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های مالی در  ارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران
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  چکیدهچکیده
 بخش واقعی اقتصادها و نیز پیامدهای رکودی متعاقب آن، اخیراً های مالی بر عملکرد به دلیل تأثیر منفی بحران

وقوع بحران مالی شرق آسیا در سال . های مالی مورد توجه پژوهشگران اقتصادی قرار گرفته است بینی بحران پیش
ا های آینده، پژوهشگران اقتصادی ر ها در فرایند جهانی شدن اقتصادها طی سال و احتمال بروز این بحران1997

استفاده از ، در این نوشتار. ای داشته باشند های مالی توجه ویژه بینی بحران وادار کرده است که به موضوع پیش
یابی اقتصاد کلان برای اقتصاد  های مالی به عنوان یک ابزار تجربی عیب سیستم هشدار پیش ازموعد برای بحران

های مرسوم استخراج  دیگر کشورها و با استفاده از روشبر مبنای مطالعات انجام شده در . ایران معرفی شده است
های مالی برای اقتصاد ایران ارائه شده که  یک سیستم هشدار پیش از موعد بحران، علائم و برآورد احتمال بحران

سازی شده   شبیه1372داد بحران مالی سال این سیستم برای رخ. های مالی را از قبل هشدار دهد قادر است بحران
بدیهی است این سیستم را از طریق . سازی علائم مناسبی را قبل از وقوع بحران ارائه می دهد  نتایج  شبیه.است

های مالی آینده  بینی بحران توان از این الگوها برای پیش می. توان تکمیل کرد های اقتصادسنجی نیز می دیگر روش
 . در کشور استفاده کرد

 
 .ایران، سیستم هشدار پیش از موعد، های مالی نبحرا،  توسعه مالی:های کلیدی واژه

 
های مالی بر بخش واقعی  بررسی تطبیقی آثار بحران”این مقاله بخشی از رساله دکترای نویسنده با عنوان  ∗

دکتر جمشید پژویان و دکتر سعید  است که به راهنمایی آقای دکتر مهدی تقوی و مشاوره آقایان“ اقتصادها
 .مشیری در دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی انجام شده است
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 مقدمه. 1
های انجام شده در مورد رابطۀ بین توسعه مالی و رشد اقتصادی طی  های تجربی پژوهش یکی از یافته
توصیه سیاستی . وجود رابطه علّی مثبت و معناداری از توسعه مالی بر رشد اقتصادی است، دهه گذشته

، رغم این نتایج علی. های مالی برای نیل به رشد اقتصادی بالاتر است واسطهتوسعه ، این یافته تجربی
های مالی و پیامدهای منفی توسعۀ غیر اصولی  های تجربی روی بحران طیف دیگری از پژوهش

های مالی به دلیل تأثیر منفی که بر عملکرد بخش واقعی دارند؛  بحران. اند های مالی متمرکز شده واسطه
های مالی به دلایل مختلف  بینی بحران پیش. شوند های مالی محسوب می ی برای نظامیک تهدید جد

المللی پول و یا مسئولین کشورهای خاص  المللی مثل صندوق بین مورد علاقه برخی نهادهای مالی بین
 آنجا اند؛ تا های مالی پرداخته بینی بحران رو برخی کارهای اخیر در ادبیات مربوط، به پیش از این. است

های هشدار پیش از موعد به منظور اطلاع و مقابله با  که برخی پژوهشگران اقدام به معرفی سیستم
های پیشرو  ها به عنوان شاخص طیف وسیعی از شاخص، در این زمینه. اند های مالی کرده بحران

، وعد یکیهای هشدار پیش از م بینی در این سیستم دو روش معمول پیش. اند شناسایی و آزمون شده
روش متغیر گسسته یا برآورد احتمال ، های پیشرو و دیگری روش استخراج علائم بحران از شاخص

یا الگوهای ، 1های مؤثر بر بحران با استفاده از الگوهای لوجیت یا پروبیت بحران با استفاده از شاخص
قل به عنوان یک ابزار های مالی حدا های هشدار پیش از موعد برای بحران سیستم . است2 چرخشی-رژیم
گزاران اقتصادی کشورها  تواند مورد استفاده مسئولین و سیاست های اقتصادکلان می یابی سیاست عیب
 . باشد

قصد دارد استفاده از این سیستم را به عنوان یک ابزار عیب یابی اقتصاد کلان در ایران به ،    این نوشتار
ادبیات تجربی ، در ادمه این نوشتار و در قسمت دوم. دگزار و پژوهشگران معرفی کن مسئولین سیاست

بینی  ای تجربی در مورد الگوی پیش نتایج مطالعه، های مالی و در قسمت سوم بینی بحران پیش
گیری از مطالب  بندی و نتیجه نیز جمع، در قسمت چهارم. شود های مالی در اقتصاد ایران ارائه می بحران

 . آورده شده است
  

 های مالی بینی بحران  تجربی پیشادبیات.  2

 
1. Logit or Probit Model. 
2. Regime- Switching Model. 
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های پولی متمرکز شده بودند و   برخی از مطالعات روی بحران،قبل از فروپاشی نظام نرخ ارز اروپایی
 نمونه را به ،اکثر این مطالعات. کردند ها را دنبال می پژوهشگران با استفاده از مجموعه اطلاعات پژوهش

مختلف اقتصادسنجی اعم از مطالعات های  روش از ،و سپسدو دوره آرامش و بحران تقسیم می کردند 
 . استفاده می کردند3های استخراج علائم و روش حوادث، تحلیل پروبیت یا لوجیت

های پولی را با استفاده از اطلاعات   که بحران،)1996 و 1995، 1994 (1گرین، رز و وایپلز     ایچن 
 گرین، رز و وایپلز ایچن. دندنموریزی  در این زمینه پایه نوعی ادبیات تجربی را ؛کشورها تحلیل کردند

. کردند متمرکز ، روی کشورهای صنعتی که نرخ ارزشان تثبیت شده بودکار خود را، )1995، 1994(
 ،المللی تعریف کردند و سپس آنها بحران را حرکات یا تغییرات عمده در نرخ ارز، نرخ بهره و ذخایر بین

آنها دریافتند که . متغیرها را طی دوره های آرامش و بحران با هم مقایسه کردندرفتار تعداد زیادی از 
 اما ؛کند  اروپایی طی آن دوره ها تغییر میپولرفتار متغیرهای اقتصاد کلان برای کشورهای دارای نظام 

 . غیر اروپایی مشاهده نمی شودپولاین تفاوت در رفتار متغیرها برای کشورهای دارای نظام 
های پولی برای  ی بحرانساز تمرکز این ادبیات تجربی را به طرف الگو ،)1996 (2  فرانکل و رز    

 105ی برای ی تابلوهای  با استفاده از تحلیل پروبیت داده،آن دو. کشورهای توسعه یافته سوق دادند
 و وایپلزآنها متفاوت با ایچن گرین، روز .  تحلیل خود را دنبال کردند1993-1971کشور طی دوره 

) 1996(فرانکل و رز . ها را تنها تغییرات زیاد نرخ ارز تعریف کردند  بحران،)1999و 1995و 1994(
المللی پایین، رشد بالای اعتبارات   ذخایر بین،گذاری مستقیم خارجی دریافتند که سطوح پایین سرمایه

 افزایش احتمال بروز موجب ،ارزهای بهره خارجی بالا و ارزش گذاری بیش از حد نرخ واقعی  داخلی، نرخ
 آنها ی الگوه ککنندگیری  این نتایج معنادار فرانکل و رز را وادار کرد چنین نتیجه. شود بحران پولی می

 .دهد های پولی را ارائه می یک هشدار پیش از موعد از بحران
های   بحران تجربی این احتمال که وجود برخی نکات مشترک درهای     با شکل گرفتن این پژوهش
. کردسازد را تقویت  پذیر می بینی و کنترل آنها امکان ای خاص برای پیش پولی امکان به کار بستن قاعده

که به  ؛پژوهشگران انجام شوداز سوی شد که کارهای تجربی مهمتری در این زمینه مسئله موجب این 
 . شود برخی از مهمترین آنها اشاره می

