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از مهمتارین یواما هام   . انا   ههایی است که تااکونن کواناهام متدا بم باا رن بابوار بانب      بحران مالی یکی از مهمترین چالش

باازاا   ه ف این مقاله براسای فوااا  . بربببه بحران اازم اشااه کرب که ایجاب رن سبب فواا بر بازاا ااز می تنان میبحران مالی 

ازایان او  . انا  قاراا برفتاه  ( 7002-7002) بحران مالی جهانی تأثور تحت با حال تنسده و تنسده یافته است که ااز با کوناهام

بواه قبال از   :شانب  مای کوناها با سه بواه براسی  عنامل باخلی بر فواا بازاا ااز با این تأثور، ستفابه از ابرسونن کنانتایلبا ا

بهاا  کااه نتااایت تحقوااا نوااان ماای . 7020-7022و بواه بداا  از بحااران 7002-7002 با شاارایب بحااران، 7000-7006بحااران 

ل و چاالش او بارو ساازب    ال تنساده و تنساده یافتاه اا باا مواک     کوناهام با ح بو بروه   هرتنان میبورم با بحران مالی قراا

بر متغورهام ذکر شا ه سابب افاشایش     تأثورین تغوور و ننسانی با نرخ ااز از طریا تر کنچککه با این شرایب حساس  طنام به

ه نرخ ااز ه ف و جلانبورم از فوااا بار    لذا با این شرایب سطحی از م اخله برام بستوابی ب. شنب مییا کاهش فواا بر بازاا ااز 

براسی شرایب قراا بورم با بحاران و بدا  از بحاران ماالی نتاایت نواان باب کاه هاربو باروه از           همچوون با. بازاا ااز لازم است

واا  نتاایت ایان تحق   به طانا کلای   باش  مؤثر  بر فواا بازاا ااز تنان میکوناهام مناب براسی به شرایب بحران حساس هستو  که 

برام کوناهام با حال تنسده افاشایش اعتبااااد باخلای و جریاان سارمایه با      . به اا نوان می ها ماهموت کاابرب سواستگذاا

کواناهام  ، بدا  از بحاران   از این او. کو م ینلی اا بر فواا بازاا ااز رشکاا میها سواست تأثوربحران مالی و بد  از بحران  بواه

اهام تنسده یافته با مدرض فواا بازاا ااز هستو  زیرا متغورهاایی مانوا  اعتبااااد باخلای و جریاان      بووتر از کون با حال تنسده

 .  و  باعث افشایش فواابر بازاا ااز بربن تنان میم ینلی بولت هستو  با اثر مثبت خنب ها سواستسرمایه که نمایو ه 

 ,JEL: E31 ،,c22 o1,G01, o2 بو مطبقه

 کوناهام تنسده یافته، کوناهام با حال تنسده، بحران مالی، یول کنانتایل، اا اازفواا بازواژبان کلو م: 
 

                                                           
  :71/20/2921یخ یذیرش: تاا  72/06/2921تاایخ بایافت 
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 مقدمه. 1

کواناهام  . بحران اازم از منضنعاد مهمی است که با کوناهام مختلا  اخ بابه اسات  

فرریوا  جهاانی شا ن و    . باشاو  مای  هاا  نم کانچکی از ایان بحارا   ها همکشیک اوسوه و ترکوه نمنن

م یریت اازم کوناها اا با چالش ، ااتباط م اوم کوناها با یک یگر، ونلنژمسرعت تغووراد تک

تدابل و ، تضمون کوو ه اش ، بوابراین م یریت مطلنب سوستم اازم یک کونا. اوبرو کربه است

)بااارجرم و  اوبثباااد اقتدااابم هاار کواانا و از اهاا اف اقتدااابم کوااناها بااه شااماا ماای       

 . (2929همکااان،

ابراام ماالی جهاانی بانبه      با چالش اازم اوبارو کاربه اسات   اا کوناها  یکی از مناابم که

ان بذاا سواستم بشابی برام ها شو چال ها تباعث ایجاب فرص، که با طی سه بهه بذشته. است

باه بحاران    تانان  مای جملاه   باکوناهام یوورفته و با کوناهام حال تنسده ش ه است کاه از رن 

برام مثال کواناهایی مانوا    . ازاا ااز با کوناها ش ه استاازم اشااه کرب که سبب بروز فواا ب

هاام   با بحاران  جهانی با اثر ابرام مالی2220 مکشیک و اوسوه و کوناهام رسوام شرقی با سال

فوااا بار باازاا ااز با ایان      که از طریا تغووراد نارخ ااز وایجااب بحاران اازم    ان  همالی اوبرو ش 

انی که کواناها اا باا مواکفد فراوانای بابوار کارب و باه        رخرین بحر. کوناها به وقنع یونست

مربنط به بحران مالی جهانی با ایالاد متح ه بنب که بلول رن موکفد منجانب با   چالش کوو 

م بنب و باه سراسار جهاان سارایت کارب و تنساب       بذاا سرمایههام بازاا وام مسکن و سایر فدالوت

 . قراا بااب تأثور تحتاز کوناها بازاا ااز اا با بسواام ، ننساناد نرخ ااز

طنا بوان کرب که با صناد وجانب بحاران ماالی کواناها      این تنان میبوابر مطالب ذکر ش ه 

بار اقتدااب    تغوواراد و ننسااناد نارخ ااز    تاأثور و  با بحاران اازم مناجاه شانن  کاه با رن     تنان می

 . محسنس است

هاام اازم و  حا وبم بساتگی باه اژیام    اقتدااب کواناها تاا     رن بار  تأثوراما نقش نرخ ااز و 

برخی کواناها با بواه بدا  از بحاران     که طنام به. م م یریتی مربنط نوش باابها سواستهمچوون 
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برام افشایش صابااد سدی با کاهش اازش ینل ملی خنب کربنا    7020-7027 مها سالمالی با

ناد با نارخ ااز موتهای باه    م اخوار وجانب ننساا   ها سالبا .   سبب بهبنب با اقابت شنبتنان میکه 

همچواون   ،...و تنلو  ناخالص باخلی، تدوون نقش عنامل باخلی مانو  تنام انجام مطالداتی با زمووه

)رزیومن و بوووکای،  سارمایه خاااجی بار فوااا باازاا ااز بربیا ه اسات        تدوون نقش واوب و خروج

7022) .2 

براسای   بر این متغور مؤثرت که عنامل لازم اس به بلول نقش و اهموت فواا بازاا ااز بر اقتداب

( ...قومات کاالا و خا ماد و   ، تدابل تجاام) عناملی مانو  لذا ه ف این تحقوا براسی اثر ،بربن 

 اما با تنجه به مطالب ذکار شا ه یکای از بلایال وجانب بحاران اازم و با       ،بر فواا بازاا ااز است

رنچاه کاه با ایان تحقواا با یای یاافتن رن       . ظهنا بحران مالی اسات  نتوجه ایجاب فواا بر بازاا ااز

با بواه بحاران ماالی    هستوم این است که متغورهام مناب براسی با ننساناد بالا و یایون نارخ ااز 

 تاأثور با ایان تحقواا    لاذا . م بر فوااا باازاا ااز بااب  تأثوربحران مالی چه  و ع م وجنب این جهانی

بواه قبل از بحران و با خفل بحران و همچوون بدا  از  با سه  ا اازابحران مالی جهانی بر فواا باز

م ذکار شا ه   ها هم این متغورها با هریک از بواتأثوربذاابون  ام هو مقایس شنب میبراسی ، بحران

 . شنب میانجام 

بواان مفااهوم    قسمت سازمان هی ش ه اسات : بخاش بوم باه    2مطالب این تحقوا با، با ابامه

. اختداا  بااب  به یووووه یژوهش و مطالداد باخلای و خاااجی   نمبخش س، نظرم فواا بازاا ااز

یاربازب و با نهایات با   می ها هم ل و تجشیه تحلول باب بخش چهاام به بوان اوش تحقوا و بررواب

 . شنب میو ااائه یوووهاباد تحقوا یرباخته  بورم نتوجه بخش یایانی به

بحران . قوا و بحران مالی تقسوم موونن هام اقتدابم به بو بخش بحران حاز بد  کفن بحران

اما بحران مالی باه بحاران   . ا نوروم کاا و بازاا کالا و خ ماد استاحقوقی مربنط به بحران با باز

 . (2926 ،سلمانی و همکااان)شنب میا سهام مربنط ااازم و بحران بخش بانکی و باز

                                                           
1. Aizenman,Binici  
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بحاران اازم شانب کاه نتوجاه        سابب ایجااب  تنان میبر اساس مطالبی که ذکر ش  بحران مالی 

باه تدریا  و بواان مطاالبی      ابتا ا  اما با این قسمت لازم اسات . بحران اازم فواا بر بازاا ااز است

 . شنببابااه فواا بازاا ااز یرباخته 

 مبانی نظری. 2

 . شنب میا ااز یرباخته ابا این قسمت به بوان مبانی نظرم با ااتباط با فواا باز

  ارزفشار بازار . 2-1

ااائاه شا  فوااا باازاا ااز کال      2222مفهنم فواا بازاا ااز ابت ا تنسب بورتانن و اویار با ساال    

   از طریاا ما اخفد با باازاا   تنانا  میکو  که می بورم ان ازه شنب میوااب  فواام اا که بر نرخ ااز

ک زماان  هاام اازم یاک کوانا با یا    بحران فواا بازاا ااز با ه ف تحلول. کاهش یاب  ااز خااجی

ان ارلاب باا اساتفابه از    بذاا سواستزمانی است که ، به طنا کلی، بواه بحران. موخص تنسده یافت

فوااا باازاا ااز نوازموا      بوارم  انا ازه . م سواسی ممکن سدی با بفاع از نارخ ااز باانا   ها هتمام بشیو

س بلاا تغوواراد ذکار شا ه برحساب باصا  و براساا       ترکوب تغوور مواه اد با نرخ ااز اسات کاه  

