارده از فشار بازار ارز بر خود متغ      های  شوک تأثیر مربوط به    یالعمل آن  ت نمودار عکس  یدر نها 
 یر از روند تعـادل    ین متغ یر ا یود متغ ار شوک بر خ   یک انحراف مع  یارد شدن    که با و   استن  یانگر ا یج ب ینتا
رود و   ن مـی  ی دوره شـوک از ب ـ     4گـذر   افتـه و بـا      ین شوک کاهش    ی ا آثارج  یتدر اما به  ،ود خارج شده  خ

   .گردد می بازمتغیر به روند تعادلی خود 
  

  
   تابع واکنش فشار بازار ارز در پاسخ به یک انحراف معیار شوک مثبت در فشار بازار ارز .5نمودار 

  

   انسیه واریتجز . 6-4
 ری ـن متغ ی ـرات ا ییدرصد تغ  95 که در دوره اول حدود       دهد  میر فشار بازار ارز نشان      یانس متغ یه وار یج تجز ینتا

ر را  ی ـن متغ ی ـرات ا یی ـ بـه نـسبت انـدک تغ       یکرها هر   ی متغ دیگر و   شود  میح داده   یر توض یتوسط خود متغ  
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71 مطالعه موردی ایران : اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز

 اسـت،  کاسته شده    یر تا حدود  ی خود متغ  دهندگی  توضیحاز قدرت    10با گذر زمان و در دوره        .دهند  میح  یتوض
 .شـود   مـی ح داده   یر توض ـ ی خود متغ  وسیله  بهبازار ارز   رات فشار   یی درصد تغ  79 حدود   این دوره  در   که   طوری  به
 دهندگی  توضیح پول با قدرت     یب تکاثر یر ضر ی مربوط به متغ   دهندگی  توضیحن  یشتریرها ب یر متغ ین سا یب

 ی درصد، اعتبار داخل ـ   7/6 با حدود    ی درآمد مل  ترتیب  بهرها  یر متغ یر سا ین متغ ی از ا  پس .باشد  می درصد   10حدود  
   .دهند میح ی فشار بازار ارز را توضهای نوسان درصد از 61/1مت نفت با ی و ق درصد38/3با حدود 

 دوره  10 پـس از     یر فشار بازار ارز حت    یرات متغ یی تغ دهد  میانس نشان   یه وار یج تجز یهمانطور که نتا  
ن ی ـ از ا  ی ناش ـ دتوان ـ  مـی  کـه    شود  میح داده   یر فشار بازار ارز توض    ی خود متغ  وسیله  به)  درصد 79(همچنان  

 را تنهـا  ی مـورد بررس ـ یهـا   سـال ی وارد بـر نـرخ ارز ط ـ     یوضوع باشد که تحولات بازار ارز و فـشارها        م
 در یرها مورد بررس ـی احتمال داد که علاوه بر متغ توان  می .ل نمود یرتون و روپر تحل   ی مدل گ  ی بر مبنا  توان  مین

 عوامـل   تـوان   مـی ن  ی همچن ـ ،باشند  میگذار  تأثیر وجود دارند که بر فشار بازار ارز         یگری د یرهایمدل متغ 
   .گذار بر فشار بازار ارز دانستتأثیر عوامل عنوان بهز ی و انتظارات مردم را نالمللی بین یها میل تحری از قبیراقتصادیغ

  
   انس فشار بازار ارزیه واریتجز .4 جدول

Period S.E. OILP Y DC MM EMP 

1 2/495 1/213 1/181 0/913 1/300 95/392 

2 2/527 1/244 2/206 1/506 1/615 93/429 

3 2/647 1/228 2/665 1/551 9/247 85/309 

4 2/689 1/296 5/210 1/523 9/152 82/718 

5 2/708 1/377 5/207 2/415 9/252 81/649 

6 2/722 1/567 5/722 2/005 9/405 80/291 

7 2/732 1/567 5/727 2/009 9/458 80/24 

8 2/744 1/557 6/263 2/086 9/295 79/599 

9 2/747 1/561 6/431 2/200 9/28 79/428 

10 2/755 1/615 6/676 2/286 9/261 78/963 

Cholesky Ordering: OILP Y DC MM EMP 
   .قی تحقجنتای: مأخذ
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   شنهاداتی پ ارائه ویریگ جهینت .7
فـشار بـازار ارز در    دربـاره  ی پـول یدگاه سـنت  ی ـ د ی به بررس   شاخص فشار بازار ارز    ین مقاله ضمن معرف   یا

