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Abstract 
The purpose of this paper is to specify an early warning system for currency 
crisis and to investigate the role of capital control together with other warning 
indicators in the crisis. Increasing mobility of capital and liberalization in 
international financial flows is one of important dimensions of globalization, 
which has significant benefits to many countries worldwide. However, due to 
negative impacts on exchange rates as well as currency crises, financial 
liberalizations followed by some Latin American and Southeast Asian 
countries raised concerns in the last decade of the twentieth century. Hence 
the question: can capital control play a role in preventing or exacerbating the 
currency crisis? This study evaluates the relationship between capital control 
index and currency crisis and also examines the role of this variable as a 
warning indicator. Since the main application of the early warning systems is 
crisis forecasting, the purpose is to model the early warning indicators of 
currency crisis using Bayesian averaging method. To achieve this, 70 
variables were examined for 60 countries during the period 1975-2019, both 
in floating and non-floating exchange rate systems. The results showed that 
capital control has a significant effect on reducing the occurrence of currency 
crisis, also different capital control indicators do not have the same warning 
power. In addition, different currency systems are effective in changing the 
power and rank of warning variables, especially for the use of capital control 
index. 

 Keywords: Capital Control, Currency Crisis, Early Warning Systems, 
Bayesian Averaging Model. 

JEL Classification: C11, F31, F37. 

                                                           
 Corresponding Author: sk. tayebi@ase. ui. ac. Ir 

- This paper is extracted from Ph. D. thesis at University of Isfahan.  

How to Cite: Nasiri, N., Tayebi, K. (2022). The Relationship between Currency Crisis 

and Capital Control:  An Early Warning Model of Currency Crisis. Iranian Journal of 

Economic Research, 27 (91), 51-109.  



 ---------های اقتصادی ایرانپژوهش --

 109-51، 1401 تابستاان، 91، شماره 27دوره 

ijer.atu.ac.ir  
DOI: http://dx.doi.org/10.22054/ijer.2021.55797.909 

 

 

شی
وه

پژ
له 

مقا
 

ت: 
یاف

در
خ 

اری
ت

13/
07/

13
99

  
ش: 

یر
پذ

خ 
اری

ت
16/

06/
14

00
 

 
07

28
-

17
26

IS
SN

:
 

64
45

-
24

76
eI

SS
N

: 
 

 درارزیابی ارتباط بین بحران ارزی و شاخص کنترل سرمایه  
 طراحی الگوی هشداردهنده زودهنگام بحران ارزی

  ایران اصفهان، اصفهان، دانشگاه اقتصاد، دکتری دانشجوی       نرگس نصیری 

  

 ایران اصفهان، اصفهان، استاد، گروه اقتصاد، دانشگاه  سیدکمیل طیبی 

 چکیده
هدف این مقاله طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام بحران ارزی و بررسی نقش شاخص کنترل سرمایه در کنار سایر 

المللی از ابعاد مهم های مالی بینهای هشداردهنده اسا. افزایش روزافزون تحرک سرمایه و آزادسازی جریانشاخص
های رها در پی داشته اسا. با این وجود تاثیرگذاری آزادسازیجهانی شدن اسا و منافع قابل توجهی را برای بسیاری از کشو

ی ارزی در هابحرانبر بسیاری از متریرهای کلیدی اقتصاد کلان از جمله نرخ ارز و ایجاد  در دهه پایانی قرن بیستممالی 
بنابراین، این به وجود آورده اسا.  مانند بحران ارزیهایی را ی لاتین و جنوب شرق آسیا نگرانیبرخی کشورهای آمریکا

به  چنین با توجهتشدید بحران ارزی ایفا کند؟ هم نقشی در تعدیل یا تواندیماسا که آیا کنترل سرمایه  قابل طرحپرسش 
در  شود، این پژوهشمی محسوب کشورها ارزی گذاریسیاسا در مهم گامی ارزی هایها و بحراننوسان بینیاینکه پیش

 کتلاش اسا تا علاوه بر ارزیابی ارتباط بین شاخص کنترل سرمایه و بحران ارزی به بررسی نقش این متریر به عنوان ی
های گیری بیزین بپردازد. به همین منظور دادهرویکرد متوسط های بحران ارزی باهشداردهنده در کنار سایر هشداردهنده

 اقتصاد ایضعو که یمال رهاییمتر و کلان اقتصاد رهاییمتر از یعیوس فیطکنار های کنترل سرمایه در سالانه انواع شاخص
کننده کشور تجربه 60دهند برای می نشان ی، نهادی و ساختاریخارجی، سیاسی، مالیه عمومی، پول ،یقیحق هایبخش در را

ه دهد کمی نشان مطالعه این از حاصل نتایج .مورد استفاده قرار گرفته اسا 1975-2019 زمانی دوره طول در بحران ارزی
های چنین شاخصتحا بررسی داشته اسا. هم کشورهای در ارزی بحران کاهش وقوع در داریمعنی سرمایه اثر کنترل

ر قدرت و های ارزی متفاوت در ترییمتفاوت کنترل سرمایه دارای قدرت هشداردهندگی یکسانی نیستند. علاوه بر آن، نظام
 سرمایه موثر اسا. رهای هشداردهنده به خصوص شاخص کنترلرتبه متری

 مدل ارزی، زودهنگام بحران هشداردهنده کنترل سرمایه، بحران ارزی،: کلیدی هایواژه

 .بیزین گیریمتوسط
  C11  :JEL،F31 ، F37 بندیطبقه
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  مقدمه .1
تلف از های مخچندگاه بحرانالمللی، وقوع هر از یکی از مشکلات اساسی در نظام پولی بین

در کشورهای مختلف  2های دوگانه، بحران بدهی و بحران1جمله بحران ارزی، بحران بانکی
های ارزی چه از نظر تعداد و چه از نظر اثرات وارد بر جهان اسا که در این بین، بحران

های های ارزی به عنوان یکی از انواع بحرانای برخوردار هستند. بحراناقتصاد از اهمیا ویژه
 تماد به آن ارز برایناپایدار و اع ،شود که در آن ارزش یک ارزمالی به وضعیتی اطلاق می

شود و به صورت کاهش شدید ارزش پول ملی استفاده به عنوان یک وسیله مبادله دشوار می
(. پس از Bordo, et al., 2001د )شوایر ارزی و یا هر دو ظاهر مییا کاهش شدید ذخ

 3بعد از جنگ جهانی دوم با فروپاشی سیستم برتون وودز ثبات نسبی اقتصاد جهان در دوره
های مکرری مواجه شده اسا. بحران ارزی در ، اقتصاد جهانی با بحران1973در سال 

، 1980 ، مکزیک در دهه1992و اوایل  1970 کشورهای آمریکای لاتین در اواخر دهه
، 1992، برزیل در سال 1998، روسیه در سال 1993-1997های کشورهای اروپایی در سال

، ترکیه در سال 2001، آرژانتین در سال 1998-1997ی هاآسیای جنوب شرقی در سال
، 2018ایران و ترکیه در سال  و مجدد 2014، آرژانتین در سال 2012، ایران در سال 2006

 .(Pontines & Siregar, 2019ها هستند )برخی از شدیدترین این بحران
بوده اسا و منجر  های اخیر، محور توجه تحقیقاتهای ارزی در سالوقوع مکرر بحران 

ها و تواند به توضیچ و درک علا بحرانهایی شده اسا که میبه تلاش برای توسعه روش
بینی کند، کمک کند. در این راستا ها را پیشتواند آنهایی که میشناسایی شاخص

چ علا درتوضیرویکرد  ها ارائه شده اسا. اولینهای متعددی پیرامون علل احتمالی آننظریه
در تلاش برای توضیچ بحران ارزی،  که اسا 4بنیادی های ارزی، رویکرداحتمالی بحران

های نامناسف اقتصاد کلان و قرار گرفتن متریرهای بنیادی اقتصاد کلان در وضعیا سیاسا
اسا که  5کند. دومین رویکرد رفتارینامساعد را عامل اصلی وقوع بحران ارزی معرفی می

                                                           
 موجف هک موضوعی شوند؛ می ورشکسا همزمان هابانک از توجهی قابل تعداد آن در که اسا حالتی بانکی بحران. 1

 . یابند کاهش شدت به مالی هایگریواسطه انواع سایر و بانکی اعتبارات تا شودمی

 . (Ibidاسا ) بانکی و ارزی همزمان هایبحران  (Twin Crises) دوگانه هایبحران از منظور. 2
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ا و های اقتصادی اسشناختی به صورت موکد به تحلیلاصلی آن افزودن جنبه روانهسته 
ریات دهد. در نهایا برخی نظکنندگان در بازار ارتباط میبحران ارزی را به انتظارات شرکا

شده به عنوان عامل ایجاد بحران دهیبه نقش و تاثیر حملات سوداگرانه ارزی و گاه سازمان
 . (Pesenti & Tille, 2000)د کنناشاره می

 بینی نوسانات ارزی، نحوه واکنشهای ارزی بر اقتصاد، پیشبا توجه آثارمخرب بحران
ن بر های آنی به دلیل تاثیر گسترده آبینی بحرانبه بحران، کاهش اثرات منفی آن و پیش

