
-- Iranian Journal of Economic Research------ 
Volume 27, Issue 93, Winter 2023, 115-148 
ijer.atu.ac.ir  
DOI: https://doi.org/10.22054/ijer.2022.62385.1017 
 

 

O
ri

g
in

al
 R

es
ea

rc
h

 
 

 
 

 
R

ec
ei

v
ed

: 
1

9
/0

7
/2

0
2

1
 

 
 A

cc
ep

te
d
: 

0
4

/0
7

/2
0
2
2

 
IS

S
N

: 
1
7
2
6

-0
7
2
8

 
 

eI
S

S
N

:2
4
7

6
-6

4
4

5
 

 
  

The Contagion of Global Financial Crisis on Exchange 

Rate Volatility in Iran: Copula-GARCH Approach  

Fakhri Mirshojaee   
PhD Student in International Economics, 

Mofid University, Qom, Iran 
  

Nasser Elahi  
Associate Professor, Department of 

Economics, Mofid University, Qom, Iran 
  

Mohsen Seighali  

Assistant Professor, Department of 

Management and Accounting Islamic Azad 

University - South Branch, Tehran, Iran 

Abstract 
An important subject in the field of global economy is the financial crisis contagion on various 

markets. Given the expansion of trade relationships among different countries, proving the 

existence of contagion will facilitate policymaking in times of crisis. The present article tries to 

find the answer to the question of whether the Iranian foreign exchange market is affected by 

certain global crises. The answer may initially seem to be obvious; nevertheless, the channels 

of contagion or its share in market fluctuations cannot be confirmed if the existence of the 

phenomenon is not proved at first place. This study reviews the contagion effects of financial 

crises in selected crisis-stricken countries and those of oil and gold markets on Iran's free 

foreign exchange market, covering four crises including the US stock market crash, the 

Mexican financial crisis, SAARC, and the US subprime mortgage crisis during 1987-2008. For 

each crisis, stability periods were identified and using daily data and the Copula-GARCH 

model, the existence of contagion effects was studied. Findings indicated the contagion effects 

of the crises in the mentioned markets on the foreign exchange market. This was specifically 

witnessed in the case of the 2008 crisis with effects larger than others, manifesting themselves 

in the foreign exchange as well as the oil and gold markets. Therefore, part of the fluctuations 

in the market may be attributed to external factors, requiring the policymaker to avoid any 

intervention during global financial crisis or turbulence in the oil and gold markets. 

Keywords: Contagion Effects, Financial Crises, Systemic Risk, the 

Copula-GARCH Model. 
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های ارزی در اقتصاد های مالی جهانی بر تلاطمسرایت بحران
 کاپولا-رویکرد گارچ؛ ایران
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  چکیده
هانی و گیری اقتصاد جالملل، پدیده سرایا بحران اسا. با توجه به شکلیکی از مباحث مهم در اقتصاد بین

های بحرانی در دوره گذاریسرایا به سیاساگسترش روابط مالی و اقتصادی بین کشورها، اثبات وجود پدیده 
هانی های جکند. هدف از این مطالعه پاسخ به این سوال اسا که آیا بازار ارز کشور از بحرانکمک شایانی می

 ،رسد پاسخ به این سوال از قبل مشخص باشد، اما تا وجود این پدیده اثبات نشودمتاثر شده اسا. هرچند به نظر می
 مورد، های این سرایا و یا سهم آن در تتطمات ارزی اساکه شامل بررسی کانال را های بعدیتوان گامنمی

مطالعه قرار داد. در این مطالعه وجود پدیده سرایا بحران از بازار ارز کشورهای درگیر بحران و همچنین بازار 
ی هار چهار بحران جهانی در فاصله سالنفا و طت كبه عنوان نمادی از بحران جهانی( به بازار ارز كبازار آزاد( د

مسکن آمریکا( آزمون شد. در هر بحران یک دوره  كبازار سهام آمریکا، مکزیک، سارک و بازار 2008-1987
ایج کاپولا وجود پدیده سرایا بررسی شد. نت-های روزانه و توابع گارچثبات و بحران تعیین و با استفاده از داده

که گستره آن  2008ا بحران به بازار ارز کشور اسا. این موضوع به ویژه در بحران حاکی از وجود پدیده سرای
بخشی از  شود. بنابراین،ها بود، عتوه بر شاخص  دلار از طریق بازار طت و نفا نیز تایید میبیش از سایر بحران

های مالی مان بروز بحرانگذار ارزی در زنوسانات بازار ارز ریشه در عوامل خارجی داشته و لازم اسا سیاسا
 ای در بازار ارز اجتناب کند.لههای مداخدر سطچ جهان و یا نوسانات بازار جهانی طت و نفا از اعمال سیاسا

 .کاپولا-های مالی، ریسک سیستمی، توابع گارچسرایت بحران، بحران: هاکلید واژه

 JEL: G01 ،G15 ،C10 ،C12طبقه بندی
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 مقدمه .1
مالی در دو دهه اخیر بسیار مورد توجه قرار های موضوعاتی که در بحث بحرانیکی از 

زده به های مالی اسا که ممکن اسا از کشورهای بحرانبحران 1گرفته، پدیده سرایا
و یا از یک بازار دارایی به بازار دارایی دیگر صورت پذیرد. از آنجا که   داخل کشور

 تنک بر عملکرد متریرهای اقتصادی و ثبات اقتصادهای ارزی تاثیرات نامطلوبی تتطم
گیری این تتطمات شناسایی د، همواره تتش شده اسا تا عوامل شکلگذاربرجای می

های نرخ ارز موثر اسا. برخی از این عوامل ریشه در مسائل عوامل متعددی بر تتطم شوند.
د جهانی اسا. بروز و مشکتت داخلی داشته و برخی نشات گرفته از تحولات اقتصا

های ارز در کشورهای درگیر بحران های مالی در سطچ جهان منجر به سقوط نرخبحران
ی نرخ هاشده و کشورهایی که در ارتباطات مالی و تجاری با این کشورها هستند از تتطم

شوند. از این رو، هدف اصلی این مطالعه بررسی این موضوع ارز در این کشورها متاثر می
 رد. پذیهای بازار ارز کشورهای بحرانی تاثیر میکه آیا بازار ارز کشور از تتطم اسا