 

 
3. Signal Extraction. 
1. Eichengreen, Rose, and wyphosz (114, 1995, 1996). 
2. Frankel, J.A. and K. Rose (1996). 
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 های پژوهشی انجام شدهبرخی از مهمترین کار. 2-1
 )1998 (3کی، لیزوندو و رینهارتسکامین. 2-1-1

های پولی مورد آزمـون قـرار گرفتـه و      شواهد تجربی بحران،اند ای که این پژوهشگران ارائه کرده    در مقاله 
هادی مـورد نظـر     ن سیستم پیش  .ها پولی پیشنهاد شده است      یش از موعدبرای بحران   پیک سیستم هشدار    

هـای پـیش از       چندین شاخص است که گرایش دارند رفتـاری غیرمعمـول را در دوره             ۀمشاهدآنها شامل   
عنـوان یـک    بـه    ایـن امـر      کنـد؛  تجاوز   4ای   از یک ارزش آستانه    یوقتی شاخص . وقوع بحران آشکار سازند   

اتفـاق  )  ماه آینده  24در پژوهش آنها    (علامت هشدار تلقی می شود که یک بحران پولی در فواصل آینده             
 .  افتدمی

 در بخشی از مقاله خود با مروری کلی بر کارهای تجربی ،)1998(کی، لیزروند و رینهارت سنمی     کا
روی بحران مورد  های پیش توان به عنوان شاخص ی که آنها را مییها قبلی نسبت به طبقه بندی شاخص

مرتبط با  متعدد تجربیات متنوع و درمورد این مطالعات ارائه دهنده اطلاعاتی. اند  پرداخته؛داد توجه قرار
 پوشش داده را 1990 تا اواسط دهه 1950ای از اوایل دهه  های نمونه آنها دوره. های پولی هستند بحران

 بیشتر روی کشورهای توسعه یافته تأکید ،البته. شود شامل میکشورهای صنعتی و در حال توسعه را که 
 یها بقیه از اطلاعات سالانه یا فصلی دادهو لاعات ماهانه حدود نیمی از این مطالعات از اط. اند کرده

، همچنین. اند تعداد محدودی از این مطالعات بر کشورهای واحد متمرکز شده. اند متنوع استفاده کرده
بیشتر مطالعات صرفاً . شود با هم تفاوت دارند این مطالعات از این جهت که یک بحران چگونه تعریف می

یعنی . اند هش ارزش پول ملی به عنوان شاخص تعریف بحران متمرکز شدهدادهای کا روی رخ
حال آنکه دیگر . اند های عمده و نامکرر ارزش پول ملی را به عنوان ملاک بحران در نظر گرفته کاهش

های ارزش کوچک اما مداومی که با یک بحران پولی بالغ شده نیز متناسب نیست را در  مطالعات کاهش
آنها افزون بر کاهش ارزش . اند تر از بحران را در نظر گرفته برخی مطالعات تعریفی وسیع. نظر گرفته اند
ون کاهش زیاد در ارزش پول ملی به قیمت ددادهای ناموفق سفته بازی یعنی حملاتی که ب پول ملی، رخ

 .گیرند یشوند را نیز دربرم المللی تمام می های بهره یا زیان در حجم ذخایر بین افزایش عمده نرخ
 کی، لیزروند و رینهارتسنمیکا مرور شده از سوی اند، مقالات نظر از روشی که به کار گرفته      صرف

 صرفاً بحث کیفی را در مورد علل و تحولات ،گروه اول: توان به چهار طبقه تقسیم کرد را می) 1998(
 اما ؛یا بیش از یک شاخص تأکید دارنداین مقالات معمولاً روی ارزیابی یک . بعد از بحران ارائه داده اند

گروه دوم . اند ها ارائه نداده بینی بحران های مختلف در پیش هایی را برای ارزیابی موفقیت شاخص آزمون
 
3. Kaminsky, Lizondo, and Reinhart (1998).  
4. Threshold. 
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برخی اوقات رفتار قبل از بحران . اند  به آزمون واقعیات تجربی قبل و بعد از بحران پولی پرداخته،مقالات
های عدم وجود بحران برای گروه مشابهی از  های آرامش یا دوره رهیک متغیر با رفتارش در طی دو

ی است که در آنها بحران رخ ی از کشورهای گروه کنترل تشکل،عبارت دیگره ب. کشورها مقایسه شده است
های معناداری بین  های پارامتریک و غیرپارامتریک برای ارزیابی اینکه آیا تفاوت آزمون. نداده است

ها در غربال کردن فهرست  این آزمون. از بحران و گروه کنترل وجود دارد دنبال شده استهای قبل  دوره
ها لزوماً رفتار غیر طبیعی   متغیرهای استفاده شده در تحلیلتمامی ،زیرا ؛اند های نامزد مفید بوده شاخص

احتمال کاهش  نظری معین ی معمولاً بر اساس یک الگو،گروه سوم مقالات. اند را از خود بروز نداده
 برای ،)1986 (1مثل کار بلانکو و گاربر (ارزش پول رایج را در یک یا چند دوره جلوتر تخمین می زنند

این مقالات شامل مطالعات کشورهای خاص یا مطالعات مقطعی . )1980بحران مکزیک در اوایل دهه 
ی هستند که ناقتصاد کلادر جستجوی متغیرهای ) 1996 (1مثلاً ساچز، تورنل و ولاسکو. استکشورها 

 آسیب 1994قادر به شناسایی این باشند که کدام کشورها از آثار سرایت بحران مکزیک در سال 
 گروه. های مورد نظر مفید بوده است نتایج این گروه نیز در محدود کردن فهرست شاخص. اند دیده

 کی ونسیمکااز سوی  شده لوژی ارائهومتد. کند شناسی خاصی را دنبال می  روش،چهارم از مقالات
 روشی غیرپارامتریک را برای ارزیابی ،این مقاله. تنها مورد قابل ذکر در این گروه است) 1996 (2هارتنری

این . الوقوع مورد توجه قرار داده است ها در علامت دهی یک بحران قریب غیرمفید بودن برخی شاخص
ت که رفتار برخی متغیرها را با یک گروه کنترل توان حالتی بسط یافته از روش قبلی دانس روش را می

این روش شامل نظارت و ارزیابی تعدادی از متغیرهای اقتصادی است که آن متغیرها . مقایسه می کند
انحراف این متغیرها از سطوح عادی در . در قبل از یک بحران پولی رفتاری متفاوت از حالت عادی دارند

نوان علائم هشدار بحران در یک دوره خاص از زمان در نظر گرفته می ای به ع خارج از یک ارزش آستانه
نیز مورد استفاده ) 2000( 3و ادیسون) 1998(ندو و رینهارت وکی، لیزسبعدها کامینرا این روش . شود
 .شود ی مرور مدر ادامهکه اند  دادهقرار 

ها استفاده    های مختلفی از شاخص     از گونه  در مطالعات خود  ، )1998(کی، لیزروند و رینهارت     سنمی     کا
 : کردتوان تقسیم بندی   میر گروه  زی6که آنها را در  اند کرده

 بخش خارجیهای  شاخص -1
  بخش مالی های شاخص -2

 
1. Blanco and Garber (1986). 
1. Saches, J., A. Tornell and Vellasco (1996). 
2. Kaminsky and Reinhart (1996). 
3. Edison. 
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  بخش واقعیهای شاخص -3
  بودجه یا مالیه عمومیهای  شاخص-4
  ساختاری و نهادیهای شاخص -5
  سیاسیهای شاخص -6

 نشان ،)1998( کی، لیزروند و رینهارتسنمیکامرور شده از سوی ت مختلف     مقایسه نتایج مقالا
بینی بحران پول  های بالقوه برای پیش  با مفید بودن هر یک از شاخصرابطهدهنده جواب روشنی در 

گیری، دوره زمانی و روش   تعداد متغیرها، روش اندازهزیراآور نیست،  این امر زیاد تعجب. رایج نیست
 در بسیاری موارد نتایج آزمون متغیرهای واحد با ،همچنین.  مطالعات باهم متفاوت استتخمین این