بحران بوده و از اهمیا های کشورهای درگیر ترین دغدغههای واقعی اقتصاد از مهمبخش
کارگیری الگوهای هشداردهنده زودهنگام فراوانی در اقتصاد برخوردار اسا. از این رو، به

بینی زمان وقوع و طول مدت بحران هستند، جها پیشگیری از وقوع که قادر به پیش
چنین با بررسی مطالعات صورت گرفته، آنچه به وضوح هم های ارزی ضروری اسا.بحران

 هایی گاه یکسان و یا مشابه اسا و بر سایرخورد استفاده از متریرها و هشداردهندهچشم میبه
کمتر  های مالیعوامل تاثیرگذار و برهم زننده تعادل بازار ارز نظیر کنترل سرمایه و جریان

 توجه شده اسا. 
تصادی های اقترین ویژگیروند فزاینده ارتباط و ادغام اقتصاد کشورهای مختلف از مهم

المللی اسا. کشورها به دلایل دهه اخیر و نمود بارز آن در افزایش تحرک سرمایه بین
اندازی گوناگون از جمله تامین سرمایه مورد نیاز اقتصاد برای پر کردن شکاف میان منابع پس

ی های مدیریتگذاری آن، دستیابی به دانش فنی و مهارتاقتصاد ملی و نیازهای سرمایه
کنند. گذاری خارجی استقبال میشرکا خارجی و رفع تنگناهای ارزی از سرمایه

اجتماعی،  -چون ثبات سیاسیا در نظر گرفتن عوامل مختلفی همگذاران خارجی نیز بسرمایه
گذاران وجود عوامل تولید ارزان، بازار مصرفی وسیع و وجود برخی امتیازات مختص سرمایه

اری گذدهد، مبادرت به سرمایهیا مکانی یک کشور را شکل میخارجی که در مجموع مز
های ناشی (. این شرایط در کنار تمامی مزیاEichengreen, 1999کنند )در آن کشور می

المللی سرمایه میان کشورهای های بازارهای مالی و افزایش حجم انتقالات بینآزادسازیاز 
، های ارزی به وجود آمده با این تحرکاتن تقارن بحرانیافته و در حال توسعه و همچنیتوسعه

ا تری پیرامون این جریانات و ارتباط آن باقتصاددانان را برآن داشته اسا تا مطالعات دقیق
های ارزی صورت دهند. به همین منظور، در این مطالعه تلاش خواهد شد با بحران

 ضمن پاسخ به این پرسش که 1975-2019کشور در دوره زمانی  60های کارگیری دادهبه
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نقشی در ایجاد و یا تشدید بحران ارزی ایفا کند، الگویی مناسف  تواندیمآیا کنترل سرمایه 
جها هشدار زودهنگام بحران ارزی طراحی و نقش عامل کنترل سرمایه در کنار سایر عوامل 

 موثر بر وقوع بحران ارزی بررسی شود. 
ت سازماندهی شده اسا که در بخش دوم پس از مقدمه به مبانی مقاله حاضر به این صور

های هشدار و کنترل سرمایه پرداخته شده اسا. در های ارزی، سیستمنظری پیرامون بحران
شریچ و ت ها و روش تحقیق،دادهبخش سوم پیشینه تحقیق ارائه شده اسا و در بخش چهارم 

 شود.ارائه می جبندی آنچه تشریچ شد، نتایبا جمعدر نهایا 

 . مروری بر ادبیات پژوهش2

جربی های تها و تحلیلهای ارزی در کشورهای مختلف منجر به بروز بحثوقوع مکرر بحران
ا. های ارزی شده اسبینی بحرانو تئوریکی فراوانی درخصوص دلایل ایجاد، آثار و پیش

مالی و خلأ موجود در ادبیات پیرامون نقش های ها با آزادسازیتقارن بروز این بحران
متریرهای نهادی از جمله کنترل سرمایه در هشداردهی بحران ارزی، لزوم تلاش جها 

طلبد. بنابراین، در این بخش پس از ارائه و معرفی بازسازی الگویی جامع را در این زمینه می
های پیرامون ادبیات سیستم های ارزی، توضیحاتیدهنده بحرانالگوهای چهارگانه توضیچ

 شود.هشداردهنده زودهنگام بحران، تحرک و کنترل سرمایه بیان می

 ارزی هایبحران ایجاد چگونگی نظری های. چارچوب2-1
در  توانمربوطه را می ادبیات بحران در وقوع چگونگی و دهنده دلایلتوضیچ الگوهای 

این  اول (، نسل1984) 2گاربر و فلاد و( 7919) 1چهار گروه )نسل( ارائه کرد. کروگمن
( 1978-1981( و آرژانتین )1973-1982) مکزیک در پولی بحران را با هدف توضیچ الگوها

 و بنیادهای ناپایدار اقتصادی هایسیاسا ساختاری، هایتعادل عدم نقش بر که معرفی کردند
 شکلاتم به ارزی بحران یک هاآن در و تاکید داشته هابحران توضیچ اقتصادی ضعیف در

  .شودمربوط می کلان اقتصاد فزاینده و پایدار

                                                           
1. Krugman, C.  

2. Flood, S. & Garber, T.  
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( 1997) 2گرین و همکارانایخن ( و1994) 1نسل دوم الگوهای بحران توسط ابستفلد  
محقق خود بر انتظارات شد و ارائه اروپا 1990 دهه در بازانهسفته حملات دلایل پوشش برای
کنند. این نسل از مطالعات، سرریز بحران پولی از یک می تاکید های چندگانهتعادل و کننده

را با سناریوهای متفاوتی همچون جنگ، شوک قیما نفا، تقلیل  3کشور به کشورهای دیگر
دهد. وجه های مالی توضیچ میارزش پول یا عدم بازپرداخا بدهی و نوسان زیاد در بازار

که  ساا شرایطی در حتی ارزی بحران وقوع احتمال بر تمرکز مطالعاتاین نسل از  مشترک
بنابراین، تفاوت بین این دو نسل از  .دارند قرار مساعدی وضعیا در بنیادی متریرهای

مطالعات، تمایز بین دو شکل از اختلال اسا که یکی به متریرهای اساسی کلان اقتصادی 
حالی اسا که اختلال دوم شدیدتر از شود و دیگری به بازارهای مالی و این درمربوط می

ای در ایجاد ر، تاثیر عمدهکنندگان در بازااولی اسا؛ زیرا ترییر فوری در انتظارات مشارکا
 (. Pesenti & Tille, 2000بحران دارد )

( در توضیچ دلایل وقوع بحران در 1999ر توسط کراگمن )اسوم اولین ب نسل الگوهای  
معرفی و عواملی همچون مخاطرات اخلاقی در نظام  1997-1998شرقی  آسیای

مالی و آثار  ش بانکی وبانکی،کمبود نقدینگی در بخش خصوصی به دلیل شکنندگی بخ
شد. با توجه به اینکه پیش از  اعلامترین عوامل تاثیرگذار در ایجاد بحران سرایا از مهم

وقوع بحران ارزی در جنوب شرقی آسیا، کشورهای این منطقه از لحاظ متریرهای بنیادی، 
و نرخ  ورمهای پولی، جریان ورود سرمایه به اقتصاد، نرخ تها، سیاساکسری بودجه دولا

ید دهنده ایجاد بحران مورد تاکبیکاری در وضعیا نامساعدی قرار نداشتند، دلایل توضیچ
انگیزه تفکر بیشتر درباره ماهیا و علل  ؛ از این رو،های نسل اول و دوم وجود نداشاالگو
 های نسل سوم واکنشی به وقوع بحران ارزی در این منطقهو الگو شدهای ارزی بیشتر بحران

شود که شکنندگی بخش بانکی و مالی باعث کاهش بود. در این الگوها چنین استدلال می
ن دهد. ایشود و احتمال بروز بحران را افزایش میها میمقدار اعتبارات در دسترس بنگاه

الگوها بحران پولی را ترکیبی از بدهی بالا، ذخایر ارزی اندک، کاهش درآمد دولا، 
 دانند.گیری داخلی میهای وامقلیل ارزش پول و محدودیاافزایش انتظار ت

                                                           
1. Obstfeld, M.  

2. Eichengreen, B., et al.  

قتصادی اها و شرایط کلان تواند طرف تجاری کشور دچار بحران باشند و یا کشورهایی که سیاسااین کشورها می. 3

 . ( با آن دارند. . مشابهی )همچون بیکاری بالا، بدهی فراوان دولا و
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( مطرح 2006) 1در نهایا نسل چهارم این الگوها که اولین بار توسط شیمپالی و برور  
براساس این مطالعات، نهادهای  .پردازدهایی میبحران چنین بروز در نهادها شد به نقش
تریرهای ها و متوانند با ایجاد اختلال در سلاما اقتصاد ملی منجر به ایجاد شاخصضعیف می

های مالی و خصوصا ارزی شود. با ساز ایجاد بحرانضعیف اقتصادی شده و همین امر زمینه
ی ها را نسبا به چگونگنتوجه به اینکه نهادها حاوی اطلاعاتی برای عوامل بازار بوده که آ

کند، چنانچه نهادها در وضعیا وضعیا بنیادها و شرایط اقتصادی آینده راهنمایی می
اقتصادی نامناسف و ضعیفی باشند، ناپایداری انتظارات بازار را به وجود آورده و با افزایش 