های بازار ارز کشورهای درگیر بحران که همان تاثیرپذیری بازار ارز کشور از تتطم
ی تواند گام ابتدایی در بررسپدیده سرایا اسا، تاکنون بررسی نشده و این مطالعه می

 های جهانی به شمار آید.ز بحرانپذیری بازار ارز اسرایا
که اقتصاد جهانی  1987-2008که آیا در دوره زمانی اسا این حاضر سوال اصلی مطالعه 

های نرخ ارز در های مالی جهانی در تتطمرو شد، سرایا بحرانبا چهار بحران بزرگ روبه
تطم بازار ارز را به تهای توان بخشی از تتطمایران موثر بوده اسا. به عبارت دیگر، آیا می

ازار طت دو ب ،بازار ارز کشورهای بحرانی مرتبط کرد. عتوه بر این، برای بررسی اثر بحران
ا. شوند در مطالعه مدنظر قرار گرفو نفا به عنوان دو بازاری که از شرایط بحرانی متاثر می

ز مدل واریانس ای اهای حاشیهسازی توزیعو در مدل 2در این پژوهش از تئوری کاپولا
کارگیری رهیافا استفاده و از ترکیف این دو با به 3ناهمسانی شرطی تعمیم یافته كگارچ(

ساختار وابستگی بازار ارز کشور با بازار ارز کشورهای بحرانی بررسی شد.  4کاپولا-گارچ
ر ب همچنین برای بررسی اثر سرایا بحران، دو بازار نفا و طت نیز به عنوان منابع اثرگذار

                                                           
1. Contagion  
2. Copula 

3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

4. Garch- Copula 
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های ارزی کشور لحاظ شد. در این مطالعه هر دو نوع توابع بیزین و ارشمیدسی کاپولا تتطم
مورد استفاده قرار گرفا تا هرگونه وابستگی بین بازار ارز کشور با متریرهای تحقیق استخراج 

 شود.
های روزانه كروزهای کاری مشترک و غیرمشترک( قیما دلار جها این بررسی داده

بحران جهانی در فاصله زمانی  4ر ارز آزاد و نرخ ارز کشورهای درگیر بحران در در بازا
و سری زمانی قیما جهانی طت و نفا استفاده شد. این چهار بحران عبارت  2009-1987

کشورهای  1997مکزیک، بحران  1994بازار سهام آمریکا، بحران  1987بود از بحران 
. در این مطالعه ابتدا مبانی نظری و پیشینه تحقیق 2008كسارک( و بحران  آسیای جنوب شرقی

ر شود. دها، نتایج برآورد مدل ارائه میو روش مورد استفاده بیان و در ادامه با معرفی داده
تواند ق که میهای دیگر تحقیگیری، پیشنهادات سیاستی و همچنین جنبهانتها نیز ضمن نتیجه

 اسا. ر گیرد، آمده در مطالعات آتی مورد توجه محققان قرا

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

 . مبانی نظری2-1

ای ریهگیری نظهای مالی واپسین دهه قرن گذشته و دهه آغازین قرن جاری زمینه شکلبحران
را فراهم آورد تا توضیحی برای پدیده انتشار بحران ارائه دهد.  1جدید به نام نظریه شبکه

پدیدار شد و  1997پدیده انتشار دو نمود نسبتا متفاوت دارد به نام سرایا که در بحران مالی 
رخ نمود. این دو پدیده در عین اشتراک در ویژگی  2008ریسک سیستمی که در بحران 

و کارکردی روشن دارند. حامل سرایا، عارضه  های مفهومیحمل و انتشار بحران، تفاوت
ه کند که ممکن اسا دایرهای جدید منتقل میهایی را از محیط بحران زده به محیطیا عارضه

انتشار آن فراتر از سیستم خاصی باشد؛ با این وجود به فروپاشی هیچ سیستمی منجر نشود و 
ء که در ریسک سیستمی، بحران از جزتنها متریرهای کتن را تحا تاثیر قرار دهد. در حالی 

 افکند. کند و بقای آن را به مخاطره میخاص به کل سیستم سرایا می
گذاران کانون توجه فعالان اقتصادی و سیاسا های مهمی که از دیرباز دراز جمله بحران

شود که ارزش پول ملی قرار گرفته، بحران ارزی اسا. بحران ارزی به شرایطی اطتق می
کاهش شدید داشته و دولا برای حفظ ارزش پول ملی مبادرت به فروش ذخایر ارزی و یا 

                                                           
1. Theory Of  Network 
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ه و بر اساس انتقال پویا داشت های ارزی ناشی از بحران قابلیاکند. تکانهترییر در نرخ بهره می
شواهد مختلف به دلیل گستره جهانی بازارهای مالی از طریق جریان آزاد سرمایه و تجارت 

ترش کند. دامنه این سرایا با گسهای حقیقی و بازارهای دیگر سرایا میالملل به داراییبین
ه افزایش اسا. ، رو بهای ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگرسیستم

بنابراین، بروز تکانه تنها محدود به بازار خاصی نبوده و به سایر بازارهای مالی نیز سرایا 
 کند. می

ری و گیهای اندازهشناسی، روشادبیات علمی مرتبط با سرایا به طور عمده بر مفهوم
شناسی ههای سرایا اختصاص دارد. بررسی مطالعات انجام شده در خصوص واژکانال

دهد که تعاریف متعددی برای آن عنوان شده اسا. انتقال تکانه از یک سرایا نشان می
رو اسا به سایر کشورها یکی از تعاریف ارائه شده در این هبکشور که با بحران اقتصادی رو

« سرایا»در برخی از مطالعات به جای واژه  (.Forbes & Rigobon,1999حوزه اسا ك
استفاده شده اسا. در این مطالعات منظور از سرایا، افزایش  1«سرایا انتقال»از واژه 

متریرهای اقتصادی پس از بروز تکانه در بازار یک کشور كویا گروه  دار در تتطممعنی
کشورها( اسا؛ به نحوی که این ترییرات با حقایق اقتصادی داخل کشور قابل توضیچ نیسا. 

