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7دهيچك

نمايند. از  ثبات اقتصادي كشورها را تهديد مي شديداٌ و نبودههاي مالي عمدتا قابل پيش بيني  بحران

 هاي مناسب تاكتيک ها بحراناين و خروج از  گذاران اقتصادي ناگزيرند تا براي مقابله اين رو سياست

، رساند ياري ميگذاران و اقتصاددانان در اين راه  هايي كه به سياست . يكي از شاخصنمايداتخاذ 

شاخص فشار بازار ارز است. هدف اين تحقيق بررسي عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در چارچوب 

با استفاده از تابع خطي فيشر است. نتايج ک پو، در كشورهاي عضو ا0223 -0223بحران مالي

دهد كه صادرات و واردات و يا به عبارت ديگر حجم تجارت بيشترين تأثير را  نشان مي حاضر تحقيق

به ترتيب در  بر فشار بازار ارز در زمان بحران دارد. شاخص سلامت و پس از آن توليد ناخالص داخلي

هاي بعدي و  هاي پولي از جمله نقدينگي و تورم در رتبه د. متغيرنسوم قرار دار در رتبه هاي دوم

گذاري مستقيم خارجي، بيكاري و جمعيت كمترين تأثير را فشار بازار ارز در طي  انداز، سرمايه پس

ک )به جز قطر( در اين رده بندي وپدهد كشورهاي عضو ا نتايج نشان ميبحران داشته اند. همچنين 

 ه اثر بحران بر آنها قابل توجه بوده است.در گروه كشورهايي قرار دارند ك


 .JEL: E58, G01 F31يبندطبقه
 .فشار بازار ارز، بحران مالي، تابع خطي فيشر:هادواژهيکل

  

 
 

1. Fisher's discriminant function 

 . نويسنده مسئول0
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مقدمه-0

ها به صورت  بحران مالي وضعيتي است كه درصد قابل توجهي از ارزش برخي از دارايي

هاي مالي،  دهد در طول بحران غيرمنتظره از دست برود. سوابق تاريخي نشان مي

. در واقع عدم اطمينان در محيط اقتصادي يابد افزايش مينوسانات بازدهي بيش از حد 

 ناشي از ركود، افزايش تورم و كاهش رشد اقتصادي بر اين مهم تأثيرگذار است. 

بانكي بوده كه نهايتاً به هاي  از بحران در شبكه مالي ناشيهاي  بسياري از بحران

 يد اقتصادي و بحران بيكاري منجر شده است. سقوط بازار بورس، برگشت منحنركو

و شكستن  يارزهاي  دولت ها، بحران ي، عدم پرداخت بدهيكارير در نرخ بييسود، تغ

 يبروز بحران مالهاي  توان از جمله نشانه مي زيرا ن يمتيقهاي  حباب

امروزي، بحران مالي در يک در اقتصاد جهاني به هم وابسته  .(3133شكيبايي،)دانست

گذارد و اغلب به يک بحران مالي جهاني  كشور بر اقتصاد ساير كشورها نيز تأثير مي

ان گذار سياست ،در اقتصاد يبه عواقب وقوع بحران مال با توجه بنابراين .شود تبديل مي

هاي  يثبات يلازم را در جهت به حداقل رساندن بهاي  استيمات و سيرند تصميناگز

 يانيدرست وقوع بحران كمک شا ينيش بيند. پياز وقوع بحران، اتخاذ و اجرا نما يشنا

تواند راهگشا باشد شاخص  مي نهين زميكه در ا يياز شاخص ها يكي. نمايد مين يا به

 با مرتبط مطالعات مهم درهاي  شاخص از يكي كه به عنوانفشار بازار ارز است. 

 3331در سال  ن بارينخست مفهوم فشار بازار ارز،ود. ش مي استفاده آن از يارزهاي  بحران

زان ين مفهوم به طور همزمان نوسانات نرخ ارز و ميشد. ا يمعرف يات اقتصاديدر ادب

ات نگرش يكند، در واقع فشار بازار ارز نظرين مييدر بازار ارز را تب يمداخله بانک مركز

 ق نموده است. يگر تلفيكديا ر را بيپذها و نرخ ارز انعطافو تراز پرداخت يپول

در حال  يدر اغلب كشورها و بخصوص در كشورها يلازم به ذكر است كه نظام ارز

 گذار سياستن موارد يستم نرخ ارز كاملاً شناور و ثابت قرار دارد. در اين دو سيتوسعه ب

ر د ير خارجيد و فروش ذخايرد و با خريپذ مي از شناور بودن نرخ ارز رااي  درجه يپول

 ،ت شدهيريارز مدهاي  گر در اشكال متفاوت نرخيكند. به عبارت د مي بازار مداخله

ن يدهد. در چن ي ميرو يرات نرخ ارز و مداخله بانک مركزييق تغيل بازار ارز از طريتعد

زان ين مييتع يبرا يا نوسانات نرخ ارز اسميو  ير خارجيتوجه صرف به ذخا ييم هايرژ
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ل در نظر گرفتن يلذا شاخص فشار بازار به دل ه كننده خواهد بود.فشار بر بازار ارز گمرا

 است.  يار مناسبي، معيبانک مركز ير خارجيرات ذخاييرات نرخ ارز و تغييهمزمان تغ

فشار بازار ارز را ها  د. آنيمطرح گرد 3رتون و روپريمفهوم فشار بازار ارز ابتدا توسط گ

. ندف نموديتعر يبانک مركز ير خارجيز و ذخارات مشاهده شده در نرخ ارييبه عنوان تغ

مازاد  ي(، معتقد است كه فشار بازار ارز تقاضا3331) 0مارکيگر ويد يفيبراساس تعر

رات نرخ ارز و مداخله يياست كه از مجموع تغ يدر بازار ارز خارج يپول مل يبرا

ا به طور ين مداخله يشود. ايم يريگرات اندازهيين تغيحذف ا يبرا يت پوليحاكم

رات ييم با تغيرمستقيا به طور غي ير خارجيد و فروش ذخايم با استفاده از خريمستق

 يها از شاخص يكيشاخص فشار بازار ارز  رد. در واقع يگ يصورت م ياعتبارات داخل

ر يشود. تعبياز آن استفاده م يارز يهااست كه در مطالعات مرتبط با بحران يمهم

ارزش  يعنيابد )ييش ميهم نرخ ارز افزا يكه در مواقع بحرانن است ين شاخص ايساده ا

ت ياز وضع حاكيابد كه هر دو ييكاهش م ير ارزيابد( و هم ذخاييكاهش م يپول داخل

ن است كه ين شاخص اي. فلسفه استفاده از ااست ينانينامساعد اقتصاد و وجود نااطم

را ممكن است نرخ يز باشد نمي ينت بحرايوضع بيانگر ييرات نرخ ارز به تنهاييتغ يبررس

رات توأمان نرخ ارز و ييل تغين دليرو به اتمام باشد، به ا ير ارزياما ذخا ،ارز ثابت بماند

 يتواند منجر به سقوط و فروپاشيرات ميين تغيا يمهم است. در حالت حد ير ارزيذخا

 اقتصاد گردد. 

عضو هاي  در كشور ن شاخصيبر ا ير بحران ماليتأث يبررس حاضر هدف مطالعه

ن مقاله در پنج يهدف ادن به يرس يدر راستاشر است. يف يبا استفاده از تابع خط پکوا

 هاو علل وقوع آن يمالهاي  م شده است. پس از مقدمه و در بخش دوم بحرانيبخش تنظ

ان شده يق بينه تحقيشيشده است. در بخش سوم پ يبر فشار بازار ارز بررس هار آنيو تأث

و  يريجه گيت نتيافته و در نهايح مدل اختصاص يش چهارم به برآورد و تصراست. بخ

 شنهادات ارائه شده است.يپ

 
 

1. Griton and Roper 
2. Weymark 
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قياتتحقيادب-3

جهانيمالهايبحران-3-0

و  ميلادي به قرن هجدهم است كه بازار سهام بحران مربوط بهها  ن بحرانيسابقه نخست

ک كشور ي يتنها به مرزهاها  ن بحرانياما ا ،گردد مي باز 3130و  3102 هاي سال

به  ياز زمانک كشور يدر بازار سهام  يمالهاي  بحران .و از آن فراتر نرفتند بودهمحدود 

د سهام يشروع به خر كشورها انگذار سرمايهل شدند كه يتبد يجهانهاي  بحران

. ت شدين كشورها تقويب يمال يروابط بازارها جهيدر نت و هكشورها كرد سايرهاي  شركت

روند و همزمان  رفته از بين مي شدن فرايندي است كه در مسير آن مرزها رفته جهاني

يابند. تحول ساختاري در اقتصاد  و تعاملات فراملي افزايش مي المللي مبادلات بين

ترين تأثيرات فرآيند مذكور است كه موجب افزايش وابستگي متقابل  جهاني از مهم

 كند.  ا مييل دهكده اقتصاد جهاني مهيكتش ياقتصادي گشته و شرايط را برا

بحران در ن ياآغاز وست. يبه وقوع پ 3311در سال اقتصاد  يجهانن بحران ينخست

به  يدهقانان روس و بازگشت3310مه در سال يجنگ كر دنيرس انيپابه ه بود. يروس

ن يكه گندم اروپا را ب ييكايمحصولات مزرعه داران آمر باعث شد تا ،يبازار جهان

 ه وسقوط كردها  متي. قبه فروش نرسدكردند،  مي نيتأم 3310و  3311هاي  لسا

كا ياقتصاد رو به گسترش آمر يبرا يفروكش كرد و منابع پول گذاري سرمايهان يجر

تراست  ياعلام ورشكستگ يدر پ 3311اوت  00بحران در  يمنشاء اصل .اب شدنديكم

3فيو لايو اُها يكامپن
اش  هيراه آهن سرماهاي  پروژه يقرضه برابود كه در تجارت اوراق  

ز يآن ن يافت، جلويباخت. اما به همان سرعت كه بحران گسترش  يرا در سوداگر

 گرفته شد. 