 د.بری را بالا میهای ارزبازانه، احتمال انگیزش و وقوع بحرانهای سفتهعدم اطمینان و جریان

 ارزی هایبحران بینیپیش تجربی جهت . رویکردهای2-2
 به ار بازار فعالان و گذارانسیاسااقتصاددانان،  توجه ارزی، و مالی هایوقوع مکرر بحران

لف ج ها،بحران وقوع احتمال و زمان بینیاولیه، جها پیش هشداردهنده هایسیستم سما
خصوص الگوهای هشداردهنده متعددی ارائه شده اسا. اولین نوع از این در این . کرد

 و اند، توسط کامینسکی)سیگنال( شناخته شده 2دهیالگوها که با نام رویکرد علاما
 مختلف متریرهای بررسی از طراحی این الگوها هدف. شده اسا ( ارائه1998) 3همکاران
 نزدیک آینده را در بحران وقوع هاآن توسط بتوان که طوری به اسا مالی و اقتصادی

 لازم نزما و مدت بحران یک بینیپیش احتمال دهیعلاما روش همچنین .کرد بینیپیش
 قبل که متریرهایی ،دهیعلاما روش براساس .کندمی نیز مشخص را بحران بینیپیش برای
 معرفی بحران هشداردهندههای شاخص عنوان به دارند غیرعادی رفتار بحران وقوع از
بنابراین،  .ودش بیشتر خود آستانه حد از متریر که اسا این غیرعادی رفتار از منظور. شوندمی

 شود عیینت نحوی به باید و از اهمیا بسیاری برخوردار اسا آستانه در این روش تخمین این
 هشدار سیستم مطالعات این در. کند حداقل را 4(NSRدهی )علاما در نسبا اخلال که

 نسبا هاوزن که فردی هایشاخص وزنی جمع برای هر کشور از 5 (EWSزودهنگام )
 دوم نوع به انتقال برای کافی اعتبار شود. این روش ازساخته می ،هستند NSRمعکوس 

                                                           
1. Shimpalee, S. & Breuer, J.  

2. Signaling 

3. Kaminsky, G. L., et al.  

4. Noise. to. Signal 

5. Early Warning System 
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 های شامل این رویکرد درپژوهش از برخوردار نیسا؛ زیرا در بسیاری EWSالگوهای 
ده مشاهده ش دهیعلاما در اخلال از بسیار بالایی هاینسبا آینده هایبحران بینیپیش
 اسا.

با  1یاپروب و لاجیا با عنوان رویکرد زودهنگام هشدار هایسیستم دوم بنابراین، نوع 
 و وسط برگدهی، تعلاما روش مقایسه با در و گسسته وابسته متریر با الگوهایی از استفاده
 در و قرار گرفته بررسی مورد بحران وقوع احتمال الگوها، این در. شد ارائه (1999) 2پاتیلو

 روش نای. شودصادر می بحران وقوع اخطار برسد، معینی آستانه حد به احتمال که صورتی
 هایدارد؛ از جمله اینکه غالف روش برتری دهیعلاما روش به مختلف نسبا هایجنبه از

 قرار شود،نامیده می 3از بحران بعد تورش آنچه معرض در تواندمی هشدار پیش از موعد
 توانمی ار حالا دو از بیش آن در که پروبیا و لاجیا بستن الگوی کاراما با به گیرند،
 هایبحران بینیپیش توانایی در اساسی بهبود یک برطرف شده و مشکل این کرد، متمایز

  .شودایجاد می  مالی و خصوصا پولی
مثال،  عنوان به. اسا شده وارد پروبیا و لاجیا مطالعات رویکرد بر ایرادهایی البته،
 زا ثابارونب طور به اندگرفته قرار بررسی مورد مطالعات این در که هاییبحران آستانه مقادیر
 رائها  دهیعلاما اخلال به نسبا بهبود بررسی برای رسمی آماری ارچوبهچ هیچ و بوده
 ،(دهیعلاما رویکرد همانند) پروبیا و لاجیاهای کارگیری مدلبه همچنین. شودنمی

 رایب تلاش در .هستند بحران وقوع عدم یا وقوع مورد کارشناسی در قضاوت یک نیازمند
 ای را ارائه کردند. ( لاجیا چندجمله2002) 4باسیر و فراتچر ها،مدل این بهبود

ورد، خوبیا به چشم میپر و لاجیا مشکلات که در الگوهای هشدار رویکردبرخی 
 به هدور یک انتخاب برای آستانه یک کردن مشخص به در این الگوها نیاز -1عبارتند از: 

 قدفا و خاص فروض به وابسته بسیار ضروری و سوداگرانه حمله یا تلاطم دوره عنوان
 به ملی پول ارزش و کند بروز تریسخا بسیار هایبحران آینده در اگر -2. اسا عمومیا

 کند، بالاترمی مشخص را بحران آن از گذشتن که ایآستانه گاهآن کند، افا شدت بیشتری

                                                           
1. Logit & Probit 

2. Berg, A. & Pattillo, C.  

 بعد هایدوره و( هستند بادوام و سالم مبنای اقتصاد که) آرامش هایدوره بین که شودمی حاصل زمانی تورش، این. 3

 . شد قائل مایزت نتوان ،(هستند دوام با رشد سطچ یک به از رسیدن قبل تعدیل حال در اقتصادی متریرهای که) بحران از

4. Bussiere, M. & Fratzschere, M.  
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 ل عنوانذی از جدید بندیطبقه در گذشته ترملایم هایبحران از برخی نتیجه در بود خواهد
 تواندآینده می در بحران بروز که اسا معنی بدان این. شد خواهند خارج بحران دوره

 متریرهای به متریرها تبدیل -3 .دهد قرار تحا تاثیر را گذشته در بحران هایدوره شناسایی
 در موجود مفید اطلاعات از برخی شودمی باعث هاروش این در 1دوتایی بحران موهومی
بنابراین، به دنبال برطرف کردن مشکلات بیان شده نسل  .برود دسا از متریرها پویایی

 -مارکوف )مارکوف رژیم ترییر های هشدار تحا عنوان رویکرددیگری از سیستم
 ،(2002) 4پریا (، مارتینز2003) 3توسط افراد بسیاری همچون ابیاد و همکاران 2سوئیچینگ(

 و ( و فورد2008) 7همکاران و (، سیپولینی2005) 6همکاران و بوینا (،2003) 5فراتچر
 خطیغیر الگوهای مشهورترین از یکی این الگوکه ( به کار گرفته شد.2010) 8همکاران
کند می استفاده مختلف هایرژیم در متریرها رفتار توضیچ برای معادله چندین اسا از

 وهایبتواند الگ مدل تا آوردمی فراهم را امکان این هارژیم در معادلات ترییر با کهطوریبه
  دهد. توضیچ را ایپیچیده پویای

 مدل ینا در رژیم ترییر مکانیسم که این اسا سیوئیچینگ - مارکوف نوآورانه ویژگی
 پیروی اول مرتبه مارکوف زنجیره هایاز ویژگی که دارد بستگی وضیعا متریر یک به
 بستگی قبیل دوره در متریر این مقدار به تنها متریر وضعیا مقدار دیگر، عبارت به کند.می

 (.  Abiad, 2003دارد )
 شانارزیابی اب رابطه در مشابهی از اشکالات رسند ومی نظر به متفاوت رویکردها البته این

 هایهشدار بین بستان -بده یک وجود به توجه ها باالگو این از عملی استفاده و برندمی رنج
 هشداری یچه) نشده بینیپیش هایبحران و( نیفتد اما بحرانی اتفاق شود، صادر هشدار) غلط
 زا یکهیچ این، بر علاوه. گیردمی قرار تردید مورد( مشاهده شود بحران اما نشود، صادر

 نحوه و آورند حساب به اقتصاد بر را بحران واقعیهای نیستند هزینه قادر فوق رویکردهای
بروز  واقعی هایهزینه محاسبه منظوربه .دهندنمی نشان نیز را اقتصاددر  هابحران این انتشار

                                                           
1. Binary 

2. Markov Switching 

3. Abiad, A., et al.  

4. Martinez Peria, M. S.  

5. Fratzscher, M.  

6. Boinet, E., et al.  

7. Cipollini, S., et al.  

8. Ford, M., et al.  
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 دهش ارائه (پیوسته وابسته متریرهای با) بحران پیوسته هایمدل اقتصاد، بر هاییبحران چنین
 را اقتصاد بحران در انتشار نحوه و اقتصاد بر وارد واقعی هایهزینه توضیچ امکان که اسا
 وقوع دمع یا و وقوع مورد در کارشناسی قضاوت یک به نیازی کنند. مدل پیوستهمی فراهم
 پیوسته دلم یک در چنینهم. نیسا بحران پایان و شروع زمان تعیین و نیازمند نداشته بحران

 اقعیهای وهزینه اما دارد، تمرکز شده گیریاندازه هاداده با که اقتصادی واقعی هایهزینه بر
 و اقتصاد ربحران د انتشار میزان زیادی تا حدود نیستند؛ البته هابحران فوری نمایشگر لزوما
 این ضعف نتریبنابراین، مهم. کنندمی مشخص را اقتصاد بر نهایی گیریاندازه قابل نتایج