شده از این مقایسه به ها برخی نتایج استنباط  با وجود این تفاوت. آزمون همزمان چند متغیر تفاوت دارد
 :شرح ذیل است

به نظر : ا در نظر بگیردها ر یک سیستم هشدار پیش از موعد مؤثر باید تنوع گسترده ای از شاخص    
ها قبل از وقوع با حرکات غیرمعمول چندین متغیر اقتصادی و بعضاً سیاسی همراه  رسد بحران می

های داخلی و خارجی که در سیطره  شواهد مرور شده اشاره به این داشتند که عدم تعادل. هستند
 . در این شرایط وجود دارند؛های مالی و واقعی قرار دارند بخش

بینی  های مفید پیش  که بیشترین حمایت را از طرف شواهد تجربی به عنوان شاخصییآن متغیرها    
المللی، نرخ واقعی ارز، رشد اعتبارات،  ذخایر بین:  عبارتند از،دهند بحران پول رایج به خود اختصاص می
ای تراز تجاری، یداتی را نیز بری تأها نتایج پژوهش، همچنین. اعتبار به بخش دولتی و تورم داخلی
های مالی  ، رشد تولید ناخالص داخلی واقعی و کسری M2/المللی عملکرد صادرات، رشد پول، ذخایر بین

 .اند ارائه داده
 نتایج عنوان ،رو از این. کردتوان استنباط  ها نتایجی غیرمطمئن و بعضاً موقتی را می از دیگر شاخص    
بینی در این زمینه   و مالی نیز بعضاً دارای قدرت پیشکنند که بعضی متغیرهای سیاسی، نهادی می

 .هستند
تراز   بر خلاف انتظار،همچنین. اند ربوط به نمای بدهی خارجی خوب ظاهر نشدهممتغیرهای     

ممکن است به و  ؛جاری نیز به عنوان یک شاخص پیشرو چندان حمایت شده به نظر نمی رسد حساب
رفتار تراز حساب جاری ممکن است در تحول نرخ واقعی ارز بر اثر  شده این دلیل باشد که اطلاعات ارائه

 متغیر نرخ واقعی ارز ؛جاری معنادار نبوده کثر مطالعات که تراز حسابا در ،به عبارت دیگر. منعکس باشد
 .نیز در مطالعه وارد شده است
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ام به ارائه یک د اق،لائم با به کار بستن روش استخراج ع،)1998(کی، لیزوندو و رینهارت س    کامین
دادهای بحران در سنوات گذشته   برای مشخص کردن رخ،ابتدا. سیستم هشدار پیش از موعد کرده اند

 یک میانگین وزنی از درصد تغییر ،این شاخص. اند آنها از یک شاخص فشار بر بازار ارز استفاده کرده
افزایش این . استالمللی   خالص ذخایر بیندرصد تغییر ماهانه در) منفی(ماهانه در نرخ واقعی ارز و 

. است خارجی های پولشاخص به مفهوم فشار زیاد برای فروش بیشتر پول رایج داخلی و خرید 
 عنوان دوره بحران به ؛ی که این شاخص بیش از سه انحراف معیار بالاتر از میانگینش بوده استیها دوره

های مختلف  بینی شاخص ن در گذشته آنها قدرت پیشهای بحرا با مشخص شدن دوره. اند شناسایی شده
 در ،)های مختلف  و در دسترس بودن اطلاعات مربوط به شاخصنظریبا توجه به ملاحظات (زیر را 
 :اند ی شده آزمودهیهای شناسا بینی بحران پیش

 المللی  ذخایر بین -1
 واردات -2
 صادرات -3
 )نسبت ارزش صادرات به ارزش واردات(رابطه مبادله  -4
 اف نرخ ارز از روندانحر -5
 اختلاف نرخ بهره سپرده های داخلی و خارجی -6
 M1 ـ فـرض شـده اسـت تقاضـای      M1 واقعی و تخمین تقاضای M1اختلاف بین  (M1مازاد تراز  -7

 )، تورم داخلی و روند استتولید ناخالص داخلیتابعی از 
      M2ضریب فزاینده  -8
  تولید ناخالص داخلی نسبت اعتبارات داخلی به -9

 ها   بهره واقعی سپرده نرخ -10
 های بهره وام به سپرده   نسبت نرخ -11
 )به ارزش اسمی(های تجاری  های بانک  موجودی سپرده -12
 المللی  نسبت پول گسترده به ذخایر ناخالص بین -13
  شاخص تولید  -14
 شاخص سهام -15
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 ماه  24 ؛شندها را داشته با     بینی بحران   ی پیش یها در آن توانا     رفته است شاخص    که انتظار می   ای  دوره     
 علامت خوب و علائمـی کـه       ،اند علائمی که قبل از هر بحران ظاهر شده       . ستقبل از بحران تعریف شده ا     

 .اند  نامیده شده1)نویز( مغشوش علامت ،اند در خارج از دامنه بحران ظاهر شده
ج از یک کند اگر خار را منتشر می) مغشوشخوب یا (اند که یک شاخص علامتی       آنها عنوان کرده

ای نیز در کار آنها  سطوح مرزی یا آستانه.  منحرف شودخود ازمیانگین )ای  یا آستانه(سطح مرزی
 اما علامت ،یعنی بحران رخ ندهد(چنان انتخاب شده است که تعادلی بین ریسک داشتن علائم غلط  آن

 برقرار ،) منتشر نشود اما علامت،بحران رخ دهد(ها  بحرانازو ریسک نادیده گرفتن برخی ) منتشر شود
 .باشد

المللی، نرخ واقعی ارز، اعتبارات داخلی، اعتبار به بخش  دهد که رفتار ذخایر بین       نتایج آنها نشان می
های دیگر مثل  شاخص. ها مؤثرترند بینی بحران ی هستند که در پیشیها عمومی و تورم داخلی شاخص

واقعی و کسری مالی دولت نیز تولید ناخالص داخلی تراز تجاری، عملکرد صادرات، رشد پولی، رشد 
سایر متغیرهای ارائه شده در پژوهش آنها تنها نتایجی موقتی .  اما با قوت کمتردیداتی را ارائه داده انیتأ

 .اند و غیرقابل اطمینانی را ارائه داده
 
 )1999 (3و مسون و دیگران) a, b, c 1999 (2برگ و پاتیلو. 2-1-2

، )1996(ورز  فرانکل رابینی سه الگو شامل آنچه   قدرت پیش،)b   a 1999,(های  لهو در مقابرگ و پاتیل
 را ارزیابی و بودندبسط داده ) 1998(نسکی، لیزوندو و رینهارت میوکا) 1990(ساچز، تورنل و ولاسکو 

مللی پول از این ال ویژه آنها الگوها را با این سؤال تحلیل کردند که اگر صندوق بینه ب. مقایسه کردند
بینی  توانست بحران شرق آسیا را پیش   به چه میزان خوب می؛کرد  استفاده می1996الگوها در سال 

 دیگر ی بیش از دو الگو،)1998( لیزوندو و رینهارت سکی،نیم کایدهد که الگو کند؟ نتایج آنها نشان می
 را از طریق اضافه )1998(و و رینهارت لیزوند نسکی،می کایدر ادامه آنها الگو. بینی دارد قدرت پیش

 و تعدیل کشورهای  M2)/جاری و ذخایر  سطح تراز حساب(کردن برخی متغیرهای توضیحی جدید 
را در یک ) 1998(نسکی، لیزوندو و رینهارت می کاۀ متغیرهای مورد استفاد،همچنین. نمونه بسط دادند

  نسکی،می نتایج خود را با نتایج کا، سپس ؛رد کردندها را برآو بیت جای داده و احتمالات بحرانو پریالگو
 . ارائه داده استی بهتر نتایج آنهایظاهراً الگو. مقایسه کردند) 1998(لیزوندو و رینهارت 