جا  بدل شد، از آن ميلادي ن بحران قرن نوزدهميدتريكه به شد 3311بحران سال 

ر را وارد بازا يشركت سهام يس 3313از سال  0ستروپيش كوينريهشروع شد كه 

 گذاري سرمايهن يلا در محله وستند برليساخت و ت درن بانكدار قصد داشيبورس كرد. ا

ک بحران ين بار يدوم يبرا .ن سقوط كردي. اما ارزش سهام در بازار بورس برلكند

 
 

1. trust company & ohio life 

2. Heinrich quistorp 
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ک دهه دچار يبا يافت. اقتصاد تقريا گسترش يبا سرعت شتابان در سراسر دن ياقتصاد

ن بار ينخست يبرا. بود يک چرخش زماني دهنده انن نشبحرا توان گفت مي ركود شد. اما

ن بحران در ي. سرانجام اباعث ركود شده بود يد صنعتي، بلكه مازاد تولينه بخش كشاورز

 افت.يان يپا 3313سال 

 3312ان دهه يآغاز شد و تا پا 3303شهرت دارد در سال  3چه به ركود بزرگ آن

ط يز در شرايرا ن 3302ن دهه يآغاز يها از كشورها سال ياريبس يادامه داشت و حت

كه سهام در بازار بورس  يهنگام 3303اكتبر  01 از ركود بزرگ گذراندند. يناش

 3303ش از سال يركود پالبته . استبحران  شروعسقوط كرد،  درصد31ورک تا يوين

ال خچيا يو يمانند خودرو، راد ييكا از كالاهايآمر يمصرف يشروع شده بود. بازار كالاها

 هالات متحديک وضع ناهنجار شده بود، چرا كه ايدچار  ياشباع شده بود. تجارت جهان

 در جهان ن كننده اعتباراتيو تضم ن صادر كنندهيبزرگتر ستيدر دهه بكه كا يآمر

جاد كرد كه يا يان بحران درهم شكست. سقوط بازار بورس شوكيدر جر شد، مي قلمداد

ک واكنش يجه آن يكل جهان را خدشه دار كرد. نتدر  يه دارياعتماد نسبت به سرما

ران كرد و يرا و ياقتصادهاي  از بخش ياريبس ،تورم كه ييتا جا بود يجهاناي  رهيزنج

ک برخورد هماهنگ ي انين مي. در اشد يمتلاش يستم بانكيس 3313سرانجام در سال 

از  ياريداد، بسكا حجم پول را كاهش يآمر هالات متحديا ،وجود نداشتها  دولت ياز سو

ت از يحما ياز كشورها برا يبرخ و كردندحذف  كشورها استاندارد طلا را بعنوان پشتوانه

ن آن يوضع كردند، كه مهمتر يتين حمايبود قوان يكه درحال ورشكستگ يع داخليصنا

 ها وضع شد ن ساليدر هم 0اسموت يبود. قانون معروف تعرفه هاول يگمرك يها تعرفه

ک يبه اي  ب بحران دورهين ترتيبه ا شد و يتجارت جهان يدرصد 02 كه منجر به افت

 .(3133و همكاران، يمخاني)كرل شديبدت يبحران ساختار

ش يكا با هدف افزايآمر يآغاز شد كه بانک مركز يكا زمانيبحران مسكن در آمر

كاهش با بهره خود نمود.  يهااقدام به كاهش نرخ يديتول يهادر بخش يگذار سرمايه

افته و با يلات مسكن كاهش يوام و تسه يهانرخ ،كايآمر يها توسط بانک مركز رخن

 
 

1. Great Depression 
2. Hawley-Smoot 
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ان و مصرف كنندگان در گذار سرمايهد ياستقبال شد ،بازار سهام يتوجه به ركود نسب

 را به همراه داشت. بخش مسكن 

 يبه شكل سرسام آورها  متيبه بازار مسكن، ق ينگيدر اثر ورود نامناسب نقد

افت و يرا در در يمالهاي  مت ها، شوق مردم و موسسهيش قين افزايو ا افتيش يافزا

در ها  ن راستا بانکيدر اكردند.  مي را در ظاهر همه سوديكرد، ز مي شتريپرداخت وام ب

وام مسكن به  يت اعطايو در نها يابيغات، بازارياقدام به تبل يكوتاه يفاصله زمان

درصد  12 تا يف سود بانكيا تخفيپرداخت و ش ير كاهش پينظ ييهاان با مشوقيمتقاض

جه حجم يدر نت .نمودندان يمشتر يدو سال و بدون در نظر گرفتن اعتبار مال يبرا

در شكل اوراق بهادار ها  ر وثيقهينوع دوم و ساهاي  قهيز حجم وثيي و نگذار سرمايه

بر  ييعطازان وام اي، م0مک يو فرد 3يم يفان يها افت. طبق اساسنامه شركتيافزايش 

درصد  03ش از يد بينبا يمتقاض اساس درآمد اقشار مختلف جامعه متفاوت بوده و

ن شركت ين قانون توسط اير پا گذاشتن ايدرآمد خود را بابت اقساط وام بپردازد. اما با ز

ز پرداخت يان نيدرصد درآمد متقاض02معادل يتا بازپرداخت يحت يبزرگترهاي  ها، وام

بهره در  يهاش نرخيرندگان بخش مسكن با توجه به افزايم گوا جهي. در نتگرديد

به حد ها  يبده ده و موجب انباشته شدنپرداخت اقساط خود با مشكل مواجه ش

كه  يرندگانيجه وام گي. در نتافتيش ينه بازپرداخت آن افزايو هز شد قابل كنترلريغ

ها به ناچار ه و بانکكرد ي، اعلام ورشكستگخود نبودندهاي  يقادر به بازپرداخت بده

 .نمودندبدهكاران  يهاخود شروع به مصادره و حراج اموال و خانه يهاانيجبران ز يبرا

رندگان واجد يوام دهنده آگاه بودند كه وام گهاي  ن است كه شركتينكته بعد ا 

دند. يمبادرت ورزها  ن وامين رو، خود به فروش و كم كردن ايستند و از هميط نيشرا

ا يبودند  يبازنشستگ يمالهاي  از موسسه يا بخشيكه مالک تمام  ييها بانکن يهمچن

نكه خود را در برابر يا يبرا ،كرده بودند يدارين را خرييبا درجه نسبتا پا يونيد

جه، ساز و يس كردند. در نتيتاس جديدهاي  پوشش دهند، شركت ياحتمالهاي  سکير

خ و ي)مشاد آمديپد گذاري سرمايهژه يوبا عنوان ابزار  يديجد گذاري سرمايه يكارها

 .(3131همكاران،

 
 

1. Fannie Mae 
2. Freddie Mac 
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ها  شد. بانکها  در بانک ينگيموجب كمبود نقدها  ان در بازپرداخت واميمشتر يناتوان

ز با يها ن گر بانکيد يآوردند. از سو يقه روين كمبود به فروش وثيجبران ا يز براين

شده و  يدين وارد مرحله جدب بحراين ترتيخود در ارتباط بودند. بد يفرعهاي  شركت

 ر كرد. يز درگيرا ن يها و شركت مؤسساتر يسا

ن كشور يا يتجار يب را بر شركاين آسيشتريكا در مرحله نخست بيآمر يبحران مال

 ارقام ،يياروپا و يسيانگلهاي  بانک رينظ يالمللنيب يمال مؤسسات وها  بانک وارد آورد.

 بود( شده شنهاديپ تياستر وال يسو از )كه يرهن امو بر يمبتنهاي  ييدر دارا را ييبالا

 ديتهد با را اروپا در يمال مؤسسات از ياريبس موضوع، نيكرده بودند. ا گذاري سرمايه

 متحده الاتيا در يرهن وام يبازارها از كه ،يمال ب بحرانيترت نينمود. بد مواجه يجد

 ريسا يمال و يپول يبازارها به سپس متحده و الاتيا يپول يبازارها به بود شده شروع

 جهان اقتصاد يقيحق بخش وارد آن از پس و نمود تيسرا شرفتهيپ يكشورها

 .(3133ن وش، ي)فرزديگرد

ر بحران يبزرگ جهان تحت تأثهاي  از بورس ياريز بسين 0223و  0223هاي  در سال

ژاپن،  ن،يچ يبه كشورها 0223كا در سال يآمر يت بحران ماليقرار گرفتند. سرا يمال

مبادلات  يل حجم بالايج فارس به دليه خليحاش ياز كشورها يو برخ يكره جنوب

د صادرات و ين كشورها شد. كاهش شديكا، باعث وقوع ركود در بورس ايبا آمر يتجار

در كاهش  يادير زيتأث 0223ن كشور در سال يدر اثر ورود بحران به ا يدات صنعتيتول

هم  يكيد فروش خودرو و محصولات الكترونيدژاپن داشت. كاهش ش يرشد اقتصاد

داشت. عربستان از  0223ژاپن در سال  يد ركود اقتصاديبر تشد ياديز ير منفيتأث

ش ي، در انتظار افزايجهان يجاد بحران ماليا ياست كه در پ يين كشورهايجمله مهمتر

هاي  روژهاز پ ياريموجب شد تا بس يبرد. بحران اقتصاد يو تورم به سر م يكارينرخ ب

ه در يرو شود. روس روبه ير جديا با تأخيدر حال توسعه متوقف  يدر كشورها يانرژ

را پشت سر گذاشته و از رشد  يسال رشد اقتصاد 3با مسأله بحران روبرو شد كه  يحال

ه، كاهش يروس يد ناخالص مليدر تول يدرصد 30برخوردار بود. كاهش حدوداً  ييبالا

در  ينگي، كاهش مقدار نقديش استقراض خارجي، افزايجم خاريمستق گذاري سرمايه

ن كشور بود. يرات بحران بر اقتصاد اينفت از جمله تأث يكاهش بها ن كشور وياهاي  بانک

و  يل بسته بودن اقتصاد آن و ارتباط كم با اقتصاد جهانيران به دليادر اين ميان 
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ن كانال اثر ينگرفت و مهم تر ريم از بحران تأثيا، به طور مستقيبورس مهم دن يبازارها

