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 چكيده
 1390-1370: 3-1ی ایشان عـی درس   التصاد ، دس(EMP)تشسػی سفتاس ؿاخص فـاس تاصاس اسص ، اصلی این ممالهذف ـه

نــان   این تشآرسدنتایج  ؛مؼتمل محاػثه گشدیذ-سرؽ الگویه  واسگیشیهتتا  EMP منظوس اتتذا ؿاخصتذین ؛تاؿذمی
موسد تشسػـی هوـواس  تـا فــاس      یؿته ر تاصاس اسص ایشان عی درس خغی داؿاخص فـاس تاصاس اسص، ماهیتی غیشوه  دهذمی

حشوتی یىنواخـت ر تـذرن فــاس سا     ایتش این، دس هیچ درس ػلار  ؛واهؾ یا افضایؾ اسصؽ پول داخلی مواجه تود  اػت
تهش  خغی تایذ اص الگوهای غیش صد وه تشای تحلیل فـاس تاصاس اسص دس ایشانػاای سرؿن میچنین نتیجه ؛تجشته نىشد  اػت

فــاس تـاصاس اسص دس ایـشان مـوسد      ،(STAR) الگوی خودسگشػیو تا انتمال ملایـ   واسگیشیهتتا  دس ادامهسر اص این ؛گشفت
اثشگـزاسی در متغیـش نـشو تـوس  ر      ی، نحو (EMP)تش رلفه های متغیش راتؼته دساین تشسػی ػلار  ؛تشسػی لشاس گشفت

نتایج حاصل اص تشآرسدها حاوی اص آن اػت وه تغییشات حجـ    ؛موسد آصمون لشاس گشفت EMPتغییشات حج  پول نیض تش 
اما دس سطی  واهؾ فـاس تاصاس  ؛انذداؿته EMP، تأثیش مثثت ر مؼناداسی تش سطی  افضایؾ فـاس تاصاس اسصپول ر نشو توس  دس 

 .مؼنی تود  اػتاسص، ضشیة نشو توس ، منفی ر ضشیة تغییشات حج  پول، تی
 

 STAR، التصاد ایشان، الگوی فـاس تاصاس اسص :هاکليد واژه

 

 JEL:F31, E31, F41,C1بندی طبقه
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 مقدمٍ. 1
پول سایج وـوس، مؼوولاً تا تشویثـی   تحت نظا  نشو اسص ؿنارس مذیشیت ؿذ ، ماصاد ػشضه یا تماضا تشای

 انذ تا تـا اػـتفاد  اص مفهـو    محممان تلاؽ نوود  ؛گشدداص تغییشات نشو اسص ر رخایش خاسجی، تؼذیل می
دس هوـین ساػـتا، گـشیتن ر    ، خوتی نوایانگش این تؼـذیلات تاؿـذ  ، ؿاخصی سا مؼشفی نواینذ وه تهفوق
، مجووع تغییـشات  این محممان ؛( سا مغشح وشدنذEMP) 2اسص(، ارلین تاس مفهو  فـاس تاصاس 1977)1سرپش

(، مذل 1980)4تشنوفؼىی( ر سرپش ر 1978)3پغ اص آن، تویش ،نامیذنذ EMPنشو اسص ر رخایش خاسجی سا، 
منظـوس  ایـن محممـان تـه    ،واس گشفتنذهجای چاسچوب گشتین ر سرپش، ت( سا تهSOE) 5التصاد تاص ووچه

اگشچـه دس چـاسچوب مؼشفـی     ،الؼول تانه مشوضی سا تؼشیف نوودنـذ ، تاتغ ػىغEMPتهثود ؿاخص 
اسص ر  (، ؿاخص فـاس تاصاس اسص، هنوص تشویثی خغی اص تغییشات نشو1980) تشنوفؼىیسرپش ر ؿذ  توػظ 

  .های این تشویة، خیلی مـخص نیؼتنذرخایش خاسجی اػت، اما رصن

. (، انجـا  ؿـذ  اػـت   1997) 6ریوـاسن ، توػـظ  EMPتشین مغالؼه انجا  ؿذ  سری ؿاخص مه     
 ریواسن محذردیت مغالؼات لثلی سا تؼذیل وشد  ر تا دس نظش گشفتن فـش  چؼـثنذگی، یـه الگـوی    

SOE  اص نوعIS-LM-AS ؿاخص  .ػاخته اػتEMP   تـش پایـه    مغشح ؿذ  دس مغالؼات روش ؿـذ
راتؼته نامیذ   -ؿاخص، سرؽ الگوسر سرؽ تشآرسد اص این ؛انذ، تؼشیف ر تشآرسد ؿذ 7راتؼته-سرؽ الگو

اص  ،انـذ ته این سرؽ داؿته (، انتماداتی1995)8تشخی التصاددانان ماننذ ایچن گیشین ر هوىاسان .ؿودمی
تینـی  توضیح، مـىل هؼتنذ ضوناً دس پـیؾ  نظش این محممان، الگوهای ػاختاسی تؼیین نشو اسص، تشای

ــا  ــی ووت ــض ؿىؼــت م ــذت نی ــذم ــن خوسن ــناص ای ــاسان ) سر، ایچ ــشین ر هوى ــاچض ر 1995گی ( ر ػ
( نـان داد  اػت نتـایج  2007)12اػتاراسن 11؛سا مؼشفی نوودنذ 10مؼتمل -الگوسرؽ  (1996)9هوىاسان

گـشدد وـه   منجش ته تشآرسدهای مختلفـی مـی   EMPواسگیشی این در سرؽ تشای محاػثه هحاصل اص ت
 .(78-76 :2009، 13لاتل لیاع تا یىذیگش نیؼتنذ )لیو ر صانگ

                                                           
1. Griton and Roper 

2. Exchange Market Pressure 

3. Boyer 

4. Roper and Turnovsky 

5. Small Open Economy 

6. Wemark 

7. Model. Dependent 

8. Eichengreen et al 

9. Sachs et al 

10. Model. Independent 

مؤلفه ؿود دس حالی وه دس سرؽ الگو. مؼتمل، رصن، تش اػاع یه الگوی ػاختاسی تؼیین میEMP. دس سرؽ الگو. راتؼته، تؼشیف ر تشآرسد  11
 ( مشاجؼه ؿود.Gilal, 2011گشدد. تشای اعلاػات تیـتش ته گیلال )تا اػتفاد  اص ؿیو  ها ی آماسی، محاػثه می EMPهای 

12. Stavarek 

13. Liu and Zhang 
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هوواس  اص جزاب تشین موضوػات تحمیك محممـان داخلـی    وننذ  آننشو اسص ر ػوامل تؼییناگشچه     
ؿـاخص فــاس    ،ای ته تجضیه ر تحلیل فـاس تاصاس اسص دس ایشان پشداخته اػتووتش مغالؼه اما ؛تود  اػت

ه لشاس گشفته اػـت  موسد مغالؼ (2012( ر ضیایی )1998یی ر ؿیوا )اػىوتوػظ تهونی تاصاس اسصدس ایشان
اما دس تحمیك حاضش تـلاؽ ؿـذ     ؛صوست خغی تشسػی ؿذ  اػتته EMPدس هش در مغالؼه ؿاخص 

تـا اػـتفاد  اص الگـوی     (1390-1370: 3-1) فـاس تاصاس اسص سػوی دس ایشان عـی  اػت تا سفتاس ؿاخص
ای تنهـا مغالؼـه  ( 2011)1مغالؼه وومـا   .تشسػی گشدد (STARغیشخغی خودسگشػیو تا انتمال ملای  )