 بوارم  انا ازه م یانلی  ها م لااز به طنا مستقوم از طریا  فواا بازاا بورم ان ازه. شنب می بورم ان ازه

کاه تغووار    شنب میهایی انجام شاخص فواا بازاا ااز از طریا بورم ان ازههام اخور با تفش. شنب می

نارخ   اد با بو متغور مهم مانو این شاخص به تغوور. کو با ذخایر و نرخ ااز اا با یک یگر ترکوب می

-ااز و ذخااایر اازم اشااااه بااب و ترکوااب وزناای تغووااراد ایاان بو متغواار اا مااناب تنجااه قااراا ماای  

  2. (7022)ایفیاتوایک و همکااان، به 

بارام مثاال ایچان    . هام بیگارم از فوااا باازاا مدرفای بربیا      اما با مطالداد بد م شاخص

 ها قومت. رنها همه  ی  م از فواا بازاا ااز اا تدری  کربن شاخص ج( 2226) 7بورین و همکااان

                                                           
1. Ila Patnaik et. Al  

2. Eichengreen et al.  
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. بو م کربنا   ها اا وزناین شاخص، سازم کربن  سپس تنسب مدکنس ننساناد و مقابیر اا نرمال

 9. ااائه ش ( 2221) 7و کامووسکی( 2226) 2هام منزون بیگرم تنسب ساچشطرح اما بد ها

فوااا باازاا ااز باه طانا کلای       بورم ان ازهبرام  هام مختل اما ب ون تنجه به وجنب شاخص

نانا  هار انحاراف از نارخ ااز     ت مای یک مفهنم وسوع است که  بوان کرب که فواا بازاا ااز تنان می

وااا باازاا ااز باه تغووار با     ف که ذکر شا   طنا همان. یای اا با نظر بگورب واقدی اا از یک نرخ ااز

مانو  تغوور ذخایر اسمی و تغوور نرخ ااز اسمی و یا باه   اابخااجی با هر اقتداب ااتباط ب هاممتغور

این مناب با . که ناشی از تقاضام اضافی با بازاا ااز است شنب میتدابل بازاا ااز خااجی مربنط 

 منجاب افاشایش   فوااا باازاا ااز  ( موفای ) یاک اازش مثبات  . شانب  مای تغووراد نارخ ااز ماودکس   

با نارخ بهاره   ( افاشایش ) کاهش، با ذخایر خااجی( شکاه) افشایش، اازش ینل باخلی( کاهش)

هاام سواسای     ویژبای تنانا  مای همچواون   ااز فواا بازاا. شنب میباخلی یا ترکوبی از سه مناب بالا 

، از این او عفوه بار براسای تغوواراد نارخ ااز     ،به طریا تغوور با ذخایر اازم نوان  کونا اا از

ذخایر خااجی و همچوون تغووراد با نرخ بهره اا نوش با نظر اف اماد سواسی انجام ش ه برام تغوور 

سطح یایاه  ، ذخایر خااجی ن  عبااتو  از: سطح متغورمؤثرمتغورهایی که با فواا بازاا ااز . بوربمی

 . 4(7021)هسفل  و یرامنا، م د باخلی ینلی و نرخ بهره کنتاه

تفاا   انانع اژیام اازم   بارام هماه    به اژیام اازم خاصای اختداا  نا ااب و    ااز فواا بازاا 

برام مثاال   بذاا باش   اثرتنان میابرچه با این موان م اخله و ع م م اخله بانک مرکشم . افت  می

، کوا  بانک مرکشم به طنا مستقوم با بازاا ااز م اخله و نارخ ااز اا تدواون مای   ، با نظام ااز ثابت

. شانب  مای از طریا م اخلاه حاصال    بوابراین مق اا تغووراد نرخ ااز صفر است و فواا بازاا ااز توها

-تغوواراد با یایاه یانلی مای     موجار باه  ، بورتنن و اویار بواان کربنا  کاه ما اخفد با باازاا ااز      

 (.2929، ام خوابانی و رلجه)شنن 

                                                           
1. Sachs et al  

2. Kaminsky et al.  

3. Ila Patnaik et al.  

4. Hasfeld and pramor  
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محاسبه ، هوگامی که بانک مرکشم فقب از طریا تغوور ذخایر برام کاهش فواا ااز اق ام کو 

فوااا   بوارم  انا ازه   مدواا بهترم بارام  تنان میخ ااز خااجی مجمنع تغووراد نرخ ااز و ذخایر نر

قاراا   تأثور تحتبا ه ف  مستقوم با تغوور نرخ بهره وبه طنا رور بانک مرکشم اما ابر. بازاا ااز باش 

اندکااس   ذخاایر ااز خاااجی و تغوواراد نارخ بهاره     ، نارخ ااز ، کو م اخله می ااز فواا بازاا بابن

کاه     فوااام باشا   تنانا  مای یک شاخص م اخله با بازاا ااز . ازاا ااز استبهترم از موشان فواا ب

بانک مرکشم تنسب خری  و فروش ذخایر اازم یاا تغوواراد نارخ بهاره یاا ترکوبای از ایان بو رن        

 2. (7022)جفل محم ، کو اعمال می

ااز با بازاا به بننه بخالتی با بازاا ااز ن ااب و نرخ  بولت هوچ، شواوا کامفًبا نظام نرخ ااز 

به  تا با کو  و به نرخ ااز اجازه مینرخ بهره و عرضه ینل اا تدوون می، ری  یدوی بولتبست می

تغوواراد نارخ ااز باه     بوابراین مق اا م اخله صفر و فوااا باازاا ااز توهاا از طریاا    . بازاا تدوون شنب

 بانا  واوام نرخ ااز اا مجاز میاز ش ام هاما با نظام شواوا م یریت ش ه بولت باج. ری بست می

بوابراین فواا بازاا ااز هم مجمنع تغوواراد نارخ ااز و هام مجمانع     . کو و با بازاا ااز م اخله می

، ام خواباانی و رلجاه  ) بوارب تغووراد نرخ ااز با نظر می تغووراد ذخایر ااز خااجی اا برام حذف

2929) . 

ا ااز به صناد مجمنع تغووراد نرخ ااز خااجی و فواا بازا، انجام ش ه اما با بووتر مطالداد

 7. (2222)بورتنن و اویر،  تغوور با ذخایر باخلی است که مرتبب با یایه ینلی است

ها ترکوباتی از نرخ رن. مدواا بیگرم اا برام فواا نرخ ااز بوان کربن  محققان، با بیگر مطالداد

ا کاهش با نرخ بهره موتهی به کاهش یا افشایش با ن مدوی که افشایش یای هبهره اا با نظر برفتو  ب

 . ۳(7021)هسفل  و یرامنا، شنب میفواا بازاا 

 

                                                           
1. JalalMohammad  

2. Girton and Roper  

3. Hasfeld and pramor  
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 بر فشار بازار ارز  مؤثرعوامل . 2-2

با  با تنجه به ننساناد بستربه نارخ ااز نقاش عنامال باخلای و خاااجی بار فوااا باازاا ااز        

 ب ااتباط بون متغورهام مختل  اا با تحقوقاد متد. مطالداد مختل  مناب براسی قراا برفته است

 . فواا بازاا ااز بوان کربن 

 بارام  مفوا   هاام شااخص  عوانان  باه  تجربی شناه  طرف از اا متغورهایی که بووترین حمایت

 ذخاایر   :از عبااتوا  ، مو هوا   اختداا   بر فوااا باازاا ااز باه خانب     تأثورو  اازم بحران بووی یوش

 عملکارب ، تجااام  تراز، باخلی تنام اعتباااد باخلی و، اعتباااد  اش، ااز واقدی نرخ، المللی بون

 باخلی ناخالص تنلو  اش ، ینل شبه و ینل مجمنع به المللی بون ذخایر نسبت، ینل اش ، صابااد

 و روارمطمنن  نتاایجی  هاا شااخص  بیگر از. نفت و جریان سرمایه قومت مالی و هام کسرم، واقدی

 .(2922، سلمانی و همکااان) کرب استوباط تنان می اا منقتی

و تنلوا  ناخاالص باخلای و اعتبااا      جریان سرمایه ناخاالص ، تنام متغورهام، با مطالداد انجام ش ه

 باشاو   ماؤثر ا ااز اوا  بار فوااا بااز    تنان مای باخلی شرایب تجاام و تدابل تجااام با بواه بحاران ماالی    

 2.(7022نمن و بوووکی، شی)ر

ا ااز مطالدااد بواان کربنا  کاه با خافل      ابر فوااا بااز   ه ناخالصجریان سرمای تأثوربا زمووه 

تجااام   هاام بحران مالی سواست ینلی بانک مرکشم موجر باه جریاان سارمایه ناخاالص و فدالوات     

اثر جریان سرمایه ناخالص با بواه بحران مالی بار فوااا باازاا     بر اساس مطالده انجام ش ه. شنب می

جریان سرمایه ناخاالص بار فوااا     برخی مطالداد حاکی از اثر موفی. کو  نقش مهمی اا ایفا می ااز

این با حالی اسات کاه با   .   اثربذاا باش تنان میبازاا ااز است که با این موان کوفوت نهابها نوش 

اماا با   7 )هماان(  سرمایه خالص بر فواا بازاا ااز نتوجه موخدی بوان نو ه است براسی اثر جریان

باذاام  ناخاالص با اثر  سرمایهریان جحقوقاد صناد برفته نوان بابن  که مناب جریان سرمایه ت

 . بر فواا بازاا ااز نقش مهمترم نسبت به جریان سرمایه خالص بااب

                                                           
1. Aizenman,Binici; Ratnasary (2017) ,Hegerty (2018).  

2. Aizenman and Binici  
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  باه کااهش   تنانا  میاز طریا کاهش نرخ ااز  مطالداد نوان بابن  که جریان سرمایه ناخالص

ابااد سابب افاشایش اازش یانل باخلای و     زیرا از طریا افشایش صا  ،فواا بر بازاا ااز موجر بربب