 برای بحران زمان وقوع مورد در ابهام بدون و آشکار علاما یک ارسال عدم رویکرد،
 معضل، این کردن برطرف برایکه  (Rose. & Spiegel, 2011اسا ) گذارانسیاسا
 با مدل یک کنار در را لاجیا الگوهای خود، مطالعه در (2012) 1و همکاران بیبکی

  .اندقرار داده استفاده مورد یافته توسعه کشورهای از گروهی برای پیوسته وابسته متریرهای
 یرهایمترترین مهم انتخاب سالهمهای حاصل شده در الگوهای هشدار، با وجود پیشرفا

سایر مطالعات همچنان وجود داشا.  در شده یمعرف یرهایمتر ادیز تعداد ی از بینحیتوض
 علوم در (1995) 3رفتری توسط بار که اول 2بیزین گیریمتوسط برای رفع این مشکل، الگوی

 5همکاران و و فلدکیچر (2201) 4اسا، توسط آیزنمن و پاسریچا شده گرفته به کار اجتماعی
های بحران ارزی مورد استفاده قرار گرفا. این ( جها ارزیابی و تعیین هشداردهنده2014)

های ممکن در فضای ای توانمند در الگوسازی اسا که در آن از تمام حالاروش شیوه
 شود. در این روش براساس میزان حمایال استفاده میتخمین برای دستیابی به بهترین مد

شود، سپس مدل حاصل از میانگین وزنی ها از هر مدل، وزنی به آن اختصاص داده میداده
مدل نیا ردشود. علاوه بر آن، کار گرفته میبینی بهها برای انجام استنباط و پیشهمه مدل

 انتخاب به یازین گریدچنین . هماسا شده مرتفعمهم  یحیتوض یرهایمتر انتخاب مشکل ،ها
 .شودیم انجام هاونیرگرس یوزن متوسط بر رهایتفس و بود نخواهد مدل یهاچیتصر
ز ا استفاده همچون دیگری رویکردهای های اخیر،سال در الگوهای نامبرده، بر علاوه  
یز تصمیم ن درخا روش فازی و -عصبی سازیمدل مصنوعی، رویکرد عصبیهای شبکه

                                                           
1. Babecky, A., et al. 

2. Bayesian Model Averaging 

3. Raftery, A. E.  

4. Aizenman, J. & Pasricha, G.  

5. Feldkircher, M., et al.  
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 هااین بحران زودهنگام هشدار هایسیستم توسعه و ارزی هایبحران وقوع بینیپیش برای
 زمینه این معمول در هایروش از کمتر هاآن از استفاده فراوانی البته که اندشده گرفته کاربه

 .اسا

 های آن. جریان سرمایه، منافع و هزینه2-3
های پدید آمده در بازارهای های خصوصی نسبا به فرصاواکنش سرمایه 1990در دهه 

نوظهور، متاثر از عوامل داخلی و خارجی رو به بهبود نهاد. عوامل داخلی موجف شدند تا 
گذاران خارجی از طریق سه کانال ریسک برای سرمایه-های مربوط به معیار بازدهمشخصه

ا )حداقل ثباتی نرخ ارز به دولوری و انتقال ریسک بیهرهبهبود وضعیا اعتباری، افزایش ب
مدت( قابل توجه شود. علاوه بر این، به دلیل فشارهای ساختاری و ادواری، عوامل در کوتاه

موثر خارجی توانستند نقش مهمی را در افزایش جریان ورودی سرمایه ایفا کنند. کم شدن 
ها در بازارهای داخلی همگی باعث شدند تا ش هزینههای ارتباط، رقابا قوی و افزایهزینه

های موجود در کشورهای صنعتی برای افزایش منافع و کارایی خود به فعالیا در شرکا
ه های بازدگذاری به دلیل نرخهای سرمایهخارج از کشور بپردازند. علاوه بر آن، شرکا

دسترسی  سازی ریسک به علاشتر برای تنوعهای بیانتظاری بلندمدت بالاتر و وجود فرصا
های بیشتر تر اوراق بهادار و وجود امکانات و فرصاتر و متنوعبه بازارهای وسیع

ر گذاری دها به سرمایهای این شرکاهای سرمایهگذاری در صورت افزایش حسابسرمایه
نین به دنبال باز شدن بازارهای چ(. همLopez, 1999مند شدند )بازارهای نوظهور علاقه

ای، میزان نوسانات بازدهی سرمایه و میزان های سرمایهکشورهای نوظهور روی جریان
 ها در بازارهای سهام خارجی در این کشورها افزایش یافا. حساسیا قیما

های هزینه سرمایه را برای شرکا ،1خارجی یگذاری پورتفولیوهای سرمایهجریان
سهام محلی را اصلاح  های سهام را افزایش و استانداردهای بازارهایی کاهش، قیماداخل
چنین منجر به توسعه خدمات و ابزارهای مالی جدید شده و انتقال دانش فنی و کنند. هممی

اند که کرده تاکید (2003) 2زینگلاس و آموزش افراد محلی را به همراه دارد. راجان
 هاکشور در مالی بخش نهادهای تقویا برای را هاییانگیزه ،مایهسر هایجریان آزادسازی

سرمایه  هایچنین جریانهم .بگیرد قرار مالی نظام اصلاح راستای در تواندو می کندمی فراهم

                                                           
1. Foreign Portfolio Investment 

2. Rajan, A. & Zingales, F.  
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کند تا از کاهش بیش از حد مصرف ملی که ناشی از ها این امکان را فراهم میبرای کشور
ها گیری از سایر کشورها و یا واماقتصادی اسا با فروش داراییمشکلاتی همچون رکود 

 المللیهای سرمایه بین( نیز معتقد اسا افزایش جریان1997) 1گرینجلوگیری کند. ایخن
 های داخلی بینجامد.توان به انتقال تکنولوژی و افزایش رقابا در بازارمی

تواند مزایای اقتصادی قابل توجهی را به میالمللی با وجود اینکه تحرک سرمایه بین
آفرین لتواند برای اقتصاد کشورها مشکارمران بیاورد، اما اگر درسا کنترل نشود، متقابلا می

یع های خروجی وسثباتی نرخ ارز را افزایش دهد و حتی در نهایا منجر به جریانباشد، بی
باتی ثهای تحرکات سریع سرمایه، بیپیامد ترینیکی از مهم(. Lopez, 1999سرمایه شود )

های ارزی، کشورهای دارای نرخ ارز اسا؛ به طوری که به دلیل آثار سرایا ناشی از بحران
نظام ارزی ثابا به دنبال کاهش پیوسته ارزش پول ملی در نهایا مجبور به شناور کردن نرخ 

ر، نوسانات بسیار زیاد نرخ ارز چنین در کشورهایی با نظام ارزی شناوشوند. همارز می
 شود. چنین نوساناتیشود که منجر به کاهش شدید ارزش پول این کشورها میمشاهده می

 ,Crockeetها اسا )از نرخ ارز یکی از دلایل پدیده نوسان بیش از اندازه قیما دارایی

دهند، افراد نسبا می 3وار( این نوسانات را به رفتارهای رمه2000) 2(. کالوو و مندوزا1997
للی المهای بینهای خود را به منظور کسف حداکثر بازدهی از داراییها داراییزمانی که آن

 . 4دهندمجدد تخصیص می
های جذب شده را به ( دلایل عمده ایجاد مخاطرات سرمایه2003گرین )ایخن
سیاسی داخلی، ضعف نهادی و ثباتی های خارجی، بیها به تکانهپذیری آنآسیف
های مالی عمیق، دهد که منجر به خروج سرمایه و ظهور بحرانگذاری نسبا میسیاسا

 راخی مالی هایچنین بحرانهمویژه در کشورهای دارای نهادهای مالی ضعیف شده اسا. به
 ردهک سرایا نیز دیگر کشورهای و مناطق به تجاری و مالی یکپارچگی افزایش علا به

 کشورها آن طبق که اسا شده دیدگاهی تکوین به منجر هابحران این بالای هایهزینه. اسا
 هایامنظ برقراری و مالی نهادهای تقویا از قبل را سرمایه هایجریان و مالی بازارهای نباید

 (.Isard, 2005آزاد کنند ) احتیاطی، مقررات و نظارتی مطلوب

                                                           
1. Eichengreen, B.  

2. Calvo, C. & Mendoza, I.  

3. The Herd Behaviors 

4. Re. allocate The Assets 
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 . کنترل سرمایه2-4
 به که شودالمللی، کنترل سرمایه گفته میبین انتقالات و نقل بر شده اعمالهای محدودیا به

 دهد. درمی جهانی مالی بازارهای از را داخلی سرمایه بازارهای جداسازی ها اجازهدولا
 نهادهای ایرس یا و مرکزی بانک دولا، توسط که اسا معیاری هر بیانگر سرمایه کنترل واقع
 یا خروج و داخلی اقتصاد به خارجی سرمایه جریان ورود کردن محدود جها گذارقانون
 ها،تعرفه ها،مالیات شامل تواندمی هاکنترل این شود.می وضع داخلی سرمایه جریان

 اقدام خاص، ادوار در جهان کشورهای اغلف . باشد گذاریقانون و مقداری هایمحدودیا
 سرمایه حساب در شده ثبا هایجریان بر محدودکننده مقررات و ضوابط به برقراری