خغـی فــاس تـاصاس اسص دس جوهـوسی     سفتـاس غیش  ،اػت وه تا اػـتفاد  اص الگـوی مـاسووف ػـونیچینگ    
جـا وـه    سػذ اص آننظش میاین دس حالی اػت وه ته ؛لشلیضػتان سا موسد تجضیه ر تحلیل لشاس داد  اػت

الگـوی خودسگشػـیو تـا     صاػـتفاد  ا صوست ناگهانی انجا  نوی گیشد ته دس تاصاس اسص 2انتمال تین در سطی 
 یدهنـذ  نتایج حاصل اص تشآرسد الگو نیض نــان  ،تاؿذ جهت تحلیل آن تشیانتمال ملای  الگوی مناػة

 .صحت انتخاب الگوػت
دس  ،ینه تحمیـك آرسد  ؿـذ  اػـت   پیـ ـ ،لؼوت تنظی  ؿذ  اػت دس تخـؾ در   6مماله حاضش دس     

مثانی نظـشی   تاصاس اسص، ته اختصاس توضیح داد  ؿذ  اػت های مختلف محاػثه فـاسسرؽ تخؾ ػو ،
تنذی اص ممالـه دس تخـؾ   اسایه ؿذ  اػت یه جوغ پنج دس تخؾ  نیض   ر نتایج تجشتیچهاسدس تخؾ 

 .صوست گشفته ر ػپغ پیـنهادهایی اسایه گشدیذ  اػت آخش
 

 پیشیىٍ تحقیق. 2
ؿـناخته ؿـذ  اػـت دس    مغالؼه تا موضوع فـاس تاصاس اسص  ػنوان ارلین( ته1977) 3مغالؼه گشیتن ر سرپش

وـوس وانادا محاػثه نوـود    1974-1952های سا تشای داد  EMPؿاخص  گشیتن ر سرپش این مغالؼه
 (،1977) پغ اص گشیتن ر سرپـش . سرؽ گشیتن ر سرپش مثنای واس تؼیاسی اص مغالؼات گشدیذ  اػت ،اػت

خالت تانه مشوـضی دس تـاصاس   (، تا اػتفاد  اص یه الگوی ػاد ، فـاس نشو اسص ر دسجه د1995) 4ریواسن
محاػـثه نوـود  اػـت سرؽ مؼشفـی ؿـذ  توػـظ       1990-1975 یتشای التصاد وانادا عی درس  اسص سا

می تاؿذ وه تاونون مغالؼات متؼذدی تا اػتفاد  اص  EMPهای محاػثه تشین سرؽریواسن اص مؼشرف
  .انذسرؽ ته تحلیل ؿاخص فـاس تاصاس اسص پشداختهاین 

                                                           
1. Kumah 

اسص دس جهت واهؾ اسصؽ پول داخلی . منظوس اص سطی  دس مغالؼه حاضش، سطی  فـاس تاصاس اسص دس جهت افضایؾ اسصؽ پول داخلی ر سطی  فـاس تاصاس 2
 اػت.

3. Griton and Roper 

4.Weymark 
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 1های پایه تشای محاػثه ؿاخص فـاس تاصاس اسص، سرؽ ایچن گیشین ر هوىـاسان یىی دیگش اص سرؽ    
 ـ دس مغالؼـه  (1995ایچـن گیـشین ر هوىـاسان )   ، تاؿذمی (1995)  ــای تـه من لیل ـه ر تح ــظوس تجضی
، ای دیگش تؼشیف ر محاػثه نوودنذگونهسا ته EMP ؿاخص پزیشی تحشان پولی تین وـوسهاـتایشـػ

سا  EMPمغالؼات متؼذدی تا اػتفاد  اص سرؽ اسایه ؿذ  توػـظ ایچـن گیـشین ر هوىـاسان ؿـاخص      
  .انذمحاػثه نوود 

 ــوػو ر اػــپ     ای ه ـسا تـشای داد   EMP اسن، ؿـاخص تـا اػـتفاد  اص سرؽ ریو ـ   (1997) 2لادسـپ
 .غالثاً منفی اػت ـاهذ  وشدنذ وه میانگین این ؿاخصوـوس فنلانذ محاػثه نوود  ر م 1992-1996

سا تـشای   EMP ایشان، ؿاخص 1990-1959های ( تا اػتفاد  اص داد 1998تهونی اػىویی ر ؿیوا )    
تـه سرؽ   EMPاین محممان پغ اص محاػـثه ؿـاخص    ؛انذنشو اسص سػوی ر تاصاس ػیا  محاػثه نوود 

تأثیش متغیشهای سؿذ پول، سؿذ دسآمذ، نشو تغییش ضشیة پول ر نشو توس  آمشیىا  (1977) گشیتن ر سرپش
دهـذ وـه ضـشایة متغیشهـای     ینتـایج حاصـله نــان م ـ    .سا تش ؿاخص مزووس موسد آصمون لشاس دادنذ

 ـتوضیحی مؼناداس اػت ػلار  ا  دس تشاتـش نـشو اسص   اصاس ػـی تش این، این نتایج نؼثت ته انتخاب نشو اسص ت
 .دهذرخایش سػوی ایشان سا واهؾ می سصدس تاصاس سػوی فـاس تاصاس ا ،حؼاع اػت سػوی

سا تشای پول سایـج وــوس    EMP( نیض تا انذوی تغییش دس سرؽ ریواسن، ؿاخص 2000) 3وولؼچن    
نتایج حاصل اص مغالؼه ری حاوی اص سرنذ صؼودی این ؿاخص  ؛محاػثه نوود 1998-1990ؿیلی عی 

 .اػت
دس مماتل مـاسن   5وـوس ػضو اتحادیه اسرپا 5فـاس تاصاس اسص سا تشای  (2001) 4پنتیىاػت ر هوىاسان    

دهذ وه فـاس صل اص مغالؼه این محممان نـان مینتایج حا ،انذمحاػثه نوود  1994-1980آلوان عی 
رػیله سؿذ پول تغییش دس تفاضل نشو تهش  تلنذمذت، وؼشی تودجه ر حؼاب جاسی، هانذ تتومی تاصاس اسص

ص فــاس تـاصاس اسص سا   ( ؿاخ1977) این محممان نیض تا اػتفاد  اص سرؽ گشیتن ر سرپش .توضیح داد  ؿود
 .انذمحاػثه وشد 

تـشای وــوس    EMPی خود ته آصمون تجشتـی اثـش ػیاػـت پـولی تـش      ( دس مغالؼه2005)6یونوع    
سا تـه   EMPمنظوس ری اتتـذا ؿـاخص   ، تذینپشداخته اػت 2003-1976های فصلی تنگلادؽ ر داد 

نـان داد  اػت وـه   VECMمحاػثه نوود  ر ػپغ تا اػتفاد  اص سرؽ  (1977) سرؽ گشیتن ر سرپش
 .داسد EMPگیشی ؿذ  تش حؼة اػتثاس داخلی( اثش منفی ر مؼناداسی تش انذاص ػیاػت پولی )

                                                           
1. Eichengreen et al 

2. Poso and Spolander 

3. Kohlschen 

4. Pentecost et al 

 . تلظیه، فشانؼه، ایتالیا، فنلانذ ر اػپانیا5
6. Younus 
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محاػـثه   ( ؿاخص فـاس تـاصاس اسص سا 1977) ( تا اػتفاد  اص سرؽ گشیتن ر سرپش2011)1ووه ر لیاویش    
ته این  VAR الگوی 2جهووسی چه دس  2006-1995های ماهانه واسگیشی داد هنوود  ر ػپغ تا ت