گسترده سرایا استفاده شده اسا. در این تعریف هر  در برخی دیگر از مطالعات از مفهوم
 ,Claessensشود كنوع انتقال تکانه چه در شرایط بحرانی و چه غیربحرانی سرایا قلمداد می

et al., 2001های یک متریر از بروز تکانه درشود تاثیرپذیری تتطم(. چنانچه مشاهده می 
دراین مطالعه نیز همین مفهوم  .رودسایر کشورها وجه مشترک تعاریف فوق به شمار می

 مورد استفاده قرار گرفا.
 رو اسا. در اولین مطالعه تجربی درهای متعددی روبهگیری سرایا با پیچیدگیاندازه

ارائه شد، افزایش قابل  2(1990کینگ و وادوانی ك خصوص سرایا بحران مالی که توسط
عنوان نمادی از وجود سرایا در نظر ها به بین بازده دارایی 3توجه در ضریف همبستگی

 گرفته شد. 

                                                           
1. Shift-Contagion 

2. King,M.A. & Wadhwani,S. 

3. Correlation 
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را  به کار بردند. کالوو و  2مدل مبتنی بر احتمال (1996ك  1ایچن گرین و همکاران
به  4( از مدل عامل استفاده کردند. تجزیه و تحلیل خود توضیچ برداری1996ك 3رینهارت

به کار گرفته شد.  (1998ك 5عنوان نمادی از سرایا بحران توسط گلدفان و رودریگو
و مدل عامل استفاده  7( از تجزیه و تحلیل همبستگی دو طرفه2001ك  6کورستی و همکاران

های عامل( را ای از مدلكطبقه 9ای( مدل عامل وقفه2001ك  8کردند. دونگی و همکاران
وان تیدهد، بلکه ممعرفی کردند که با استفاده از آن نه تنها عتما اثر سرایا را نشان می

 اندازه سرایا را نیز تعیین کرد. 
( با انتقاد از مطالعاتی که بدون توجه به واریانس ناهمسانی، 2002ك 10فوربس و ریگبون

افزایش ضریف همبستگی را به عنوان سرایا در نظر گرفته بودند با استفاده از آزمون ضریف 
ا دلیلی بر وجود افزایش وابستگی ر 11همبستگی تعدیل شده با فرض واریانس ناهمسانی

سرایا تحلیل کردند. بعدها متحظه شد که برخی از متریرهایی که برای سرایا بحران مورد 
اله ها، دارای توزیع با دنبگیرد، نظیر شاخص سهام و یا قیما سایر داراییاستفاده قرار می

ل اچاق و چولگی بیشتر نسبا به توزیع نرمال هستند. در نتیجه، تحمیل فرض توزیع نرم
بوده دادن وابستگی بین بازارهای مالی مناسف نمشترک و ضریف همبستگی خطی برای نشان 

کننده منجر خواهد شد. در این میان رویکرد کاپولا از ضعف و تا حد زیادی به نتایج گمراه
کاهد و هم زمان دقا در خصوصیات های تحلیلی مبتنی بر ضریف همبستگی میروش

گیری کند. همچنین این توابع قادر به اندازهمجانبی را لحاظ میهای غیرخطی و وابستگی
های نامبرده اند. بدین ترتیف مدلهای مختلفای كدمی( بالایی و پایینی توزیعوابستگی دنباله

 از اسا. ها نیمتناسف با شرایط واقعی بوده و به مفروضات کمتری در استفاده از  این مدل

                                                           
1. Eichengreen,B., et al. 

2. Probability-Based Model 

�. Calvo, S.G. & Reinhart, C.M. 

4. Vector Autoregressive (VAR) 

5.  Goldfajn, I. & Rodrigo, V. 

6. Corsetti, G., et al. 

7. Bivariate Correlation Analysis 

8. Dungey, M., et al. 

9. Latent Factor Model 

00. Forbes, K. & Rigobon, R. 

11. Heteroscedasticity-Adjusted Correlation Coefficient Test 
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ر نظر توان ساختار وابستگی بین متریرها را به طور کامل د میبا به کارگیری توابع کاپولا
ها را به دسا آورد. آن 1ماای دقیق متریرها، توزیع توهای حاشیهگرفا و با استفاده از توزیع

ع های گارچ همراه با توابهای زمانی استفاده از مدلامروزه با توجه به ساختار حاکم بر سری
های ابزارها در زمینه ارزیابی وابستگی بین بازارهای مختلف و سری کاپولا به یکی از بهترین

 اند. زمانی تبدیل شده

 . پیشینه پژوهش2-2
ها وان آنتادبیات سرایا بحران مالی در سرتاسر جهان پراکنده شده اسا. بر این اساس می

 ;Corbet & Twoney, 2015كرا در سه گروه مطالعات مربوط به بازاراقتصادهای پیشرفته 

Gallegati, 2012; Karanasos, et al., 2014; King & Wadhwani, 1990; 

Masih & Masih, 1997; Simone, et al., 2019 and Tiwari, et al., 2016)، 
 & ,Arestis, et al.,  2005; Chen, et al., 2020; Choك آسیایی کشورهای بازار

Parhizgari,  2008;  Chiang, et al., 2007; Sun & He,  2012; Wang, & Thi, 

2006 and Gonzalea, & Espinosa, 2019 )ك آفریقا کشورهای بازار وCollins & 

Biekpe, 2003; Aderajo & Olaniran, 2021, Morales, Andreosso, 2014; 

Bouri, 2014 and Offiong, et al., 2018 )در اغلف مطالعات فوق کردبندی دسته .
 اسا.  هبحران تایید شدموضوع سرایا 

( درخصوص بازار سهام 1990ك 2بررسی کینگ و وادوانی در گروه اول مطالعات،
منجر به افزایش ضریف  1987آمریکا، ژاپن و لندن نشان داد که سقوط بازار سهام در اکتبر 

 همبستگی بین بازارهای سهام شده و تاییدی بر سرایا بحران اسا. 
مطالعه مشابهی درخصوص شش بازار سهام آمریکا، ژاپن،  ( در1997ك 3مسیچ و مسیچ

گیری کردند که ضرایف نتیجه 1987آلمان، لندن، فرانسه و کانادا قبل و بعد از بحران 
 داری داشته که حاکی از سرایا بحران اسا. همبستگی  قبل و بعد از بحران ترییر معنی

اقتصادهای نوظهور اروپای مرکزی ( با مطالعه بازارسهام 2014ك 4کاراناسوس و همکاران
مشاهده کردند که بازار سهام این کشورها تحا تاثیر   2007-2009و شرقی در فاصله زمانی 

 توان سرایا بحران را متحظه کرد. های خارجی بوده و میشوک
                                                           
1. Joint Distribution 

2. King, M. & Wadhwani, S. 

. . Masih, A. & Masih, R. 