نان ت میبووتر و افشایش با جریان سرمایه ناخالص  با تونیا صابااد لذا .برببکاهش نرخ ااز می

بر اساس تحقوقاد صناد برفته جریان سرمایه ناخالص موتهی باه  . فواا بر بازاا ااز اا کاهش باب

یان متغوار یکای از عنامال مهام با ثبااد ماالی        و همچواون ا  شانب  میها اثر مدواباا بر قومت بااایی

  .)همان( اقتدابهام با حال تنسده است

تنام بر فواا بازاا ااز مطالداد انجام ش ه نوان بابن  که تنام نقش مهمی بار   تأثوراما بابااه 

ابار تانام با کوانام نسابت باه      . باذاا اسات  ا ااز اثرابا نهایات بار فوااا بااز     بااب که نرخ ااز

و همچواون   شنب میگر کمتر باش  این منضنع سبب افشایش صابااد کونا مربنطه کوناهام بی

و رنها مبلغ کمتارم بارام خریا  ایان      شنب میتر کالاهام خااجی برام شهرون ان رن کونا اازان

 .(2926)سلمانی، یربازن کالاها می

صابااد  طریا کاهشتنام بر فواا بازاا ااز نتایت مطالداد نوان باب که تنام از  تأثوربابااه 

م بر نرخ ااز واقدی و افارایش  تأثوربذاا  با تنان می شنب میکه موجر به کاهش بارم  افراب کونا 

 2.(7022، س وسنان یت) فواا بازاا ااز اا نوش افشایش به ، با رن

 تغووراد، بحران مالی از یوش بالا تنام سطح با کوناهام همچوون بر اساس مطالداد انجام ش ه با

)اکارم و   باش  مؤثر  بر فواا بازاا ااز تنان میاست که  اازم بحران هو اابهو ه عم ه متغورهام از تنام

 7.(7022بورنی، 

  اثار  تنانا  مای با مطالداد انجام ش ه با کوناهام باحال تنسده نتایت نوان بابن  که تانام  

واناها ماناب تنجاه قاراا     مدواباام بر فواا بازاا ااز باشته باش  ابرچه این متغوار کمتار با ایان ک   

  9.(7029)احم  و اکرم،  برفته است

                                                           
1. Tsedevsuren Davaadalai Batsuuri  

2. Akram and Byrne  

3. Ahmed,Akram  
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  از طریاا  تنانا  مای مطالداد همچوون نوان بابن  که بهبنب با شرایب تجاام و تدابل تجاام 

بیگرم که با ایان زموواه    ام هبا مطالد. افشایش عرضه ااز به کاهش فواا بر بازاا ااز موتهی بربب

  بار فوااا باازاا ااز    تنان مینبن اقتداب و بهبنب با شرایب تجاام انجام ش  نتایت نوان باب که باز ب

، زیارا هرچاه ساهم تجاااد مارتبب باا تنلوا  ناخاالص باخلای افاشایش یابا            . اثر مثبتی باشته باش 

هاا اا تقنیات    بها  و اثار ایان شانک    هام خااجی افشایش می بورم اقتداب با مدرض شنکقراا

  2.(7022)یاتوایک و ینن یت، کو  می

افشایش  افشایش با موشان اعتباااد باخلی از طریا افشایش عرضه ینل سبب افشایش نرخ ااز و

، شانب  مای باازاا یانل موجار     باختها باه عا م تداابل   زیرا ع م تدابل با یر. شنب میفواا بر بازاا ااز 

زم ها مربنط به زمانی است که مازاب عرضه ینل وجنب بااب اما با اژیم اا کسرم با تراز یرباخت

و با اژیم اازم شواوا کااهش اازش یانل باخلای     شنب میثابت این موکل با ذخایر اازم جبران 

با اژیم اازم شاواوا ما یریت شا ه از     7.(7022،  وبویوااتواساام و ) کو این موکل اا حل می

د بوان کرب که اش  اعتباااا  تنان میبوابر مطالب ذکر ش ه با بالا . شنب می هربو ابشاا کمک برفته

 ،بواابراین  .و یا کاهش ذخایر اازم جباران باربب     تنسب کاهش اازش ینل باخلیتنان میباخلی 

ابرچاه با ایان باااه نتاایت یکساانی      . افشایش فواا بار باازاا ااز اسات    اش  اعتباااد باخلی ۀنتوج

ااز بر فواا بازاا  حاصل نو ه است و بسته به شرایب اقتدابم اثراد مثبت و موفی اعتباااد باخلی

 .(7022،   وبویو)ااتواساام و  مواه ه بربی 

ا ااز به طنا کامل موخص نوست با برخای مطالدااد   اتنلو  ناخالص باخلی سرانه فواا باز تأثور

مدوااباام بار    تاأثور متغور تنلو  ناخالص باخلی سرانه  7022از جمله مطالده یاتوایک و یان یت با سال 

تنلوا  ناخاالص باخلای بارام      تاأثور اماا با زموواه    9.(7022 یت، )یاتوایک و یننا  فواا بازاا ااز ن ااب

هاام  لاذا بساترش فدالوات    ،چنن اش  اقتداابم وابساته باه وااباد اسات     کوناهام با حال تنسده

                                                           
1. Patnaik and pundit  

2. Ratnasari and Widodo  

3. Patnaik,Pundit  
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ز و افشایش فواا بر به  و با نتوجه موجر به افشایش نرخ اا اقتدابم تقاضا برام نرخ ااز اا افشایش می

 .  2(7022ن، )بمورها بربب بازاا ااز می

ایان  . باشا   اثرباذاا   بر اقتداب بیگر کوناها تنان مینوش  کوناها م ینلیها سواست همچوون

)رزیومن و بوووسی،    صناد بوربتنان میاش  اعتباااد باخلی ، م از طریا جریان سرمایهاثربذاا

7022).7 

 ینه پژوهشپیش. 3

 :شنب میا ااز یرباخته افواا باز وهبا این قسمت به مطالداد و تحقوقاد انجام ش ه با زمو

 مطالعات خارجی. 3-1

انجاام بابنا  باا     7000-7020 مهاا  ساال  که طای  ام هبا مطالد( 7020) س وسنان و باتسنام

ا ااز با کوانا مغنلساتان   او متغورهام تنام و نرخ بهره براسای فوااا بااز    SVARاستفابه از اوش 

با نتوجاه   و سابب افاشایش تانام   ( 7001-7020) مبراساس نتایت مطالده رنهاا بحاران ااز  . یراختو 

جربه کرب تنرخ بهره اش  موفی خنب اا  ها سالهمچوون با طی این  افشایش بر فواا بازاا ااز بربی 

  .ااز بنبه است نوش افشایش فواا بر بازااکه نتوجه رن 

نا مطالده و اقتدابهام ننظه OECDفواا بازاا ااز اا با کوناهام ( 7022) ریشنمن و بوووکی

جریاان سارمایه   ، تانام ، فاکتناهام باخلای مانوا  تنلوا  ناخاالص باخلای سارانه       تأثوررنها . کربن 

شرایب تجاام و فاکتناهام خااجی مانو  ایسک اعتباام و نق یوگی اا با این کوناها ، ناخالص

م فدالی  هاا  هاز بابرنها با استفابه . قبل و بد  از بحران مالی جهانی بر فواا بازاا ااز براسی کربن 

نتایت رنهاا نواان باب   . و با استفابه م ل یول ینیا برروابها اا انجام بابن  7000-7024م ها سالطی 

و اقتدابهام ننظهانا   OECDکه فاکتناهام خااجی اثر مدواباام بر فواا بازاا ااز با کوناهام 

اس نتایت این مطالده کواناهام  بر اس. جریان سرمایه ناخالص اثرم اوم فواا بازاا ااز ن ااب. بااب

                                                           
1. Demirhan  

2. Aizenman and Binici  
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بااام اقتداب ننظهنا با بواه قراا برفتن با بحران مالی و همچوون با باوه بدا  از بحاران ماالی    

 . م ینلی و اازم برام رنها بهتر از کوناهام تنسده یافته استها سواستامکان اعمال 

با اساتفابه از اوش   ینلیم ها سواستا ااز و ابا مقاله خنب به براسی فواا باز( 7022) 2یننس

ECM و VECM متغورهاایی   تأثور 2226-7009م ها سالم مربنط به ها هیرباخت و با استفابه از باب

م یانلی اا با کوانا   هاا  سواسات ، تانام خاااجی  ، ضاریب فشایوا ه یانلی   ، مانو  اعتبااااد باخلای  

عتباااد باخلی اثر موفی نتایت تخمون م ل نوان باب که ا. بوگفبش بر فواا بازاا ااز براسی کربن 

بارم  باخلی و ضریب فشایو ه ینلی بر فواا باازاا   تأثوراما . بر فواا بازاا با کونا بوگفبش بااب

 . ااز موخص نوست

م یانلی اا با مواان   هاا  سواسات و  با مقاله خانب فوااا باازاا ااز   ( 7022) اتواساام و وی وبو

 7006-7026م هاا  ساال م مربانط باه   هاا  هاز بابرنها با استفابه . براسی کربن  7کوناهام رس رن

. با بواه قبل و بد  از بحران ماالی تحلوال کربنا     م ینلی و فواا بازاا ااز ااها سواستااتباط بون 

  اثر موفی بر فواا بازاا ااز بااب تنان مینتایت رنها نوان باب اعتباااد باخلی با بواه قبل از بحران 

هم با بواه قبل بحران  اما نرخ بهره. تغور بر فواا بازاا ااز مثبت استاین م تأثوراما با بواه بحران 

 .وفی بر فواا بازاا باابماثر  و بواه بحران

و  بحران مالی و ایساک ، فاکتنا نق یوگی و تنام تأثوربا تحقوا خنب ( 7021) هاسفل  و یرامنا

از طریاا ابرساونن اثاراد     7007-7022م ها سالاعتباام اعتباا باخلی اا بر اقتدابهام ننظهنا طی 