تاؿـذ،  نتیجه دػت یافتنذ وه نشو سؿذ اػتثاس داخلی دس الگوی ارل وه مشتوط ته سطی  ثاتت نشو اسص می
هوچنـین   ،مؼنی اما دس الگوی در  وه دسآن نشو اسص ؿنارس مذیشیت ؿذ  اػت مثثت ر مؼناداس اػـت تی

  .مؼنی اػتینشو تهش  تفاضلی دس سطی  ثاتت، مؼناداس ر دس سطی  ؿنارس مذیشیت ؿذ  ت
عـی   3وــوس آفشیمـایی   5انذ تـا فــاس تـاصاس اسص سا دس    تلاؽ نوود  (2010)2دی ماوذر ر هوىاسان    

سرؽ ایچـن گیـشین ر   محاػثه ؿذ  دس ایـن مغالؼـه تـه    EMPؿاخص  ؛ذنممایؼه نوای 1996-2005
ته این نتیجه دػت یافتنذ وـه   EGARCH-Mواسگیشی الگوی هاین محممان تا ت ،تاؿذهوىاسان می

وه واهؾ اسصؽ نـشو اسص رالؼـی منجـش تـه وـاهؾ      تالاتش هوشا  اػت دسحالی EMPانثؼاط پولی تا 
EMP گشددمی. 

سا تـشای وــوس    EMPؿـاخص   (1995تا اػتفاد  اص سرؽ ریواسن ) ایدس مغالؼه (2011)4گیلال    
تا محاػثه مجذد ؿاخص تـا  تش این، ػلار  ،محاػثه نوود  اػت 2005-1976های پاوؼتان، عی ػال

موسد  6وـوس 10وننذ  فـاس تاصاس اسص سا دس ػوامل تؼیین عی هوین درس  5گیشین ر هوىاسانسرؽ ایچن
ن ػشمایه ر دسآمـذ  موسد تشسػی لشاس داد  ر ته این نتیجه دػت یافته اػت وه تاص تودن تجاسی، تاص تود

  .دهذسا توضیح می EMP خوتیرالؼی داخلی ته
هـای  تـاصاس دس وــوس لشلیضػـتان عـی ػـال      نیض نـان داد  اػت وه ؿاخص فـاس (2011)7ووما     

تـا اػـتفاد  اص    EMPاین محمك پغ اص محاػثه ؿاخص  ،سفتاسی غیشخغی داؿته اػت 1996-2005
های آن سا دس پاػخ ته سؿذ گیشی اص الگوی ماسووف ػونیچینگ، پویاییتا تهش  (1995سرؽ ریواسن )

نتایج حاوی اص اثش واهـی ػیاػت انمثا  پولی تـش   ،نوایذسطی  مختلف تشسػی می 3ول ر توس  عی پ
 .تاؿذفـاس تاصاس اسص دس درس  فـاس افضایؾ اسصؽ پول می

ته محاػثه ؿاخص تاصاس اسص دس ایـشان   8تا اػتفاد  اص سرؽ ایچن گیشین ر هوىاسان (2012ضیایی )    
اثشات این ؿاخص سا تـش لیوـت مصـشف     SVARگیشی اص سرؽ پشداخته ر تا تهش  2010-2005عی 

نتایج حاصل اص تجضیه راسیانغ ر  ،وننذ  وؼشی تودجه ر اػتثاسات تخؾ خصوصی تحلیل نوود  اػت

                                                           
1. Kemme and Lyakir 

2. De Macedo et al 

 گینه تیؼانو، ػانوتا  ر واپه رسدر. آنگولا، موصامثیه، 3
4. Gilal 

5. Eichengreen et al 

 . مالضی، وش ، طاپن، انگلؼتان، ایتالیا، آلوان، وانادا، اػتشالیا، ػنگاپوس ر پاوؼتان6
7. Kumah 

8. Eichengreen et al 
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تاػث افضایؾ لیوت  EMPالؼول حاوی اص آن اػت وه هش گونه ؿون ناگهانی ته تواتغ ػول ر ػىغ
 EMPتأثیش  وههوچنین تا رجود این .گشدددجه ر واهؾ اػتثاسات داخلی میوننذ  ر وؼشی تومصشف

 .تش اػتثاس داخلی ضؼیف اػت اما اثش اػتثاس داخلی تش فـاس تاصاس اسص لاتل ملاحظه اػت

 

 َای فشار بازار ارزشاخص. 3
، دس تته اختصاس توضـیح ؿـذ  اػ ـ   ؿاخص فـاس تاصاس اسص های تشآرسدسرؽ تشیندس این لؼوت، ػوذ 

( آرسد  1عوس خلاصه دس جذرل ؿـواس  ) هوشا  مضایا ر مؼایة تههای مزووس تهیه اص سرؽپایان نیض هش
 .ؿذ  اػت

 الگًی پًلی فشار بازار ارز (1711)1ريش گریته ي ريپر .1-3

 صوست صیشالگویی سا ته هاواسگیشی سرؽ پولی تشای نشو اسص ر تشاص پشداختهتا ت (1977) گشیتن ر سرپش
 تشای فـاس نشو اسص مغشح نوودنذ:

 

(1) 
ttttttt yymdfS   

2121 
 

ttوه دس آن  دهذػوت چپ ساتغه فوق، فـاس نشو اسص سا نـان می     fS  تشتیة تغییشات رخایش ته ,
دس صوست رجود نشو اسص ؿـنارس توـامی ػـذ  تؼـادل اسص خـاسجی       ؛خاسجی ر تغییشات نشو اسص می تاؿذ
0,0گـشدد ) توػظ تغییشات نشو اسص تؼذیل مـی   tt fS)  غ، دس نظـا  نـشو اسص ثاتـت،   تـشػى 

ود )ؿ ـیته م ـه داؿ ـــذ ر نــشو اسص ثاتت نگــ ـونزب میــاس سا جـــا  فـوـی، تــاسجــایش خــرخ
0,0  tt fS)یؼنی تغییشات نـشو اسص ر   ا  ؿنارس مذیشیت ؿذ ، هش در ػاملاما تحت یه نظ ؛

0,0وننذ )تغییشات رخایش خاسجی تاصاس اسص سا تؼذیل می  tt fS). 
ــشو اسص سا نـــان مــی 1ساتغــه )ت ػــوت ساػــ     ــش فـــاس ن ػثاستنــذ اص  وــه دهــذ( ػوامــل مــوثش ت
  tttt yymd

t
 تماضای وـوس موسد مغالؼه دسآمذ وـوس خاسجی، دسآمذ داخلیتشتیة، وه ته,,,

 .(25: 2،2011ذ ) گیلالنتاؿاػتثاس داخلی می ر تشای پول داخلی خاسجی
 (1791)3تروًفسکیريش ريپر ي  .2-3

تغییـشات نـشو اسص رصن   ته تغییشات رخایش خاسجی ر  EMPخلاف سرؽ گشیتن ر سرپش وه دس ؿاخص تش
 IS-LMمؼادلـه دس چـاسچوب    3اتتذا تا اػتفاد  اص تخوـین   (1980) تشنوفؼىیانذ، سرپش ر مؼاری داد 
وــؾ   ، ایـن پاسامتشهـا ؿـامل   انـذ ب نوـود  سا حؼـا   ش سا محاػثه نوود  ر پاسامتش رصنؿؾ پاسامت