مت نفت بود. با توجه به يجه كاهش قيو در نت يانرژ ي، افت تقاضايگذار بحران مال

 يجه گرفت كه هر عامليتوان نت مي مت نفتيران به نوسانات قيد اقتصاد ايشد يوابستگ

 م اقتصادير مستقيا غيم ير قرار دهد، به طور مستقينفت را تحت تأث يجهانهاي  متيق

  دهد. مي ر قراريكشور را تحت تأث

شاخصفشاربازارارزيربحرانبرنرخارزوبررسيتأث-3-3

 يكشورها در خيتار طول در كه استاي  دهيچيپ و مهم موضوعات از يارزهاي  بحران

ن رو يرخ داده است. از ا يشرق يايآس و هيترك ه،يروس ک،يل مكزياز قب يمختلف

ن يا مقابله با يبرا اتخاذ سياست هاي مناسب يبرا ياقتصاد نان و فعالاگذار سياست

ان گذار سياست. باشند از قبل ها ن بحرانيا بيني ها، لازم است قادر به پيش بحران

ت يكشورها و سرا ، اوضاع سايركشور يت امور داخليريد علاوه بر مديكشورها با ياقتصاد

از ند. يرصد نما بايد وستهيبه صورت پ خود يبر اقتصاد داخل نيز آنها را ياتفاقات اقتصاد

ر بر تجارت كشورها، بر يو تأث يجهان يمال يت به نهادهايبا سرا 0223بحران  كه ييآنجا

 يستم ارز، از اهداف مهم و اصليت مطلوب سيرير گذاشت، مديز تأثيآنها ن يدرآمد ارز

 مختلفهاي  بخش در ارز نرخ نوسانات اهميت به توجه با رود. مي به شمار يهر اقتصاد

 در ارزيهاي  رژيم چارچوب در همواره آن و كنترل ارز نرخ نوسانات موضوع كلان، اقتصاد

است  يياز شاخص ها يكيشاخص فشار بازار ارز  .است بوده بحث مورد كشورها بيشتر

ند. ينما يكند تا نوسانات نرخ ارز را بررس مي ن راه كمکيان در اگذار سياستكه به 

( با استفاده از توابع 3311رتون و روپر)يفهوم فشار بازار ارز توسط گن بار مينخست

فشار بازار  ياستخراج مدل پول يد برايقدرت خر يز برابريمرسوم تقاضا و عرضه پول و ن

3ارز )
EMPمارک ي(، و3313توسط روپر ) يگري( مطرح شد. پس از آنان مطالعات د

شاخص فشار  يطالعه انجام شده رون ميگر محققان صورت گرفت. مهم تري( و د3331)

فشار بازار ارز،  يف وي( انجام شده است. طبق تعر3331مارک)يبازار ارز، توسط و

 يفشار بازار ارز به طور كل ياست ول يدر بارزار ارز خارج يپول مل يمازاد برا يتقاضا

 
 

1. exchange market pressure  
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است  يرزرات نرخ اييرات در نرخ ارز تحت نظام كاملاً شناور نبوده؛ بلكه اندازه تغييتغ

 كند. يرير منتظره از مداخله در بازار ارز جلوگيبه طور غ يت پوليكه در آن حاكم

 را ارز نرخ و مداخله ارز در بازار مستقيم طور به مركزي بانک ثابت، ارز نرخ نظام در

 مقدار بنابراين .آيند مي دست به بازار در كلان اقتصاد متغيرهاي بقيه و كند مي تعيين

 مداخله به طريق از فقط ارز بازار فشار مقدار تعريف، طبق و است صفر ارز نرخ تغييرات

 هيچگونه دولت ثابت، ارز نرخ نظام برخلاف شناور، كاملاً ارز نرخ نظام در آيد. مي دست

 عرضه و بهره نرخ دولت يعني آيد؛ مي دست به بازار در ارز نرخ و ندارد ارز در بازار دخالتي

 مقدار شود. بنابراين تعيين بازار در دهد مي اجازه ارز نرخ به كند و مي تعيين را پول

 دست به ارز نرخ تغييرات طريق از تنها ارز فشار بازار تعريف، طبق و است صفر مداخله

 مجاز را ارز نرخ شناوري ازاي  درجه دولت شده، مديريت شناور نظام در اما آيد. مي

 هم و ارز تغييرات نرخ هم ارز بازار فشار ابراينبن كند. مي مداخله ارز بازار در و داند مي

 .(3131، يو غلجه ا ياباني)خ گيرد مي نظر در را خارجي ذخاير تغييرات

( از پژوهش    در مطالعه حاضر به منظور محاسبه شاخص فشار بازار ارز )

ک كشور و يدر  ياست پولين درجه استقلال سييبر تع ي( مبتن3311رتون و روپر)يگ

نرخ ارز(، استفاده هاي  ستميه سيكل يم براين نرخ ارز ) قابل تعمييتع يه مدل پولتوسع

كه يو زمان يانيستم نرخ ارز  ميس يبرا EMPژه مدل يبه طور و .شده است

 از نوسانات نرخ ارز مداخله ين بردن بخشياز ب يدر بازار ارز برا يان پولگذار سياست

كه در معادلات  يط تعادل پوليدل بر اساس شران ميند، توسعه داده شده است. اينما مي

 ده است.يم گرديان شده، تنظير بيز
                                                                                   
                        

                                                    
 

 فرض 3نجا مقدار آن برابر ينده )كه در ايب فزاي: ضر𝛍 ،: عرضه پول   كه در آن:

)كه بر حسب واحد پول داخل اندازه يه پوليپا يب خارجي: تركF،يه پولي: پاB شود(، مي

 (يه پوليپا يب داخلي)تركيت داخل: اعتباراD ،متهايق ي: سطح عمومP شود( ي ميريگ

Yي،: درآمد واقعiي: نرخ بهره اسمβ انگر يستاره دار ب يرهايو متغ ي: كشش درآمد

 است. ير خارجيمقاد

 و تفاضل مرتبه اول نوشت: يتميتوان معادلات بالا را به شكل لگار يم
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است كه برابر است با مجموع  يانگر رشد عرضه پول داخليب 1سمت چپ معادله 

   )ياعتبارات داخل
   

    
   )يارجر خي( و رشد ذخا

   

    
 ند تعادل فرضي(. در فرا

برابر است با رشد     ه پول يباشد و رشد عرضه پا 3نده برابر يب فزايشود كه ضر مي

 ن معادله نشاني. سمت راست ا        و      يپول داخلهاي  مانده يتقاضا برا

و نرخ  ي، درآمد واقعيرات تورم داخلييبا تغبرابر است  پول يدهد كه رشد تقاضا برا مي

 .يبهره اسم

 ن:يدانند بنابرا مي د را مجازيقدرت خر يرتون و روپر انحراف از برابريگ

                                                                                                        
 

د به يقدرت خر يبرابر صفر باشد برابر   ير نرخ ارز واقعتنها اگ 1بر اساس معادله 

 يمت پول خارجي)ق يرات نرخ ارز اسمييتغ   ن معادلهيوسته برقرار است. در ايطور پ

 است.  يداخلهاي  متيق يسطح عموم  و يخارج يمتهايق   (، يبر حسب پول داخل

رات در نرخ ارز ييتغ 1معادله وجود ندارد     از  يچ گونه انحرافينكه هيبا فرض ا

د.با فرض ينما مي فيتعر يو خارج يداخل يمتهايجه تفاوت در سطح قيرا به عنوان نت

 م داشت:يه خواهيانتقال كامل سرما

                                                                                                                   
 

ا يرات در انتظارات نرخ ارز و ييانگر تغيرات در نرخ بهره ممكن است بييالبته تغ

رات در يين دارد كه تغينرخ ارز دلالت بر ا يستايكه انتظارات ايسک باشد. بطوريپاداش ر

انگر يسک بيگر پاداش ريسک است. و از طرف ديرات در پاداش رييتنها نشانگر تغ   

رات در انتظارات نرخ ارز است. به ييل تغيتنها به دل    رات دريين مطلب است كه تغيا

شتر و يبسک يپاداش راز يبيمنعكس كننده ترك   رات مثبت در ييطور معمول، تغ

 يتوان ارتباط پول مي است. حال يش انتظارات در خصوص كاهش ارزش پول داخليافزا

 0و 1ده از معادلات ن راستا با استفاينمود. در ا يابيان داخل و خارج از كشور ارزيم

 افت.ير دست يتوان به معادله ز مي
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 م داشت:يخواه     نكه يو ا 1و  1،0ب معادلات يبا ترك

                                                           
 

ستم نرخ ارز، يدر اندازه و سها  ان دو اقتصاد را صرفنظر از تفاوتيارتباط م 3معادله 

 دهد. مي حيتوض

ن امر نشان دهنده ي. كه ا        ستم نرخ ارز شناور يک اقتصاد با سيدر 

بت باشد و ر است. اما اگر نرخ ارز ثايانعطاف پذ يمتهاين نرخ ارز با قييتع يمدل پول

ر يرات در ذخاييق تغياز طر يعنيها  ق تراز پرداختياز طرها  ليهمه تعد     

هر كشور  ،ميريبزرگ را در نظر بگ يرد. اگر دو كشور به اندازه كافيپذ مي صورت يخارج

ک ي ير خارجيرات در ذخايين تغيد. بنابراينما مي را اجرا يمستقل يو ارز ياست پوليس

ن حالت يگر خواهد داشت و بالعكس. در ايكشور د EMPبر  يميكشور اثر مستق

خواهد داشت.  EMPبر  يم قابل توجهير درون زاست و اثر مستقيک متغيو       

 شود. مي مين دو كشور تقسيل فشار بين تعديبنابرا

و     ، كه نه كاملاً شناور و نه ثابت است ينرخ ارز ستمين مدل با فرض سياما در ا

ر صفر باشند. يغ يدرون زا هستند كه همه آنها ممكن است عدد يرهايمتغ    و   

پول و مداخله در  يعرضه و تقاضا ييايدر پو يتفاوت نسب ،EMPن حالت محاسبه يدر ا

 م داشت:ين رو خواهيدو كشور را منعكس خواهد كرد؛ از ا
                                                                                                       

 