 یک در. شودمی برده سرمایه نام حساب هایکنترل عنوان تحا آن از که اندکرده
 ار سرمایه خروج و ورود بر کشورها توسط شده وضع هایمحدودیا کلی، بندیتقسیم
 ساختن آرام برای کمی شده وضعهای محدودیا -الف: کرد کلی تقسیم دسته دو به توانمی

 تانتقالا همه گسترده بر هایمحدودیا -ب و (نرم کنترل) سرمایه مدتکوتاه هایجریان
 (.Edwards, 2001) (سخا کنترل) سرمایه

تمایز قائل شدن بین کنترل ارزی و کنترل سرمایه از اهمیا خاصی برخوردار اسا؛ زیرا 
های ارزی بر تمام پوشانی دارند. کنترلوجود داشته و با هم هماغلف به صورت همزمان 

 ها تعدیل تقاضایمعاملاتی که با ارز خارجی اسا، قابل اعمال بوده و هدف از این کنترل
وط به نظر از اینکه مربهای ارزی صرفنرخ ارز برای مصارف مختلف اسا. بنابراین، کنترل

های توانند اعمال شوند. در مقابل، کنترلیه هستند، میمعاملات حساب جاری یا حساب سرما
کنند. در یک حالا، سرمایه محدود به قلمرو خاصی بوده و اهداف متفاوتی را دنبال می

های سرمایه تنها در معاملات حساب سرمایه قابل کاربرد هستند و در حالتی دیگر به کنترل
 بین کشوری هستند. بنابراین، لزوما کنترلدنبال محدود یا ممنوع کردن تحرکات سرمایه 

ارزی به معنای کنترل سرمایه نیسا، بلکه در اغلف موارد کنترل سرمایه با کنترل ارزی همراه 
 (.Nayyar, 2000اسا )

حذف شد  1980و  1970های کنترل سرمایه در کشورهای توسعه یافته به تدریج طی دهه
ها کشورهای در حال توسعه مبنی بر رفع محدودیا نیز فشار قابل توجهی بر 1990و در دهه 

المللی وارد شد. به دنبال روند فزاینده جریان سرمایه به سما کشورهای در بر معاملات بین
های اخیر، توجهات به سما های مالی و ارزی طی دههحال توسعه و وقوع یک رشته بحران
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طوری که المللی سرمایه جلف شده اسا؛ بهبین ها، یعنی نقل و انتقالعامل تشدیدکننده آن
رار های سرمایه مورد تجدیدنظر قهای پولی آسیا، تمایل به استفاده از کنترلدر پی بحران

 الیهای مگرفا. در واقع برخی از اقتصاددانان معتقدند راهکار جلوگیری از وقوع بحران
مایه و نرخ ارز در اقتصاد اسا. در مقابل های شدید سربرقراری کنترل -به ویژه ارزی-

ناپذیر توصیف کردن وقوع ( این نظریه را رد کرده و با اجتناب2000) 1گلدشتاین و همکاران
هایی را در طراحی یک های مالی و ارزی، راهکار مقابله و کاهش آثار چنین بحرانبحران

دانند. با این فعالین اقتصادی می گذاران مالی وسیستم هشدار زودهنگام برای آگاهی سیاسا
های جریان سرمایه به خصوص های ارزی و همزمانی آن با آزادسازیحال وقوع مکرر بحران
و عدم پرداختن کافی در مطالعات به نقش شاخص  2008-2009بعد از بحران اقتصادی 

سی پیرامون بررهای ارزی، ضرورت تلاش مضاعف کنترل سرمایه در ایجاد و تشدید بحران
 طلبد.این ارتباط را می

 . پیشینه پژوهش3
د که شوپیشینه پژوهش شامل مطالعات خارجی و داخلی پرداخته می در این بخش به مرور

ترین مطالعات پیرامون بحران ارزی و الگوهای هشداردهنده تنظیم بر اساس سیر تکاملی مهم
 شده اسا.

ریزی با هدف پایهرا  یپول یها(  بحران1996 و 1995 ،1994) 2و همکاران نیگرخنیا       
 ،نرخ بهره رد بالاتر از حد مشخصی راتییتر ایشان. کردند تحلیل نهیزم نیدر اادبیات تجربی 
ی رهایاز متر بسیاری رفتار به مقایسه و سپسکردند  فیتعر به عنوان بحرانرا رینرخ ارز و ذخا
 رفتارکه  افتندیها در. آناختنددپر یکدیگرآرامش و بحران با  یهادوره یطکلان اقتصادی 

. همچنین نتایج حاکی از امکان وقوع کندیم رییتر، هاآن دوره یاقتصاد کلان ط یرهایمتر
 ارائه شده یالگوها. سرایا بحران ارزی از یک کشور به کشور طرف تجاری آن اسا

  .4بودند دیمف 3ریپذایسرا خودظهور یپول یهابحران چیتشر در هاآن توسط

                                                           
1. Goldstein, J., et al.  

2. Eichengreen, B., et al.  

3. Self. fulfilling Contagious Currency Crises 
ه ب فقط باشد، داده رخ کلان اقتصاد یاساس اقدامات در یداریمعن رییتر نکهیممکن اسا بدون ا یالگوها بحران پول نی. در ا4
 لپو ،نیبنابرا. کند بروز ارز، ثابا نرخ میرژ سقوط از هاآن انتظارات از یناش یمال بازار در فعالان سوداگرانه اتیعمل انجام لیدل
 . ردیسوداگرانه قرار گ اتیمورد حمله عمل تواندیم کشور آن کلان اقتصاد در مطلوب طیشرا وجود با یحت کشور کی
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 یطکشور  105برای  را نوظهور یهادر بازار یهای پول( بحران1996) 1رز و فرانکل         
 طبق .ی کردندسازالگو ییتابلو یهاداده ایپروب لیتحل از استفاده با و 1971-1993دوره

 ارز، یواقع نرخ حد از شیب یگذارارزش ،بالا یخارج بهره یهانرخنتایج آن پژوهش، 
 اعتبارات یبالا رشدناچیز و  یالمللنیب ریذخا ،یخارج میمستق یگذارهیسرما نییپا سطوح
 . شودیم یپول بحران بروز احتمال شیافزا موجف یداخل
 داده قرار مطالعه مورد را یپول یهابحران یتجرب شواهد( 1998) 2ی و همکاراننسکیکام       

ها روش آن .کردند شنهادیپ ارزی یهابحران یبرا موعد از شیپ هشدار ستمیس کی و
، تواند به تشخیص بحران ارزیها میدربرگیرنده چندین شاخص اسا که مشاهده رفتار آن

ها، رفتاری غیرمعمول را که هر یک از این شاخص پیش از وقوع آن، کمک کند. زمانی
تواند به منزله یک هشدار تلقی شده و یک ای عبور کند، میهبروز داده و از یک حد آستان

، اقدام به دهیماروش علاگیری کارهبا ب هاآنماه آینده اتفاق افتد.  24بحران ارزی طی 
 هایسالبحران در  جها تشخیص وقوعو  دهنده زودهنگام کردندهشدار ستمیس کیارائه 

که قبل از  کردنتایج آن پژوهش تایید می. کردندگذشته از شاخص فشار بازار ارز استفاده 
شاهده م غیرمعمول حرکات سیاسی و اقتصادی متریر در روند چندین های پولیوقوع بحران

 شود.می
هر کشور  ی ارائه و برایمال یهابحران زودهنگام هشدار ی جهاستمیس( 2001) 3سونیاد      
 رییتردرصد  یوزن نیانگیم از طریقها . شاخصکندمی محاسبهشاخص فشار بازار ارز   کی

 یبندطبقه نیهمچن سونیاند. اددر نرخ بازار ارز محاسبه شده راتییو درصد تر ریدر ذخا
شاخصداده اسا.  قرارمورد استفاده  یمال یهابحران ینیبشیپ یها را برااز شاخص یخاص
ی، حساب جار یهااند، عبارتند از: شاخصشده یابیارز دارعنیم یه در کار وک ییها

و شاخصی داخل هیمال یهاشاخصی، بخش واقع یها، شاخصهیحساب سرما یهاشاخص
 زودهنگام معرفی شده قادر اسا علاوه بر هشدار ستمیس ،مطالعه نیا جینتاطبق . یجهان یها
  .یی کندشناسانیز  را بحران از ریپذفیآس یکشورها و مناطق، اطلاعات منظم لیتحل

                                                           
1. Frankel, J. A. & Rose, A.  

2. Kaminsky, G., et al.  

3. Edison, H. J.  
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 کی یرا بر مبنا دیاز موعد جد شیهشدار پ ستمیس کی( 2002) 1و فراتزشر ریبوسا        
ی برای کشورهای صنعتی و در مال یهابحران ینیبشیپ یبرا یاچند جمله ایلوج یالگو

تواند در یم زودهنگامهشدار  یهااند که روشنشان دادهها اند. آنارائه داده حال توسعه
 یهادوره نیکه ب آیدبه وجود می یتورش، زمان نی. اردیقرار گ 2بحرانمعرض تورش بعد از 

اند که استفاده از افتهیها درقائل شد. آن زینتوان تما ،4بعد از بحران یهاو دوره 3آرامش
 . دیافزایم زودهنگامهشدار  یالگوها ینیبشیبه قدرت پ 5ایسرا یرهایمتر
 زودهنگام هشدار های( الگوهای بحران مالی را با تکیه بر سیستم2014) 6کاملی     