 ودؽــ ـحؼاػیت تولیذ ته ػغح خ (2a)ای تماضا تشای پول وـؾ تهش  (1aدسآمذی تماضای پول )
                                                           
1. Griton and Roper 

2. Gilal 

3. Roper and Turnovsky 
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(
1b)  ای محصول داخلیوـؾ تهش (2b) تـه ت  ثتــنؼ حؼاػیت محصول  ( 3غییـشات نـشو اسصb ر )

صـوست صیـش   تـه  تشتیة ؿـاخص فــاس تـاصاس اسص   تذین ،تاؿذ( میتؼادل تلنذمذت )اص انحشاف نشو اسص 
 (.29-26 :2011 گیلال،) تؼشیف ؿذ  اػت

 

(2) tt fSEMP                            

(3) 
 

 

 (1771) 1ريش يیمارک. 3-3

ر فشرؽ  دهنذ وه چه وؼشی اص فـاس تانه مشوضی اص عشیك خشیذیه اص در سرؽ فوق نـان نویهیچ
تـا   نظش لـشاس دادن ایـن نىتـه   مـذ  ضون (1997وه ریواسن )دسحالی ؛یاتذرخایش اسص خاسجی واهؾ می

ؿاخص دخالـت تانـه    ؛اػت ؿاخصی سا تشای دخالت تانه مشوضی ػاخته EMPاػتفاد  اص ؿاخص 
دهذ وه چه وؼشی اص فـاس تانـه مشوـضی اص عشیـك خشیـذ ر فـشرؽ رخـایش اسصی       نـان می مشوضی

صـوست صیـش   شو اسص سا تـه ریواسن تا تؼظ یه مذل التصاد تاص ووچه، ؿاخص فـاس ن ،یاتذواهؾ می
 نوایذ:محاػثه می

 

(4)  

(5) 
 

 

2a  2ای تماضا تشای پول روـؾ تهشb تاؿـذ تغییشات نشو اسص مـی ت ؼثحؼاػیت لیوت داخلی ن 

 .(35-30 :2011 )گیلال،
 مستقل-، ريش الگً(1775)2ريش ایچه گیریه ي َمکاران .4-3

یـه تشویـة خغـی اص     (1995وػظ ایچـن گیـشین ر هوىـاسان )   اسص مؼشفی ؿذ  تؿاخص فـاس تاصاس 
ارت این ؿـاخص  تف ،تاؿذدسصذ تغییشات رخایش خاسجی میتفاضل نشو تهش ، دسصذ تغییشات نشو اسص ر 

ای ـه ـرصن (1995ن گیـشین ر هوىـاسان )  ـسرؽ ایچ ـدس  ؛رصن ؿـاخص اػـت  تا ؿاخص ریواسن دس 
 ،ها، انحشاف اػتانذاسد نوونه اص هش ػه مؤلفه هؼتنذنیؼتنذ تلىه این رصنهای ؿاخص، ػاختاسی مؤلفه

 تاؿذ:صوست صیش میػاخته ؿذ  توػظ این محممان ته EMPؿاخص نهایی 

                                                           
1. Weymark 

2. Eichengreen et al 

tt fSEMP  

22

1

ba 


 
  


2231

11

abba

b
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(6) 
 

 

tS:  ػغح نشو اسصtB:  ،پایه پولیf:     انحشاف مؼیاس تفاضل تین تغییشات نؼـثی دس نؼـثت رخـایش

 تاؿذمی انحشاف مؼیاس تفاضل نشو تهش  iخاسجی ر پایه پولی دس وـوس مثذأ ر وـوس موسد تشسػی ر 
 .(81 :2009، 1)لیو ر صانگ

 
 برآيرد شاخص فشار بازار ارزريش َای عمدٌ مقایسٍ  :1جديل 

 معایب مسایا عىًان ريش

 سرؽ ػادگی (1977)2سرؽ گشیتن ر سرپش
مؼاری   EMPرصن تشویة خغی مؤلفه های 

 .اػت

 (1980)3سرؽ سرپش ر تشنوفؼىی
  EMPرصن تشویة خغی مؤلفه های 

 .متفارت اػت
 .پیچیذ  اػت EMPرصن تشویة محاػثه 

 (1997سرؽ ریواسن )

سرؽ سرپش ر تش اص ارصان ساحتمحاػثه 
اص رصن داد  ؿذ   ضوناً ،تشنوفؼىی اػت

ػنوان ؿاخص دخالت تانه توان تهمی
 .دنوومشوضی اػتفاد  

اػتفاد  اص الگوی ػاختاسی دس تؼیین رصن دلیل ته
تشای توضیح مـىل تود  ر دس  EMPتشویة 
 .خوسنذمذت، ؿىؼت میتینی ووتا پیؾ

هوىاسان ایچن گیشین ر سرؽ 
(1995) 

تا اػتفاد  اص  EMPمحاػثه رصن تشویة 
 .ؿودانجا  میهای آماسی تىنیه

 موسد اػتفاد های آماسی تنوع دس تىنیه

 های تحمیكمنثغ: یافته

 

 تحقیقي الگًی مباوی وظری . 4

 EMPاما تیـتش مغالؼات  ؛های گوناگونی تؼشیف ؿذ  اػتیو فـاس تاصاس اسص دس مغالؼات مختلف، ته ؿ
وه ته ػیاػـتگزاسان   انذمؼشفی وشد ماصاد تماضا یا ػشضه پول داخلی  ضه پولی ناؿی اصساػنوان ػسا ته

نوایذ تا اص اتضاسهای پولی تشای تؼىین اختلالات افـضایؾ یـا وـاهؾ اسصؽ پـول     پولی فـاس راسد می
نوع فـاس مجضا تجضیـه نوـود  اػـت؛ فــاس      3ته  (، فـاس تاصاس اسص سا2011)  ووما ؛اػتفاد  وننذ داخلی

داسای  اص نظش ری فـاس تاصاس اسص ؛نشو اسص عثیؼیر حشوت  5فـاس واهؾ اسصؽ پول 4افضایؾ اسصؽ پول

                                                           
1. Liu and Zhang 

2. Griton and Roper 

3. Roper and Turnovsky 

4. Appreciation Pressure 
5. Depreciation Pressure 

     tt

i

fttt

f

tt iiBfBfSSEMP


1
//

1
/
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صوست صیش اسایه نوود  ( تشای نـان دادن این مؼأله الگویی سا ته2011)  ووما ؛ماهیتی غیشخغی اػت
 اػت:

)(فش  ونیذ تواصن پول حمیمی      t

d

t pm  لگاسیتوی اص دسآمـذ  -صوست یه تاتغ خغیته)( ty 

)(ر نشو تهش  داخلی  ti :تاؿذ 
 

(7)  
 

وه دس آن،       tر  ,
ر متغیـش   وــؾ دسآمـذی پـول    تشتیة وـؾ پول نؼثت ته نشو تهش ،ته

هـای  تا فش  یه گزاس وامل اص توس  خاسجی تـه لیوـت   ،تاؿذمی تینی نـذ  تماضای پولؿون پیؾ
وـه  ػنوان لیوت داخلی پول خاسجی تؼشیف ؿذ  اػت( عوسیجا تهعشیك نشو اسص )وه دس اینداخلی اص 