4. Karanasos, M., et al. 
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( با طراحی مدلی تتش کردند که نقش سرایا مالی را در 2019ك 1سایمون و همکاران
 های بخش واقعی اقتصاد ترسیم کنند. بروز شوک

گیری شد که بروز بحران و سرایا آن در ( نتیجه2016ك 2در مطالعه تیواری و همکاران
مدت منجر به افزایش ضریف همبستگی و در بلندمدت یک هم حرکتی بین بازارها به کوتاه

 جود خواهد آورد. و
( 2005ك 3در مطالعات مربوط به بازار کشورهای  نوظهورآسیایی، آرستیس و همکاران

از بازار اعتبارکشورهای پیشرفته شامل ژاپن، انگلستان، آلمان و  را موضوع سرایا بحران
کشور نوظهور آسیایی شامل؛ تایوان، مالزی، کره جنوبی و اندونزی در دوره  فرانسه به چهار

( نیز در 2008ك 5و چو و پرهیزگاری (2020ك 4بررسی کردند. چن و همکاران 1996حران ب
مطالعات مشابهی سرایا بحران آسیایی را بر اقتصاد چین مورد بررسی قرار دادند. در این 

 مطالعات با بررسی مقادیر متریرها قبل و بعد از بحران پدیده سرایا بحران تایید شد. 
شواهدی از سرایا بحران در کشورهای آسیایی شامل  (0072ك 6چیانگ و همکاران

تایلند، کره جنوبی، مالزی، فیلیپین، اندونزی، تایوان، هنگ کنگ و سنگاپور مشاهده کردند. 
در این مطالعه مشاهده شد که در ابتدا عامل بروز بحران در کشورهای مورد اشاره سرایا 

گذاران و هجوم به بازارهای مالی منجر به تشدید ای سرمایهبحران بوده و در ادامه رفتار گله
 بحران شده اسا. 

کشور آسیایی انجام  12( که درخصوص بازار ارز 2019ك 7اسپینوزادر مطالعه گونزالس و 
های افزایش و یا کاهش نرخ ارز در این گروه کشورها مورد تایید قرار شد، همزمانی دوره

 گرفا. 
در سومین گروه از مطالعات، نوسانات بازار سهام کشورهای آفریقایی با بازار سهام 

 کشورهای بحرانی بررسی شده اسا. 

                                                           
1. Simone, M., et al. 

2. Tiwari, A., et al. 

3. Arestis, P., et al. 

4. Chen, X., et al. 

5. Cho, J., Parhizgari, A. 

6. Chiang ,T., et al. 

7. Gomez-Gonzalez, J. E., & Rojas-Espinosa, W. 
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( با بررسی بازار سهام کشور مصر و آفریقای جنوبی شواهدی از 2003ك 1کولینز و بیکپه
 را در این دو کشور مشاهده کردند. 1997سرایا بحران 

کشور آفریقایی شامل مصر، نیجریه،  5( با بررسی بازار سهام 0212ك 2آدراگو و اولانیران
-2018آفریقای جنوبی، تونس و کنیا آثار سرایا بحران از بازار سهام آمریکا در فاصله 

را بر بازار سهام این کشورها بررسی کردند. نتایج حاکی از سرایا بحران بود به نحوی  2004
 ر سهام با افزایش مواجه بوده اسا. های بحرانی نوسانات بازاهکه در دور

 2003-2009کشور در فاصله زمانی  58( با بررسی بازار سهام 2014ك 3مورالس و اندرسو
شواهدی از سرایا بحران مشاهده نکرده و علا افزایش نوسانات در بازارها ناشی از اثرات 

 سرریز که نقطه آغاز آن کشور آمریکا بود، بیان شد. 
-2013در دوره  5کشور منا14 ( درخصوص بازده بازار سهام 2014ك 4در مطالعه بوری

 سرایا بحران کشور آمریکا تایید شد.   2003
( نیز با بررسی بازار سهام نیجریه قبل، حین و پس از بحران 2018ك 6آفیونگ و همکاران

    گیری کردند.سرایا بحران مالی به بازار سهام این کشور را نتیجه 2009
دهد که اولین مطالعه درخصوص سرایا العات داخلی انجام شده نشان میبررسی مط 

انجام شد به کشاورز حداد و مقاره عابد  2008بحران که بعد از بحران مالی جهانی در سال 
کردند که  گیری(  اختصاص دارد. آنان با استفاده از مدل گشتاور تعمیم یافته نتیجه1391ك

بازار  هایا و صنعا بازار سهام اثر داشته، اما بر شاخصبحران مالی جهانی بر شاخص قیم
 اسا. تاثیر بوده ثانویه بی

های بازار سهام دبی، استانبول ( با استفاده از داده1392در مقاله سید حسینی و ابراهیمی ك
 CCC و تهران و مدل چند متریره گارچ

، معناداری سرایا تتطم از بازارسهام DCC8و  7
 دبی به بازار سهام تهران مورد تایید قرار گرفا. 

                                                           
1. Collins,D. & Biekpe, N. 

2. Aderajo,O.M. & Olaniran, O.D. 

3. oo r,,,,, , .&�nn droosso, ««C. B. 
4. Bouri, E.I. 

5. Middle East and North Africa (MENA) 
6. Offiong, A., et al. 

7- Constant Conditional Correlation (CCC)  

8. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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( با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا، سرایا 1394در مطالعه فتحی و جهانگیری ك
بحران بین بازار ارز و طت مورد تایید قرار گرفا، اما شواهدی از سرایا بحران بین بازار 

 سهام و دو بازار دیگر مشاهده نشد. 
 ا استفاده از ترکیبی( سرایا بحران در بازارهای مالی داخلی را ب1396فتاحی و دیگران ك

دند گیری کرپیوسته بررسی و نتیجه موجک تبدیل و 1اولنبک اورنشتاین های فرآینداز روش
سازی بازار بورس با بازار نفا بیش که شروع بحران مالی از بازار نفا بوده و سرعا همگام

 اسا.  طت و از بازار ارز
 عادلات همزمان با متریر وابسته گسسته( با استفاده از رویکرد م1396ك یزدانی و اسماعیلی

از کانال  2008و  1994های مالی های تابلویی به این نتیجه رسیدند که بحراندر داده
 های تجاری به اقتصاد ایران سرایا کرده اسا. جریان

های روزانه خالص ( با استفاده از مدل گارچ چند متریره و داده1398هوشمند و دیگران ك
گذاری مشترک فعال در بازار سرمایه ایران، های سرمایههای صندوقارزش دارایی

ها های ارزی تنها بر بازدهی تعدادی از صندوقگیری کردند که ضرایف سرایا شوکنتیجه
 معنادار اسا. 