دهد. در نوظهور مورد بررسی قرار می اقتصادهای در پولی بحران ناپارامتریک و پارامتریک
 مقایسه شده و یکدیگر خارج از آن باای و در دو حالا درون نمونه این پژوهش این الگوها

 اینمونه برون در حالا زودهنگام هشدار پارامتریک الگوهای که دهدمی نشان نتایج
 .دارند ناپارامتریک الگوهای به نسبا بهتری عملکرد

 سه 1970-2010 هایسال در یافتهتوسعه کشور 21 ( برای2014) 7همکاران و بیبکی     
 دهیب هایبحران که دادند نشان هاآن دادند. قرار بررسی مورد را ارزی و بدهی بانکی، بحران

 برای هاتند. آنافمی اتفاق ارزی هایبحران از قبل معمولا و مرتبط هستند یکدیگر با بانکی و
 این تایجن کردند. استفاده بیزین گیریمتوسط از روش در الگو نااطمینانی برطرف کردن

 حرانب هایهشداردهنده عنوان به را پول ملی ارزش کاهش و خصوصی بخش به اعتبار مطالعه
 .دهدمی نشان ارزی
 ا،آمریک پولی سیاسا نمونه خارجی )برای و داخلی عوامل ( اثر2016) 8بینیچی و آیزنمن     

 فشارر ب ارزی را بحران از بعد و قبل پذیری(ریسک درجه و کالاها قیما جهانی، نقدینگی
این  هایبه کار گرفتند. یافته را پویا پانل الگوی یک هاآن دادند. قرار آزمون مورد ارز بازار

 ارفش بر معناداری اثر خارجی عوامل کشورها از گروه دو هر برای که دهدنشان می تحقیق

                                                           
1. Bussiere, M. & Fratzschere, M.  

2. Post Crisis Bias 

 . سالم و بادوام هستند اقتصاد ی. که مبنا3

 . سطچ رشد با دوام هستند کیبه  دنیرسقبل از  لیدر حال تعد یاقتصاد یرهای. که متر4

  .دارند یدرون یارتباطنبوده و در عرض کشورها  یکسانیها حوادث بحران دهند کهنشان می این متریرها. 5

6. Comelli, F.  

7. Babecky, C., et al.  

8. Aizenman, J. & Binici, M.  
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سا. ا بیشتر اثر این گذر، حال در کشورهای یعنی گروه دوم؛ برای حتی و دارند ارز بازار
 اینکه اب و اسا یافته کاهش گروه دو برای هر ارز بازار فشار بر سرمایه جریان اثر همچنین
 حال رد کشورهای در ارز بازار فشار بر بلندمدت در خارجی مستقیم گذاریسرمایه جریان
 . نشد تایید  OECD کشورهای برای آن معناداری بود، اما معنادار گذر
 2000-2018 هایسال طی گذر حال در کشور 16 ( برای2019) 1پونتینس و سیرگار     

 ارزی بحران شاخص برای هاآن دادند. قرار آزمون مورد را هشداردهنده متریرهای از تعدادی
 الگوی دو چنین ازهم .کردند استفاده بهره نرخ و ارزی ارز، ذخایر نرخ ترییرات ترکیف از

 پویا مدل هک دادند نشان و گرفتند هشدار بهره سیستم یک ارائه برای لاجیا ایستای و پویا
 .دهدمی انجام را بهتری بینیپیش و دارد ارجحیا ایستا مدل به

 اسا شده انجام یمطالعات زین رانیا در ارزی بحران و زودهنگام هشدار اتیادب مورد در
 شود.می اشاره هاآن نیترمهم از یبرخ بهکه 
 با ارزی هایبحران دیتشد ای و بروز در موثر عوامل یبررسبه ( 1381) یرانکوه یعادل       
، پانل هایداده لیتحل و هیتجز کیتکن از استفاده با پرداخته و کشورها خاص اثرات به توجه

داده اسا. دسته اول  نقش دو گروه از متریرها را در ایجاد بحران ارزی مورد بررسی قرار
 که یی اسازابرون عواملو دسته دوم شامل  اقتصادی کلان رهاییمتر از ایمجموعه شامل
 دولا یحت و یمال موسسات لیقب از کشور هر یاجتماع و اقتصادی نهادهای یدهشکل در

 هایحرانب بروز در نهادها نیا عملکرد و رفتار بر گذاشتن ریتاث با توانندیم و دارند دخالا
 یقانون ستمیس نقشنتایج حاصل از این تحقیق بیانگر این اسا که . باشند داشته نقش ارزی

 سهام بازارهای توسعه ،یمال گریواسطه ستمیس توسعه ،مختلف کشورهای یحقوق یمبان و
 کنار در یمال نهادهای رفتار بر هاآن رگذارییتاث نحوه و یالمللنیب یمال ستمیس با ارتباط و

دهی بحران ارزی در هر کشور متفاوت در شکلاثرات دارای  اقتصادی،کلان  هایشاخص
 .اسا

 اقتصاد در یمال هایبحران برای موعد از شیپ هشدار ستمیس هئارا با هدف( 1382) ینادر       
 ستمیس کی بحران، احتمال برآورد و علائم استخراج مرسوم هایروش از استفاده با رانیا

 رانیا اقتصاد در( ارزی هایبحران قایحق)در  یمال هایبحران برای موعد از شیپ هشدار
 یمال بحران برای ستمیس نیا. دهد هشدار قبل از را یمال هایبحران اسا قادر که کرده ارائه

                                                           
1. Pontines, S. & Siregar, J.  
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 قبل را یمناسب علائم سازیهیشب نیا جینتا محقق، ادعای بر بنا که شده سازیهیشب 1372 سال
 .دهدیم ارائه بحران وقوع از

 به وابسته اقتصادهای در ارزی هایبحران ینیبشیپبه دنبال (  1384)  یو کنعان یلین        
 راتییارز، تر ینرخ واقع راتییچون تر ییرهای، نقش مترKLR الگوی از استفاده بای نفت منابع

های بحران ینیبشیارزی را در پ رینسبا به ذخا یپول رهاییمتر راتییتر وارزی  ریحجم ذخا
اند. هار دادقر یابیدر اقتصادهای وابسته به منابع نفا مورد ارز یهای نفتشوک کنارارزی در 
ترییرات متریرهای ذخایر ارزی و قیما نفا  اگر پژوهش، نیحاصل از ا جینتا براساس

  درصد رخ خواهد داد. صدبحران ارزی با احتمال  ،همزمان هشدار دهند

های بحران ینیبشیپبه  یده( با استفاده از روش علاما 1389خواه ) یمحب شجری و        
 1388-1367های سال در فاصله رانیامکان وجود بحران دوگانه در ا یبررسو و ارزی  یبانک

ارز  ، نرخسهام مایق هایریمتر ،پژوهش نیبه دسا آمده از ا جیاند. با توجه به نتاپرداخته
و بحران ارزی  ینیبشیپ جهاها شاخص از قابل اتکاترین یواقع نرخ بهره و واقعی
 . شوندهای دوگانه محسوب میبحران
هشداردهنده جها  ستمیس کی راستای طراحی( در 1389و همکاران ) یبیط ایادنیص        
 نرخ بهره ،انحراف نرخ ارز شاملهای هشدار ابتدا شاخص رانیدر ا یمالهای بحران ییشناسا
 یارجخ یموثر نسبا بده ارزشاخص بورس، نرخ  ،یناخالص داخل دینرخ رشد تول ،یقیحق

 قیاز طررا  یناخالص داخل دیهای جاری به تولحساب نسباو  نرخ تورم ی،خارج ییبه دارا
 یو شبکه عصب ایی لاجهامدل قیاز طررا  رهایمتر نیا سپسانتخاب و  ،دهیعلاماروش 
 ،همچون نرخ تورم متریرهایی ،پژوهش نیحاصل از ا جیاند. براساس نتاهدادقرار  ارزیابی مورد

های و انحرافات ارزی به عنوان شاخص یقیحق نرخ بهره ،یداخلناخالص  دینرخ رشد تول
 اند.شده ییشناساهشدار 

بحران زودهنگام یهشدارده الگوی کی ی( با هدف طراح1391) انیو توکل یمیابراه        
اند تا دوره، تلاش کردهنگیچیسوئ –مدل مارکوف کیهای ارزی در کشور با استفاده از 

با توجه به . کنند ییشناسا1389-1367یزمان را در دوره رانیهای بحران ارزی در اقتصاد ا
نتایج حاصل از این پژوهش، متریرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، انحراف نرخ 
ارز حقیقی، رشد ذخایر ارزی و نسبا کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی را 
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های هشداردهنده بحران ارزی محسوب کرد. الگوی طراحی ترین شاخصتوان از مهممی
 دوره، وقوع بحران ارزی را هشدار داده اسا. 9 شده توسط آنان در

 نوسانات ،1گارچ سوئیچینگ -مارکوف الگوی برآورد ( با1394همکاران ) و مطهری     
 تقالان احتمالات ماتریس این مطالعه کردند. در الگوسازی برای ایران را آزاد بازار ارز نرخ
 الگویی ،این ماتریس از استفاده با اسا. شده محاسبه ارزی، کم نوسان و پرنوسان وضعیا دو