ػثاست ( tp) لیوت داخلی  جایوان تهتمی حفظ ؿود (PPPتشاتشی لذست خشیذ مغلك ) tt pe  سا
یوات وتص ـ( دس UIP) 1پوؿــی غیشتهـش   نـشو  تا مذنظش لـشاس دادن تشاتـشی   هوچنین ، جایگضین نوود

)(توان ته جای نشو تهش  داخلیمی انتخاب ػثذ داسایی افشاد ti   مؼادل آن یؼنـی)( 1 ttt IeEi 

  

 گشدد:صوست صیش تیان میته( 7مؼادله ) تشتیةسا لشاس داد تذین
 

(8)  
 

وه دس آن،

ti  نشو تهش  خاسجی ر

tp دس تـش گیشنـذ     ػثاست ارلین پشانتض ؛لیوت خاسجی اػتPPP  ر

وـه ػولگـش انتظـاسات اػـت عـوسی     Eنـشو اسص اػـوی ر    te .اػت UIPپشانتض در  منؼىغ وننذ  

)( 1 tt IeE  ػشضه پول داخلـی   ؛ونذتغییش نشو اسص آتی سا تا توجه ته اعلاػات درس  جاسی تیان می

)(اص حاصل جوغ اػتثاسات داخلی td ر رخایش خاسجی)( tr   ت ــ ـدػتا فش  ضشیة فضاینذ  یـه تـه
 آیذ:می

(9) 
  ttt rdm  

دس تـاصاس اسص   عثك لاػذ  صیش ؿود وه ػیاػتگزاسان پولی تا خشیذ ر فشرؽ اسصتش این فش  میػلار     
 نواینذ:خاسجی دخالت می

 

(10)  
 

اگش این پاسامتش تشاتـش   ،دهذه مشوضی دس تاصاس اسص سا نـان میمیضان دخالت تان ، پاسامتشوه دس آن    
ر نـشو اسص فمـظ تـش پایـه تغییـشات      تا صفش تاؿذ ته این مؼناػت وه نظا  نشو اسص واملاً ؿـنارس اػـت   

                                                           
1. Uncovered Interest Parity 

tttt

d

t iypm  

ttttttt

d

t IeEiypem   

 ))(()( 1

tt er  
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 تماضاتغییشات دس  (9( ر )8گیشی اص مؼادلات )، تا دیفشانؼیلمتغیشهای اػاػی التصاد تؼیین خواهذ ؿذ
 صوست صیش خواهذ تود:پول ته ػشضهر 

 

(11)  

(12) ttt rdm  
 

التصـادی ر  صوست تـاتؼی اص متغیشهـای وـلان    تا دس نظش گشفتن تؼادل دس تاصاس پول، نشو اسص تؼادلی ته
 صیش خواهذ تود: ؿىلته  دسجه دخالت تانه مشوضی

 
 

(13) 
 

نهایـت میـل   رلتی این پاسامتش ته تـی  ،تؼتگی داسد عوس رػیؼی ته پاسامتش تغییشات دس نشو اسص ته    
 اص وه تانه مشوـضی تـا فـشرؽ اسص   یؼنی این رلتی  .تغییشات نشو اسص صفش خواهذ تود ونذ

ی اػت وه تانه مشوضی ته این مؼن  شػىغر ت ونذواهؾ اسصؽ پول داخلی جلوگیشی می
 .واهذـاس افضایؾ اسصؽ پول داخلی سا میف تا خشیذ اسص

تـه  توان فـاس تـاصاس اسص سا  می دخالت تانه مشوضی ر حشوت نشو اسصتا مذنظش لشاس دادن ساتغه تین     
  تؼشیف نوود: (1998ریواسن )پیشری اص 

 

(14) 
 0,1





 ttt reEMP
 

 

توان تـش  سا می EMPتوان مؼادله می (10تا اػتفاد  اص ساتغه ) ،، تنا ته فش  منفی اػتضشیة     
 تیان نوود: حؼة

 

(15) ttt eEMP  )1(  
ر وــؾ نـشو اسص نؼـثت تـه      () استثاط غیشخغی دسجه دخالت تانه مشوضی (15ساتغه ؿواس  )    

عوس وـه دس جـذرل ؿـواس     هوان تناتشاین ،دهذنـان می دس مؼادله فـاس تاصاس اسصسا  () رخایش خاسجی
 :دس عول صمان سفتاسی غیشخغی خواهذ داؿت EMP ( مـخص ؿذ  اػت2)
 

 EMPرفتار غیرخطی شاخص  :2جديل 

00,0  teandEMP  0,0  EMP 00,0  teandEMP ججج 

 فـاس واهؾ اسصؽ پول نشو اسص عثیؼیحشوت  فـاس افضایؾ اسصؽ پول

 (2011منثغ: مغالؼه ووما  )

ttttttt

d

t eIeEypem   

 )(( 1

))(((
)1(

1
1 tttttttt dIeEiype 
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منظـوس تجضیـه ر   تـه  الگوهای غیشخغـی اصاس اسص تایذ اص خغی فـاس تماهیت غیشته تناتشاین تا توجه     
 .(118-116 :2011،  )ووما اػتفاد  نوود ػوامل مؤثش تش آنتحلیل 

( مؼشفـی گشدیـذ، الگـوی    1989) 2ی تی ػـی رػیله( وه تهTAR) 1ایالگوهای خودسگشػیو آػتانه    
( اسایـه ؿـذ ر الگـوی    1988) 4( وه توػظ لووىونن ر هوىـاسان STAR)3خودسگشػیو تا انتمال ملای 

تشین الگوهـای غیشخغـی   ( مؼشفی ؿذ  اػت، اص مؼشرف1989) 6وه توػظ هامیلتون 5چشخؾ ماسووف
ای ر چشخؾ ماسووف، انتمـال  الگوهای خودسگشػیو آػتانه .تاؿذهؼتنذ وه دس تشگیشنذ  تغییش سطی  می

تاػـث انتمـال ملایـ      STARهای الگوی وه پویاییحالیوننذ دسها سا مـخص میناگهانی تین سطی 
خغی منظوس تشسػی سفتاس غیشدس تحمیك حاضش ته (446 :2009 ،7)وی  ر تاتاچاسیا گشددتین در سطی  می

نتایج تحمیك حاوی اص صحت انتخاب الگوػت صیـشا   ،گشدداػتفاد  می STARفـاس تاصاس اسص اص الگوی 
 .مذ  اػتدػت آػشػت انتمال تین در سطی  ػذد ووچىی ته

هـای فــاس تـاصاس اسص مـوسد     دهنذ ػنوان توضیحمحممان دس مغالؼات خود، متغیشهای مختلفی سا ته    
توس ، اػتثاس داخلی، تشاص حؼاب جاسی، حج  پول، دسآمذ ر وؼشی تودجه اص جوله  ،انذاػتفاد  لشاس داد 

( تـأثیش  2012( ر ضـیایی ) 1998اػـىویی ) دس مغالؼات تهونـی  ،متغیشهای مـتشن تین مغالؼات اػت
 ،عوس خغی( موسد تجضیه ر تحلیل لشاس گشفته اػتوـوس ایشان )ته EMPمتغیشهای مزووس تش ؿاخص 

 ـ ،تاؿذدهنذ  سفتاس غیشخغی فـاس تاصاس اسص میتشسػی ػوامل توضیح اما هذف اص تحمیك حاضش اتشاین تن
 .گشددمنظوس اػتفاد  میحج  پول تذینسؿذ  اص متغیشهای توس  ر (2011ته پیشری اص ووما  )