رم ییاذ  تانام با ننساان   نتایت نوان باب کاه . م بالا و یایون نرخ ااز براسی کربن یذیر ننسانثابت با 

 .هام اازم مناب مطالده اثرم مثبت بر فواا بازاا ااز بااببالا و یایون نرخ ااز با همه اژیم

هام انرژم و همچوون قومت حاملتنام کالا و خ ماد  تأثور با مطالده خنب( 7021) هجرتی 

م هاا  ساال با طای   VARباا اساتفابه از اوش    اا بر فواا بازاا ااز با بون کوناهام ااویام شارقی 

                                                           
1. Younus  

2. ASEAN5 :Indonesia, Malaysia, thePhilippines, Thailand, and Singapore.  
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و فوااا باازاا ااز اسات     براسی کرب نتایت تحقوا او حاکی از ااتباط موفی بون تانام  7022-2221

 . یاب  یهش مفواا بر باازا ااز کا، با کاهش قومت کالا و خ ماد که طنام به

 م هااا سااالبا مطالدااه خاانب جهاات براساای فواااا بااازاا ااز طاای ( 7022) و یاناا یت کیاایاتوا

باا اساتفابه از متغورهاام کسارم بنبجاه و نسابت        با موان کوناهام با حال تنساده  7021-7002

 تاأثور تدابل حساب جاام و بازبنبن باجه تجااام  ، تنام، اعتباااد به تنلو  ناخالص باخلی سرانه

نتایت رنها . بر فواا بازااااز براسی کربن  OLSریک از متغورهام ذکر ش ه اا با استفابه از اوش ه

 .نوان باب که برام کوناهام با حال تنسده هوچ یک از متغورهام بوان ش ه مدواباا نوستو 

 مطالعات داخلی. 3-2

مستقوم انجاام نوا ه    که مرتبب با منضنع این تحقوا باش  به طنا ام هبا باخل تاکونن مطالد 

که تا حا وبم باا    شنب مینجام ش ه اشااه ااما با این قسمت به تد اب مح وبم از مطالداد  ،است

 .منضنع این تحقوا مرتبب است

تنساب الگانم    2920-2920م هاا  ساال با مطالده خانب با طای   ( 2929) هابیان و اوجی مهر

م ینل و تنام به براسی فواا باازاا ااز با  ابرسونن مفیم با استفابه از متغورهام تغووراد حجخنب

نتایت نوان باب تغووراد حجم ینل و تنام با اژیم افشایش فواا بازاا ااز با ایاران  . ایران یرباختو 

 . و با اژیم کاهش فواا بازاا ااز با ایران اثرم موفی بااب اثرم مثبت

هاام فوااا باااز ااز از طریاا      هکووا   به براسای تدواون   ام هبا مقال( 2922) سلمانی و همکااان

متغواار  64 2222-7024م زمااانی هااا هکواانا طاای بوا 49باارام . بواارم بوااشین یرباختواا  متنسااب

مطالده رنها با تنجه به سطح تنام کوناهام مناب نظار بانبه اسات و    . هو اابهو ه براسی بربی 

 .یو  بربی فواا بازاا ااز با این مطالده تأ اثر مثبت تنام بر

 

 

 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

4:
26

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

un
e 

16
th

 2
02

0

http://qjerp.ir/article-1-2476-fa.html


 232...   عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته بررسی

 
 پیشینه پژوهش بندی جمع. 1جدول 

 نام محققین
ی ها سال

 مطالعه

کشور مورد 

 بررسی

متغیرهای مورد 

 استفاده
 نتایج تخمین روش تخمین

سدوسورن و 

 (0212) باتسوری

0222-

0212 
 SVAR تورم و نرخ بهره مغولستان

نرخ بهره و تورم اثر مثبت 

 بر فشار بازار ارز دارند

 آیزنمن و بینیکی

(0212) 

0222-

0211 

کشورهای 
OECD 

واقتصادهای 

 نوظهور

تولید ناخالص 

، تورم، داخلی سرانه

جریان سرمایه 

شرایط ، ناخالص

ریسک ، تجاری

 اعتباری و نقدینگی
 

GMM 

اثر تورم منفی و تولید 

ناخالص داخلی سرانه و 

جریان سرمایه ناخالصو 

رایط تجاری بر فشار ش

 معنی است بازار ارز بی

 (0212) یونس
1791-

0222 
 بنگلادش

ضریب ، اعتبارداخلی

تورم ، فزاینده پولی

، خارجی

 ی پولیها سیاست

 
ECM 

,VECM 

اعتبارات داخلی اثر 

 منفی بر فشار بازار دارد

درآمد داخلی و  تأثیراما 

ضریب فزاینده پولی 

 مشخص نیست

 (0212) هجرتی
1772-

0219 

اروپای 

 شرقی
 VAR تورم کالا و خدمات

ارتباط منفی بین تورم و 

 شار بازار ارزف

 و پاندیت پاتنایک

(0217) 

0227-

0212 

کشورهای 

در حال 

 توسعه

کسری بودجه و 

نسبت اعتبارات به 

تولید ناخالص داخلی 

تعادل ، تورم، سرانه

حساب جاری و 

 بازبودن درجه تجاری

OLS 

درکشورهای در حال 

توسعه هیچ یک از 

متغیرهای بیان شده 

 معنادار نیستند
 

هادیان و اوجی 

 (1272) هرم

1292-

1272 
 تورم و حجم پول ایران

الگوی خود 

رگرسیون 

 ملایم

اثر مثبت تورم و حجم 

پول در رژیم افزایش 

 تأثیربازار ارز و  فشار بر

منفی آنها در رژیم 

 کاهش فشار بازار ارز

سلمانی و 

 (1279) همکاران

1777-

0211 
 تورم کشور 11

گیری  متوسط

 بیزین

اثر مثبت تورم بر فشار 

 ازار ارزب

 مأخذ: نتایت تحقوا  
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 تحقیق  روش. 4

بر فواا باازاا ااز   مؤثرتنصوفی به براسی عنامل  با این مطالده با استفابه از اویکرب تحلولی و

باه صاناد    هاا  هروام باباوش بارب . شنب میبا کوناهام با حال تنسده و تنسده یافته یرباخته 

یایگاه اطفعاتی بانک جهانی استخراج ش ه است  از 7000-7022م ها سالام است و طی کتابخانه

م بحران مالی جهانی بر کواناهام عضان نمنناه اسات باه عباااتی       اثربذاامدواا انتخاب بر اساس 

 7002-7002م هاا  ساال کوناهایی هستو  که با طای  ، کوناهایی که با نمننه انتخابی قراا باان 

 تاأثور کاه با ایان تحقواا باه بنباال رن هساتوم        رنچاه . ان  هبحران مالی جهانی قراا برفت تأثور تحت

و بواه ع م وجنب بحران بر  متغورهام مناب مطالده با ننساناد بالا و یایون نرخ ااز با بواه بحران

، ل از بحاران ماالی  ا نظر برفته ش ه است: حالت اول قبا از این او سه حالت ب. فواا بازاا ااز است

  (6)اسامی کوناها با ج ول . سنم بد  از بحران مالی حالت بوم با شرایب وجنب بحران و حالت

 . به یونست ااائه ش ه است

لاذا  . باشا   ماؤثر   بر فواا بازاا ااز تنان میهام قبل ننسان نرخ ااز  بوابر مطالب ذکر ش ه با قسمت 

باازاا ااز  م بالا و یایون نرخ ااز بر شاخص فوااا  یذیر ننسان متغورها باتأثوربرام تحلول این منضنع بای  

بر فوااا باازاا ااز    مؤثراز ابرسونن کنانتایل برام براسی عنامل ، از این او با این تحقوا. براسی بربب

 .  شنب میهام ابرسونن کنانتایل یرباخته به بوان ویژبی با این ابامه. استفابه ش ه است

 رگرسیون کوانتایل .4-1

ا متغواار وابسااته و بااه بساات روابن با مطالداااد تجرباای محققااان عفقمواا  بااه براساای افتااا 

تدوون م ل ابرسونن خطای  ، یک اوش مت اول. از اطفعاد بابااه ابرسناها هستو  ام همجمنع

باه خانبی   . و به بست روابن یااامترهام نامدلنم با استفابه از اوش ح اقل مربداد مدمانلی اسات  

مانم کاربن مجمانع    ابه از مووویااامترهاا اا باا اساتف   بانوم اوش ح اقل مربداد مدمنلی بررواب می

نگون تنزیاع شارطی متغوار وابساته     کو  و موجر به یک تقریاب از تاابع مواا   مربداد خطا محاسبه می

کو  و یک تقریب از تاابع  منم میمجمنع خطام مطلا اا مووو، اوش ح اقل خطام مطلا. شنب می
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تنصاو  افتااا مواناه یاا      اتوها ، ابر تنزیع شرطی کامل م  نظر باشا  . به موانه شرطی اا نتوجه می

 .بخش نوست موانگون شرطی چو ان اضایت

اوش ابرسونن چو کی یاا کنانتایال اسات کاه     ، یک یوورفت ااهگوا با رنالوش ابرسوننی 

ابرسونن کنانتایل یک تکووک رمااام اسات کاه از    . یوووهاب ش ( 2221) تنسب کنانکر و باست

کنانتایل یک مکانوسم بارام تخماون تاابع شارطی     ابرسونن . کو تابع شرطی کنانتایل استفابه می

ابرسونن کنانتایل قابا است تا یک تحلوال رمااام از   ، تنسب تکمول تنابع موانگون شرطی. است

با این اوش تنابع چو ک مخت  از یک تنزیع شرطی باررواب  . موان متغورهام تدابفی ااائه به 

م هاا  هکووا   قتدابم برام مطالداه تدواون  قوقاد اابرسونن کنانتایل اوشی است که با تح. شنب می

بواابراین تفااود ایان اوش باا     . شانب  مای استفابه ... و اون  نابرابرم با رم  و مؤثرعنامل ، بستمشب