موضوع  ،که متحظه شد در هیچ یک از مطالعات انجام شده در داخل همچنان
های جهانی و به طور مشخص بازار ارز کشورهای پذیری بازار ارز کشور از بحران سرایا
بررسی نشده اسا. این در حالی اسا که مطالعات بسیاری در خصوص این کانال  بحرانی
  پذیری بازار ارز در سایر کشورها انجام شده اسا.سرایا

 . روش پژوهش3
ر بحران در درگیدر این مطالعه ساختار وابستگی بین بازار ارز کشور با بازار ارز کشورهای 

مورد تحلیل قرار گرفا. عتوه بر این، با توجه  1987-2009بحران جهانی در فاصله زمانی  4
پذیری از کانال بازار ارز کشورهای درگیر بحران تبیین به اینکه ممکن اسا این سرایا

نشود، قیما جهانی دو کالای نفا و طت که نقش موثری بر بازار ارز کشورهای جهان 
های مرسوم اقتصاد سنجی قادر به شناسایی ند، انتخاب شد. از آنجا که استفاده از روشداشت

ابستگی کاپولا برای بررسی ساختار و-وابستگی بین بازارهای مورد اشاره نبود از توابع گارچ

                                                           
1. Ornstein- Uhlenbeck 
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استفاده شد تا هر گونه رابطه بین این بازارها مشخص شود. ضمن اینکه برای اطمینان از 
 از انواع توابع کاپولا استفاده شد تا هر نوع وابستگی استخراج شود. یچگیری صحنتیجه

 . توابع کاپولا3-1
ای لاتین به معنی لینک، اتصال و گره اسا. واژه کاپولا اولین بار در علم کلمه کاپولا واژه

ای یک کننده توابع توزیع حاشیه( به عنوان توابع متصل1959ك 1ریاضی و آمار توسط اسکتر
 دی به منظور توابع توزیعی توام چند متریره، معرفی شد. بع

توزیع  ای را برای ایجاد یکیهتواند دو یا چند توزیع حاشیک کاپولا، تابعی اسا که می
طبق قضیه بنیادی اسکتر تابع چگالی  .(Ali,M., et al., 2020(م به یکدیگر متصل سازد توا

های توان به صورت دو مولفه کامت جدا از هم به صورت توزیعهر توزیع چند متریره را می
های عای با توابعی که دارای توزیهای حاشیهای و ساختار وابستگی بیان کرد. توزیعحاشیه

ابع کاپولا ریرها هم از طریق تشوند و ساختار وابستگی بین متسازی مییکنواخا هستند، مدل
 (.  1396شود كشهیکی تاش و همکاران، سازی میمدل

هر تابع کاپولا بین دو حد بالا و پایین قرار خواهد  2فریچا هوفندینگ براساس قضیه
ا بداشا. زمانی این مقادیر قابل قبول اسا که حدود استخراج شده شامل عدد صفر نباشد. 

قالات علمی توان در مریرها انواع مختلفی از کاپولاها را میتبین متوجه به ساختار وابستگی 
پیدا کرد. با توجه به تنوع توابع  کاپولا تنها توابعی که در این مطالعه مورد استفاده قرار گرفته 

 شود. اسا، معرفی می

 )یا کاپولای نرمال( 3کاپولای گاوسی -الف

( 1طه كراب لای نرمال یا گاوسی را به صورت( تابع توزیع خانواده تابع کاپو2000ك 4سونگ
 تعریف کرد.

,CGausian(U1 (1ك U2;  ρ) = Φρ(Φ
−1(u1),Φ

−1(u2)) 

                                                           
1. Sklar, A. 

2. Fréchet. Hoeffding Theorem 

3. Gaussian Copula 

4. Song P.X.-K. 
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توزیع توأم، توزیع نرمال استاندارد چند بعدی با ضریف همبستگی Φρ (، 1در رابطه ك

تابع توزیع نرمال استاندارد اسا. کاپولای گاوسین تنها در   Φبوده و   1و  0بین   ρخطی
باله ای با یکدیگر همبستگی کامل داشته باشند، دارای وابستگی دنهای حاشیهتوزیعحالتی که 

 شود. ن کاپولا مشاهده نمیبوده و در غیر این صورت وابستگی دنباله در ای

 1استیودنت -تابع کاپولای تی -ب
 شود.( معرفی می2استیودنا به صورت رابطه ك -فرم کلی تابع کاپولای تی

 
,𝑐𝑇(𝑢𝑡(                                                   2ك      𝑣𝑡; 𝜌, 𝑣

𝑐) = 𝑡𝜌𝑣(𝑡
−1(𝑢). 𝑡−1(𝑣))    

 ضریف همبستگی خطی اسا.   𝜌درجه آزادی آن و  𝑣که 

 2تابع کاپولای فرانک -ج
0در این تابع نیز  ≤ δ < شود. این نوع از تابع کاپولا ( نوشته می3و به صورت رابطه ك ∞

 حالا متقارن از کاپولای ارشمیدسی اسا.

 (3ك
C(u, v, δ) = −δ−1log (

[η − (1 − e−δu)(1 − e−δv)]

η
) 

=uدر این تابع  1 − 𝑒−𝛿  0کاپولا نیز فرض ≤ δ < برقرار اسا و به صورت  ∞
 ( تعریف شده اسا.4رابطه ك

,𝐶(𝑢  (4ك 𝑣; 𝛿) = (𝑢−𝛿 + 𝑣−𝛿 − 1)−
1
𝛿⁄  

 3تابع کاپولای گمبل -د

1این تابع برای  ≤ δ < به صورت زیر معرفی شده اسا. این تابع دارای توزیع نامتقارن  ∞
 ((.5اسا و وابستگی دنباله م با بیش از وابستگی دنباله منفی اسا كرابطه ك

                                                           
1. t-copula 

2. Frank copula 

3. Gumbel copula 
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,𝐶(𝑢 (5ك 𝑣; 𝛿) = exp {−(�̃�−𝛿 + �̃�−𝛿)
1
𝛿⁄ } 

 1تابع کاپولای کلایتون -ح
نامتقارن اسا؛ به نحوی که در آن وابستگی به دنباله منفی بیشتر از این تابع دارای توزیع 

 ( اسا.6وابستگی به دنباله م با اسا. معادله این تابع به صورت رابطه ك

,𝐶(𝑢  (6ك 𝑣; 𝛿) = max[𝑢−𝛿 + 𝑣−𝛿 − 1 ,0] 

برآورد پارامترهای تابع کاپولا اسا. برای این  ،اولین گام برای استفاده از مدل کاپولا
،  IFM)3ك ها، روش استنتاج برای حاشیهMLE)2كهای حداک ر درستنمایی منظور از روش

GMM 4 و روشGLM5   استفاده می شود. در این مطالعه از روش حداک ر درسا نمایی
 استفاده شده اسا. 