 
1. Noise. 
2. Berg and Pattilo (1999 a,b.c). 
3. Masson et al  (1999). 
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بیت اولیه بسط داده و پری الگو،)1999(و مقالۀ مسون و دیگران ) c1999(بعدی برگ و پاتیلو        مقالۀ
 : دو پالایش اصلی آنها عبارت بود از. را پالایش کردند)  a1999( توسط برگ و پاتیلو ۀشد

  متغیر توضیحیپنجمحدود کردن الگو به  )1
این .  وارد کردن نسبت بدهی کوتاه مدت به ذخایر به عنوان یکی از این متغیرهای توضیحی)2

 در حال ؛ته اسکردطی را ارائه ختلبا وجود آنکه نتایج م) یا مختصر و مفید (1 پارسیمونییالگو
 .شود المللی استفاه می طور غیررسمی برای به روز کردن مدیریت صندوق بینه حاضر ب

 
 )2000(ادیسون . 2-1-3

دهد که   پیش از موعد عملیاتی ارائه میر یک سیستم هشدا،)2000(در این کار پژوهشی ادیسون
م هشدار پیش از موعد  به این هدف وی سیسترسیدنبرای . کندهای مالی را کشف  تواند بحران می
را که مبنای روش استخراج ) 1996(سکی و رینهارت نیمو کا) 1998(نهارت یوندو و رزسکی، لینیمکا

نوآوری وی در .  تحلیل و بسط داده است،)a,b 1999(علائم است با درنظر گرفتن کارهای برگ و پاتیلو 
 : این کار پژوهشی عبارتست از 

 ا و نیز تعداد متغیرهای توضیحی بسط داده است،الگو را به لحاظ شمول کشوره -
 ای و توانمندی نتایج را به لحاظ حساسیت به تعریف بحران آزموده است،  های منطقه تفاوت -
 به کار برده است، ) مکزیک(وریتم را برای یک کشور خاص گعملکرد این ال -
 .ذیر است را نیز ارائه داده استپ تر که کاربرد آن برای یک کشور واحد امکان یک الگوریتم ساده -

طور تاریخی کشورهایی که مورد یورش ه های قبلی را مبنی بر اینکه ب      نتایج کار تجربی وی یافته
های مشابهی دارند را تأیید   ویژگی،گیرند قرارمی) از نوع یورش سفته بازی به پول رایج(های مالی  بحران

 اقتصادهای ،)2000( ادیسون ۀ پیش از موعد بسط داده شدسیستم هشداربا  ،بر اینافزون . کند می
نتایج این .  علائم بحران برایشان آشکار شده است1997وئن ژها قبل از شروع بحران در  ی ماهیآسیا

کند که یک سیستم هشدار پیش از موعد نوعی راهنمایی در تحلیل منظم اطلاعات ارائه  مقاله عنوان می
 ارائه یالگو،  بر اینافزون. پذیر از بحران کمک کننده است و کشورهای آسیبطق اداده و در شناسایی من

کند که هرچند این  این امر عنوان می. اند دهد که هرگز واقع نشده ها را علامت می  وی برخی بحرانۀشد
  ولی اغلب باید آن را در کنار سایر؛یابی مهم است سیستم هشدار پیش از موعد به عنوان یک ابزار عیب

تواند   کاربرد آن به تنهایی نمی،رو از این. ها و نظارت منظم بر کشورها مورد ارزیابی قرار داد ویژگی
 . واقعیات باشدیدهنده تمام انعکاس

 
1. Parsimony. 
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 برای هر کشور یک شاخص فشار بر بـازار ارز           ،)1977 (1 به پیروی از گیرتون و رپر      ،)2000(     ادیسون  
 دوجانبـه و درصـد      ارزیانگین وزنی درصد تغییـرات در نـرخ بـازار         ها به عنوان م     شاخص. کند  محاسبه می 

ای  اند کـه دو جـزء شـاخص، نوسـانات نمونـه            ها چنان انتخاب شده     وزن. اند  تغییر در ذخایر محاسبه شده    
 یـک  ،کنـد ار بـیش از میـانگینش نوسـان    معی ـ انحراف   5/2زمانی که این شاخص     . ندش با  مشابهی داشته 

 هـای    داد بحـران را طـی سـال         رخ 93 ،وی در مجمـوع   . ی شـده اسـت    ی شناسا داد بحران در آن کشور     رخ
 .  کشور شناسایی کرده است28 با اطلاعات ماهانه برای 1970-1999

های مالی مورد استفاده  بینی بحران ها را برای پیش بندی خاصی از شاخص  طبقه،)2000(     ادیسون 
 گذشته نیز های  که پژوهشاستاستفاده کرده آنهایی هایی که  ای از شاخص بخش عمده. قرار داده است

. های جدید دیگری را نیز معرفی کرده است  وی شاخص، بر اینافزون. اند روی آنها توافق نظر داشته
انحراف نرخ  (حساب جاریهای  شاخص: عبارتند از، اند هایی که در کار وی موفق ارزیابی شده شاخص

، M2/  ذخایر ارز خارجی،ذخایر ارز خارجی(سرمایه حساب های  صشاخ، )، واردات، صادراتواقعی ارز

 ،تولید صنعتی (بخش واقعیهای  شاخص، )مدت بدهی کوتاه/ ذخایر، ها در نرخ بهره واقعی تفاوت
های   نرخ،اعتبار داخلی/ M2 ،GDPضریب فزاینده (های مالیه داخلی  شاخص، )های سهام شاخص

 نرخ بهره ،G7تولید (های جهانی   شاخصو) های بهره وام ـ بهره خ نر، سپرده بانک تجاری،واقعی بهره
 ). قیمت های نفت،امریکا

 
 )2002 (2اتزشرربوسایر و ف. 2-1-4

ای   لوجیت چند جملهی آنها یک سیستم هشدار پیش از موعد جدید را بر مبنای یک الگو،در این مقاله
یش از موعد بر پهای هشدار  اند که روش نشان دادهآنها . اند های مالی ارائه داده بینی بحران برای پیش

تواند در معرض آنچه آنها تورش بعد از  ای با متغیرهای وابسته گسسته می مبنای الگوهای دو جمله
که مبنای (های آرامش  شود که بین دوره  زمانی حاصل می،این تورش.  قرار گیرد؛اند نامیده 3بحران

که متغیرهای اقتصادی در حال تعدیل قبل از (های بعد از بحران  دورهو ) اقتصاد سالم و با دوام هستند
آنها نشان داده اند که به کار بستن .  نتوان تمایز قائل شد،)رسیدن به یک سطح رشد با دوام هستند

 روش مناسبی برای حل ،کردتوان متمایز  ای که در آن بیش از دو حالت را می لهم لوجیت چند جیالگو
 .های مالی است بینی بحران ی پیشییجاد یک بهبود اساسی در توانااین مشکل و ا

 
1. Girton and Roper (1977).  
2. Bussiere and Fratzschere (2002). 
3. Post Crisis Bias.  
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اند که استفاده از      بالاخص آنها دریافته  .  آنها برخی متغیرهای جدید را معرفی کرده اند        ،      افزون بر این  
هـا معمـولاً حـوادث یکسـانی نبـوده و در عـرض کشـورها              کنند بحران  که عنوان می   (1متغیرهای سرایت 

برای تشخیص موارد   . افزاید  بینی الگوهای هشدار پیش از موعد می         به قدرت پیش   ،)رونی دارند ارتباطی د 
بحران آنها نیز یک شاخص فشار بر بازار ارز را که میانگین وزنی نرخ تغییر در نرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ         

 خـود  میـانگین    از این شـاخص بـیش از دو انحـراف معیـار             درمواردی که . اند  را محاسبه کرده   استبهره  
 .شده استداد بحران شناسایی   یک رخشود؛ منحرف
بینی  در پیش، )که به روش استخراج علائم معروف است(تفاوت با روش متغیرهای پیشرو م    آنها 
های مالی یعنی روش متغیر گسسته که به روش  بینی بحران  روی روش دوم پیشهای مالی، بحران

 .اند رکز شده متم،لوجیت و پروبیت معروفند
 لوجیـت یـا پروبیـت    ی    مبنای روش لوجیت و پروبیت، تخمین احتمال بحران با استفاده از یـک الگـو           