 از آن اسـت کـه       ین مطالعه حاک  یج ا ی نتا . پرداخته است  SVAR ی بردار یونیرگرس خودچارچوب مدل   
  .ردیگ ی قرار متأییدز مورد یران نی در ایدگاه سنتی منتسب به دیرابطه پول
برابـر   ترتیب  بهو   پول هر دو مثبت      یب تکاثر ی و ضر  یب اعتبار داخل  ی آمده ضر  دست  بهج  یاساس نتا  بر

 .باشـند   مـی  یاست پول ی س معرف پول   یب تکاثر ی و ضر  ی اعتبار داخل  یرهای متغ .باشند  می 68/65و   34/28با  
 یاسـت انبـساط   ی س ی که با اجرا   نمود استنباط   اینگونه توان  میر  ین دو متغ  یب ا یبا توجه به مثبت بودن ضرا     

ش دهنـد از دو     ی را افـزا   یه پـول  ی ـپا یپـول نانچه مقامات    چ بنابراین ،یابد  میش  ی فشار بر بازار ارز افزا     یپول
 دوم  تأثیر و   یش اعتبار داخل  یق افزا ی از طر  تأثیرنخستین    که  خواهد گذاشت  تأثیرکانال بر فشار بازار ارز      

زان ی پول م  یب تکاثر ی ضر ی آمده برا  دست  به ی با توجه به عدد بالا     . است ی پول یب تکاثر یق ضر یاز طر 
ق ی ـد از طرن ـ بخواهیمقامـات پـول  انچه نن چی بنابرا،باشد میشتر یار ارز بر بر فشار باز  ین متغ ی ا یگذارتأثیر
  پـول  یب تکـاثر  یژه از کانـال ضـر     ی ـو هد در بلندمـدت ب ـ    ن ـیحجم پـول در بـازار ارز دخالـت نما         ش  یافزا

   .نمودجاد خواهند یا در بازار ارز یدی شدهای نوسان
 بـرای ن  ی بنـابرا  ،باشـد   مـی  94/61  مثبـت و برابـر بـا       ید داخل ی تول ی آمده برا  دست  به ینیب تخم یضر
 .دشـو  ید داخل ـ ی اجرا گردد که منجر به رشد تول       هایی  سیاست بایست  می از فشار وارد بر نرخ ارز        یریجلوگ

 پـول چنانچـه بتـوان       یب تکـاثر  ی و ضـر   ید داخل یتول ی آمده برا  دست  بهکسان  ی نسبتاًب  یبا توجه به ضرا   
 پول داشـته باشـد      یب تکاثر ی کاهنده بر ضر   تأثیر یاخلد د یش رشد تول  ی اجرا نمود که ضمن افزا     یاستیس

    .گردد میشتر ی بر کاهش فشار بر نرخ ارز بید داخلی رشد تولیاثرگذار
 کوچک بودن   .باشد  می 24/0مت نفت خام مثبت و برابر با        ی ق ی آمده برا  دست  بهب  یضر در نهایت، 

 بر کنترل یر مهمی متغعنوان بهته است نتوانسخام مت نفت   یش ق ی که تاکنون افزا   دهد  میب نشان   ین ضر یا
 مت نفت خـام یش قی از افزا  ی ناش ی ارز ی چنانچه بتوان درآمدها   رسد  مینظر   به .گذار باشد تأثیر ارز   بازارفشار  