 کاپولا -. مدل گارچ3-2
های ترکیبی از دو روش گارچ و کاپولا اسا. به این ترتیف توزیعکاپولا، -مدل گارچ

سازی شود و در مدلای تک متریره با استفاده از رهیافا کاپولا استخراج میحاشیه
شود. ای از مدل واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته كگارچ( استفاده میهای حاشیهتوزیع

های زمانی را که هر نوع ساختار وابستگی بین سریرود انتظار میبا استفاده از این ترکیف 
 که ممکن اسا با استفاده از ضریف همبستگی مشاهده نشود، استخراج کرد. 

بررسی اغلف مطالعاتی که از این روش برای بررسی ساختار وابستگی بین بازارهای 
بع کاپولا اشناسی هر یک به نوع تدهد اختتف بین روشاند، نشان میمختلف استفاده کرده

مربوط بوده و با توجه به نوع بازار و یا دوره مورد بررسی، توابع مختلف کاپولا مورد استفاده 
  .)Ciprian, 2010( قرار گرفته اسا

                                                           
1. Clayton copula 

2. Maximum Likelihood 

3. Inference For The Margins 

۱. Generalized Method Of Moments 

5. Generalized Linear Models 



 1401زمستان  | 93شماره  | 27سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 128

 

در این مطالعه ساختار وابستگی بین بازار ارز کشور ایران با بازار ارز کشورهای درگیر 
اپولا این اطمینان را خواهد داد که هر نوع بحران مورد بررسی قرارگرفا. استفاده از مدل ک

های زمانی استخراج شود. برای اطمینان از چند نوع تابع کاپولا برای وابستگی بین سری
ان های بازار ارز کشور با بازار ارز کشورهای درگیر بحربررسی ساختار وابستگی بین تتطم

  و همچنین  قیما جهانی نفا و طت استفاده شد.

 برآورد مدل. 4
 پژوهشهای . داده4-1

در این مطالعه جامعه آماری شامل قیما روزانه دلار در بازار آزاد و بازار ارز کشورهای درگیر 
بحران بود که با توجه به دسترسی به اطتعات آماری به ترتیف شاخص روزانه دلار برای 

و برای بحران سارک  1994، نرخ روزانه ارز مکزیک برای بحران 2008و  1987های بحران
برای روزهای  ان، تایلند، هنگ کنگ و کره جنوبینرخ روزانه ارز کشورهای مالزی، تایو

 1997و  1994روز( استخراج و برآورد شد.  در دو بحران  7مشترک و غیرمشترک کاری ك
 .1عتوه بر نرخ ارز کشورهای درگیر بحران، شاخص دلار نیز مورد استفاده قرار گرفا

جه به اینکه قیما جهانی طت و نفا نیز در شرایط بحرانی با ترییرات مواجه با تو
شوند شاخص مناسبی برای تبیین شرایط بحرانی اسا. به همین دلیل سری زمانی روزانه می

ررسی های بآوری شد. با توجه به اینکه در مطالعه اصلی از سایر روشاین دو متریر نیز جمع
 1987-2008اده شد، کلیه متریرها به صورت روزانه برای کل دوره ساختار وابستگی نیز استف

 آوری شد.جمع
 های بحرانی و غیربحرانیدر این مطالعه لازم بود برای بررسی اثر سرایا بحران دوره

در هر بحران از هم تفکیک شود، از این رو، با توجه به آنچه در مطالعه مربوط به بانک کانادا 
 بحران های بحرانی و غیربحرانی كثبات( در چهارانجام شده، دوره 2(2009توسط فوچون لیك

 ( تعیین شد.2به شرح جدول ك مورد بررسی در تحقیق حاضر

                                                           
 شاخص دلار و قیما جهانی طت و  نرخ ارز کشورهای مورد بررسی سایاماخذ آمارهای  -1

 https://fred.stlouisfed.org    
 :و  برای قیما جهانی نفا سایا

http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm 
2. Fuchun, L. 
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دهد که هیچ کدام (( نشان می3های مختلف كجدول كهای آماری سریبررسی مشخصه
 دارای توزیع نرمال نیسا. 

 . معرفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نام متغیر
حسب دلار بر 

 ریال)آزاد(
شاخص دلار 

 آمریکا
 قیمت نفت قیمت طلا

دلار بر حسب 
 پزوی مکزیک

 IREX USIND pgold poil Mexiex علامت اختصاری

 نام متغیر
دلار بر حسب 
 وون کره جنوبی

دلار بر 
حسب بات 

 تایلند

دلار بر حسب 
رینکیت 

 مالزی

دلار بر حسب 
دلار هنگ 

 کنک

دلار بر حسب 
 دلار تایوان

 soukex thailex Malazex hongkex Taiex علامت اختصاری
 های پژوهشماخذ: یافته

 
 1976-2009های ثبات و بحران در دوره زمانی . تفکیک دوره2جدول 

 2008 1997 1994 1987 بحران

 دوره ثبات
 1986اول ژانویه 

 1987اکتبر  16تا 
تا  1993اول ژانویه 

 1994دسامبر  18
 16تا  1996اول ژانویه 
 1997اکتبر 

تا  2007دوم ژانویه 
 2007جولای  31

 دوره بحرانی
تا  1987اکتبر  17
 1987دسامبر  4

تا  1994دسامبر  19
 1994دسامبر  31

 17تا  1997اکتبر  17
 1997نوامبر 

 2007اول اگوست 
 2007تا اول سپتامبر 

کشورهای 
 آغازگر بحران

 مکزیک آمریکا
کره جنوبی، تایوان، 

هنگ کنگ و تایلند، 
 مالزی

 آمریکا

  Fuchun, L., 2009 ماخذ:  