ر يرات در ذخاييک اقتصاد كوچک، تغي يرتون و روپر برايدر مقاله گ EMPدر مدل 

ابند و ي مي رييتغ 3سمت راست معادله  يرهاين متغيبرون زاست. بنابرا يريمتغ يخارج

. فرض اول شود مي يسيازنو مجددااً 3. در ادامه معادله                  

 است: ياز درآمد اسم يتابع ياسمهاي  مانده ين است كه تقاضا برايا
                                                                                                                 

 رد:يگ مي نظر ر دريفرض دوم عرضه پول را برابر با معادله ز
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، يه پولي: پا Bنده،يب فزاي: ضر 𝛍پول در داخل كشور، يعرضه اسم Hدر معادله بالا 

Fشود و  مي محاسبه يحسب پول داخل كه بر يبانک مركز يخارج يهايي: خالص دارا

Dاست. يبانک مركز يداخل يهايي: خالص دارا 

 م داشت:يخواه 33از معادله  گيري ن تفاضليبا اول
                                                                                  
   

    
 

          

    
 

          

     
                                                            

   

    
 

   

    
 

   

    
                                                                                              

          
 
                                                                                                    

 

ر در ييو تغ ير اعتبارات داخلييب تغيرا به دو ترك    نرخ رشد پول  31معادله 

 د.ينما مي هيتجز يبانک مركز ير خارجيذخا

 عبارتست از: يط تعادل پوليشرا
                                                                                                                        

 

 يين فرض ابتدايه است كه ايوسته تسويشود بازار پول به طور پ مي ن فرضيهمچن

 نرخ ارز است.ن ييتع يمدل پول

 شود. مي انيب 31ز با معادله يد نيقدرت خر يتئور
 د                                                                                                                    

 م:يابي مي دست 33به معادله  30 معادله در 33و  32معادلات  يگذاريبا جا
                                                                                                              

 

 م داشت:يخواه 31در معادله  33معادله  ينيگزيبا جا
                                                                                                          

 

 م:يابي مي ر دستياز معادله بالا به معادله ز گيري ن تفاضليتم و اوليبا گرفتن لگار
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ان ير بيتوان به صورت ز مي را EMPشاخص  ،     = EMPن فرض كه يبا ا

 نمود:

                                                                                                   
برون زا از  يرهايو متغ يجر خارين نرخ ارز، ذخايا بيانگر ارتباط پويب 01معادله 

ر در نرخ بهره پوشش داده يي، تغي، عرضه پول خارجيو خارج يداخل يد واقعيل توليقب

 است.  PPPنشده و انحراف از 

                                                             
 

ق يفشار بر بازار ارز از طر تمام ،است     ا يكه مداخله وجود ندارد و  يزمان

كه             ن يشود و بنابرا مي رات در نرخ ارز كاملاً شناور حذفييتغ

 .(3133نسب، يي)طباطبا پول است ياضاف يتقاضا    

ق مداخله يتا نوسانات نرخ ارز از طر براي كنترل يبانک مركز در صورت تلاش

رتون و روپر به يژه گيمدل و ،(ير خارجيذخا د و فروشيم در بازار ارز )با خريمستق

 شود: مي انير بيشكل ز
           

 01رات مشاهده شده در نرخ ارز )كه در سمت چپ معادله ييتغ يمشتق جزئ      :

  =  -3طين شراياست. تحت ا ير خارجيرات ذخاييان شده( نسبت به تغيب
   

   
. 

ر يو ذخا يرات اعتبارات داخلييبا تغ يه پول خارجر در عرضيين فرض كه تغيبا ا

توان شاخص فشار بر بازار ارز را به  مي (            گردد) مي نييتع يخارج

 ر نوشت:يشكل ز
          

قينهتحقيشيپ-2

پژوهشي رابطه توسعه مالي و اقتصادي را در كشورهاي ( در 0200و همكاران ) 3افونسو

OECD مورد  بازبيني قرار  0223در چارچوب بحران مالي 3332-0230دوره  يط

تحليل نتايج با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش گشتاور تعميم يافته  دادند.

(GMM)گذاري  و همچنين نسبت  دهد  كه افزايش اعتبار داخلي و سرمايه ، نشان مي

 
 

1. Afonso 
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علاوه  يد ناخالص داخلي سرانه داردگردش بازار سهام داخلي، اثر مثبت معناداري بر تول

 اند. هاي آموزش، تورم و نرخ بيكاري بر رشد اقتصادي تأثير گذار بوده بر اين، هزينه

 13بر ترخ ارز را براي  را هاي مالي در پژوهشي اثرات بحران( 0203) 3ينيز مگانيدن

رزهايي كه هاي اين مطالعه ا بر اساس يافته .ساله بررسي نموده 31طي يک دوره  كشور

هاي شناور مديريت  كنند، نسبت به ارزهاي تحت رژيم از رژيم مبادله شناور پيروي مي

جالبتر اينكه كارايي   اند شده، انحراف بيشتري را در كارايي قيمت خود تجربه كرده

ارزهاي كشورهايي با سيستم نرخ ارز شناور حتي يک دهه پس از بحران به طور كامل 

 .بهبود نيافته است

اي به بررسي نقش نوسانات نرخ ارز در  ( در مطالعه0231) همكارانو  0چودهري

تعيين واردات واقعي بريتانيا از سه كشور بزرگ در حال توسعه برزيل، چين و آفريقاي 

جنوبي پرداختند. اين مقاله به بررسي اثر كشور ثالث و همچنين تجزيه و تحليل تاثير 

وسانات نرخ ارز و واردات بريتانيا نيز پرداخته است. بر رابطه بين ن 0223بحران مالي 

نشان  همچنين نتايج .باشد ميتأثير مهم بحران مالي بر واردات بريتانيا  حاكي از نتايج

 بين نوسانات نرخ ارز و واردات بريتانيا رابطه علي معناداري وجود دارد.  داده كه

، يبحران مال ير بازار ارز طفشا )با عنوان ي( در پژوهش0230و همكاران) 1چريفلدك

ح فشار بازار يقبل از بحران، كه به توضهاي  شاخص ي، به بررس(نيزياز مدل ب يشواهد

بدست آوردن  يكنند، پرداختند. آنان برا مي ارز و نوسانات آن در طول بحران كمک

از ( استفاده كرده و فشار بازار ارز را 0230)0كايفشار بازار ارز از روش آزنمن و پاسر

 ر محاسبه نمودند:يق فرمول زيطر

      (
       

  
 

         

   
)                                                                   

 

 

 ين المللير بينشان دهنده ذخا  irtو يداخل ينشان دهنده نرخ ارز رسم etكه در آن

 است. tت متحده در زمان الاي)بدون طلا ( دلار ا

 
 

1. Diniz-Maganini 
2. Choudhry 
3. Feldkircher 
4. Aizenman and Pasricha 
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ر آن بر ياثر بحران بر فشار بازار ارز و  تأث ين به بررسيزيسپس با استفاده از مدل ب

عامل موثر بر فشار بازار ارز  13ن منظور ازيبد آنها پرداختند. يكلان اقتصادهاي  ريمتغ

ج يه شده بود استفاده كردند. نتايته يكشور جهان كه به صورت فصل 303مربوط به 

نقش  ن كننده فشار نرخ ارزييبه عنوان تع ،متياز آن است كه ثبات ق يپژوهش حاك

را قبل از بحران تجربه كرده  يكه تورم بالاتر ييژه در كشورهايكند، به و مي فايا ياساس

كه تورم  ييشدت فشار بازار ارز كشورها يداخل انداز پسش يگر افزايد يبودند. از سو

 دهد.  مي از بحران داشتند، را كاهش در زمان قبل ين ترييپا

انتقال نوسان شاخص اضطراب  يبه بررس ي( در پژوهش3022تبار و همكاران ) يعلو

ن پژوهش با يج ايعضو اوپک پرداختند. نتا ياقتصاد كلان كشورها يها بر شاخص يمال

از آن است كه  ي، حاكVARو  BEKKره مدل يچند متغ GARCH يها مدل يريبكارگ

 يو تورم در كشورها ينگيجاد تكانه در نرخ بهره، نقديسبب ا يطراب مالشاخص اض

 .ت و قطر شده استيران، كويا

 يها عوامل مؤثر بر بحران يها  اثر شوکاي  ( در مطالعه3133و همكاران ) يانيب

در بازه  يحير توضيمتغ 00ن پژوهش ي. در انمودند يرا بررسران يدر اقتصاد ا يمال

كرد مدل يت با استفاده از رويده و در نهايوارد مدل گرد 3131:0تا  3112:3 يزمان

شدند. بر اساس  ييشناسا يرشكننده مؤثر بر بحران مالير غيمتغ 30 يزيب يريگ نيانگيم

 يرهايرا متغياست؛ ز يچندبعد يران معضليدر اقتصاد ا يج، شاخص بحران مالينتا

ن شاخص اثرگذارند. بر يا بر ياست ارزيو س ياست پولي، سياست ماليمرتبط با س

د. نحوه يز مشاهده گرديزمان ن -ري، پارامتر متغيبردار يونيج مدل خودرگرسياساس نتا

 يزمان، اثرات متفاوت يران در طيا يمال يها منتخب بر بحران يرهايمتغ ياثرگذار

 ت شده است. يمنتخب تقو يرهايمتغ ير شدت اثرگذارياخ يها داشته و در سال

نفت را  يجهان يو بازارها يمالهاي  بحراناي  ( در مقاله3130ران )دل و همكايقو
مت نفت خام، يمربوط به چهار گروه قهاي  ق از دادهين تحقيا مورد مطالعه قرار دادند.