ز کـرد اثـر     ی ـ پره یه پول یش پا ی جهت افزا  آنها نمود و از مصرف      ی داخل گذاری  سرمایهش  یرا صرف افزا  
  .شتر خواهد شدیز بر بر کنترل فشار بازار ارین متغیا

 درصد تغییـرات    95 که در دوره اول حدود       دهد  مینتایج تجزیه واریانس متغیر فشار بازار ارز نشان         
 به نـسبت انـدک تغییـرات ایـن          یک متغیرها هر    دیگر و   شود  میاین متغیر توسط خود متغیر توضیح داده        

 خود متغیـر تـا حـدودی        دهندگی  یحتوض از قدرت    10 با گذر زمان و در دوره        .دهند  میمتغیر را توضیح    
 درصد تغییرات فشار بازار ارز توسط خود متغیر توضیح          79دوره حدود   این   در   که   طوری  به ،کاسته شده 
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 مربــوط بــه متغیــر ضــریب تکـاـثری پــول بــا قــدرت دهنــدگی توضـیـح بـیـن سـاـیر متغیرهــا بیــشترین .شــود مــیداده 
 درصـد،   7/6 درآمد ملی با حدود      ترتیب  بهمتغیر سایر متغیرها     از این    پس .باشد  می درصد   10 حدود   دهندگی  توضیح

   .دهند می فشار بازار ارز را توضیح های نوسان درصد از 61/1 درصد و قیمت نفت با 38/3اعتبار داخلی با حدود 
 بـرای مـت نفـت خـام       یر ق ی ـ و متغ  ی خـارج  از یر تفاضل نرخ بهره داخل ـ    ی وارد نمودن دو متغ    علیرغم

ن قـدرت   یشتری ـ دوره همچنـان ب    10 کـه پـس از       دهـد   مـی  نـشان    انسی ـه وار ی ـج تجز یتان مدل   یساز یبوم
فشار وارد بـر     که   دهد  مین موضوع نشان    ی ا .باشد  میر  ی فشار بازار ارز مربوط به خود متغ       دهندگی  توضیح

 ت از نـرخ ارز    یا همچون حم  یعوامل .ح داد ی توض ی اقتصاد یرهای متغ ی بر مبنا  توان  می ن صرفاًبازار ارز را    
 المللـی   بـین  یهـا  می و تحـر   ی نسبت به تورم خارج    یش تورم داخل  یل آن با وجود افزا    ی و عدم تعد   یرسم

   .دهنده فشار بازار ارز مطرح باشند حی توضعنوان به دتوان میر یژه در چند سال اخیو هب
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  پیوست
   رتون و روپری مدل گیالعات انجام شده بر مبناج مطی از نتایا دهیچک .1جدول 

*  td  tmm  دوره  کشور  سندگانینو
tm  *

tp  *
ty  ty  tq  ter  *

ti  
C  1952A-1974کانادا  گیرتون و روپر A a96/0-    a14/1    a84/2-  8/2        

کونولی و دا سیلوریا 
C  1955A-1975برزیل  )1979( A a85/0-      2/1    78/2        

        C  1972Q2-1978Q3 a46/1-      1/1    a87/0آرژانیتن  )1981(مودسته 
            1980M2-1983M7 a69/0-  a56/0-    95/0  کره  )1985(کیم 

        1986M1-1992M12 a92/0-  a85/0-    a03/4    a43/0  کاستاریکا  )1995(تورنتون 
 استین و برن بهمنی اسکویی

        c 1973Q1-1993Q3  a37/1-  a46/1-    a36/1    a06/0کانادا  )1999(

        -c 1973Q1-1993Q3  a042/0-  a44/0-    06/0-    26/1فرانسه  ˝˝˝
        -/c  1973Q1-1993Q3  a43/0-  a30/1-    33/0-    30آلمان  ˝˝˝
        c  1973Q1-1993Q3  a04/0  a55/0-    31/0    31/0ایتالیا  ˝˝˝
        c  1973Q1-1993Q3  a99/0-  a29/1-    18/0    a37/0ژاپن  ˝˝˝
        -/c  1973Q1-1993Q3  a15/1  a45/1-    a13/1    13انگلستان  ˝˝˝
        -c  1973Q1-1993Q3  a26/0-  a23/0-    a01/0-    07/0آمریکا  ˝˝˝