 های مورد استفاده در پژوهشهای آماری داده. مشخصه3جدول 
 IREX USIND PGOLD POIL Mexiex soukex thailex Malazex hongkex Taiex نام متغیر
 61/30 774/7 164/3 42/32 43/974 146/7 45/32 65/406 10/91 30/5318 میانگین
 41/31 78/7 22/3 45/31 55/919 26/8 76/21 80/377 98/89 5/4879 میانه

 9/39 9/7 7/4 1/56 0/1960 8/14 2/147 5/1023 7/121 0/10382 ماکزیمم
 5/24 4/7 4/2 7/22 2/667 4/0 1/9 9/252 3/69 0/446 مینیمم

انحراف 
 استاندارد

0/3450 6/9 4/137 2/23 9/3 4/222 3/7 6/0 6/0- 5/3 

 1/0 2/10 1/0 4/0 6/0 -2/0 0/2 1/2 3/0 -08/0 کشیدگی
 9/1 9/19277 2/1 6/1 5/2 6/1 1/7 5/7 9/2 3/1 چولگی

 2/376 9/19277 4/1130 9/899 7/611 5/787 9/11954 2/14097 8/122 6/1076 جارک برا
 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 احتمال

 8760 8760 8760 8760 8760 8760 8760 8760 8760 8760 تعداد مشاهدات

 های پژوهشماخذ: یافته 
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های استفاده از آزمون ،های زمانی استفاده شده در این مطالعهبا توجه به تواتر بالای سری
ممکن اسا به خطای بررسی ریشه واحد منجر  2یا فیلیپس پرون  1مانایی نظیر دیکی فولر

( برای رفع این مشکل به معرفی آزمونی پرداختند که به 1990ك 3د. هلیبرگ و همکاران وش
دهد که ((  نشان می4معروف شد. محاسبه آمار ه هگی كجدول ك 4آزمون ریشه واحد هگی

 وند.شگیری  مانا میدرصد نامانا بوده و با یک بار تفاضل 95های زمانی در سطچ اغلف سری

 های مورد استفاده در پژوهشهگی برای داده . آزمون مانایی آماره4جدول              

 نام متغیر
 آماره هگی

Frequency 
0 

Frequency 
2PI/4 & 

6PI/4 

Frequency 
PI 

All 
seasonal 

frequencies 
All 

frequencies 

IREX 97/1- 34/474 97/25- 82/6 79/457 

USIND 73/1- 54/1249 80/33- 02/1221 59/916 

PGOLD 18/1- 86/743 46/27- 72/749 55/562 

POIL 03/0- 45/1601 23/33- 89/1842 24/1382 

Mexiex 09/1- 26/719 23/26- 08/707 63/530 

soukex 08/0 72/442 58/26- 95/583 96/437 

thailex 03/0 02/806 14/27- 28/889 96/666 

Malazex 52/0- 74/872 21/24- 95/851 08/639 

hongkex 29/0- 47/866 50/20- 87/797 43/598 

Taiex 24/1- 94/640 89/25- 03/653 21/490 
 داریسطوح معنی

1% 56/2- 57/32 56/2- 40/22 32/17 
5% 93/1- 60/8 93/1- 25/6 21/5 
10% 60/1- 87/3 60/1- 05/3 00/3 
 Eviews افزارهای پژوهش با استفاده از نرمماخذ: یافته

 
 
 

                                                           
1. Dickey-Fuller 

2. Phillips¬Perron 

3. Hylleberg,S., et al. 

4. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY)  
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  . نتایج برآورد مدل4-2
 ، 2، توابع کاپولای گوسین1افزار متلف و برآورد تابع گارچدر این مطالعه با استفاده از نرم

استخراج شد.  7با روش حداک ر درستنمایی 6و گمبل 5، فرانک4، کتیتون3استودنا-تی
های انتخاب شده بر نوسانات ارز کشور، میزان همبستگی میان جها بررسی سرایا بحران

اس و بر این اس مقایسهنرخ ارز و متریرهای انتخاب شده در هر بحران در دوره ثبات و بحران 
متریر  دهنده سرایا از طریقترییر این همبستگی در دوره بحران نسبا به دوره ثبات نشان

ورد نظر اسا. البته باید توجه داشا که معنی داری این ضریف به مقدار حد بالا و پایین م
 معنی و درآن بستگی دارد؛ چنانچه این مقادیر حدی شامل عدد صفر شود، ضرایف بی

 دار خواهد بود. صورتی که دربر گیرنده عدد صفر نباشد، معنی
از طریق بازار  1987ان در بحران کاپولا نشان داد که سرایا بحر-برآورد مدل گارچ

حران اساس نتایج برآورد تابع گمبل سرایا برفته اسا. البته در این بحران برطت صورت گ
نتایج  برآورد مدل  1994از شاخص دلار آمریکا و بازار نفا نیز معنادار اسا. در بحران 

ادار اسا که مبل معنکاپولا، تنها از طریق تابع گ -براساس توابع بیزین و ارشمیدسی گارچ
حران را شود به صراحا سرایا بالبته اختتف ضرایف همبستگی بسیار ناچیز اسا و نمی

 مورد تایید قرار داد.
کاپولای بیزین، سرایا بحران را از بازار نفا و -برآورد توابع گارچ 1997در بحران 

ضرایف  . البته براساسکنددر توابع ارشمیدسی از بازار طت و شاخص دلار آمریکا تایید می
برآورد شده برای توابع کاپولا سرایا بحران از بازار ارز برخی از کشورهای آسیای جنوب 

برآورد تابع بیزین  2008شرقی نیز معنادار بوده و حاکی از سرایا بحران اسا. در بحران 
سرایا  ککند. ضرایف تابع ارشمیدسی فرانگوسین، سرایا بحران را از بازار نفا تایید می

کاپولای گمبل سرایا بحران را از طریق هر سه -بحران را از بازار طت و نفا و تابع گارچ
 دهد. متریر شامل شاخص دلار آمریکا، قیما نفا و قیما طت مورد تایید قرار می