مت نفت خام يران، قيا يمت نفت خام سبک صادراتيمت نفت خام اوپک، قيمتشكل از ق
ت به صورت نمونه در ينترمدياس امت نفت خام وست تگزيران و قيا ين صادراتيسنگ

ج بدست ي. نتابهره گرفته است،33/20/0233تا  23/21/0222از  يهفتگ يدوره زمان
كه بحران  ه استنشان داد ICSS تميو الگور GARCH آمده با استفاده از مدل
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ن يشتريمت نفت خام شده و بيدر نوسانات ق يجاد شكست ساختاريسبب ا 0223يمال

 .استت ينترمديمت نفت خام وست تگزاس ايدوره مربوط به ق نينقاط شكست در ا

به  يجهان يا بحران ماليآ )با عنوان ي( در پژوهش3130)همكارانكشاورز حداد و 
اي  شاخصه مسير از جهاني بحران سرايت اثر يبه بررس (ت كرد؟يبازار سهام تهران سرا

 يها شاخص تهران، سهام بازار قيمت كل برشاخص FTSE100 و  S&P500المللي  بين
 آزمون از استفاده با تهران، سهام بازار دوم و بازار اول شاخص و مالي گريواسطه و صنعت

DFGMسرايت 
 زماني جولاي مقطع هفتگي يها داده از پژوهش اين در پرداختند. 3

 آزمون نتيجه شد در استفاده (3133 ماه مرداد) 0223 تا اكتبر (3131 )تيرماه 0220

 شده مشخص تهران سهام بازار كل قيمت شاخص بر بين المللي يها اخصش از سرايت

 از بحران سرايت معني به اين و هستند دارمعني سرايت آزمون پارامترهاي است كه

 محدوديت و ها تحريم به باشد. با توجه مي تهران سهام بازار شاخص به جهاني بازارهاي
 سهام خود پرتفوليوي در بازار سهام يها شركت دارد، وجود ايران بازارهاي در كه هايي

 ارزش بر مستقيمي اثر سهام خارجي قيمت افت بنابراين ندارند، را خارجي يها شركت

 صنعت شاخص به بحران كه داد نشان پژوهش تجربي هاي يافته. ندارد تهران بازار در سهام
واسطه  صشاخ بر بحران حاكي از عدم تأثير ن نتايجيهمچن .است نمودهسرايت  نيز

 بازار اول شاخص به بحران سرايت بيانگر تجربي يها آزمون . نتايجباشد ميمالي  يها گري

در  تجربه با و بزرگ يها شركت شامل عمده طور به كه اول بازار شاخص يها شركت. است
 اند. گرفته قرار بحران جهاني يها شوک تأثير تحت هستند، تهران سهام بازار

بر  ياقتصاد جهان يل اثر بحران ماليتحل)با عنوان يش( در پژوه3132) يمحمد
 بر يجهان اقتصاد در ركود اي يمال بحران راتيتاث يبه بررس (،رانيا يصادرات كشاورز

 تقاضاي خرما پرداخت. توابع و كشمش ن صادراتيچن هم و كشاورزي بخش صادرات

 يبيترك و يزمان ي سريها داده از گروه دو از استفاده با شده ادي محصولات صادرات
 نوسانات شاخص و واردكننده كشورهاي يداخل ناخالص درآمد رهاييمتغ. ديگرد برآورد

ه داد مورد در .رفت كار به اقتصاد يجهان بحران انگريب رهاييمتغ عنوان به زيارز ن نرخ
 بلندمدت  رابطه کي آن بر رگذاريتاث رهاييمتغ صادرات و تقاضاي انيم يزمان سري هاي

 در كشمش و بخش كشاورزي صادرات بر ارز نرخ نوسان اثر نيآمد. همچن دست به

 .بود بارزتر خرما مورد در آن يمنف اثر اما شد، يابيارز مثبت مجموع
 

 

1. Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin 
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كا يآمر ياثر بحران مال يبررس )با عنوان ي( در پژوهش3133و همكاران ) يمخانيكر

كا، يد در اقتصاد آمرسابقه ركو يبه بررس (،رانيدر كشور ا يبر اقتصاد و بانكدار

ج يران پرداختند. نتايبر اقتصاد ا ير بحران اقتصاديز تأثيكا و نيآمر يبحران مالهاي  شهير

را  0221سال  يانيپاهاي  كا در ماهيمت در بازار مسكن آمريد و افت قيپژوهش ركود شد

 يام بازارهاو ادغ يمال يان داشتند ارتباط تنگاتنگ بازارها و نهادهايا بهدهد. آن مي نشان

در اين  ابد.ير كشورها انتقال يگر سبب شد تا بحران به سرعت به سايكديا در يدن يمال

اقتصاد كشور را تحت  ير بر بازار واقعيق تأثيم كه از طريمستقرين آثار غيهمچن مطالعه

 ليدل از آن است كه به يج حاكيقرار گرفت. نتا يمورد بررسه بود نيز ر قرار داديتأث

 براي دهايتهد نيبزرگتر از يكينفت  يجهان متيق كاهش نفت، به رانيا اقتصاد يوابستگ

 عموماً كه ييآنجا و از نمايد مي بودجه كسري دچار را دولتزيرا  است، رانيا اقتصاد

 است، كشور يبانك نظام از استقراض بودجه كسري جبران براي رانيا درها  دولت كرديرو

 .شود مي قلمداد رانيا اقتصاد در بحران مدهايايپ جزء تورم و پول حجم شيافزا

ران از بحران ياقتصاد ا يريپذزان اثريماي  ( در مطالعه3133و همكاران ) يعيشف

حاصل از اين تحقيق بحران هاي  بر اساس يافتهقرار دادند.  يمورد بررس يجهان يمال

كسري بودجه از طريق كاهش  شيو افزاكاهش درآمدهاي نفتي  سببجهاني 

. از طرفي بحران مالي جهاني در بازار اوراق بهادار ايران شده استآمدهاي مالياتي در

 راها  موجب كاهش حجم معاملات در اين بازار شده است. آثار بحران بر تراز پرداخت

به دليل كاهش درآمد حاصل از صادرات نفت، ها  توان در افزايش كسري تراز پرداخت مي

نفتي و نيز كاهش تقاضا هاي  يل كاهش قيمت فرآوردهكاهش صادرات غير نفتي به دل

خارجي كشور، هاي  براي صادرات كشور به دليل ركود جهاني،كاهش خالص دارايي

 د. نمواحتمال افزايش نرخ ارز و كاهش صادرات غير نفتي، كاهش ماليات بر خلاصه 

حمدليبرآوردوتصر-7

هاي  سال يدر بازه زمان يزيو مدل مم يزمان يسرهاي  ق با استفاده از دادهين تحقيدر ا

ن يدر ب يعوامل موثر بر فشار بازار ارز در طول بحران مال ي، به بررس0233تا  0221

و  ين بخش از مدل رده بندين منظور در ايشود. بد مي پک پرداختهوعضو ا يكشورها

بسته ر واي( به عنوان متغEMPفشار بازار ارز )  ريشود. متغ يگرفته م بهره يزيمم

، يد ناخالص داخلي، واردات، صادرات، توليم خارجيمستق گذاري سرمايه و يبند رده
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 يها ري، شاخص سلامت و تورم به عنوان متغينگي، نقديناخالص داخل انداز پس، يكاريب

 مستقل در مدل منظور شده اند.

 مميزياز تابع  يو رده بند يزيح مدل مميلازم به ذكر است كه به منظور تشر

 يافتنشر يف يزيو مم يشر استفاده شده است. هدف از ساختن مدل رده بنديف يخط

ک يگر اگر ي. به عبارت درا بيان نمايدات هر جامعه ياست كه بتواند خصوص يمدل

د، ين مشاهده جديم ايص دهيم تشخيبتوان يم، به راحتيد داشته باشيمشاهده جد

شده  يبند ميها به چهار گروه تقس ن منظور ابتدا كشوريمتعلق به كدام جامعه است. بد

( و بر اساس 0230چر و همكاران)يج پژوهش فلدكيبا توجه به نتا يم بندين تقسياند. ا

ح يمقاله تشر 0-0كه در بخش  ين فشار بازار ارز )با استفاده از روشيانگيمحاسبه م

 د( در زمان بحران صورت گرفته است:يگرد

 فشار بازار ارز در  ف بوده استيها ضعكه اثر بحران بر آن يي: كشورها3گروه(

 .ن گروه در زمان بحران كوچكتر از صفر است(يا

 فشار بازار ارز  كه اثر بحران بر آنها قابل توجه بوده است يي: كشورها0گروه(

 .ک قرار دارد(ين صفر و ين گروه در زمان بحران بيدر ا

 بازار ارز در  )فشار بوده است يكه اثر بحران بر آنها قو يي:كشورها1گروه

 .ک و سه قرار دارد(ين ين گروه در زمان بحران بيا

 ن ي)فشار بازار ارز در ا بوده است يكه اثر بحران قطع يي: كشورها0گروه

 .گروه در زمان بحران بزرگتر از سه است(

يزيتوابعمم-7-0

 انس ويس وارياز است، ماتريمورد ن يزيمحاسبه معادلات مم يكه برا يگرير ديمقاد

انس يانس و كوواريس واريانس كل و ماتريانس و كوواريس واريها، ماتر انس گروهيكووار

 وست ارائه شده است.ي( در پ0( تا )3ادغام شده است كه در جداول )

 ر استفاده نمود.ياز دو معادلات ز يكيتوان از يد ميمشاهدات جد يزيمم يبرا

 ̂ 
      

 

 
       

 

 
    ̅  

   
      ̅                                    (01) 

 ̂ 
      

 

 
       

 

 
    ̅  

   
      ̅                                    (00) 
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انس يس واريماتر   گروه و  انس هريانس و كوواريس واريماتر   كه در آن 

د استفاده نمود، ينكه از كدام معادله بايص ايتشخ يانس ادغام شده است. برايكووار
ج يشود. نتا مي ها )فرض صفر(  آزمونانس گروهيانس و كوواريس واريماتر يه برابريفرض

  ده است.ير ارائه گرديآزمون در جدول ز

 انسجوامعيوکووارانسيسواريماتريآزمونبرابر.0جدول

30.130 Box's M 
111/1 F  APPROX 

33 df1 

113/033 df2 

222/2 Sig. 