به عنوان متغیرهای توضـیحی     ) ها در روش استخراج علائم     همان شاخص (است که در آن برخی متغیرها       
 هـای   ی که پـژوهش   یتغیرها خود روی م   یبرای طراحی الگو   آنها   .شوند  در الگو تعریف می    ،احتمال بحران 

دهنـده    هـای نشـان      آنها برخی شـاخص    ،افزون بر این  . اند  متمرکز شده  ؛گذشته روی آنها اتفاق نظر دارند     
  .اند به کار گرفتهسرایت بحران را نیز 

  
 های مالی در ایران بینی بحران  الگوی پیش.3

ه اخیراً توجه برخی پژوهشگران را های مالی مقوله ای است ک بینی بحران  پیش،گونه که اشاره شد همان
های   با بحرانییرو یاهای مشترک کشورها در رو اعتقاد بر این است که ویژگی. به خود جلب کرده است

های مالی برای کشورها طراحی  بینی بحران را برای پیش ییسازد که بتوانیم الگوها مالی ما را قادر می
ی خاص برای ی عمدتاً معطوف بر مطالعات الگو؛ استی که در این زمینه انجام شدهیکارها. کنیم

 ییتوان الگو ال اصلی آنها این بوده است که آیا میؤس. 2ای از کشورهای بحران زده بوده است مجموعه
 خوبی در نمایی درستهای مالی اتفاق افتاده در گذشته طراحی کرد که این الگو  بینی بحران برای پیش

بندی  های مالی آینده به کار برد؟ از جمع بینی بحران بتوان آنرا برای پیش ارائه نماید و ها بینی پیش
ال را ؤ این سهشود که الگوهای طراحی شده برای پاسخ ب  استنباط می زمینهکارهای انجام شده در این

 :دکرتوان در دو طبقه اصلی تقسیم بندی  می

 
1. Contagion. 

  . موردی پیرامون کشورهای خاص کمتر دنبال شده استات مطالع.2
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 الگوی معروف به استخراج علائم. 3-1
  هارتنکی، لیزوند و وریساند به پیروی از ابتکاری که کامین زمینه طراحی شدهی که در این ی الگوها

ها  اگر برخی از این شاخص. دهند ها را ملاک عمل قرار می  نظارت بر برخی شاخص؛ارائه دادند) 1998(
 . کنند  علائم بحران را منتشر می؛ منحرف شوند،ای خاصی که مرز بحران نام دارند از مرزهای آستانه

 نشان دهنده تعداد Aسلول . شود بررسی می) 1( جدول  ماتریساساس     عملکرد هر شاخص بر 
ای  دوره تعداد دفعاتی است که طی Bوللکند، س دفعاتی است که آن شاخص علائم درستی را منتشر می

 تعداد دفعاتی است که C ، سلول کند  را منتشر میمغشوش هر شاخص علامت ، قبل از بحرانمعین
 تعداد دفعاتی است که در Dرغم بروز بحران شاخص از انتشار علامت صحیح عاجز می ماند و سلول  یعل

 .کند  شاخص علامتی که به علامت غلط معروف است را منتشر نمی،دم وجود بحرانعدوران 
 

  بحران مالیرویهای پیش  ارزیابی شاخص-1جدول 
 

وضعیت دوره 
 

 وضعیت شاخص 

بحران در محدوده دوره 
 معین اتفاق افتاده باشد

بحران در محدوده دوره 
 اتفاق نیفتاده باشد معین

 A B شاخص علامت منتشر کرده باشد
 C D شاخص علامت منتشر نکرده باشد

 
های بهینه برای تعیین مرز بحران برای  های ترکیبی آستانه        در مطالعات انجام شده با استفاده از داده       

امـا در   کنـد  را حـداقل مـی  ) B/A(عریف شده است که نسبت نـویز بـه علامـت    ای ت هر شاخص آستانه
 انحـراف معیـار از      ±5/1 مطالعات مربوط به کشورهای خاص یا مطالعات موردی مـرز بحـران در فاصـله              

 .1میانگین هر شاخص تعیین شده است
های مالی  نی بحرانبی ی به عنوان پیشروهای خوب در پیشیها ها، شاخص      برای ارزیابی نهایی شاخص

شوند که نسبت علائم بد  برگزیده می







+ DB

B    به علائم خوب  







+ CA

A در عملکرد آنها کمتر از 

ها مقایسه احتمال   روش دیگر ارزیابی شاخص.ها باشد طور نسبی کمتر از دیگر شاخصه یک بوده و یا ب
 

 .ها ارتباطی مستقیم دارد  نیز در اینجا اختیاری است و با خطای نوع دوم در ارزیابی شاخص5/1عدد . 1
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شرطی 







+ BA

A با احتمال غیر شرطی  







+++

+

DCBA

CAچنانچه احتمال  .   آن شاخص است 

 . های آینده است شرطی بیش از احتمال غیر شرطی باشد، آن شاخص حامل برخی اطلاعات از بحران
 بینی احتمال بحران  الگوی معروف به پیش. 3-2

ا استفاده از تعریف متغیرهای مؤثر بر احتمال بحران  معمولاً ب؛اند الگوهایی که در این زمینه استفاده شده
. اند  تخمین احتمال بحران در کشورهای مختلف اقدام نمودهبرایدر چارچوب توابع لوجیت یا پروبیت 

 ,a, b(، برگ و پایتلو )1996(لاسکو و، ساچز، تورنل و )1996(فرانکل و رز از سوی کارهای انجام شده 
c 1999 (دیگران  وو مسون )از جمله کارهای انجام شده در این ) 2002(و بوسایر و فراترشر ) 1999

 . استزمینه 
های مالی  بینی بحران کارهای تجربی قبلی روی پیشمقدار اندکی از      با مقدمه فوق و با علم به اینکه 
د ایران و  در ادامه توجه خود را روی وقایع بحران مالی در اقتصا؛اند در کشورهای خاص تأکید داشته

آمار و اطلاعات مورد استفاده در . کنیم های مالی در این زمینه معطوف می بینی بحران امکان پیش
ریزی و  و مؤسسه پژوهش در برنامه) 2002(1ها وبرآوردهای آماری این قسمت از بانک جهانی تحلیل
 .اخذ شده است) 2001 (2توسعه

 
 های مالی در ایران  بحران

 اصطلاحی جامع است که وجود بحران در اکثر متغیرهای بخش مالی اقتصاد را شامل بحران مالی عموماً
های خارجی،  ، بحران بدهییالملل ر بینیذخا های پول رایج، بحران های بانکی، بحران  بحران.می شود

ه ها و بحران در بازارهای سهام غالباً مترادف با اصطلاح بحران مالی به کار گرفت بحران تراز پرداخت
ها و  های تراز پرداخت های پول رایج یا بحران های مالی که غالباً از طریق بحران بحران. دشون می

یک .  مدتهاست که مورد توجه پژوهشگران اقتصادی قرار دارند؛شوند های بانکی مشخص می بحران
تضعیف پول  در جهت ییر ارز خارجی آغاز شده و فشارهایبحران پولی هنگامی رخ می دهد که فرار ذخا

شوند  های دوگانه نامیده می های پولی و بانکی که بعضی اوقات بحران  بحران.شود رایج به اقتصاد وارد می
چندین ارتباط ممکن . شوند گرایش به این دارند که همراه هم باشند و در برخی مواقع جایگزین هم می

 :3های پولی و بانکی وجود دارد بین بحران

 
1. World Bank (2002). 
2. Institute for Research in Planning and Development (2001). 
3. Kaminsky and Reinhart (1996). 
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کاهش شدید ذخایر ارزی تحت رژیم ارزی با نرخ  .اند منجر به بحران بانکی شودتو بحران پولی می -1
های پولی را کاهش داده و منجر  ده، انباشتهکرتواند بانک مرکزی را ترغیب به انقباض پولی  ثابت نوعاً می

 .به این شود که ورشکستگی بانکی رونق یابد و بحران بانکی القا شود
های  گذارها باور دارند که بحران  وقتی که سرمایه؛منجر به بحران پولی شودتواند  بحران بانکی می -2