اوش ح اقل مربداد مدمنلی با این است که با اوش ح اقل مربداد مدمنلی افتااا مواانگون اا   

اماا ابرساونن کنانتایال ایان ااتبااط اا با       کوا  برام ااتباط بون متغور وابسته و مستقل براسی مای 

 . کو هام مختل  ننساناد با بازاا ااز براسی میسطنح و با چااک

 . کو تخمون ابرسونن کنانتایل تابع ه ف زیر اا مووی منم می

 (  )  ∑           
 
         ∑ (   )         

 
       β  (2)  

حال با   کاه یاک ااه   کوا  که تضمون مای  شنب میاوش سابه انجام این تابع نامتقاان از طریا 

 . شنب تد اب مح وب مدابلاد حاصل

  مزایای رگرسیون کوانتایل. 4-2

کاااایی نا ااب از ایان او ابرساونن      OLSبیگار اوش  ، باشرایطی کاه خطاا رورنرماال باشاو     . 2

اا ااائه  ها هی بهترم از بابابرسونن کنانتایل ویژب. کنانتایل تنان بووترم با بررواب م ل بااب

بوارب و فقاب مخاتص    با نظار مای   Yو همچوون اثر کناایانس اا اوم تنزیاع کلای از    به می

 . نوست Yموانگون شرطی 

 y تب یل یکوناختی از h(y) به  بوابراین کنانتولابرسونن کنانتایل تب یل یکوناختی اا ااائه می. 7

 . است yرن از سمت نتایت به سمت و تب یل مدکنس  h(Qq(y)) عبااد است از
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)کریساتنفر،    h[E (y) ] ≠ E[h (y) ] امکاان نا ااب کاه باشاته باشاوم :      yاین مناب بارام مواانگون   

7029)2 

استفابه از ابرسونن کنانتایل این است که قابا است تا تنزیع شارطی از فوااا    اما بلول بیگر

 . ب بر بازاا ااز اا ااائه به هام وااو همچوون تدنیر کاملترم از شنک ااز بازاا

هاام مانوا  نرماال بانبن     ابرسونن کنانتایال باه فارض   ، بوابراین با تنجه به مطالب ذکر ش ه با بالا

زیرا بررواببرهاا باه افتااا منضادی      ،جمفد خطا و یکسان بنبن واایانس جمفد خطا حساس نوست

از ایاان او بااا تنجااه مشایااام . بهواا تنزیااع با نشبیکاای چواا ک خااا  وزن بووااترم اا اختدااا  ماای

 .  باص  براسی خناه  ش 20باص  و 20با این تحقوا فواا باازا ااز با کنانتایل ، ابرسونن کنانتایل

 :ووکی است که با زیر بوان ش ه استم ل استفابه ش ه با این یژوهش بر اساس اوش ریشنمن و بو

                                   (7)  

EMP  شاخص فواا بازاا ااز برام کوناi  ام با زمانt است. 

 ا اازاتغووراد فواا باز       

 Xit سرانه شامل فاکتناهام باخلی مانو  تغوور با تنلو  ناخالص باخلی (GDP،) 

 (، CPI) کوو ه مدرفشاخص تنام 

 ،  (Domstic credit) به تنلو  ناخالص باخلی( اعتباااد ااائه ش ه تنسب بانکها) نسبت اعتباااد باخلی

 باش می( Balance Trade) نسبت تدابل تجاام به تنلو  ناخالص باخلی

 .Yit شامل جریان سرمایه ناخالص (gross Capital Flow ،)نسبت قومت صابااد ) شرایب تجاام

 ( Term Trade)  (به وااباد کالا

 :برخی از متغورها به شرح زیر است تنصو 

 تنلو  ناخالص باخلی سرانه برابر است با نسبت تنلو  ناخالص باخلی کونا به جمدوت رن کونا. 2

اعتباااد باخلی تنسب بخش بانکی :شامل مطالباد مقاماد ینلی است که ابعاایی اسات بارام    . 7

 مدمانلاً  اعتبااا باخلای  . به صناد وام باانکی اسات   ب هی بولت و بخش خدنصی که مدمنلاً

                                                           
1. Christopher F Baum  
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به عباااد  . شنب میایش نرخ بهره یا کسرم بنبجه بولت تنسب بانک مرکشم استفابه برام افش

. و  رن اا کوترل کوو تنان میبیگر اعتباا باخلی یک ابشاا سواست ینلی است زیرا مقاماد ینلی 

 .شنب میلذا به عونان مدواام برام سواست ینلی استفابه 

یاا اازش تنلوا  باه    ) تفااود هشیواه خریا اام    ناخالص عبااد است از سرمایه سرمایه ناخالص:. 9

تنلو کووا بان خا ماد بولتای و    ، ام تنساب بخاش خدنصای    کالاهام سرمایه( حساب خنب

و خاالص فاروش کالاهاام     تنلو کوو بان خ ماد خدنصی رورانتفاعی با خا مت خاننااهاا  

د انجام براساس مطالدا. (مدمنلاً یک سال) با طنل یک بواه حساب اام ام بست بوم سرمایه

ثبااد   مهمی با تأثور وهمچوون شنب میها سرمایه موجر به ننساناد با قومت بااایی ش ه جریان

 2.(7026)ایشنمن و بوووکی،  مالی اقتدابهام با حال تنسده بااب

  سابب بهبانب با تاراز تجااام کوانا شانب       تنانا  مای شرایب تجاام: بهبنب با شارایب تجااام   . 4

کاهش فوااا   شنب میکه از طریا بهبنب شرایب تجاام کونا حاصل با افشایش ااز  که طنام به

 7.(7022)تس واسن و باتسنام،  بر بازاا ااز اا به همراه بااب

اازش ینلی صابااد و ااباد با یک بواه با اقتداب  تدابل تجاام عبااد است از تفاود بون. 2

و ابار اازش صاابااد    زمانی که صابااد بووتر از وااباد باشا  تداابل تجااام مثبات    . است

 . کمتر از وااباد باش  تدابل تجاام موفی است

 کنانتایل باالا  شنب میبواستانه برام تخمون استفابه ( 7021) مسفل  و یرامناهاه براساس مطالد

 بهوا ه  نواان کاه  ( %20) و همچواون کنانایال یاایون    یذیرم یایون نارخ ااز  ننسان بهو ه نوان (20%)

 . ااز است یذیرم بالام نرخ ننسان

م عضان نمنناه اسات از رنجاا کاه      تخمون ما ل با ون با نظار بارفتن اژیام اازم کواناها      

از ابرسونن رستانه با این تحقوا ، شنب میها استفابه هام اازم متفاوتی با این بروه از بابه اژیم

نتخااب  ا ام هیی باا ننسااناد باالا و ننسااناد یاایون ابرساونن رساتان       ها هبرام بوا. شنب میاستفابه 

                                                           
1. Aizenman and Binici  

2. Tsedevsuren and Batsuuri  
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% و اژیام  20 با کنانتایال  یی با مقا اا شااخص ننساان   ها هننسان شامل تمام بوا اژیم کم شنب می

  2.یذیرم بالا مربنط به همه مواه اد باقی مان ه است ننسان

 فواا بازاا ااز و ما ل مربنطاه از اوشای کاه ریاشنمن و      بورم ان ازهتحقوا برام  با این

همچوون براساس مطالده رنهاا  . استفابه ش ه است ان  ها برببا مقاله خنب به کا( 7022) بوووکی

فواا  بورم ان ازهو از بست بابن ذخایر به عونان مدواام برام  7کاهش نرخ اازبا این مدابله 

 .شنب میبازاا ااز محسنب 

e  نرخ ااز اسمی وir        ذخایر ااز خااجی است بواابراین فوااا باازاا ااز مارتبب باا تغوواراد با

 . است اجی و نرخ اازذخایر خا

     
       

    
 

         

     
 (9)  

 ی تحقیقها هبرآورد مدل و تجزیه تحلیل یافت. 5

فواا بازاا ااز با بون کوناهام با حال تنساده و تنساده یافتاه     بر مؤثربا این تحقوا عنامل 

م هاا  ساال روام ش ه از بانک جهانی و به صناد سالوانه و طای   م جمعها هباب. بررواب ش ه است

 کنانتایال  از ابرساونن  هام مختل  براسی ننساناد فواا ااز با چااکبرام . است 7022-7000

اساتفابه شا ه   (( 7) مدابلاه ) همچوون برام بررواب فوااا باازاا ااز از شااخص اول   . شنب میاستفابه 

که ذکر شا  نمنناه انتخاابی با ایان      طنا همان. ش ه است انجام افشاا استتا بررواب م ل با نرم. است

از  9انا   هیذیرفتا  تأثوراز بحران مالی جهانی  7002-7002م ها سالکوناهایی هستو  که با ، تحقوا

                                                           
هاام مختلا  متفااود     شانب و با شااخص   تقسوم نمننه و انتخاب شکاف بهووه براساس مدوااهام مواساب انجاام مای   . 2

. باشا  %مطلانب مای  40و  %60بوا م   % و با بدضای مطالدااد تقساوم   20و %20بوا م   ومبا برخی مطالداد تقس. است

هااا مطلاانب اساات و اطفعاااد کاااملترم نساابت بااه   % کااه با همااه شاااخص20و  %20بواا م با ایاان تحقوااا  تقسااوم

   .(7021 و یرامنا هامسفل  :بذااب )اجنع شنب هام بیگر با اختواا ما می بو م تقسوم

2. Depreciation 

المللی ینل بوواترین   بنبن  که براساس بشااش صو و  بونوناهایی که برام این تحقوا انتخاب ش ن کوناهایی ک. 9

 ایان  باون  با ایاران . انا   م رساوب جا م بیا ه   از نظر اقتداب 7001لذا با بحران  ،مبابله تجاام اا با رمریکا باشتو 