 احتمال دهدیم نشان الگو این نتایج اسا. شده معرفی نرخ ارز شدید نوسانات بینیپیش برای
تمال اح چنینهم اسا. ارزی پرنوسان رژیم در ماندن از بیشتر ارزی کم نوسان رژیم در ماندن
 رژیم به انپرنوس رژیم از انتقال احتمال از بیشتر پرنوسان رژیم به کم نوسان رژیم از انتقال
 .اسا نوسانکم
زمانی  دوره طی ایران اقتصاد فصلی هایداده کارگیریبه ( با1396نصراللهی و همکاران )     

 شداره سیستم کشور، یک در ارزی بحران وقوع بر موثر عوامل بررسی ضمن ،1393-1367
 و طراحی اقتصاد ایران مورد در موردنیاز هایمولفه تمام با را ارزی هاینبحرا زودهنگام

 میزان انسته بهشده تو طراحی سیستم که دهدمی نشان مطالعه این از حاصل کردند. نتایج تبیین
 دسا آمده، به نتایج براساس کند. را تبیین ایران در ارزی بحران کنندهتعیین عوامل زیادی
 و های واقعیبخش در متفاوت هایتعادل عدم ترکیف نتیجه در ایران در ارزیهای بحران

 اند.پیوسته وقوع به کشور مالی بخش و خارجی موازنه عمومی،
بحران ییهشداردهنده جها شناسا ستمیس کی ( با هدف طراحی1397برزگر و همکاران )     

برآورد  راارزی  بحران سیستم هشداردهنده نوع ارزی در کشورهای در حال توسعه، دوهای 
 دوم سیستم در و تعیین بحران ارزی برای هاهشداردهنده اول سیستم در اند.کرده

 در این مطالعه نشان .گرفته اسا ارزیابی قرار مورد ارز بازار فشار ثباتیبی هایهشداردهنده
 با هایدر کشور بحران هشداردهنده سیستم در ارزی حاکم نظام گرفتن در نظر با که شد داده
 فیمعر عمده متفاوتی هشداردهنده هایشاخص کشورها، سایر با مقایسه در شناور ارزی نظام
 هایخصشا از قیما نفا شناور، ارزی نظام حاکمیا با کشورهای برای که طوری به شود؛می

 ارزی نظام اب کشورهای برای  در حالی که اسا. آن ثباتیبی و ارز بازار فشار کنندهتعیین عمده
 .اسا ارزی بحران متریرهای هشداردهنده از ارز بازار فشار شاخص ترییرات غیرشناور،

                                                           
1. Markov Switching Garch Model 
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هدف معرفی یک الگوی هشدار پیش از وقوع بحران ارزی ( با 1398سلمانی و همکاران )     
در ایران با استفاده از رویکردهای لاجیا و مارکوف سوئیچینگ خودرگرسیون برداری 

ران ارزی تعدیل شده از ترکیف ترییرات نرخ ارز، ذخایر ارزی و برای محاسبه شاخص بح
ع احتمال ثر بر وقوو. در این راستا به منظور بررسی عوامل مکردندنرخ سود بانکی استفاده 

بحران ارزی از رویکرد لاجیا و به منظور بررسی میزان اثر متریرهای هشداردهنده زودهنگام 
. دشسوئیچینگ خودرگرسیون برداری  استفاده  -کوفبر وقوع بحران ارزی از رویکرد مار

نتایج حاصل از رویکرد لاجیا نشانگر آن اسا که متریرهای نسبا کسری بودجه دولا به 
تولید ناخالص داخلی، نسبا کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم بر 

و  تولید ناخالص داخلینرخ رشد  همچنین .احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبا داشته اسا
قیما نفا بر احتمال وقوع بحران ارزی تاثیر منفی داشته اسا. نتایج حاصل از رویکرد 

سوئیچینگ نیز حاکی از آن اسا که افزایش متریرهای نسبا کسری بودجه  -مارکوف
دولا به تولید ناخالص داخلی، نسبا کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ 

افزایش قیما نفا و نرخ رشد تولید  اما ،اسا شدهافزایش وقوع بحران ارزی تورم موجف 
 .شودناخالص داخلی موجف کاهش وقوع بحران ارزی می

در  مالیهای های عوامل موثر بر بحرانررسی اثر شوک( به ب1398بیانی و همکاران )     
وارد  1395تا 1370متریر توضیحی در بازه زمانی  62در این پژوهش  پرداختند.اقتصاد ایران 

متریر غیرشکننده  12 ،نگیری بیزیو در نهایا با استفاده از رویکرد مدل میانگین شدهمدل 
 ، شاخص بحران مالی دراین پژوهش موثر بر بحران مالی شناسایی شدند. براساس نتایج

ا متریرهای مرتبط با سیاسا مالی، سیاسا پولی و بعدی اسا؛ زیراقتصاد ایران معضلی چند
سیاسا ارزی بر این شاخص اثرگذارند. براساس نتایج مدل خودرگرسیونی برداری، پارامتر 

ن طی های مالی ایرا. نحوه اثرگذاری متریرهای منتخف بر بحرانشدزمان نیز مشاهده  -متریر
ثرگذاری متریرهای منتخف تقویا های اخیر شدت ازمان، اثرات متفاوتی داشته و در سال

هایی که موجبات کاهش در شده اسا. یکی از راهکارهای اساسی این اسا که سیاسا
حران کاهش انتظارات ب( ومانند انضباط مالی و پولی دولا و بانک مرکزی) نااطمینانی تورم

 شود، اتخاذ شود.میاز طریق ایجاد ثبات در بازار پول و ارز 
متنوع و  هشداردهنده هایکشورها و شاخص صورت گرفته با وجود اینکه تمطالعا در       

 شتریدر باند. هنیافت دسا نتیجه یکسانی به اند، امامورد استفاده قرار گرفته گاه متفاوتی
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به  یشتریبتوجه  ،یارز یهابه خصوص بحران یمال یهادر مورد بحران خارجی مطالعات
درحال  یرهاکشوبه  نهیزم نیبا نظام نرخ ارز شناور شده و در ا یصنعت و شرفتهیپ یکشورها

 یداخل مطالعات در بین همچنین کمتر توجه شده اسا. یمختلف ارز یهاتوسعه، تحا نظام
شاهده م کشوری بین رویکرد ای باارزی کمتر مطالعه بحران هشدار هایسیستم درخصوص

اران و همک اند، نظیر برزگرصورت گرفته شود و معدود مطالعاتی که با این رویکردمی
انجام شده در  یهایطبق بررس دهند.( تنها کشورهای در حال توسعه را پوشش می1397)
های نقش و قدرت هشداردهندگی شاخص به یارز یهابحران یهاهشداردهنده نییتع نهیزم

 پرداخته نشده اسا.  هیسرما هایکنترل نهادی همچون انواع
تنوع  و تعداد لحاظ از حاضر مطالعه که رسدمی نظر به گرفته صورت مطالعات راساسب       

بر  علاوه. اسا پیشین مطالعات از متمایز و متفاوت آزمون، روش و هاهشداردهنده کشورها،
 و ارزی حرانب هایکنندهتعیین ارز، بازار فشار پویایی همزمان بررسی به ایمطالعه کمتر آن،

کارگیری تعداد با به حاضر مطالعه انجام بنابراین،. اسا پرداخته آن هشداردهنده هایشاخص
 نکردهای هشدار در چارچوب الگویی جدید و در راستای برطرف بسیار زیادی از شاخص

 .رسدمی نظر به ضروری های ارزیخلأ موجود در ادبیات بحران

 شناسی پژوهشروش .4 

، 1975-2019کشور در طول دوره زمانی  60های سالانه در این مقاله با استفاده از داده
های هشداردهنده ترین شاخصبینی و تعیین مهممنظور پیشگیری بیزین به رویکرد متوسط
برگرفته - 1متریر هشداردهنده بالقوه 70کار گرفته خواهد شد. در این راستا، بحران ارزی به

مورد آزمون قرار  -از متریرهای معرفی شده در الگوهای بحران ارزی و مطالعات پیشین
طیف وسیعی از متریرهای اقتصاد  ها یا متریرهای هشداردهنده، شاملگیرند. این شاخصمی

مالیه  های حقیقی، پولی، سیاسی،کلان و متریرهای مالی اسا که وضعیا اقتصاد را در بخش
های بندی شاخصچنین رتبه. همدهند، خارجی، نهادی و ساختاری نشان میعمومی

  .گیردهشداردهنده زود هنگام بحران براساس نوع  نظام ارزی انجام می

ترین همتایان )شرکای( تجاری ایران کشورهای انتخابی شامل ایران و آن دسته از مهم      
دلیل نوسانات زیاد نرخ ارز و وقوع مکرر  اند. بهاسا که بحران ارزی را تجربه کرده

                                                           
 . اسا شده ( آورده1) پیوسا جدول در متریرها کامل فهرسا. 1
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های ارزی بین کشورهایی که تبادلات چنین سرایا بحرانهای ارزی در ایران و همبحران
 اند. بدین منظور ابتدا تمامیتجاری با یکدیگر دارند، این نمونه از کشورها انتخاب شده
 1شده مشخص ،انددات داشتهکشورهایی که با ایران رابطه تجاری به شکل صادرات و یا وار

. 2دانها انتخاب شدهاند از بین آنو سپس آن کشورهایی که بحران ارزی را تجربه کرده
بندی شده ( طبقه1به صورت جدول ) 3کشور تحا بررسی براساس نظام ارزی 60 بنابراین،
 اسا.