ایـن دس حـالی    ؛یاتـذ اخلی، فـاس تاصاس اسص افضایؾ میتا افضایؾ نشو توس  ضون واهؾ اسصؽ پول د    
 وننـذ، تـا انتمـال هـذف    گزاسی توس  ر نشو اسص سا دنثال مـی اػت وه دس التصادهای وه ػیاػت هذف
تایذ اما فـاس تـش تـاصاس اسص صیـاد    نشو توس ، نشو توس  واهؾ میگزاسی ػیاػت پولی اص ثثات نشو اسص ته 

 ،رجـود خواهـذ داؿـت    EMP( دس نتیجه ساتغه مؼىوػـی تـین تـوس  ر    179 :8،2011ؿود )گیلالمی
موىن اػت  ،مثه  خواهذ تود EMPگزاسی نشو توس  تش ی اثشتوان گفت نحو تناتشاین دس مجووع می

توانـذ  سر متغیش نشو توس  میاص این ،تاؿذ مؼىوعها ی  ر دس ػایش درس ها این ساتغه مؼتمدس تشخی درس 
  .اػتفاد  ؿود EMPخغی دهنذ  سفتاس غیشػنوان یه متغیش توضیحته

                                                           
1. Threshold Autoregressive Model  
2. Tsay 
3. Smooth Transition Autoregressive Model 
4. Luukkonen et al 

5. Markov Switching Model 
6. Hamilton 
7. Kim and Bhattacharya 
8. Gilal 
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، افـضایؾ دس  عوس مثثت هوثؼـته هؼـتنذ  ته EMPحج  پول ر  اػاع تؼیاسی مغالؼات تجشتیتش    
زیشی والاهای داخلـی دس تـاصاس   پنتیجه، سلاتتؿود دس های داخلی میػشضه پول تاػث افضایؾ لیوت

ؿود ر این مؼأله منجش ته افـضایؾ فــاس وـاهؾ اسصؽ    الوللی واهؾ یافته حؼاب جاسی و  میتین
   .(179 :2011گشدد )گیلال،پول داخلی می

فــاس وـاهؾ اسصؽ پـول داخلـی     دس درس  ( نیض دس مغالؼه خود نـان داد  اػت وـه  2011ووما  )    
ػیاػـت پـولی    ا دس درس  افـضایؾ فــاس تـاصاس اسص   ام ـ ؛واهذپولی انمثاضی اص فـاس تاصاس اسص میػیاػت 

تناتشاین تغییشات حج  پول نیـض اص جولـه    ،گشددانثؼاعی، منجش ته واهؾ فـاس افضایؾ اسصؽ پول می
 .سا توضیح دهذ EMPمتغیشهایی اػت وه ؿایذ تتوانذ سفتاس غیشخغی ؿاخص 

 

 حقیقوتایج تجربی ت. 5

  محاػثه گشدیذ 1390-1370: 3-2 های فصلیاتتذا ؿاخص فـاس تاصاس اسص تشای داد  حاضش دس مغالؼه
اص جوـغ  ( 2011)2( ر وومـا  2002)1ؿاخص فـاس تاصاس اسص تـه پیـشری اص ادراسدص   تشآرسدته منظوس  ؛اػت

رصن موسد اػـتفاد  دس ایـن    ،ؿذ  اػتاػتفاد   3ر تغییشات رخایش خاسجی سػوی رصنی تغییشات نشو اسص
تمؼـی  تشگــتارس در  نوونـه مشتـوط تـه      سرؽ، نؼثت گـتارس در  نوونه مشتوط ته تغییشات نـشو اسص  

مـوسد   یعی درس  EMPدهذ وه ؿاخصدػت آمذ  نـان مینتایج ته ،تاؿذتغییشات رخایش خاسجی می
 صـفش تـود    ها تغیییشات نـشو اسص ػالوه دس تشخی اما تا رجود این تشسػی ممادیشی مثثت یا منفی داسد

 EMP( ؿـاخص  2011دس مغالؼـه وومـا  )   ؛دس هیچ صمانی مؼادل تا صفش نثود  اػـت  EMPؿاخص 
اما تـه   ؛نشو اسصاػت عثیؼیفـاس واهؾ اسصؽ پول ر حشوت  فـاس افضایؾ اسصؽ پول داسای ػه سطی 

، تاؿـذ افضایؾ یـا وـاهؾ اسصؽ پـول مـی    فـاس سػذ فـاس تاصاس اسص دس ایشان فمظ تاتغ در سطی نظش می
صوست فـاس واهؾ اسصؽ پول داخلـی یـا افـضایؾ    فـاس تاصاس اسص ته تناتشاین دس ول درس  موسد تشسػی

 1390-1370: 3-2 یدس ایـشان عـی درس    EMPپغ ؿـاخص   ؛اسصؽ پول داخلی رجود داؿته اػت
 .اػتفاد  نوودSTAR  خغیغیش یالگواص توان میسفتاسی غیشخغی داؿته ر تشای تجضیه ر تحلیل آن 

 صوست صیش تؼشیف ؿذ  اػت:ته p( اص مشتثه STAR) الگوی خودسگشػیو تا انتمال ملای     
 

(16) 
ttttt ucsFy  ),;()( 10 wφwφ 

),0(~}{ 2iidu
t,  

   
 

  

 

                                                           
1. Edwards 

2. Kumah 

های موسد اػتفاد  تانه مشوضی های خاسجی ته ػنوان متغیش تمشیثی رخایش خاسجی اػتفاد  ؿذ  اػت. ضوناً منثغ توامی داد . متغیش خالص داسایی3
 مشوضی تود  اػت.
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);,(وه دس آن      csF
t
   تاتغ انتمال اػت وه ممادیشی تین صـفش ر یـه داسد،

t
s    متغیـش انتمـال

تاؿـذ وـه مولؼیـت تـاتغ انتمـال سا      آػتانه مـی  cپاسامتش  (وه توػظ محمك مـخص می گشدداػت )

)1,,...,(ؿیة تاتغ انتمال اػتػاصد رمـخص می 1
  pttt yyw     تـشداس متغیشهـای توضـیحی

رلفــه اص متغیــش  pؿــامل ػــش  اص مثــذأ ر نخؼــتین 
t

y ؛اػــت),...,(
0000


p
φ  ــشداس ت

),,...,(پاسامتشهای لؼوت خغی ر
1101


p
φ هؼـتنذ  ی لؼوت غیشخغی الگـو تشداس پاسامتشها 

 .توان متغیشهای تشرنضا سا نیض راسد وشدساحتی میهت دس این مذل
دس  ،گـشدد اػتفاد  مـی  (ESTAR) یا نوایی (LSTAR) تاتغ انتمال مؼوولاً ته در ؿىل لجؼتیه    

 .تاؿذ( می18صوست ساتغه )( ر دس ؿىل نوایی ته17صوست ساتغه )ؿىل لجؼتیه تاتغ انتمال ته
 

(17  )   1
))(exp(1),;(


 cscsF ttL  ,       0    

 

(18  ) ))(exp(1),;( 2cscsF
tE
  ,       0     

 

منظـوس تـشآرسد الگـوی    تـه  ،دهـذ سا نیض نــان مـی   1ته  0ل اص سطی  ػشػت انتما پاسامتش ؿیة،     
STAR 1:گشددانجا  میتشتیة مشاحل ریل ته 