در این ترمیم آنها . کرد اقدام به ترمیم سبد دارایی خود خواهند ،بانکی به طور جدی در راهند
که بانک مرکزی برای  هنگامی. کنند خارجی را جایگزین میهای  داخلی کاسته و داراییهای  داراییاز

پول رایج و ) سفته بازی(کند، خلق پول پی در پی منجر به خرید و فروش  تزریق میپول ها  نجات بانک
 .شود فرار ذخایر ارز خارجی می

با  وقتی یک پیشرفت اقتصادی .توانند ناشی از عوامل مشترکی باشند های پولی و بانکی می بحران -3
شود، اتمام  های داخلی تأمین مالی می نکهای ورود سرمایه به کشور و نیز اعتبارات با موجی از جریان

 .های پولی و بانکی باشد دوره رونق گرایش به این دارد که همراه با بحران
های بحران مالی را برای انجام مطالعات تجربی تعیین  توان سال به چند روش می به لحاظ عملیاتی    

 : در این زمینه عبارتند ازرایجدو روش . کرد
 

 ساسی در نرخ ارزتغییرات ا) الف
 ملاک تعیین بحران ،)1996(و فرانکل و رز ) 1998 (2، فرتی و رازین)2001 (1معمولاً برخی مثل برو

مثلاً . ا ارزهای معتبر خارجی می دانندب برابری پول رایج کشور نرخمالی را عمدتاً تغییرات خیلی زیاد در 
 که کند ی را به عنوان سال بحران مالی تلقی مییها دادهای بحران مالی سال ن رخی برای تعی،)2001(برو 

آن سال نیز  رو شده باشد و در دوره بعد از  درصد با کاهش روبه50ها  ارزش پول ملی کشور طی آن سال
 . باشدکرده درصد کاهش ارزش را تجربه 10حداقل 

 
 شاخص فشار بر بازار ارز) ب

درصد تغییرات ذخایر ) منفی(یرات نرخ ارز واین شاخص عبارت است ازیک میانگین وزنی از درصد تغی 
 ، آن سال انحراف؛ از میانگینش منحرف شود3معین ی انحراف معیارا چنانچه این شاخص ب.ارزی کشور

 غالباً ضعف این شاخص در وابستگی و حساسیت آن به حجم نمونه .به عنوان سال بحران تلقی می شود
 
1. Barro, Robert J. (2001). 
2. Milesi-Ferreti, G. Maria and A. Razin (1998). 

هـای    ولـی در تحلیـل    ،شـود   انحراف معیار در نظر گرفته مـی       3 یا   5/2ای کشورها    های مقایسه  معمولاً در تحلیل  . 3
 . در نظر گرفته شده است5/1خاص کشور ایران این ضریب 
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 بر مبنای روش اول مطالعه خود را ، ضعفۀتناب از این نکتبرخی پژوهشگران برای اج. بروز پیدا می کند
 .کنند استوار می

بر اساس هر . اند های مالی در اقتصاد ایران جستجو شده  بحران، در این مطالعه با هردو معیارهای فوق   
به عنوان سال مشخص کننده بحران مالی در )  شمسی1372سال ( میلادی 1993 سال ،دو معیار
) سال تداوم بحران (1373 و سال 1372 سال ،رو در این مطالعه از این. 4ستان تعیین شده ااقتصاد ایر

ها و دو  بینی آنها از این دوره ها را بر مبنای پیش های بحرانی محسوب و ارزیابی شاخص را به عنوان دوره
 .دهیم ها ارائه می سال قبل از شروع بحران در این دوره

 های مالی در ایران ـ روش استخراج علائم رانبینی بح الگوی پیش. 3-2-1
 در ادبیـات مربـوط      هایی که مطالعات گذشته پژوهشـگران        قصد داریم با توجه به شاخص      ،در این قسمت  

هـای مـالی را در    بینـی بحـران    وضعیت پیش،های مالی است بینی بحران مؤید مطلوب بودن آنها در پیش    
هـای خـاص اقتصـاد ایـران کـه بـه             شود برخی شاخص   سعی می ،  براین افزون. کنیماقتصاد ایران بررسی    

 . نیز به این مجموعه اضافه شوندکردتوان از آنها استفاده  ها می صورت مکمل یا جایگزین این شاخص
هایی که روی آنها توافق بیشتری بین پژوهشگران وجود           نتایج این بررسی را برای شاخص     ) 2(     جدول  

توضـیح اینکـه برخـی از    . دهـد  ارائه مـی ) 1999(ای با نتایج برگ و پاتیلو  هداشته است با تأکیدی مقایس    
های سهام به دلیل محدودیت تعداد مشاهدات         ها مثل نسبت نرخ وام به سپرده و نرخ رشد قیمت            شاخص

 .اند  نشدهمنعکسو یا غیرکاربردی بودن آنها در این جدول 
 5/1،های بالا قاط بحران برای هر شاخص در آستانههای مرزی برای تعیین ن  آستانه)2(      در جدول 

 از .نحراف معیار کمتر از میانگین تعریف شده استا 5/1، های پایین آستانهانحراف معیار بالای میانگین و
کرد؛ برای امکان  ها رقم صفر را اختیار می آنجایی که برخی از اقلام عمده جدول برای برخی شاخص

به صورت و مخرج ) 1(در برخی موارد رقم ) ه وجود تورش در محاسباتبا علم ب(ها  محاسبه نسبت
 .ها اضافه شده است نسبت

ای بحران برای  همراه با مرز آستانه) 2 (های ارائه شده در جدول  نیز وضعیت شاخص) 1 (نمودار     در 
 برای  نسبت نویز به علامت؛ مشخص است) 2(چنانکه از وضعیت جدول . ستهر شاخص ارائه شده ا

 در نوسان 657/0 و بیشترین مقدار خود یعنی 083/0های تعریف شده بین کمترین مقدار یعنی  شاخص
توان بر اساس نسبت نویز به  ها را می  شاخص،بینی بندی به جهت خوبی قدرت پیش به لحاظ رتبه. است

بینی بالاتری  پیشی که نسبت نویز به علامت کمتری دارند از قدرت یها شاخص. بندی کرد علامت رتبه
المللی، نرخ رشد   نرخ واقعی ارز، نرخ رشد ذخایر بین،شود چنانکه ملاحظه می. برخودار خواهند بود

 
 .ات بیشتر راجع به شیوۀ محاسبه سال بحران به رسالۀ دکترای نویسنده مراجعه شودبرای کسب اطلاع. 4
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المللی، نرخ تورم، نرخ  های ارزی به ذخایر بین ارزش ارزش افزوده بخش صنایع و معادن، نسبت بدهی
های بحران  کننده بینی همترین پیشهای ارزی از جمله م رشد صادرات، نرخ رشد رابطه مبادله و بدهی

 .دهند تری را ارائه می ها ارزیابی های ضعیف دیگر شاخص. توانند به شمار آیند مالی در اقتصاد ایران می
ها، مقایسه احتمال  های شاخص بینی      روش دیگر بیان نتایج فوق جدای از بحث نویزی بودن پیش

 یعنی نسبت)  شاخصمشروط به انعکاس علامت از(شرطی یک بحران 
2

1

++

+

��

با احتمال  �

غیرشرطی هر بحران 
2

1

++++

++

DCBA

CA و با استفاده از نتایج جدول ) 1 ( جدولبر حسب ماتریس 

برای اینکه یک شاخص . ستا   آورده شده این جدول)9(و ) 8(های  این احتمالات در ستون. است) 2(
هر . اش باشد  باید احتمال شرطی آن بیش از احتمال غیرشرطی؛ران باشدی اطلاعات مناسبی از بححاو

 درچنانکه .  شاخص مزبور حاوی اطلاعات بیشتری از بحران خواهد بود؛چقدر این تفاوت بیشتر باشد
المللی، نرخ   نرخ واقعی ارز، نرخ رشد ذخایر بین؛ شود ملاحظه می) 2( جدول 9 و 8 های مقایسه ستون
المللی،  های ارزی کشور به ذخایر بین د ارزش افزوده بخش صنایع و معادن، نسبت بدهیتورم، نرخ رش