 هاي تحقيق منبع: يافته
 

س يماتر يبه عبارت .شوديمه صفر رد يفرض يدار يبا توجه به مقدار سطح معن
 يد از معادله اول براين، بايستند. بنابرايبا هم برابرنها  انس گروهيانس و كوواريوار

ر محاسبه شده در يه مقاديكل ينيگزياستفاده نمود. با جا يزيمحاسبه معادلات مم
 د.يآير به دست ميبه شكل ز يزيب معادلات مميک ضرايمعادله شماره 

 (يزيمم)يبندردهمدلبيضرا.3جدول

هاگروه 

7گروه2گروه3گروه0گروه

 201/2 323/2 320/2 322/2 گذاري مستقيم خارجي سرمايه

 223/31- 113/3- 021/0 -002/32 صادرات

 112/10 110/11 301/03 232/03 واردات

 020/0 333/0 111/3 303/3 شاخص سلامت

 113/2 303/2 133/2 030/2 توليد ناخالص داخلي

 010/2 003/2 010/2 333/2 بيكاري

 321/0E-32 -133/3E-3 -000/3E-3 312/3E-3- جمعيت

 010/2- 020/2- 032/2- 001/2- اخليانداز ناخالص د پس

 101/2 032/2 111/2 030/2 نقدينگي

 001/2- 000/2- 113/2- 110/2- تورم

 000/30- 111/31- 323/32- 203/3- جزء ثابت

 هاي تحقيق منبع : يافته
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 بر اساس جدول بالا توابع مورد نظر عبارتند از:
 ̂ 

                                              

           

                                                  (01) 

 

 ̂ 
                                                

           

                                              

                                                                                                    (03) 

 

 ̂ 
                                               

                                             

                                                                                    (03) 

 
 ̂ 

                                               
                                             

                                                                                   (12) 

 

بحران، قدر مطلق  يرها بر فشار بازار ارز در طيک از متغير هر يتأث يبه منظور بررس

ج چهار ير مربوط به هر گروه در نظر گرفته شده است. بر اساس نتايک از مقاديهر 

ا به يو  )در هر چهار گروه صادرات و واردات يورد بررسم يها رين متغيمعادله بالا، از ب

 يبر اساس فشار بازار ارز ط يبند ر را بر ردهين تأثيشتريب (گر حجم تجارتيعبارت د

در رتبه سوم  يد ناخالص داخليبحران دارد. بعد از آن شاخص سلامت در رتبه دوم و تول

 قرار دارد.

، انداز پسرند. يگ يقرار م ير رتبه بعدو تورم د ينگيل نقدياز قب يپول يها ريمتغ

 يبر اساس فشار بازار ارز در ط يبند ر را بر ردهين تأثيت كمتريو جمع يكاريه، بيسرما

، حجم يواقع يرهاي، متغيپول يها ريها در چهار گروه متغ ريبحران داشته اند. اگر متغ

ر ير هر متغيتأث 1ول توان با توجه به جد مي رها در نظر گرفته شود،ير متغيتجارت و سا

 ان نمود:ير بيرا به صورت ز
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 يپوليهاريمتغ

زان مربوط به ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب يبر رده بند ينگير نقدير متغيتأث

 است. 032/2زان يو به م 1ن آن مربوط به گروه يو كمتر 111/2زان يو به م 0گروه 

زان مربوط به ين ميشتريبازار ارز: ببر اساس فشار  ير تورم بر رده بندير متغيتأث

 است. 113/2زان يو به م 0ن آن مربوط به گروه يو كمتر2/ 110زان يو به م 3گروه 

 حجمتجارت

زان مربوط به گروه ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب ير صادرات بر رده بندير متغيتأث

 است. 021/0ان زيو به م 0ن آن مربوط به گروه يو كمتر 223/31زانيو به م 0

زان مربوط به ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب ير واردات بر رده بندير متغيتأث

 است. 301/03زان يو به م 0ن آن مربوط به گروه يو كمتر 112/10زان يو به م 0گروه 

 يدناخالصداخليرتوليمتغ

زان ين ميشتريرز: ببر اساس فشار بازار ا يبر رده بند يد ناخالص داخلير تولير متغيتأث

  113/2زان يو به م 0ن آن مربوط به گروه يو كمتر 303/2زان يو به م 1مربوط به گروه 

 رهايرمتغيسا

بر اساس فشار بازار ارز:  يبر رده بند يم خارجيمستق گذاري سرمايهر ير متغيتأث

و  0 ن آن مربوط به گروهيو كمتر 323/2زان يو به م 1زان مربوط به گروه ين ميشتريب

 ست.01/32زان يبه م

زان مربوط به ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب ير سلامت بر رده بندير متغيتأث

 باشد. مي 111/3زان يو به م 0ن آن مربوط به گروه يو كمتر 020/0زان يو به م 0گروه 

زان مربوط به ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب يبر رده بند يكارير بير متغيتأث

 است. 333/2زان يو به م 3ن آن مربوط به گروه يو كمتر 003/2زانيو به م 1گروه 

زان مربوط به ين ميشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب يت بر رده بندير جمعير متغيتأث

-32زان يو به م 3ن آن مربوط به گروه يو كمتر 3E- 312/3زان يو به م 0گروه 

E321/0 باشد. مي 
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ن يشتريبر اساس فشار بازار ارز: ب يبر رده بند يناخالص داخل انداز پسر ير متغيتأث

زان يو به م1ن آن مربوط به گروه يو كمتر 032/2زان يو به م0زان مربوط به گروهيم

 است.020/2

 يدارد كاف تعلقد به كدام گروه يک مشاهده جديم يص دهينكه تشخيا يحال برا

ن مقدار است يبالاتر يكه دارا معادله .درها را در چهار معادله قرار داير متغياست مقاد

  است. ديمربوط به مشاهده جد يصيگروه تخصنشان دهنده 

هر گروه  يها رير متغيشود، با قرار دادن مقاد ير مشاهده ميهمانطور كه در جدول ز

 به هر كشور مشخص شده است. يصيدر چهار معادله، گروه تخص

 پكواعضويکشورهايبندطبقه.2جدول

d1 d2 d3 d4 Classifyورهاکش

 0 002220/1 102110/1 00010/30 012302/3 ريالجزا

 0 233002/00- 3000/03- 10033/31- 113102/01- آنگولا

 0 -201120/0 -3011133/2 2000032/1 310300/3 اكوادور

 0 111011/3- 1321332/1- 0331312/1- 020330/1- رانيا

 0 311233/1 0113102/3 3131322/31 030222/33 عراق

 0 230023/3 3033112/1 1231022/30 032030/1 تيكو

 0 131013/0 3032212/0 3013322/33 100131/0 يبيل

 0 -232013/1 -131012/0 1010011/2 -303310/1 هيجرين

 3 -000131/1 3333012/3 1000102/3 313130/0 قطر

 0 110230/3 0130232/1 3331112/1 323113/1 عربستان

 0 122131/0 3133102/1 2001322/30 313203/0 عمارات

 0 =111032/31 -0103122/32 -0132112/0 -013112/33 ونزوئلا

 هاي تحقيق منبع : يافته

ن عدد به يسه اعداد مربوط به هر كشور، بالاتريشود، با مقا يهمانطور كه مشاهده م

پک به وعضو ا يها كشوردر نظر گرفته شده است. همه  يصيگروه تخص تعيينمنظور 

 كه اثر بحران بر آنها قابل توجه بوده است ييكشورها يعنيجز كشور قطر در گروه دوم، 

 گرفته اند. يجا
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 يپک، كشورهاوا يصحت مدل علاوه بر كشورها ين پژوهش به منظور بررسيدر ا

شان يرهايتغر ميز با قرار دادن مقاديرلند، لوكزامبورگ، هلند و پرتغال نيک، فنلاند، ايبلژ

 د.يک محاسبه گرديبه هر  يصيقرار داده و گروه تخص يمورد بررس

 منتخبيکشورهايبندطبقه.7جدول

 d1 d2 d3 d4 classifyکشورها

 3 030232/32 1021322/32 1301112/3 303032/31 کيبلژ

 3 300013/3 3011302/3 3133132/3 102332/33 فنلاند

 3 311103/0 1131012/1 3000312/1 111331/3 رلنديا

 3 320003/3 1313122/33 1101122/32 313332/31 لوكزامبورگ

 3 030212/32 1231122/32 1213012/3 011132/31 هلند

 3 330020/0 1110102/1 3230302/1 022012/32 پرتغال

 هاي تحقيق : يافتهمنبع

 يعني)ولمورد نظر در دسته ا يشود، كشورها يهمانطور كه در جدول مشاهده م

ن مدل از يگرفته اند. بنابرا يجا (ف بوده استيكه اثر بحران بر آنها ضع ييكشورها

 ياز چهار گروه برخوردار است و برا يكيكشورها در  يبند دسته يبرا ييز بالايقدرت تم

توان به مدل  مي ،يمالهاي  از بحران يرير پذيكشورها در خصوص شدت تأث يدسته بند

 د.ارائه شده اتكا نمو

 شنهاداتيوپيريجهگينت-5

 يكشورها در خيتار طول در كه استاي  دهيچيپ و مهم موضوعات از يمال يها بحران

 كند. يد ميدكشورها را ته ياست كه ثبات اقتصاد يعيوقاو از  .رخ داده يمختلف

ها ،  ن بحرانيا يک مناسب برايتاكت به منظور اتخاز يان و فعالان اقتصادگذار سياست

با  يمالهاي  كنند. در واقع بحران ينيش بيها را از قبل پ ن بحرانياست بتوانند ا لازم

ر گذار يتآث ير بر تجارت كشورها، بر درآمد ارزيو تأث يجهان يمال يت به نهادهايسرا

ن كننده رشد، يكه تضم يستم ارز به نحويت مطلوب سيرين راستا مدياست. در هم

ن ياز ا شود. ي ميان تلقگذار سياستاز اهداف مهم  كشور باشد، يتعادل و ثبات اقتصاد

 موضوع كلان، اقتصاد مختلف يها بخش در ارز نرخ نوسانات اهميت به توجه بارو 

 مورد كشورها بيشتر در ارزيهاي  رژيم چارچوب در همواره آن و كنترل ارز نرخ نوسانات
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كند تا  يه كمک من رايان در اگذار سياستكه به  ييها از مدل يكي .است بوده بحث