 ESTARیـا   LSTARآصمون خغی تودن دس تشاتش  تؼیین رلفه تهینه مذل تشسػی پایایی متغیشها    
هـای تـخیصـی   ر دس نهایت تشآرسد مذل ر آصمون تؼیین ممادیش ارلیه ر تؼیین متغیش انتمال 2تودن مذل
 .ؿودانجا  می

هـای دیىـی   واسگیشی آصمـون هتا ت توس  ر سؿذ حج  پول EMPدس ارلین مشحله پایایی متغیشهای     
فولش موسد آصمون لشاس گشفت نتایج حاصل اص این آصمون حاوی اص پایـایی متغیشهـای مـزووس دس ػـغح     

ػنـوان تؼـذاد رلفـه تهینـه تشاػـاع آمـاس  آوانیـه، آصمـون         رلفه ته 10ػپغ تا لشاس دادن 3؛تاؿذمی
دستـوی  اػـاع یـه آصمـون تو   صل اص آصمون غیشخغی وـه تش خغی تودن مذل انجا  ؿذ نتایج حاغیش

 تود  ر متغیش انتمال نیـض  LSTARدهذ تهتشین مذل پیـنهادی، مذل نـان می ؿودانجا  می 4متوالی
ػنوان توان اص متغیشهای توضیحی نیض تهوه میدس این آصمون تا رجود این تاؿذمتغیش راتؼته می 8رلفه 

                                                           
 انجا  ؿذ  اػت. Jmultiافضاس اػتفاد  اص نش . توامی مشاحل تخوین تا 1
یه  LSTAR2جا وه مذل ؿود. اما اص آندس تشاتش الگوی خغی آصمون می LSTAR1 , LSTAR2های مذل JMultiافضاس . دس نش 2

 افضاس تىاهذ.سػذ این مؼأله اص واسایی نش نظش نویاػت ته ESTARحالت ولی اص مذل 
 نویؼنذگان موجود اػت ر دس صوست نیاص لاتل اسایه خواهذ تود. . نتایج آصمون پایایی نضد3

4. Sequence Of Nested Tests 
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 ،دػت آمـذ  اػـت  واسگیشی رلفه های متغیش راتؼته تههاما تهتشین نتایج تا تمتغیش انتمال اػتفاد  وشد 
 صیش لاتل تیان اػت:صوست ؿود تهتناتشاین الگویی وه تشآرسد می

 

(19) 
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مشحلـه تؼـذ تـا اػـتفاد  اص سرؽ      دستاؿذ تغییشات حج  پول می tMتوس  رنشو  tوه دس آن     
تؼیـین   9/7ر  13/8ة ــ ـتشتیاین ممـادیش تـه   ،انذمـخص ؿذ  cر  ممادیش ارلیه 1ایتحمیك ؿثىه

رسد الگـو  نتایج حاصل اص تـشآ  (3جذرل ؿواس  ) ؛تشآرسد ؿذ  اػت LSTARی نهایت الگو ر دسانذ ؿذ 
ؿـاخص فــاس    ردهذ دس تخؾ خغی الگو ػش  اص  مثـذأ  خغی نـان میتخؾ خغی ر غیشسا دس در 

نشو تـوس  نیـض داسای ضـشیة منفـی ر مؼنـاداس       ،داسای ضشیة مثثت ر مؼناداس اػت  4تاصاس اسص تا رلفه 
اما تغییشات حج  پول عی درس  موسد تشسػی دس الگوی خغی تأثیشی تش فــاس تـاصاس اسص نذاؿـته     ؛اػت
طی  فـاس افضایؾ اسصؽ پـول  )س ػنوان سطی  واهؾ فـاس تاصاس اسصتوان تهتخؾ خغی الگو سا میاػت 

فـاس تاصاس اسص  گفت وه رلتیتوان ( می3تناتشاین تا توجه ته نتایج جذرل ؿواس  ) ،نیض تؼثیش نوود داخلی(
 ـ 7/27شیة ـتش این سرنذ واهــی تـا ض ـ   دس حال واهؾ اػت افضایؾ توس   ؛گـزاسد مـی یش منفـی  ـتأث

نذاسد ػـش  اص مثـذأ ر    EMPوه تغییشات حج  پول دس سطی  واهؾ فـاس تاصاس اسص تأثیشی تش دسحالی
EMP  تأثیش مثثت داسنذ ـاس تاصاس اسص دس سطی  واهؾ فـاسرلفه نیض تش ف 4تا. 

ته میضان  4/77توس  تا ضشیة  ) سطی  فـاس واهؾ اسصؽ پول داخلی( دس سطی  افضایؾ فـاس اسص اما    
توانذ فـاس تاصاس اسص اما می تشمیضان ضؼیفػیاػت انثؼاط پولی نیض ته ونذصیادی این فـاس سا تـذیذ می

رلفـه اص   4تـا   EMP افـضایؾ  تأثیشی نـذاسد امـا   EMPػش  اص مثذأ دس این سطی  تش سا افضایؾ دهذ 
 .واهذؿذت افضایؾ فـاس دس سطی  افضایؾ فـاس می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Search Grid 
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 LSTARوتایج حاصل از برآيرد الگًی  : 3جديل 

 EMPمتغیشراتؼته:  خغی الگوغیش نتایج لؼوت  نتایج لؼوت خغی الگو

]ػغح 
 tمؼناداسی[آماس 

انحشاف 
 مؼیاس

 ضشایة
]ػغح 

 tمؼناداسی[آماس 

انحشاف 
 مؼیاس

 متغیشهای توضیحی ضشایة

 ػش  اص مثذأ -2/10 7/9 -55/1[29/0] 15/14 9/4 8/2[00/0]

[00/0]26/3 15/0 49/0 [02/0]34/2 52/0 23/1- EMP(-4) 
 توس  4/77 9/4 8/1[07/0] -7/27 3/13 -06/2[04/0]

 تغییشات حج  پول 28/16 94/8 81/1[07/0] 29/0 72/0 4/0[68/0]

72/0 2R [07/0]81/1 45/11 76/20 
 پاسامتش ػشػت انتمال 

() 

19/54 2
 [00/0]03/3 36/1 13/4 

 پاسامتش آػتانه
(c) 

 های تحمیكمنثغ: یافته

 

ممـذاس   ،مؼناداس اػت 90/0دػت آمذ  وه دس ػغح ته 76/20پاسامتش ػشػت انتمال تین در سطی  نیض     
تـه   13/4ممـذاس آػـتانه نیـض     ،تاؿذو  این پاسامتش حاوی اص گزاس آهؼته اص یه سطی  ته سطی  دیگش می

ه لثلاً روش عوس وهوان ،دهذتاتغ انتمال سا تش حؼة متغیش انتمال نـان می (1نووداس ) ،دػت آمذ  اػت
دلیـل اػـتفاد  اص تـاتغ    ماننذ این نووداس ته Sاػت ر ؿىل  EMPؿاخص  8رلفه  گشدیذ متغیش انتمال

دهـذ متغیشهـای توضـیحی تـه     دػت آمذ  وه نـان میته 72/0ضشیة تؼیین،  ،لجؼتیه دس الگوػت
تا ممایؼه ممـادیش اصـلی ر    ( نیض2، نووداس ؿواس  )دهنذوضیح میمیضان نؼثتاً تالایی، متغیش راتؼته سا ت

   .تاؿذاتی جهت تخوین فـاس تاصاس میدال تش صحت الگوی انتخ EMP تشآرسد ؿذ 
پزیشی اػتفاد  می گشدد وه ؿامل های تـخیصدس ادامه تشای اسصیاتی الگوی تشآرسد ؿذ  اص آصمون    