                                                           
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

2. Gaussian Copula 

3. t-copula 

4. Clayton copula 

5. Frank copula 

6. Gumbel copula 

7. Maximum Likelihood 
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د گیری کرتوان نتیجههای مختلف میتوابع در بحران دار بودن ضرایفبا توجه به معنی
های جهانی به بازار ارز کشور بیشتر از طریق قیما جهانی نفا، طت و نکه سرایا بحرا

هایی که در مناطق جررافیایی خاصی به شاخص دلار صورت پذیرفته اسا. حتی در بحران
ن های ارتباطی ایوقوع پیوسته ضرایف این سه متریر معنی دار بود. گسترش شبکه

با وجود اینکه  2008و  1987های ر بحرانپذیری را تقویا کرده اسا به طوری که دسرایا
منشا هر دو بحران کشور آمریکا بود، سرایا بحران به بازار ارز از طریق شاخص دلار در 

دار تنها با توجه به تابع گمبل معنی 1987دار اسا و در بحران در دو تابع معنی 2008بحران 
ی در های ارتباطی مالوسعه شبکهتوان انتظار داشا به موازات رشد و تاسا. بنابراین، می

 پذیری بیشتر نیز شود. المللی این سرایاسطچ بین
ن که تاییدی بر سرایا بحرا کاپولا -دار توابع گارچایف معنی( ضر6( و ك5در جداول ك

 اسا، ارائه شده اسا. 
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 کاپولا-گارچهای مختلف بر اساس  برآورد مدل . متغیرهای اثرگذار بر بازار ارزدر بحران5جدول

 
2008 

 
1997 

 
1994 

 
1978 

 بحران
 

 تابع کاپولا

 قیمت نفت
 قیمت طلا
 قیمت نفت

 گاوسین قیمت طلا -

ین
بیز

 

- 

 قیمت نفت
 بات تایلند

 دلار هنگ کنگ

پزوی 
 مکزیک

 تی استیودنت قیمت طلا

- 

 شاخص دلار
 قیمت طلا

 دلار هنگ کنگ
 دلار تایوان

 ون کره جنوبی

 کلایتون - -

سی
ید

شم
ار

 
 شاخص دلار
 قیمت نفت

 شاخص دلار
 قیمت طلا
 بات تایلند

 دلار هنگ کنگ

 فرانک قیمت طلا -

 شاخص دلار
 قیمت نفت
 قیمت طلا

 شاخص دلار
 قیمت طلا

 دلار هنگ کنگ
 دلار تایوان

 ون کره جنوبی

- 

 شاخص دلار
 قیمت نفت
 قیمت طلا

 گمبل

 های پژوهشماخذ: یافته
 

  



 1401زمستان  | 93شماره  | 27سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 134

 

جدول 
6

ب معنادار 
ضرای

 .
متغیرهای اثرگذار بر بازار ارزدر بحران

س  برآورد مدل گارچ
ف بر اسا

های مختل
-

کاپولا
 

 

ماخذ: یافته
ش

ی پژوه
ها
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 گیری بندی و نتیجه. جمع5
توان کاپولا به ویژه توابع کاپولای ارشمیدسی می -نتایج نشان داد با استفاده از توابع گارچ

سرایا بحران را از طریق بازارهای طت و نفا و شاخص دلار به بازار ارز مورد تایید قرار 
ای نظیر سارک، سرایا بحران از طریق شاخص دلار نیز های منطقهداد. حتی در بحران

ه آیا تحقیق که عبارت بود از اینکدار اسا. بدین ترتیف در پاسخ به سوال اصلی این معنی
های نرخ ارز در ایران های مالی جهانی به تتطمسرایا بحران 1987-2008در دوره زمانی 

 2008و  1997گونه پاسخ داد که به ویژه در دو بحران توان اینمشاهده شده اسا، می
از  ر با استفادهشواهدی از سرایا بحران از بازار ارز کشورهای بحرانی به بازار ارز کشو

 شود. کاپولای ارشمیدسی تایید می -توابع گارچ
ا گیری انتظارات به ویژه انتظارات سمهای جهانی بر شکلبا توجه به نقشی که بحران

ها از جمله بازار ارز های جهانی در بازار داراییرود با وقوع بحرانتقاضا دارند، انتظار می
های ناشی از انتظارات سما تقاضای اقتصاد ماندگار تتطماتی رخ دهد. از آنجا که شوک

گذار برای کنترل شوند، مداخله سیاسانبوده و معمولا پس از یک دوره زمانی حذف می
ر به شود و منجتتطمات ناشی از این ترییر تقاضا، نوعی شوک غیرمترقبه محسوب می

ا که در نابراین، توصیه این اسانجامد. بتر شده و به تتطمات بیشتر میماندگاری دیرهنگام
ثباتی بازارهای نفا و طت و یا بروز بحران در سطچ جهانی و اثرپذیری بازار ارز از زمان بی

 ای در بازار ارز خودداری کند.های مداخلهگذار ارزی از اعمال سیاسااین شرایط، سیاسا
ا راستایی نتایج آن را بتوان هماز آنجایی که مطالعه مشابهی در داخل انجام نشده، نمی 

سایر مطالعات مقایسه کرد، اما بررسی مطالعات انجام شده درخصوص سرایا بحران در 
های جهانی به این بازار بوده و سایر بازارهای دارایی نظیر بازار سهام، موید سرایا بحران

 ها به شمار آید. تواند تاییدی بر نتایج آناین مطالعه می

شود، در این بررسی تنها این فرضیه که بازار ارز از بازار ارز کشورهای بحرانی متاثر می
مورد آزمون قرارگرفا. البته برای بررسی اثر بحران بر بازار ارز، تتطمات بازار جهانی نفا 

بحرانی در مطالعه در نظر گرفته شد. در مطالعات ای از شرایط و طت نیز  به عنوان نماینده
پذیری نظیر های دیگر سرایاتوان کانالبعدی عتوه بر بازارهای ارز، نفا و طت، می

های المللی را در بروز بحرانهای تجاری، نوع کالاهای وارداتی و روابط مالی بینطرف
ی پذیرلی در موضوع سرایاارزی کشور مورد بررسی قرار داد. انجام مطالعات فراتحلی
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تری بحران های جهانی و مقایسه آن با مطالعات انجام شده در داخل منجر به ارائه الگوی دقیق
 های جهانی خواهد شد.از میزان اثرپذیری بازار ارز از بحران
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