 اقتدااب  موفای  و مثبت تحنلاد رثاامستقوم از زیابم ان ازه تا جهانی اقتداب با ضدو  یونن م هم بلول به کوناها
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باشرایب وجانب بحاران ماالی و همچواون بدا  از      ، ها با سه بواه قبل از بحران مالیاین او تخمون

 . ته استبحران مالی انجام انجام برف

عا م وجانب هام     بهو ه نوانهام توخوص انجام ش  که همه رنها  رزمنن، بررواب م ل قبل از

 . و ع م وجنب خطام تدریح م ل است ع م وجنب واایانس ناهمسانی، خطی

لومر بهره برفته ش  که بر این  Fاز رزمنن  ها ههمچوون برام توخوص یول یا ینلووگ بنبن باب 

 باش .أیو  میمناب ت ها هباساس ینلووگ بنبن با

 های تشخیص  آزمون. 0جدول 

 آزمون تشخیص آماره احتمال

 آزمون پروش پاگان 12/1 22/2

 میانگین همخطی 17/0 -

 آزمون رمزی 11/1 02/2

29/2 70/12 F لیمر 

 اوتحق تینتا: مأخذ                                  

نفتای و  ) کواناهام با حاال تنساده   -2 :شانب  میو م ب م ل با بو بروه تقسومنتایت بررواب  

که ذکار شا     طنا همان. کوناهام تنسده یافته با این م ل با نظر برفته ش ه است -7 ،(نفتیرور

( 7000-7006) با سه حالت انجام برفته است بواه قبل از بحران مالی جهانی مؤثربراسی عنامل 

  همچواااون بواه بدااا  از بحاااران ماااالی  و( 7002-7002) بواه قاااراا بااارفتن با بحاااران ماااالی 

بذاام کوناها برام هریاک از متغورهاا باه کااا      کوو ه اهموت سواست بوان ها هیافت .(7022-7020)

 . باش  افته با م ل می

یاذیرم   ماالی با ننساان   نتایت تخمون م ل برام کوناهام با حال تنسده با بواه قبل از بحران

م یانلی  هاا  سواسات به بلول ع م مدواباام متغورهایی که نمایو ه  کهبه   نرخ ااز نوان می بالا و یایون

                                                                                                                                        
 بشاناا  و یرهشیواه  بسواا رن رورمستقوم رثاا تحمل که حتی ام بنب ان ازه به بحران ابداب است، اما بنبه بوا جهانی

هاام رنهاا با بواه    از موان این کوناهام رسوب بی ه انتخاب کوناهام نمننه بر اساس بسترسی به بابه. بنبه است

   .(2911 مونچهر مدطفی ینا :)اجنع شنب ی مربنطه استزمان
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م بر فوااا  تأثورم ینلی ها سواستاعمال ، مانو  اش  اعتباااد باخلی و جریان ناخالص سرمایه ،هستو 

مدوااباا بانبن    یذیرم یایون نرخ ااز بر اساس نتایت باه بسات رما ه    همچوون با ننسان. ااز ن ااب بازاا

فوااا   بار  تاأثور است سبب  مربنط به باز بنبن اقتداب و رزابم تجااد خااجی اام کهمتغورتدابل تج

 اثر کاهو ه بر متغور وابسته بااب.این باحالی است که تغووراد فواا بازاا ااز نوش . شنب میااز  بازاا

 ازم بالا و یاایون نارخ ا  یذیر ننسانبورم با بحران مالی با نتایت تخمون م ل برام بواه قراا اما

و مدوااباا   اثار مثبات  . حاکی از مدواباا بنبن همه ضرایب متغورهام به کاا افته با ایان تحقواا اسات   

که نتوجه رن  این است که با افشایش تنام بهو ه نوان، با افشایش نرخ ااز کوو ه مدرفشاخص تنام 

این با حالی . اب ی یاز طریا افشایش نرخ ااز فواا بر بازاا ااز افشایش م ،کاهش اازش ینل ملی است

نتوجاه برفتوا  کاه تانام با بواه بحاران       7022که ریشنمن و بوووکی از مطالده خنب با سال  است که

و باتسانام از ایان نتوجاه حمایات      س وسانان اماا مطالداه   . مالی اثر مدواباام بر فواا بازاا ااز نا ااب 

 .است این تحقوا برخفف نتوجه( 7021) مسفل  و یرامناها  هاما نتوجه مطالد. کو  می

هرچقا ا مواشان جریاان     که طنام به. م ل بااب اثر مثبت و مدواباا با، سرمایه ناخالص جریان

  بار ثبااد ماالی    تنانا  می  فواا بر بازاا اا بووتر نمای  به عبااتی تنان می باش  بووتر سرمایه ناخالص

با اثار   یش هشیوه سرمایه ناخالصبه  با افشااین مناب نوان می. موفی باشته باش  تأثوراین کوناها 

اماا  . شانب  مای یاب  که همون امار سابب افاشایش فوااا بار باازاا ااز        ینرخ ااز افشایش م ایجاب تنام

مدوااباا ایان متغوار اا با     انجام ش  اثر موفی و 7022که تنسب ریشنمن و بوووکی با سال  ام همطالد

 . بواه بحران مالی نوان باب

تدابل تجاام بر فوااا باازاا ااز اثارم موفای و مدوااباا بااب کاه       ، لبر اساس نتایت تخمون م 

ایان نتاایت   .   سبب کاهش فواا بازاا ااز باربب تنان میاین منضنع است که این متغور  بهو ه نوان

م کفن که بر باز بنبن اقتداب بلالت بااب ها سواست این است که با بواه بحران مالی بهو ه نوان

اما . یجاب تدابل تجاام و منازنه تراز بازابانی فواا بر بازاا ااز اا کاهش بهو ا و  از طریاتنان می

 . نو  تأیو اثر این موغور بر فواا بازاا ااز ( 7022) یاتوایکبا مطالده 
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موفی ، بر اساس بررواب م ل( شرایب تجااد کالا) نسبت قومت صابااد کالا به وااباد کالا

  باعاث کااهش بار فوااا     تنانا  میباش   تر بشاگموشان این کسر  هرچه که طنام به ،و مدواباا است

زیرا افشایش اازش یانل یاک   ، نرخ ااز باش  تأثور تحتشرایب تجااد ممکن است . بازاا ااز شنب

اماا ممکان اسات باه طانا مساتقوم بار قومات کالاهاام          ، ها  ب مای کونا قومت وااباد اا کاهش 

ا افاشایش مواشان کسار مربنطاه فوااا بار باازاا ااز        با این صناد با  ،م ن اشته باش تأثورصابااتی 

با ( 7022) و ریشنمن و بوووکی( 7022) و یان یت کییاتواابرچه مطالداد قبلی مانو  . کاهش مواب 

 نگرفتو . ام هاین متغور نتوج تأثوراابطه با 

ازاا ااز   اثر موفی و مدواباام بر فواا با تنان مینوش با بواه بحران  تنلو  ناخالص باخلی سرانه

  از طریاا  تنانا  مای باشته باش  به عبااتی هرچه موشان تنلو  ناخالص باخلی هر کونا افشایش یاب  

فوااا بار    افشایش اازش ینل ملی و کاهش نرخ ااز با نهایات باعاث کااهش    و، افشایش صابااد

انا یت و  و ی 7022اما براساس مطالده انجام ش ه تنسب ریشنمن و بوووکای با ساال   . بازاا ااز بربب

 . این متغور اثر مدواباام با م ل ن ااب( 7022) یاتوایک

م ینلی است با ننسان یایون نرخ ااز عا بم  ها سواستبرام  ام هضریب اعتباا باخلی که نمایو 

کو  ابر اعتبااا تخداوص بابه شا ه باه نهابهاا و      موفی و مدواباا است موفی بنبن این ضریب بوان می

باه افاشایش تنلوا  و همچواون     ، بها   تنلو  ناخالص باخلی اا تواکول مای   سساد مالی که نسبتی ازؤم

فوااا بار باازاا ااز اا    ،   با اثر کاهوی بر نرخ اازتنان می ،م با باخل اختدا  بابه شنببذاا سرمایه

ابرچه مطالداه ااتواسااام و   . شنب میحمایت ( 7022) این نتوجه تنسب مطالده یننس. نوش کاهش به 

امااا ضااریب ایاان متغواار با . کاارب تأیواا اثاار مثباات ایاان متغواار اا باار فواااا بااازاا ااز ( 7022) ویاا وبو

بها  با بواه بحاران ماالی اعماال     م بالام نارخ ااز مثبات ومدوااباا اسات کاه نواان مای       یذیر ننسان

 .    باعث افشایش فواا بر بازاا ااز برببتنان میاعتباااد باخلی  افشایش م ینلی از طریاها سواست

فواا بر بازاا ااز اثر موفی و مدواباام بر فوااا باازاا ااز با بواه فدلای بااب     غوورادهمچوون ت

( 2926) و سلمانی( 7022) ابرچه مطالده ریشنمن و بوووکی ،شنب میزاا ااز اکه سبب کاهش فواا ب

 . یو  کربأاثر مثبت این متغور اا با م ل ت
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ایون نرخ ااز با بواه بحران بارام کواناهام   م بالا و ییذیر ننسانبوابراین بر اساس این نتایت 

فوااا باازاا ااز با بواه بحاران     ،به عبااتی .باش  اثربذاا  بر فواا بازاا ااز تنان میبا حال تنسده 

  بار  تنانا  مای و ننساناد یاایون نارخ ااز    شنب میم بالام نرخ ااز مربنط نیذیر ننسانبه  صرفاًمالی 

با بواه بحاران ماالی کواناهام با حاال تنساده باا اساتفابه از         ذال ،فواا بازاا ااز اثر باشته باش 

 هام مربنطه و جلنبورم از ننسااناد نارخ ااز و تغووار با متغورهاام براسای شا ه      بذاام سواست

 . و  این بحران اا یوت سر بذاان تنان می

سات کاه   م یاایون نارخ ااز مدوااباا نوا ه ا    یاذیر  ننساان با بواه بد  از بحران مالی اثر تانام با  