نرخ رشد صادرات، نرخ رشد اعتبارات داخلی به تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد رابطه مبادله، نسبت 
ی هستند که حاوی یها های ارزی کشور از جمله مهمترین شاخص المللی و بدهی نقدینگی به ذخایر بین

 .اند های مالی در کشور بوده برخی اطلاعات راجع به بحران
 

 ای بحران همراه با مرز آستانه) 6 (های ارائه شده در جدول  شاخص برخیوضعیت .1 -نمودار
 1شاخص برای هر

 

 
و محور عمودی متغیر )  بر حسب سال هجری شمسی(، محور افقی زمان )1(های ارائه شده در نمودار  در شکل. 1

 .تعریف شده در عنوان هر شکل است
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 نرخ واقعی ارز، نرخ تورم، نرخ رشد واردات، نرخ رشد ؛ مشخص شده است نیز)1 (نمودارنکه در  چنا    

های  های دولت به کل دارایی های ارزی، نسبت بدهی رابطه مبادله، نرخ رشد سپرده های بانکی، بدهی
 مهمترین های ارزی کشور به ذخایر از جمله و نسبت بدهیتولید ناخالص داخلی بانک مرکزی، نرخ رشد 

 را از قبل 1372اند و بحران سال  معرفی شده) 2( که در جدول هستندهای پیشروی بحران  شاخص
 .اند هشدار داده

 
 های مالی در ایران ـ روش برآورد تابع احتمال بحران  بینی بحران  الگوی پیش-3-2-2

توان   می؛رفی شدندمع )2(ای که در قسمت قبل و در جدول  های شناخته شده با استفاده از شاخص
 .کردبینی احتمال بحران مالی در کشور ارائه  ی را برای پیشیالگو

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 
 
 
 
 
 
 

 
 ...                                       ارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای                           170  

 QR(1(ای خاص از الگوهای واکنش کیفی  گونه؛شوند       الگوهایی که معمولاً در این زمینه استفاده می
ستفاده از ی وجود دارند که برای تبیین علمی آنها مجبور به ایها در بسیاری از موارد پدیده. هستند

ها  گونه پدیده الگوهایی که برای تبیین این. هستیم )تغیرهای پیوستهمجای ه ب(متغیرهای گسسته 
الگوهایی که . هستنداز نوع کیفی یا گسسته ) ییزا یا درون( بعضاً دارای متغیر وابسته ؛شوند استفاده می

. شوند ی واکنش کیفی نامیده می الگوها؛شوند ای را شامل می چنین متغیرهای وابسته کیفی یا گسسته
 .4 و الگوهای گسسته نیز معروفند3بندی شده ، الگوهای طبقه2یکاین الگوها همچنین به الگوهای چند

دامنه .      در حال حاضر الگوهای واکنش کیفی کاربردهای متنوعی در اقتصاد و علوم اجتماعی دارند
ر آن یک متغیر وابسته تنها دو حالت گسسته را اختیار  که د1ای کاربرد این الگوها، از الگوهای دو جمله

 . و چند متغیره را شامل می شود2ای  تا الگوهای چند جمله؛کند می
ای   دو جمله3 الگو لوجیت؛شود ن استفاده میآ     گونه خاصی از الگوهای واکنش کیفی که در اینجا از 

 :باشد که به صورت زیر تعریف شده است می
Prob (crisis=1) = F( Xb ′ )+ε      )1(  

  :است تابع چگالی احتمال دارای توزیع لوجیت به شرح ذیل F)0(که در آن 
                     e Xβ ′  

F( Xβ ′ ) = 
                  1+e Xβ ′   

 بردار ضرایب متغیرهای مستقل βثر بر احتمال بحران ، ؤار متغیرهای مستقل م بردx، )1(      در تابع 
متغیر وابسته نیز متغیری گسسته است . استماندهای رگرسیون   نیز پسεو عرض از مبدأ رگرسیون و 

روش برآورد استفاده . کند صورت عدد صفر را اختیار می  و در غیر این یکدادهای بحران عدد که برای رخ
باشند که  می 4نمائی درست روش حداکثر ،در اینجا نیز همانند دیگر الگوهای واکنش کیفیشده 

 .ب رگرسیون حاصل می نمایدیبرآوردهای کارآ و سازگاری را از ضرا

 
1. Qualitative Responses. 
2. Quantail. 
3. Categorical. 
4. Green (1997). 
1. Binomial.  
2. Multinomial.  
3. Logit.  
4. Maximum Likelihood. 
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بدیهی است . ایم کردهمحدود ) 2(های معرفی شده در جدول   را به شاخصx بردار ،       در این پژوهش
های پیشرو  ایی بودند که در اکثر کارهای تجربی به عنوان شاخصه شاخص) 2(های جدول  شاخص

 .شد های مالی از آنها استفاده می های بحران بینی بحران برای پیش
مقدور نبوده ) 2(زمان از تمامی متغیرهای جدول   استفاده هم،ها ه       به دلیل محدودیت تعداد مشاهد

 ی یک الگو،اند ی که به لحاظ آماری معنادار نبودهیا سعی شده است با حذف متغیره،رو  از این،است
نتایج برآورد این الگو ارائه ) 3(در جدول .  ارائه شود5 پارسیمونییمختصر و مفید یا اصطلاحاً یک الگو

 .شده است
 درصد 98نمایی پیداست، الگوی برآورد شده حداقل در سطح اطمینان    چنانکه از آماره نسبت درست

های معمولی است؛ برازش نسبتاً خوبی را از الگو  ای از رگرسیون R2 مک فادن که شبه R2. معنادار است
به استثنای نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنایع و ( کلیه متغیرهای الگو zبا توجه به آماره . دهد ارائه می
 .درصد معنادار هستند90در سطح اطمینان ، )معادن

 
5. Parsomony. 
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 ران مالی در کشور نتایج برآورد تابع احتمال بح-3جدول 
 

 شرح 
  ضریب نام متغیر مستقل

  zآماره
-1/17 ثابت   62/1-  

658/0 نرخ رشد نرخ واقعی ارز  84/1  
-1090639 های ارزی به ذخایر ارزی کشور  نسبت بدهی  78/1-  

77/1 502785 نسبت نقدینگی به ذخایر ارزی کشور  
686/0 نرخ تورم   7/1  

218/0 وده بخش صنایع و معادننرخ رشد ارزش افز  29/1  
R2درصد9/71  1 مک فادن  

  مشاهده39 تعداد مشاهدات 
56/18 ی الگو یمانتسآماره نسبت در  

002320/0 تنمائی الگوسسطح معنادار بودن نسبت در  
:اتتوضیح  

 عددهای بحران و دو سال قبل از آن   متغیر وابسته رگرسیون متغیر گسسته بحران مالی است که برای سال
 . و در سایر موارد مقدار صفر را اختیار کرده استیک
 
روی  متغیرهای مستقل تأثیر، )3( ارائه شده در جدول ی  در الگوهای واکنش کیفی و از جمله الگو   

) 1 (ی ارائه شده در رابطه در الگو،به عنوان مثال. شود متغیر وابسته از طریق آثار نهایی آنها تفسیر می
 :توان ارزیابی کرد  روی احتمال وقوع بحران را به صورت زیر میX از بردار xاثر نهایی متغیر 

  

)2 (      xg
x

xcrisiob
β

β
).0(

,)1(Pr
=

∂
=∂ 

 که با در دست داشتن است xنسبت به متغیر ) 1 ( تابع تابع مشتق مرتبه اولg (0) ،     که در آن
 x یب محاسبه شده برای متغیر نیز ضرβx. کردی محاسبه توان آنرا به صورت کمّ  میβ و xمقادیر 

 .است
 
1. Mcfadden R-Squared.  
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 روی احتمال xهت تأثیر آثار نهایی متغیر ج ،که تابع چگالی احتمال غیر منفی است یی     از آنجا
منفی باشد آن متغیر تأثیر نهایی  βx اگر علامت. خواهد داشت βx بحران بستگی به علامت ضریب