 ند؛ شاخص فشار بازار ارز است.ينما ينوسانات نرخ ارز را بررس

وقوع بحران  ين عوامل موثر بر فشار بازار ارز در طييق تعين تحقيهدف از انجام ا

از  ي، حجم تجارت و برخي، واقعيپول يها رياز متغ يبرخ ين رو به بررسياست. از ا

ا رده ي يزين منظور از مدل ممي. بدپرداختيمران اثر گذار بر بح ياقتصاد يها ريمتغ

 يدا كردن مدليشر پيف يزيو مم يهدف از ساختن مدل رده بندد. ياستفاده گرد يبند

ک مشاهده يگر اگر ي. به عبارت درا بيان نمايدات هر جامعه ياست كه بتواند خصوص

متعلق به د، ين مشاهده جديم ايص دهيم تشخيبتوان يم، به راحتيد داشته باشيجد

ن يشدند. بر اساس ا يم بندين منظور كشورها به چهار گروه تقسيكدام جامعه است. بد

ف بوده يكه اثر بحران بر آنها ضع ييكشورهاک شامل يگروه  يها كشور يم بنديتقس

، گروه سه كه اثر بحران بر آنها قابل توجه بوده است ييكشورها، گروه دو است

كه اثر بحران  ييكشورهاو گروه چهار  بوده است يها قوكه اثر بحران بر آن ييكشورها

 باشند.  ي؛ مبوده است يقطع

در هر چهار  يمورد بررس يها رين متغين پژوهش نشان داد كه از بيج حاصل از اينتا

، پس از آن شاخص سلامت (گر حجم تجارتيا به عبارت ديو  )گروه صادرات و واردات

بر  ير را بر رده بندين تأثيشتريدر رتبه سوم ب يد ناخالص داخليدر رتبه دوم و تول

قرار داشته و  يبعد يها ، تورم در رتبهينگيبحران دارند. نقد ياساس فشار بازار ارز در ط

ر را بر رده ين تأثيت كمتريو جمع يكاري، بيم خارجيمستق گذاري سرمايه، انداز پس

ن يج حاصل از اياساس نتابحران داشته اند. بر يبر اساس فشار بازار ارز در ط يبند

 ر را ارائه نمود:يز ياستيسهاي  هيتوان توص مي پژوهش

ر بر فشار ين متغيرگذارتريدهد حجم تجارت تأث يق نشان مين تحقيج حاصل از اينتا -

دات لازم در يتمه يان اقتصادگذار سياستن رو لازم است ياز اباشد  ميبازار ارز 

 ند.يمقابله با بحران اتخاذ نما ين الملل را برايل تجارت بيخصوص تسه

ن لازم است يدر كنترل نوسانات بازار ارز دارد، بنابرا يير بسزايتأث يد واقعير توليمتغ -

بر  ير بحران ارزيد اتخاذ گردد تا تأثيش توليافزا يها استيدر هنگام بحران س

 .ابدياقتصاد كاهش 
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بحران بوده و  يارز در طر گذار بر فشار بازار يتأث يرهاياز متغ يكيز ين انداز پس -

هر كشور فشار  يداخل انداز پسش ين معنا كه با افزايرابطه معكوس با آن دارد. بد

ن لازم است يابد. بنابراي يش ميفشار بازار ارز افزا انداز پسبازار ارز كاهش، و با كاهش 

كه باعث كاهش فشار بازار ارز و در  انداز پسش يمناسب جهت افزا يها استيس

 گردد اعمال گردد. يم يش رشد اقتصاديافزا جهينت

ر ير هر متغيتوان مقاد يكشورها در هر سال، م يبه منظور برآورد بهتر و رده بند -

مربوط به  يصيمربوط به هر كشور را به صورت سالانه وارد مدل كرده و گروه تخص

 ايمقابله  ياست مناسب برايق سين طريكشور بدست آورد و از ا يآن سال را برا

 خروج از بحران را اتخاذ نمود.
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منابع

(، اثر شوک 3133) حسين، ،توكليان ،جاويد ،بهرامي ،تيمور ،محمدي، عذرا ،بياني -

هاي مالي در اقتصاد ايران: رويكرد خودرگرسيوني برداري پارامتر  عوامل مؤثر بر بحران

 .10-01، صفحات 31(00زمان، فصلنامه علمي مدلسازي اقتصادي، ) -متغير

هاي ارزي و فشار بازار ارز در يک اقتصاد  (، رژيم3131خياباني، ناصر، غلجه اي، سميرا،) -

پژوهشي برنامه ريزي و بودجه، سال -صادر كننده نفت ) مورد ايران (، فصلنامه علمي

 00-1، صفحات 3131، پاييز 1نوزدهم، شماره 

هاي  ذيري متغير(، بررسي ميزان اثرپ3133شفيعي سعيده، صبوري ديلمي محمدحسن،) -

 . 30-0(. صفحات 13)1هاي بازرگاني،  كلان اقتصاد ايران از بحران مالي جهاني. بررسي

بر همگرايي  0221-0223(، اثر بحران مالي 3133شكيبايي، عليرضا و سعيد، مريم، ) -

، دوفصلنامه اقتصاد و توسعه OECDتجاري كشورهاي توسعه يافته مطالعه موردي 

 .33-11، صفحات 0، شماره: 33منطقه اي، دوره: 

بحرانهاي مالي و پيامدهاي آن ( 3131قويدل صالح، حسن نيا ماريه، خانعلي پور امير،) -

فصلنامه مطالعات اقتصاد  ICSSو الگوريتم  GARCHبر بازار جهاني نفت كاربردي از 

 .311-332، صفحات(01) 32انرژي، 

ميزان مداخله مستقيم بانک مركزي (، برآورد 3133طباطبايي نسب، زهره، افشاري، زهرا،) -

 .31-330، صفحات 00هاي اقتصادي، سال بيستم، شماره  ها و سياست فصلنامه پژوهش ايران،

غلامرضا، ابطحي سيد علوي تبار قاسم، خواجه محمودآبادي حميد، عسكرزاده  -

بررسي انتقال نوسان شاخص اضطراب مالي بر قيمت نفت و  (،3022يحيي،)

 كلان برخي كشورهاي عضو اوپک، فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي،  هاي اقتصاد شاخص

 .331-301(، صفحات13) 31

(، تجارب جهاني مقابله با بحران مالي و 3133فرزين وش، اسداله، برخورداري، سجاد،) -

 .303-330، صفحات 301هاي اقتصاد، سال هشتم، شماره  براي اقتصاد ايران، تازه هايي آموزه

(، بررسي اثر بحران مالي آمريكا 3133، فراتي مهتاب، رفيعي حميد،)كريمخاني عباس -

بانک  -بر اقتصاد و بانكداري در كشور ايران، مركز مطالعات و برنامه ريزي راهبردي 

 .03-10سپه، چاپ اول، صفحات 
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(، آيا بحران مالي جهاني به اقتصاد 3130كشاورز حداد، غلامرضا ؛ مقاره عابد، سپهر، ) -

، صفحات 321، تحقيقات اقتصادي، شماره 0، شماره 03يت كرد؟، دوره ايران سرا

313-022. 

(، اثر بحران مالي اقتصاد جهاني بر صادرات كشاورزي، اقتصاد 3132محمدي، حميد، ) -

 .333-303، صفحات 1، شماره 1كشاورزي، جلد 

هاي  امد(، بحران مالي آمريكا و پي3131زهرا، طبقيان، فرناز،) مشايخ، شهناز، عابدي، -

، 3131هاي سازمان حسابرسي،زمستان  آن،فصلنامه تحليلي اطلاع رساني پژوهش

 .10-03صفحات 

- Afonso A, M. Carmen Blanco-Arana. (2022). Financial and economic 

development in the context of the global 2008-09 financial crisis, 

International Economics,Volume 169 ,Pages 30-42 

- Aizenman, J., & Pasricha, G. K. (2012). Determinants of financial 

stress and recovery during the great recession. International Journal of 

Finance & Economics, 17(4), 347-372. 

- Choudhry,T, Syed S. Hassan. (2015). Exchange rate volatility and 

UK imports from developing countries: The effect of the global 

financial crisis,Journal of International Financial Markets, Institutions 

and Money,Volume 39, Pages 89-101. 

- Natalia Diniz-Maganini, Abdul A. Rasheed, Hsia Hua Sheng. (2021). 

Exchange rate regimes and price efficiency: Empirical examination of 

the impact of financial crisis,Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money,Volume 73. 

- Feldkircher,m , Horvath,r , rusnak,m, (2014), "Exchange market 

pressures during the financial crisis :a Bayesian model averaging 

evidence", journal of international money and finance 40,21-41 

- Girton, l, and roper, d. (1977), "a monetary model of axchange 

market pressure applied to the post war canadian experience", The 

american economic review, vol. 67, 538-48 

- Weymark,d, (1995) "estimating exchange market pressure and the 

degree of exchange market intervention for canada", Journal of 

international economic vol.39,273-295  

 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

4-
04

-0
9 

] 

                            27 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1503-fa.html


 002 3023پاييز / 10  / شمارهسال هجدهممطالعات اقتصاد انرژي/   نامه صلف

پيوست

 يزيمحاسبه معادلات مم يكه برا يگرير ديمطرح شد، مقاد 0همانطور كه در بخش

انس يانس و كوواريس واريها، ماتر انس گروهيانس و كوواريس وارياز است، ماتريد نمور

 ر ارائه شده است:يانس ادغام شده است كه در جداول زيانس و كوواريس واريكل و ماتر

انسگروهاوليارواتسکويسواري(ماتر0جدول)

 پول تورم

اندازپس

ناخالص

 داخلي

 بيكاري جمعيت

توليد

ناخالص

 يداخل

شاخص

 سلامت
 صادرات واردات

گذاريسرمايه

مستقيم

 خارجي

 کوواريانس

.476 -8.002 -7.234 -2.287E7 -.972 -.133 -.460 .033 .025 18.898 
گذاري  سرمايه

 مستقيم خارجي

.007 -.087 -.058 6.436E5 -.019 .021 .006 .001 .002 .025 صادرات 

.016 .081 .079 2.159E6 .024 .077 -.019 .003 .001 .033 واردات 

.342 -2.306 -1.806 -5.410E7 .808 -1.210 2.751 -.019 .006 -.460 شاخص سلامت 

.158 7.274 7.267 1.148E8 -.314 4.903 -1.210 .077 .021 -.133 
توليد ناخالص 

 داخلي

.793 -20.147 -19.330 -9.094E7 38.475 -.314 .808 .024 -.019 -.972 بيكاري 

-

3.203E5 
6.173E8 6.321E8 2.836E16 

-

9.094E7 
1.148E8 

-

5.410E7 
2.159E6 6.436E5 -2.287E7 جمعيت 

-2.113 237.600 236.415 6.321E8 -19.330 7.267 -1.806 .079 -.058 -7.234 
انداز  پس

 ناخالص داخلي

-2.251 245.138 237.600 6.173E8 -20.147 7.274 -2.306 .081 -.087 -8.002 گينقدين 

2.354 -2.251 -2.113 -3.203E5 .793 .158 .342 .016 .007 .476 تورم 

 هاي تحقيق منبع: يافته
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 (ماتريسوارياتسکوواريانسگروهدوم3جدول)