 .  کو  از این نتوجه حمایت می( 7022) و یان یت کییاتواو ( 7022) م مطالده ریشنمن و بوووکیها هیافت

ابرچه مطالدااد انجاام شا ه    . جریان سرمایه ناخالص با م ل اثرم مثبت و مدواباا بااب تأثور

ثار موفای متغوار    ا( 7022) تییان حاصل نو  اما یانتوک و  ام هنتوج 7022ریشنمن و بوووکی با سال 

 . کربن  تأیو جریان سرمایه ناخالص اا با م ل 

مدوای اسات کاه مطالداه ریاشمن و بوووکای و همچواون         ریب متغور تدابل تجاام با م ل بای ض

 . کو  یان ایت و یاتوایک از این نتوجه حمایت می

م هاا  هفتا یا این اسات کاه   بهو ه نوانمتغور شرایب تجاام با م ل اثر موفی و مدواباا بااب که 

 . کوو  تأیو این متغور اا بر م ل  تأثورمطالداد ذکر ش ه با بالا نتنانستو  

که ایان   تنلو  ناخالص باخلی سرانه بر فواا بازاا ااز با این تحقوا موفی و مدواباا است تأثور

 . شنب میحمایت ( 7022) نتوجه تنسب مطالده ریشنمن و بوووکی

مطالدااه انجااام شاا ه تنسااب   . و مدواااباا با ماا ل بااب  تغووااراد فواااا بااازااااز اثاار موفاای   

 . ش  تأیو اثر مثبت این متغور با م ل ( 7022)ریشنمن

متغورهاام تانام و تداابل تجااام و فوااا باازاا ااز        تاأثور م بالام نارخ ااز  یذیر ننساناما با 

ب تنلوا   جریاان سارمایه ناخاالص مثبات و مدوااباا و ضاری       تاأثور اما  ،و مدواباا است است مدوی بی

. م ضریبی موفی و مدواباا ش ه استموفی و مدواباا و شرایب تجاام نوش بااا ناخالص باخلی سرانه

م تأثوربااذاا بهواا ه نواااناماا ضااریب اعتباااااد باخلاای با ایاان بواه مثباات و مدواااباا اساات کااه  
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باااد باخلی با افشایش با اعت که طنام بهم ینلی انبساطی بر افشایش فواا بازاا ااز است ها سواست

ابرچه افشایش اعتباااد باخلی سبب کاهش اازش یانل باخلای   . یاب  یفواا بر بازاا ااز افشایش م

  این کااهش اازش یانل باخلای جباران شانب با نظاام       تنان میبسته به ننع نظام اازم  اما ،شنب می

شاواوا از   و با نظاام نارخ ااز   شنب میاازم ثابت از طریا کاهش ذخایر که سبب کاهش نرخ ااز 

 .  این مسنله جبران شنبتنان میطریا کاهش نرخ ااز 

اماا با مطالداه   . کارب  تأیوا   ااز ااباازاا   اثار موفای ایان متغوار بار فوااا      ( 7022) مطالده یننس

با  بربی  و تأیو  ب ابواه بحران OECDموفی این متغور برام کوناهام  تأثورتوها ( 7022)ریشنمن

ن نتاایت بارام   یا لاذا باا تنجاه باه ا    . کوو  تأیو رن اا با م ل  تأثور انستو ننتبواه بد  از بحران رنها 

افشایش با متغورهایی کاه نمایوا ه سواسات یانلی      کوناهام با حال تنسده با بواه بد  از بحران

 .مانو  جریان سرمایه ناخالص و اعتباا باخلی اثر فشایو ه بر فواا بازاا ااز باان  ،هستو 

تنام اثار  ، به  که با بواه قبل از بحران برام کوناهام تنسده یافتهاما تخمون م ل نوان می

ایان  . یکساان اسات  ( 2922) مثبت و مدواباا با م ل بااب که با نتاایت تحقواا سالمانی و همکاااان    

 . کو می تأیو موفی این متغور با م ل  تأثور( 7022) باحالی است که نتایت ریشنمن و بوووکی

موفی تدابل تجاام مدواباا است ابرچه با مطالداتی که به رنها اشااه بربی  اثار ایان    ریبض

 .نو  تأیو متغور به طنا کامل 

م یایون نرخ ااز مثبت و مدواباا اسات کاه   یذیر ننسانتغووراد فواا بازاا اازبا  تأثورهمچوون 

کوا  و   مای  تأیوا  این نتوجه اا ( 7022) و ریشنمن و بوووکی( 2922) نتوجه مطالده سلمانی و همکااان

  تنانا  مای این متغور با م ل مثبت و مدواباا اسات و افاشایش رن    تأثوربا بووتر مطالداد انجام ش ه 

اماا با ننسااناد    (2926 ،سلمانی و همکاااان ) ااز با بواه بد م بربببازاا  سبب افشایش فواا بر

 . ش  تأیو بالام نرخ ااز اثر موفی این متغور با م ل 

که  ان  همدوا ش  ور تدابل تجاام و شرایب تجاام بیم بالام نرخ ااز توها متغیذیر ننسان ااما ب

 کو . می تأیو اثر موفی این متغورها اا ب ا م ل ( 7022) و یان یت کییاتوامطالده 
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وار  با شرایب اویااویی با بحران مالی با کنانتایل بالا و یایون همه متغورها اثر مدواباام بر متغ

اثر موفی و مدواباا با م ل بااب که این نتوجه مطابا با مطالداه هجرتای با    متغور تنام. وابسته باان 

 . است که با بااه کوناهام ااویام شرقی انجام بربی  7021سال 

که موابه با نتوجه تحقوا ریشنمن و . جریان سرمایه ناخالص اثرم موفی و مدواباا با م ل باان  

 . است 7022 بوووکی با سال

و مدواباام این متغور نتوجه  تأثورتدابل تجاام نوش اثر موفی و مدواباا با م ل بااب اما با زمووه 

 . یکسانی با تحقوقاد حاصل نو 

این متغور نتایت یکسانی وجانب   تأثوربااه ابرچه با شرایب تجاام با م ل مدواباا و مثبت است تأثور

تنلوا   . کربنا   تأیو ریشنمن و بوووکی بی اثر بنبن اا با م ل  ت اثر موفیبرام مثال یانتوک و یان ی ،ن ااب

چراکه افشایش با تنلو  ناخاالص باخلای   . ناخالص باخلی سرانه اثر مثبت و مدواباا بر فواا بازاا ااز بااب

 .  افشایش وااباد به افشایش نرخ ااز و با نتوجه فواا بر بازاا ااز موجر بربب   از طریاتنان می

، عتباا باخلی اثر موفی و مدواباا بااب که موابه با تنضوح رن بابااه کوناهام با حال تنسدها

سسااد ماالی کاه نسابتی از تنلوا       ؤبوان کرب ابر اعتباا تخدوص بابه ش ه باه نهابهاا و م   تنان می

م با باخال اختداا    بذاا سرمایهبه افشایش تنلو  و همچوون ، به  ناخالص باخلی اا توکول می

این نتوجاه تنساب   . فواا بر بازاا ااز اا نوش کاهش به ،   با اثر کاهوی بر نرخ اازتنان میبه شنب با

 موفی با م ل بااب که تأثورهمچوون تغووراد فواا بازاا ااز . شنب میحمایت ( 7022) مطالده یننس

 . بربی  تأیو اثر مثبت رن ( 7022) با مطالداتی مانو  ایشنمن و بوووکی

ت م ل موابه با نتایت تفسور م ل با کوناهام با حاال تنساده اسات کاه با قسامت      بقوه نتای

لذا به موظنا یرهوش از اضافه بنیی ج ول نتاایت تخماون    ،مربنط به رن به طنا کامل شرح بابه ش 

م ل با کوناهام با حال تنسده و تنسده یافته و همچوون نتایت تخمون ب ون تفکوک کوناها با 

اها باا نتاایت تخماون    لازم به ذکر است نتایت ب ون تفکوک کون. ااائه ش ه استانتهام این بخش 

 . بو م کوناها بسواا متفاود است اساس بروهبر
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 قبل از بحران مالی نتایج تخمین دوره. 2جدول

کل نمونه 

قبل از بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

 

کل نمونه قبل 

 از بحران

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

 در حال

توسعه قبل 

از بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای در 

حال توسعه 

قبل ازبحران 

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

 توسعه یافته

قبل از 

بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای 

 توسعه یافته

قبل از بحران 

نوسان پایین 

 نرخ ارز

cpi 

2211/2 

(2221/2) 

2221/2 

(2221) 

22210/2 

(2222/2) 

-221/2 

(212/2) 

**211/2 

(2102/2) 

**211/2 

(22102) 

capitalflow 

2201/2 

(221/2) 

2222/2- 

(211/2) 

222/2 

(209/2) 

212/2 

(220/2) 

229/2 

(220/2) 

**229/2 

(22017/2) 

Balance 

trade 

2221/2 

(2212/2) 

2221/2 

(2211/2) 

2202/2- 

 (2201) 

**2229/- 

(222/2) 

**221/2- 

(222/2) 

221/2- 

(219/2) 

Gdp 

21-e29/1 

(2221/2) 

29-e20/1 

(22202/2) 

11-e2/9- 

(1-e72/9) 

**12-e91/1- 

(09-e92/7) 

12-e17/2 

(10-e12/1) 

**12-e17/2 

(10-e22/0) 

Term trade 

11-e11/1- 

(22222/2) 

11-e22/1 

(11-e10/0) 

21-e21/0- 

(11-e17/0) 

02-e1/2 

(12-e09/9) 

12-e92/1- 

(1-e12/1) 

12-e92/1- 

(1-e19/1) 

Domestic 

Credit 

221/2 

(2221/2) 

2221/2- 

(2202) 

02 .2/2 

(2227/2) 

17/2- 

(2229/2) 

221/2- 

(2109/2) 

**221/2- 

(2202/2) 

ΔEmp 

220/2- 

((11/2) 