LMARCHگی، آصمون ثثات پاسامتشهـا، آصمـون  رجود خودهوثؼتآصمون ػذ      ر آصمـون نشمـال
دهنـذ  پزیشی الگو نـان مینتایج حاصل اص آصمون های تـخیص ،تاؿذتودن توصیغ جولات اختلال می

داسای مـىل خود هوثؼتگی، نشمال نثودن توصیغ جولات اختلال ر ناػـاصگاسی   وه الگوی تشآرسد ؿذ 
LMARCHهوچنین نتایج آصمون ؛پاسامتشها نیؼت     رجـود راسیـانغ ناهوؼـانی    حـاوی اص ػـذ

 .ؿشعی دس الگوػت
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 : تابع اوتقال بر حسب متغیر اوتقال1ومًدار 

 های تحمیكمنثغ: یافته

 
 : مقایسٍ مقادیر اصلی ي مقادیر برآيرد شدٌ متغیر يابست2ٍومًدار 

 های تحمیكمنثغ: یافته

 

 گیریوتیجٍ

تیـان   سػـوی ص خـاسجی ر نـشو اسص   صوست تشویة تغییشات رخایش اساس تاصاس اسص مؼوولاً تهـــؿاخص فـ
 ؛های تالمو  پولی داسای اهویت صیادی اػتتشآرسد ؿاخص فـاس تاصاس اسص، دس ؿناػایی تحشان ؛گشددمی

تاصاس اسص نیض ووـه   گیشی میضان دخالت تانه مشوضی دستوانذ ته انذاص تش این، ؿاخص مزووس میػلار 
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سفتـاس ؿـاخص فــاس تـاصاس اسص     هذف ممالـه حاضـش تشسػـی    اص این سر  .(76 :2009، 1)لیو ر صانگ ونذ
(EMP دس ایشان عی درس ) منظوس اتتذا ؿاخصتذین ،تاؿذمی 1390-1370: 3-1یEMP   ته پیـشری

نتـایج   ،مؼتمل محاػثه گشدیذ  اػت -واسگیشی یه سرؽ الگوه( تا ت2011( ر ووما  )2002اص ادراسص )
شخغی داؿته ر تـاصاس اسص ایـشان عـی    وه ؿاخص فـاس تاصاس اسص، ماهیتی غی دهذدػت آمذ  نـان میته

اما دس هـیچ   ،موسد تشسػی هوواس  تا فـاس واهؾ یا افضایؾ اسصؽ پول داخلی مواجه تود  اػت یدرس 
دهذ وه درلـت درسان  این نىته نـان می ،ای حشوتی یىنواخت ر تذرن فـاس سا تجشته نىشد  اػتدرس 

فـاس تاصاس اسص هوواس  تش التصاد ایشان رجود داؿته  های اخیش داؿته رػختی دس ثثات نشو  اسص عی ػال
 .اػت
ؿـاخص   تجضیـه ر تحلیـل  تـشای    حاوی اص آن اػت وه EMPخغی ؿاخصاص عشفی ماهیت غیش    

وــوس  ( نیض جهت تحلیل فــاس تـاصاس اسص   2011ووما  ) ،خغی اػتفاد  نوودتایذ اص الگوهای غیش مزووس
اما مغالؼـه حاضـش در تفـارت ػوـذ  تـا       ،اػتفاد  نوود  اػتخغی جوهوسی لشلیضػتان، اص الگوی غیش

سطی ، فــاس افـضایؾ یـا وـاهؾ      3فـاس تاصاس اسص دس جهووسی لشلیضػتان داسای  -1مغالؼه ری داسد: 
سطی  فـاس افـضایؾ   2وه فـاس تاصاس ایشان داسای اسصؽ پول داخلی یا درس  تذرن فـاس اػت دس صوستی

 EMPچینگ تشای تحلیـل سفتـاس   یووما  اص الگوی ماسووف ػون-2 ؛تیا واهؾ اسصؽ پول داخلی اػ
هـای  گشدد وه ػـشػت انتمـال تـین سطیـ     الگوی ماسووف دس موالؼی اػتفاد  می ،اػتفاد  نوود  اػت

 .این انتمال حشوتی ملای  داسد دس ػول سػذنظش میوه تهسو دهذ دس صوستی ػشیغمختلف خیلی 
فـاس تاصاس اسص دس ایشان موسد  ،(STAR) الگوی خودسگشػیو تا انتمال ملای  دس ادامه تا تهش  گیشی اص     

اثش گزاسی در متغیش نشو  ی(، نحو EMPهای مختلف متغیش راتؼته )ػلار  تش رلفه ،تشسػی لشاس گشفت
نتایج حاصل اص تشآرسدها حاوی اص آن  ،نیض موسد آصمون لشاس گشفت EMPتوس  ر تغییشات حج  پول تش 

نشو توس ، ػش  اص مثذأ  سطی  فـاس افضایؾ اسصؽ پول داخلی() دس سطی  واهؾ فـاس تاصاس اسصوه  اػت
وه تغییشات حج  پول دس ایـن سطیـ ،   حالیاسای ضشیة مثثت ر مؼناداس اػت دسد EMPر رلفه چهاس  

سطی  ) این دس حالی اػت وه تغییشات حج  پول دس سطی  افضایؾ فـاس تاصاس اسص ،نذاسد EMPتأثیشی تش 
نشو توس  نیض تـا ضـشیة نؼـثتاً تضسگـی     ، نوایذ، این فـاس سا تـذیذ میفـاس واهؾ اسصؽ پول داخلی(

شیة ػش  اس مثـذأ دس سطیـ  مـزووس،    ـض ،ذــتاؿتـذیذوننذ  فـاس تاصاس اسص دس سطی  افضایؾ فـاس می
نتایج آصمون های تــخیص   ،داسای ضشیة منفی ر مؼناداس اػت EMP نی اػت اما رلفه چهاس مؼتی

تا توجه تـه نتـایج تـه دػـت      ،پزیشی ر انذاص  پاسامتش ػشػت انتمال نیض حاوی اص خوتی تشاصؽ الگوػت
 گشدد:آمذ  پیـنهاد می

                                                           
1. Liu and Zhang 
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 تـش ؿـاخص فــاس تـاصاس اسص      ،اػاع تشآرسد ضشایة الگو، نشو توس  دس هـش در سطیـ   جاوه تشاص آن
 واهذ ر دس سطی  افـضایؾ فــاس  واهؾ فـاس می ، اصتاصاس اسص واهؾ فـاس : دس سطی گزاس اػتتأثیش

های تثثیت لیوت ر ونتشل توس  نؼثت تـه ػـایش   ػیاػت ونذ، تناتشاینسا تـذیذ می، فـاس تاصاس اسص
 .س اػتها دس ثثات فـاس تاصاس اسص اص ارلویت تالایی تشخوسداػیاػت

 توانذ این فـاس سا تؼذیل های پولی انمثاضی نیض دس درسان افضایؾ فـاس تاصاس اسص، میاػوال ػیاػت
 .ونذ

 ها، اػتفاد  اص ػایش الگوهـای غیشخغـی ر محاػـثه    محاػثه فـاس نشو اسص تا اػتفاد  اص ػایش سرؽ
-وه تشای تحمیمات آینـذ ، پیــنهاد مـی    هؼتنذفـاس تهینه تاصاس اسص دس ایشان، اص جوله مغالؼاتی 

 .ذنگشد
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