 پول تورم

اندازپس

ناخالص

 داخلي

 بيكاري جمعيت

توليد

ناخالص

 داخلي

شاخص

 سلامت
 صادرات واردات

گذاسرمايه

ري

مستقيم

 خارجي

 انسکوواري

-.014 -3.323 -.647 -5.066E6 -.083 .066 .303 .034 .010 1.724 
گذاري  سرمايه

 مستقيم خارجي

.019 -.186 -.113 -1.016E5 .131 .028 .054 -.001 .002 .010 صادرات 

.009 -.001 .274 6.074E5 .007 .061 -.004 .007 -.001 .034 واردات 

-.427 -10.008 -3.069 1.351E6 5.673 1.119 2.697 -.004 .054 .303 شاخص سلامت 

.379 -1.873 -.328 6.285E6 4.909 2.884 1.119 .061 .028 .066 
توليد ناخالص 

 داخلي

-.581 -18.050 2.353 1.318E7 24.399 4.909 5.673 .007 .131 -.083 بيكاري 
-

1.916E6 
1.773E7 5.025E7 3.692E14 1.318E7 6.285E6 1.351E6 6.074E5 

-
1.016E5 

-5.066E6 جمعيت 

3.339 57.908 59.380 5.025E7 2.353 -.328 -3.069 .274 -.113 -.647 
انداز ناخالص  پس

 داخلي

4.822 135.482 57.908 1.773E7 -18.050 -1.873 -10.008 -.001 -.186 -3.323 نقدينگي 

2.592 4.822 3.339 -1.916E6 -.581 .379 -.427 .009 .019 -.014 تورم 

 هاي تحقيق منبع: يافته
 

 

 انسگروهسوميوارواتسکيسواريماتر(2جدول)

 پول تورم

اندازپس

ناخالص

 داخلي

 بيكاري جمعيت

توليد

ناخالص

 داخلي

شاخص

 سلامت
 صادرات واردات

گذاسرمايه

ري

مستقيم

 خارجي

 کوواريانس

-.089 .733 .707 1.226E7 -2.145 -.929 1.048 -.014 .002 .329 
گذاري  يهسرما

 مستقيم خارجي

-.007 -.056 -.053 -5.952E4 -.032 .014 .016 .002 .001 .002 صادرات 

-.009 -.362 -.352 -7.091E5 .105 .099 -.044 .004 .002 -.014 واردات 

-.329 9.683 9.539 3.241E7 -8.517 -3.552 3.957 -.044 .016 1.048 شاخص سلامت 

.124 -15.234 -14.959 -2.775E7 8.033 4.460 -3.552 .099 .014 -.929 
توليد ناخالص 

 داخلي

.662 -26.411 -26.036 -6.150E7 18.672 8.033 -8.517 .105 -.032 -2.145 بيكاري 
-

1.684E6 
-

3.919E7 
-

3.984E7 
5.708E14 

-
6.150E7 

-
2.775E7 

3.241E7 
-

7.091E5 
-

5.952E4 
1.226E7 جمعيت 

.481 120.981 119.405 -3.984E7 -26.036 -14.959 9.539 -.352 -.053 .707 
انداز ناخالص  پس

 داخلي

.500 122.584 120.981 -3.919E7 -26.411 -15.234 9.683 -.362 -.056 .733 نقدينگي 

.086 .500 .481 -1.684E6 .662 .124 -.329 -.009 -.007 -.089 تورم 

 هاي تحقيق منبع: يافته
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انسگروهچهارمياروکواتسيسواريماتر(7(جدول

 پول تورم

اندازپس

ناخالص

 داخلي

 بيكاري جمعيت

توليد

ناخالص

 داخلي

شاخص

 سلامت
 صادرات واردات

گذارسرمايه

يمستقيم

 خارجي

 کوواريانس

.239 -3.418 -3.418 -3.914E7 -.564 .676 -.614 .031 .002 .132 
گذاري  سرمايه

 مستقيم خارجي

.008 -.154 -.154 6.112E5 -.050 .002 .003 .000 .000 .002 صادرات 

.053 -.667 -.667 -1.041E7 -.244 .175 -.165 .009 .000 .031 واردات 

-.889 11.424 11.424 2.525E8 -.867 -3.638 3.534 -.165 .003 -.614 شاخص سلامت 

1.067 -14.242 -14.242 -2.505E8 -.636 3.823 -3.638 .175 .002 .676 خالص داخليتوليد نا 

-2.916 35.296 35.296 -4.211E8 74.018 -.636 -.867 -.244 -.050 -.564 بيكاري 
-

4.452E7 
5.584E8 5.584E8 1.988E16 

-
4.211E8 

-
2.505E8 

2.525E8 
-

1.041E7 
6.112E5 -3.914E7 جمعيت 

-7.686 118.811 118.811 5.584E8 35.296 -14.242 11.424 -.667 -.154 -3.418 
نداز ناخالص ا پس

 داخلي

-7.686 118.811 118.811 5.584E8 35.296 -14.242 11.424 -.667 -.154 -3.418 نقدينگي 

.521 -7.686 -7.686 -4.452E7 -2.916 1.067 -.889 .053 .008 .239 تورم 

 هاي تحقيق منبع: يافته
 

انسکليارواتسکويسواريماتر(5جدول)

 پول تورم

اندازپس

ناخالص

 ليداخ

 بيكاري جمعيت

توليد

ناخالص

 داخلي

شاخص

 سلامت
 صادرات واردات

گذاريسرمايه

مستقيم

 خارجي

 کوواريانس

.391 -6.995 -6.128 -2.017E7 -.951 -.121 -.353 .030 .021 15.940 

گذاري  سرمايه

مستقيم 

 خارجي

.008 -.091 -.066 4.793E5 -.003 .020 .010 .000 .002 .021 صادرات 

.015 .033 .062 1.717E6 .016 .078 -.020 .003 .000 .030 واردات 

.227 -2.364 -1.232 -3.668E7 1.008 -1.099 2.795 -.020 .010 -.353 شاخص سلامت 

.190 5.034 5.225 9.056E7 .396 4.579 -1.099 .078 .020 -.121 
توليد ناخالص 

 داخلي

.694 -18.502 -16.266 -8.968E7 37.320 .396 1.008 .016 -.003 -.951 بيكاري 
-

2.272E6 
5.198E8 5.430E8 2.436E16 

-
8.968E7 

9.056E7 
-

3.668E7 
1.717E6 4.793E5 -2.017E7 جمعيت 

-1.750 210.103 209.553 5.430E8 -16.266 5.225 -1.232 .062 -.066 -6.128 
انداز  پس

 ناخالص داخلي

-1.629 223.616 210.103 5.198E8 -18.502 5.034 -2.364 .033 -.091 -6.995 نقدينگي 

2.236 -1.629 -1.750 -2.272E6 .694 .190 .227 .015 .008 .391 تورم 

 هاي تحقيق منبع: يافته
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انسادغامشدهيارواتسکويسواريماتر(5جدول)

 کوواريانس

گذاريسرمايه

مستقيم

خارجي

وارداتصادرات
شاخص

سلامت

توليد

ناخالص

داخلي

جمعيتبيكاري

اندازپس

ناخالص

داخلي

تورمپول

گذاري  سرمايه

مستقيم 

 خارجي
16.322 .022 .031 -.348 -.122 -.921 -2.055E7 -6.302 -7.194 .408 

 5.540E5 -.065 -.097 .007 006.- 021. 010. 000. 002. 022. صادرات

 1.625E6 .064 .042 .016 018. 079. 022.- 003. 000. 031. واردات

اخص ش

 سلامت
-.348 .010 -.022 2.804 -1.138 .898 -3.898E7 -1.232 -2.270 .222 

توليد ناخالص 

 داخلي
-.122 .021 .079 -1.138 4.683 .411 9.175E7 5.356 5.216 .199 

 8.874E7 -16.302 -18.821 .577- 37.448 411. 898. 018. 006.- 921.- بيكاري

 2.055E7 5.540E5 1.625E6- جمعيت
-

3.898E7 
9.175E7 

-
8.874E7 

2.478E16 5.570E8 5.415E8 
-

1.575E6 

انداز  پس

ناخالص 

 داخلي
-6.302 -.065 .064 -1.232 5.356 -16.302 5.570E8 214.091 215.024 -1.681 

 5.415E8 215.024 228.401 -1.666 18.821- 5.216 2.270- 042. 097.- 7.194- نقدينگي

 1.575E6 -1.681 -1.666 2.258- 577. 199. 222. 016. 007. 408. تورم

 هاي تحقيق منبع: يافته
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Abstract 8 

Financial crises are unpredictable and threatening the economic stability of 
countries. Hence, policymakers are forced to adopt appropriate tactics to defuse 
and resolve crises. One of the indicators that helps policymakers and economists 
is the exchange market pressure. The purpose of this study is to examine the 
factors affecting the foreign exchange market pressure during 2008- 2009 

financial crisis period in OPEC countries using the Fisher's linear function. The 

results of this research show that exports and imports have the greatest impact 
on the classification of countries based on the exchange market pressure. The 
health index is ranked second, followed by the third in the gross domestic 
product. Monetary variables such as liquidity and inflation are placed in the next 
ranks. Moreover, Savings, foreign direct investment, unemployment and the 
population had the least impact on the rating based on the exchange market 
pressure during the crisis period. The results also indicate that the OPEC 
countries (except Qatar) are ranked among a group of countries where the 
impact of the crisis has been remarkable for them. 

 
JEL Classification: E58, G01, F31 

Keywords:Exchange Market Pressure, Financial crisis, Fisher's discriminant 

function. 

 
 

1. Corresponding Author 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

4-
04

-0
9 

] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            32 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1503-fa.html
http://www.tcpdf.org