**112/2 

(112/2) 

222/2- 

(222/2) 

**17/2- 

(229/2) 

**29/2 

(2120/2) 

**29/2 

(22212/2) 

 اوتحق تینتا: مأخذ

 اا هستو % مدواب2 با سطح **
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 نتایج تخمین شرایط وجود بحران. 1جدول

کل نمونه 

قبل از بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

 

کل نمونه قبل 

 از بحران

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

در حال 

توسعه قبل 

از بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای در 

حال توسعه 

قبل ازبحران 

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

 افتهتوسعه ی

قبل از 

بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای 

 توسعه یافته

قبل از بحران 

نوسان پایین 

 نرخ ارز

cpi 

2222/2  

( 2222/2 ) 

2207/2  

( 2212/2 ) 

**004/ 

(00079/0) 

**007/0 

(11-e20/0) 

**0172/0- 

(2209/2) 

**047/0- 

(200/2) 

capitalflow 

212/2-  

( 200/2 ) 

2229/2-  

( 2221/2 ) 

**027/0 

(000262/0) 

**029/0 

(0022/0) 

**097/0- 

(2209/2) 

**070/0- 

(2211/2) 

Balance 

trade 

220/2-  

( 2209/2 ) 

2217/2-  

( 2201/2 ) 

**009/0- 

(00722/0) 

**0009 /0- 

(00722/0) 

**007/0- 

(2221/2) 

**002/0- 

(2201/2) 

Gdp 

21-e22/2 

1-e12/1 

29-e21/1 

1-e99/1 

**1e01/1- 

(22212/2) 

**1-e02/2 

(222111/2) 

12e21/2 

(1-e99/1) 

**12-e12/1 

(2221/2) 

Termtrade 

91/1 e-11 

(0/11e-12) 

11-e9/7 

12/1)  e-7) 

**21-

e21/9- 

(00064/0) 

**12-e11/2 

(000721/0) 

**1e21/1 

(00722/0) 

**1-e19/0 

(22211/2) 

Domestic 

Credit 

11-e21/0- 

11-e29/1 

11-e71/1 

11-e11/2 

**009/0 

(00024/0) 

**0079/0- 

(000421/0) 

**0041/0- 

(00024/0) 

**002/0- 

(112/2) 

ΔEmp 

212/2-  

( 2211/2 ) 

2210/2-  

( 2229/2 ) 

**12-

e21/1- 

(00422/0) 

**11-e7/9 

 (000902/0) 

**66/0- 

(00064/0) 

**222/0- 

(2209/2) 

 اوتحق تینتا: مأخذ
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 نتایج تخمین بعد از بحران مالی. 2جدول

کل نمونه 

قبل از بحران 

سان بالای نو

 نرخ ارز

 

کل نمونه قبل 

 از بحران

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

در حال 

توسعه قبل 

از بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای در 

حال توسعه 

قبل ازبحران 

نوسان پایین 

 نرخ ارز

کشورهای 

 توسعه یافته

قبل از 

بحران 

نوسان بالای 

 نرخ ارز

کشورهای 

 توسعه یافته

قبل از بحران 

سان پایین نو

 نرخ ارز

Cpi 

222/2  

(221/2)  

22202/2-  

( 2210/2 ) 

۵۵۵۵/۰ 

)۲۲۲۲/۰( 

۱۱/۹ e-۶۶ 

)۸۸۸/۰( 

022/0- 

)۱۱۱۱/۰( 

**022/0 

(0041/0) 

capitalflow 

201/2  

( 209/2 ) 

2222/2  

( 2222/2 ) 

2121/2** 

(2229/2) 

۰۰۹/۰** 

)۱۱۱۱/۰( 

**060/0 

(0272/0) 

004/0 

(222/2) 

Balance 

trade 

22221/2  

( 222/2 ) 

2221/2  

(2212/2)  

۲۲۲۲/۰- 

)۸۸۸۸/۰( 

۴۴۴۴/۰ 

)۷۷۷۷/۰( 

002/0- 

)۸۸۸۸/۰( 

**0006/0- 

(0212/0) 

Gdp 

21-e92/2 

(2221/2)  

29-e2/2 

1-e9/1 

1-e29/2- 

)۷۷۷۷۹۷/۰( 

**11-e22/0- 

)۰۰۹/۰( 

12-e29/1 

(229/2)  

10-e92/1 

1-e12/2 

Termtrade 

11-e7/1 

92/7)  e-12) 

**11-e7/0 

9/2)  e-12) 

**11-

e21/1- 

)۸۸۸۸۸/۰( 

**1-e21/2- 

)۷۷۷۷۷/۰( 

21-e90/1- 

( 0022/0 ) 

**21-e09/2- 

( 0796/0 ) 

Domestic 

Credit 

2221/2-  

( 229/2 ) 

2212/2-  

2200/2 ) ) 

۴۴۴/۰** 

)۳۳۳۳/۰( 

۵۵۵۵/۰- 

)۵۵۵۵/۰( 

0077/0- 

(0066/0) 

00007/0- 

(0044/0) 

ΔEmp 

2212/2  

( 227/2 ) 

2222/2-  

( 2211/2 ) 

۷۷/- 

)۱۱۱/۰( 

۱۱/۰-** 

)۰۰۰/۰( 

**900/- 

(0024/0) 

**222/- 

(024/0) 

 اوتحق تینتا: مأخذ

 و ارائه پیشنهاداتگیری  نتیجه. 6

قومات کاالا و خا ماد و    ، تداابل تجااام  ) م عناملی مانو تأثوربذاابا این مقاله به براسی  

 ااز واا باازاا بر ف، همچوون قبل و بد  از بحران مالی جهانی و با بواه بحران مالی( ...اعتباا باخلی

 . از طریا یول کنانتایل یرباخته ش 
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روام  جماع  7000-7022م هاا  ساال هام این تحقوا یایگاه اطفعااتی از باناک جهاانی و طای     بابه

 7002-7002تدا ابم از کواناهایی اا با بواه   ، بارام براسای فوااا باازاا ااز با ایان تحقواا      . ان  هش 

باازاا ااز   وا  بار فوااا   تنان میانتخاب و اثر عنامل باخلی اا که  بحران مالی جهانی قراا برفتو  تأثور تحت

 هریک از این عنامل بر متغور وابسته از طریا با نظار بارفتن بو رساتانه    تأثور. براسی کربیم ،باشو  مؤثر

( %20) م باالام نارخ ااز  یاذیر  ننساان و ( %20) م یاایون نارخ ااز  یذیر ننسان بهو ه که نوان( %20و 20%)

بواه ، بواه قبال از بحاران ماالی    :شانن  ما ل شاامل ساه بواه مای     تخماون . ی قاراا بابه شا   مناب براس

م سواسات  اثرباذاا   تنان میکلی نتایت این تحقوا طنا به .بورم با بحران و بواه بد  از بحران مالیقراا

م هاا  سات سوابا مقالاه خانب    2(7029) زیرا بار اسااس ابعاام ام    ،ینلی اا بر فواا بازاا ااز اا نوان به 

 .  باش  مؤثرااز بازاا    بر فوااتنان میباخلی و جریان سرمایه  اعتباااد ینلی از طریا اش 

نوان باب که کوناهام مناب براسی بسواا باه شارایب بحاران     بورم با بحران مالیبواه قراا

باازاا     بر فوااا تنان میهریک از متغورهام مناب براسی با م ل  تأثورجهانی حساسو  و از این او 

 . باش  اثربذااااز 

برام کوناهام با . به ها اا نوان می بذاام با کل نتایت این تحقوا اهموت کاابرب سواست

 تاأثور بحاران ماالی و بدا  از بحاران      حال تنسده افشایش اعتباااد باخلی و جریان سرمایه با بواه

 کواناهام با حاال تنساده   ، بدا  از بحاران  . کوا  ااز رشکاا میبازاا  م ینلی اا بر فوااها سواست

زیارا متغورهاایی مانوا  اعتبااااد      ،ااز هساتو  بازاا  بووتر از کوناهام تنسده یافته با مدرض فواا

و  باعث تنان میم ینلی بولت هستو  با اثر مثبت خنب ها سواستباخلی و جریان سرمایه که نمایو ه 

 . بر بازاا ااز بربن  افشایش فواا

یی بساواا محتااط عمال نمایوا  تاا      ها سواستبای  هوگام اعمال چوون  بذااان سواست از این او

 . بواه بحران اا م یریت کوو  و با منفقوت رن اا یوت سر بذاان  بتنانو 

ساطحی از م اخلاه تنساب    ، با هربو بروه از کواناها  همچوون با تنجه به نتایت حاصل ش ه

 . ز فواا بر بازاا ااز لازم استمقاماد ینلی برام بستوابی به نرخ ااز ه ف و جلنبورم ا

                                                           
1. Rey  
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به موظانا   شنب مییوووهاب  لذا ،بحران اقتدابم موتهی شنب   بهتنان میاز رنجا که بحران اازم 

بار فوااا باازاا ااز قبال از اعماال هربنناه        ماؤثر عنامل  تأثور، هام اازمبحران جلنبورم از وقنع

 زیارا . هاایی جلانبورم باربب   بحاران تاا از وقانع چواون     سواستی با اقتداب براسی و تحلوال شانب  

ممکن است با ریو ه نشبیک با شنک بیگرم مناجاه   ان  هکوناهایی که این بحران اا تجربه کرب

حتای باا    که طنام به. ان  هها یو ا کرب یذیرم نسبت شنک به این بلول که این کوناها رسوب شنن 

بوابراین طراحای  . لازم است، حرانب زمان زیابم برام برام عبنا از این، م صحوحها سواستاعمال 

 امارم ضاروام   ااز بار فوااا باازاا    مؤثرشواسایی عنامل  بهو ه سریع و همچوونهام هو اا تمسوس

 . اا به کاابورب م اقتدابم مواسبها سواستبه  تا این امکان اا می بذاا سواستاست و به 
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