    c  1968A-1993A  a04/1-  a38/1-  a61/0    a31/0  a033/2  29/0  01/0باربادوس  )1999(لارد پ
    -c  1964A-1985A  a02/1-  a83/0-  a59/1    a05/0-  51/0  05/1  12/0گویانا ˝˝˝
  -c  1964A-1993A  a97/0-  a07/1-    a88/1    a35/1  a06/1  14/0  a36/0جامائیکا ˝˝˝
  -c  1967A-1993A  a1/1-  a09/1-    a14/2    a12/1  a16/1  08/0-  02/0تباگو ˝˝˝

*،  td  ،tmm: توجه
tm،*

tp  ،*
ty،ty  ،tq  ،ter  و*

ti و ید، تفاضل نرخ بهره داخل ـ ی قدرت خر  ی، انحراف از برابر   ی، درآمد داخل  ی، درآمد خارج  یمت خارج ی، ق ی پول، عرضه پول خارج    یب تکاثر ی، ضر یشاره به اعتبار داخل    ا 
t1)/(ft(eυ(1ر یون متغی است که رگرسمعنان ی به اC . داردیخارج    .ب داردیدار بودن ضرمعنا اشاره به  a. برازش شده استOLSله روش یوس العات به مط.ب گزارش نشده استین ضری علائم ا.باشد می =
   .نتایج تحقیق: مأخذ
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  )1391:4 -1368:1( آزمون گرنجری بلوکی برای دوره .2جدول 
Dependent Variable: emp  

Probability Df Chi-sq Excluded 
0129/0  2 8/69 mm  

82/0  2 0/39 dc  
116/0  2 3/4  y  

98/0  2 031/0  poil 
0132/0  8 19/33 All 

Dependent Variable: dc  
Probability Df Chi-sq Excluded 

0/79 2 0/44 emp 

0/67 2 0/77 mm  
0 2 22/67 y  

0/79 2 0/44 poil 
0 8 27/34 All 

Dependent Variable: mm  
Probability Df Chi-sq Excluded 

0/49 2 1/39 emp 
0/93 2 0/13 dc  

0 2 15/98 y  
0/076 2 5/14 poil 
0/0034 8 22/97 All 

Dependent Variable: y  
Probability Df Chi-sq Excluded 

0/75 2 0/55 emp 
0/53 2 1/23 mm  

0 2 21/06 dc  
0/49 2 1/42 poil 

0 8 42/11 All 

Dependent Variable: poil 
Probability Df Chi-sq Excluded 

0/96 2 0/07 emp 
0/22 2 2/97 mm  
0/13 2 4/004 dc  
0/45 2 1/58 y  
0/52 8 7/08 All 

   .نتایج تحقیق: مأخذ
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  نه مدلیوقفه به. 3جدول 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -283/591 NA 3/14E-05 6/657265 6/827327* 6/725744 
1 -243/318 74/06592 2/85E-05 6/559027 7/749465 7/03838 
2 -166/648 130/4268 1/13E-05 5/624089 7/834903 6/514316 
3 -68/318 153/711 2/78E-06 4/191219 7/422409 5/492319* 
4 -22/4108 65/43100∗ 2/34e-06 3/963466* 8/215032 5/675441 
5 6/988378 37/8472 3/00E-06 4/11521 9/387151 6/238058 
6 24/21236 19/79769 5/37E-06 4/546842 10/83916 7/080564 
7 47/04591 23/096 9/09E-06 4/849519 12/16221 7/794115 
8 84/09105 32/36127 1/23E-05 4/825493 13/15856 8/180963 

  . نتایج تحقیق: مأخذ
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