 .منفی روی احتمال بحران مالی خواهد داشت و بر عکس
آثار نهایی افزایش ) 3(ب برآورد شده در جدول ی با توجه به علامت ضرا،شود     چنانکه ملاحظه می 

 روی احتمال بحران مالی مثبت ،های ارزی کشور به ذخایر  نسبت بدهییتمامی متغیرها به استثنا
 خلاف ،ادنافزوده بخش صنایع و مع به دلیل معنادار نبودن ضریب نرخ رشد ارزش، افزون بر این. است

 .شود تر می رنگ انتظار بودن جهت اثر نهایی آن روی احتمال وقوع بحران مالی در کشور کم
های ارزی به ذخایر ارزی کشور        افزون بر نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنایع و معادن، نسبت بدهی

 .تواقع شده اس اش روی احتمال بحران خلاف انتظار متغیر دیگری است که اثر نهایی
این با  1378-1338  های  وضعیت سال،)3( برازش الگو برآورد شده در جدولخوبیآزمودن رای  ب     

 به تصویر کشیده شده )2( نمودار گذشته در  وضعیتوضعیت برازش الگو از. اند سازی شده الگو شبیه
 قدرت منظوردهنده مناسب بودن الگو به   نشانEviews نرم افزار باهای ارائه شده  آماره. است
های الگو از احتمال  بینی ، ابتدا پیش)1( ارزیابی الگو با چارچوب ماتریس جدولرایب. استاش  بینی پیش

سازی شده   شبیهCrisisfبا نام متغیر ) 4( به شرح جدول 1378-1338های  بروز بحران مالی طی سال
 آن سال ؛اش واقع شود از میانگین انحراف معیار بالاتر 5/1 در سالی خاص Crisisfچنانچه متغیر . است

 4633/47  مرز تعیین سال بحران احتمال،رو از این. گذاری شده است به عنوان سال بحران مالی نام
 علامت بحران  به عنوان آن سال؛چنانچه در سالی خاص احتمال الگو بالاتر از این رقم باشد.  استدرصد

 .ای نزدیک قلمداد شده است مالی در آینده
 

 ی احتمال بحران برازش الگوارزیابی خوبی .2–دار نمو
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0.0 

0.2 

0.4 
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0.8 

1.0 

40 45 50 55 60 65 70 75 
CRISISF 

Forecast: CRISISF 
Actual: CRISIS 
Sample: 1340 1378 
Include observations: 39 
Root Mean Squared Error  0.172436 
Mean Absolute Error      0.057479 
Mean Abs. Percent Error  2.873952 
Theil Inequality Coefficient  0.290400 
      Bias Proportion       0.000000 
      Variance Proportion  0.083456 
      Covariance Proportion  0916544 

 
 

 
  مالی در گذشتهیها سازی الگو از احتمال بحران  ارزیابی وضعیت شبیه. 4 -جدول
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Crisis  ∗ = 1 

 ارزیابی از بحران
Crisisf 

بینی احتمال بحران پیش  سال 

0 0 1338 
0 0 1339 
0 6- E 86/1 1340 
0 7- E 37/6 1341 
0 7- E 43/9 1342 
0 7- E 52/6 1343 
0 6- E 55/8 1344 
0 6- E 69/1 1345 
0 6- E 06/9 1346 
0 5- E 11/1 1347 
0 5- E 44/1 1348 
0 5- E 46/1 1349 
0 5-  E 84/1 1350 
0 5- E 05/3 1351 
0 6- E 79/1 1352 
0 001204/0 1353 
0 0001983/0 1354 
0 129067/0 1355 
0 000136/0 1356 
0 6- E 22/1 1357 
0 6- E 77/2 1358 
0 004807/0 1359 
0 314610/0 1360 
0 001109/0 1361 
0 003298/0 1362 
0 006062/0 1363 

 
این رقم عدد .  انحراف معیار آن در نظر گرفته شده است5/1ه علاوۀ  بCrisisf مرز تعیین بحران میانگین *

 . بوده است474633/0
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 . 4–جدول  ادامه 
 

Crisis  ∗ = 1 
 ارزیابی از بحران

Crisisf 
بینی احتمال بحران پیش  سال 

0 6- E 45/1 1364 
0 6- E 62/1 1365 
1 525817/0 1366 
0 026878 1367 
0 022159/0 1368 
0 001464/0 1369 
1 881775/0 1370 
0 147871/0 1371 
1 1 1372 
1 84513/0 1373 
0 050144/0 1374 
0 001057/0 1375 
0 6- E 01/6 1376 
0 0309/0 1377 
0 6- E 08/2 1378 

 
باید علامت بحران را ) 1373-1370های سال(ای که   مشاهدهچهار الگو از ،شود چنانچه ملاحظه می

 1366تنها نویز الگو هشدار سال .  در سه مشاهده علامت هشدار بحران را انتشار داده است،کندمنتشر 
 را یبحران  نیز اقتصاد ایران شبه1367 در سال،های اقتصاد کلان کشور با توجه به شاخص. است
 و بحران مالی 1367بحران سال   هشدار یک سال پیش از موعد شبه،رو از این. سرگذاشته است پشت
 .توان ارزیابی کرد های اصلی این الگو می  کشور را از مزیت1373-1372های  سال

  
 گیری ی و نتیجهجمع بند.  4

 
این رقم عدد .  انحراف معیار آن در نظر گرفته شده است5/1 ه علاوۀ بCrisisfمیانگین  مرز تعیین بحران *

 . بوده است474633/0
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داد بحران مالی ملاحظه شده در اقتصاد ایران  سعی شده است با توجه به تنها رخ، در این نوشتار
با هر دو . یک سیستم هشدار پیش از موعد بحران مالی در اقتصاد ایران ارائه شود، )میلادی1372سال(

، در روش اول. ال شده استبینی احتمال بحران مالی موضوع دنب روش مرسوم استخراج علائم و پیش
نرخ واقعی ارز، نرخ تورم، نرخ رشد واردات، نرخ رشد رابطه مبادله، نرخ رشد ملاحظه شده است که 
های بانک مرکزی، نرخ رشد  های دولت به کل دارایی های ارزی، نسبت بدهی سپرده های بانکی، بدهی

های پیشروی  ز جمله مهمترین شاخصهای ارزی کشور به ذخایر ا و نسبت بدهیتولید ناخالص داخلی 
یک ، در روش دوم. توان علائمی از بحران مالی را شناسایی کرد هستند که با نظارت بر آنها میبحران 

 کشور را از دو سال 1372تابع احتمال بحران مالی برای کشور ارائه شده است که به خوبی بحران سال 
   قبل هشدار می دهد

. ر این نوشتار از برخی جنبه ها قابل تکمیل شدن استپژوهش تجربی انجام شده د
 :توانند روی آن کار کنند عبارتند از هایی که دیگر پژوهشگران می مهمترین جنبه

 -های مالی در کشور با استفاده از روش رژیم ارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران -
 .ده استانجام دا) 2003 (2باید،  همانند آنچه که اخیرا1ًچرخشی

های مالی در کشور با استفاده از روش شبکه  ارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران -
     .اند انجام داده) 1999 (4همانند آنچه ناگ و میترا 3های عصبی مصنوعی

 ذکر این نکته ضروری است که با توجه به معدود بودن وقایع بحران مالی در کشور ارزیابی ، در پایان  
بدیهی است که حتی . های مالی در ایران کار دشواری است بینی بحران های ارائه شده راجع به پیشالگو

یابی  های مالی تنها به عنوان یک ابزار عیب المللی نیز الگوهای هشدار پیش از موعد بحران در سطوح بین
 منظور چنین الگوهایی به  و به روز کردن داشتن،بنابراین همواره. گیرند اقتصادی مورد استفاده قرار می

تواند مفید  ها در مدیریت اقتصاد کلان جامعه می یابی سیاست نظارت بر عملکرد اقتصاد کلان و عیب
 .های مالی آینده در کشور استفاده کرد بینی بحران توان از این الگوها برای پیش  می.باشد
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