 های ارزی مختلفمنتخب مورد بررسی در نظام. کشورهای 1جدول 
 کشور سیستم ارزینوع  

 سیستم ارزی شناور

آلمان، استرالیا، کانادا، شیلی، ژاپن، مکزیک، نروژ، روسیه، سوئد، انگلیس، 
 رزیل،ب بلژیک، فنلاند، فرانسه، یونان، ایرلند، ایتالیا، اسپانیا، پرتغال، آرژانتین،

 تایلند، بی،جنوآفریقای فیلیپین، رومانی، پرو، نیوزلند، کره، هند، ایسلند، هلند،
 قزاقزستان اتریش، مالزی و سوئیس، اروگوئه، اوکراین، ترکیه،

 سیستم ارزی غیرشناور
 ران،اندونزی، ای اکوادور، ونزوئلا، مصر، پاکستان، نیجریه، دانمارک، سنگاپور،

عراق، ارمنستان، بحرین، ازبکستان، اردن،  تونس، سریلانکا، گرجستان، چین،
 و تاجیکستانامارات، قطر، عمان، پاناما 

حرانب ،پژوهش یمطالعات تجرب نهیشیپو  یاز چارچوب نظر یریگمطالعه با بهره نیدر ا
 ی تحا بررسیکشورها تمامی یبرا ادشدهی یهاهشداردهنده بحران یرهایو متر یارز یها

 کیبه عنوان  هیسرما کنترل ریمتر نیچن. همشودیم یمتفاوت بررس یارز یهاتحا نظام
 . شودیم یبررس یمختلف ارز یهاتحا نظام هاو رفتار آن یابیارز موردمهم  هشداردهنده

 مطالعه عبارتند از: نیا یمحاسبات یهاگام
فشار  یثباتیو ب یبحران ارز یهاسال ،4(EMP) محاسبه شاخص فشار بازار ارز -گام اول
تعیین  های بحرانی وی هشدار زودهنگام، ارزیابی سالجها تصریچ تکنیکی الگو: بازار ارز

متریر وابسته الگو )شاخص بیانگر بحران ارزی(، داشتن یک معیار مناسف از بحران ارزی 
ترین معیار ( به عنوان مهمEMPشاخص فشار بازار ارز )ضروری اسا. در این پژوهش از 

                                                           
  (www. tpo. irتجارت ایران )منبع: سایا سازمان توسعه . 1
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4. Exchange Market Pressure 
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های ارزی جها نشان دادن و ارزیابی شرایط بازار ارز و معرفی شده در ادبیات بحران
 شود. های ارزی، استفاده میبحران

های گوناگونی تعریف و محاسبه شده اسا، فشار بازار ارز در مطالعات مختلف به شیوه
(، روپر و 1997) 2( و ویمارک1997) 1گرین و همکاراننظیر ایخناما در بیشتر مطالعات، 

 5(، بوسایر و فراتزچر2000(، ادیسون )1998) 4(، کامینسکی و همکاران1980) 3ترنوسکی
(،  این شاخص اشاره به 2014فلدکیچر و همکاران )( و 2012آیزنمن و پاسریچا )(، 2006)

ترییرات در دو متریر مهم نرخ ارز و دخایر ارزی دارد و ترکیف وزنی از ترییرات این دو 
ه ن شاخص به این شکل، این اسا که بررسی ترییرات نرخ ارز بمتریر اسا. فلسفه محاسبه ای

دهد، زیرا ممکن اسا نرخ ارز ثابا بماند، اما ذخایر تنهایی وضعیا بحرانی را نشان نمی
ارزی رو به اتمام باشد؛ به این دلیل ترییرات همزمان نرخ ارز و ذخایر ارزی مهم اسا. 

( محاسبه شده اسا؛ 1( طبق رابطه )EMPر ارز )شاخص فشار بازابنابراین، در این مطالعات 
( irtالمللی )( و ذخایر بینetبه طوری که در آن اختلاف بین درصد ترییرات نرخ ارز اسمی )

ارز  تر باشد به معنای فشار بیشتر بازاربیانگر فشار بازار ارز اسا و هرچه این مقدار بزرگ
 اسا.

(1) 𝐸𝑀𝑃𝑡 = %Δ𝑒𝑡  −  %Δ𝑖𝑟𝑡   

بیرد و (، 1996گرین و همکاران )ایخنوجود برخی از پژوهشگران، همچون  با این
(، آیزنمن و 2008) 8(، لیون و والنسیا2003) 7(، کاپریو و کلینگبیل2006) 6مندیلاراس
(، 1( تلاش کردند تا با لحاظ برخی ترییرات در رابطه )2017) 9( و فانگ2012همکاران )

بازار ارز را محاسبه و مورد استفاده قرار دهند. بنابراین، نظر به تری از فشار شاخص کامل
از فشار بازار ارز مورد  اینکه در این مطالعه تلاش بر این اسا تا شاخصی مدرن و جامع

                                                           
1. Eichengreen, B., et al. 

2. Weymark, D.  

3. Roper, D. E., & Turnovsky, S. J.  

2. Kaminsky, G., et al.  

5. Bussiere, M. & Fratzschere, M.  

6. Bird, G. & Mandilaras, A.  

7. Caprio, G. & Klingebiel, D.  

8. Laeven, L. & Fabian V.  

9. Phung, T. M.  
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خواهیم داشا؛   ( را2رابطه ) (2019) 1ارزیابی قرار گیرد با پیروی از مطالعه پونتینس و سیرگار
بیانگر نسبا ذخایر   c  ،c,trmدهنده نرخ ارز اسمی کشورنشان  c,teبه طوری که در آن 

 cمعرف نرخ بهره اسمی کشور  tci,و المللی )بجز طلا( بر پایه پولی برحسف دلار آمریکا بین
نیز به ترتیف بیانگر ضریف ترییرات نرخ ارز، نرخ بهره و   eδو  rδ، ,iδاسا.  t در زمان 

 ذخایر به پایه پولی هستند. 

(2) 𝐸𝑀𝑃𝑐, 𝑡 =  1/𝛿𝑒 ×  𝛥𝑒𝑐, 𝑡/𝑒𝑐, 𝑡 –  1/𝛿𝑟 

×  (𝛥𝑟𝑚𝑐, 𝑡/𝑟𝑚𝑐, 𝑡)  +  1/𝛿𝑖 

× ( 𝛥𝑖𝑐, 𝑡 /𝑖𝑐, 𝑡 )   

هایی که در آن شاخص گیرد، سالدر الگویی که در این مطالعه مورد استفاده قرار می     
برابر انحراف معیار به علاوه میانگین کل شاخص باشد به پیروی  5/1فشار بازار ارز بیش از 

شود یهای بحرانی منظور ماند به عنوان سالاز اکثر مطالعاتی که در این زمینه صورت گرفته
 ((.3رابطه ))

(3) 𝐼𝑓   𝑀𝑃𝐼𝑋 > µ 𝑀𝑃𝐼𝑋 + 1.5 × 𝜎 𝑀𝑃𝐼𝑋 ≥  𝐷𝑢𝑚 𝐶𝐶𝑥 

=  1 𝑎𝑛𝑑 0 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒   

که برای بحران ارزی در نظر گرفته شده اسا در صورت وجود  CCبنابراین متریر       
 صورت برابر با صفر خواهد بود.وضعیا مورد اشاره، یک و در غیر این

 مطالعات به توجه باارزی:  بحران بر آن تاثیر بررسی و سرمایه کنترل میزان گیریاندازه -دومگام 
 ،( 1999)  3رینهارت و کامینسکی ،(1998) 2همکاران و کامینسکی توسط گرفته صورت تجربی
ارد و تیجی و (2014و همکاران ) چریفلدک، (1999) 5ونگ و ساکسنا ،(1996) 4رز و فرانکل
 جیاقتصادسن رویکرد از ارزی بحران بر سرمایه کنترل معناداری بررسی جها (،2019) 6بونمان

                                                           
1. Pontines, S. & Siregar, J.  

2. Kaminsky, G., et al.  

3. Kaminsky, G. L. & Reinhart, C. M.  

4. Frankel, J. A. & Rose, A.  

5. Saxena, S. & Wong, K.  

6. Tjeerd, B. & Boonman, J.  



 75 |نصیری و طیبی 

 

 :1شودمی استفاده (4ارائه شده در رابطه ) در قالف الگوی و پروبیا و توبیا تابلویی هایداده

(4) 𝐶𝐶 =  𝐹 (𝐶𝐴𝐶, 𝑀𝑄𝑅, 𝑅𝐺𝐺, 𝐼𝑁𝐹, 𝐼𝑁𝑉𝐺, 𝐸𝑋𝑃𝐺)   

در این گام، انتخاب متریرها براساس مطالعات مورد اشاره و سایر مطالعاتی اسا که با 
که تلاش  اند؛ به طوریبر بحران ارزی صورت گرفتههدف بررسی نقش متریر کنترل سرمایه

های معنادار در اکثر مطالعات پیشین به صورت یکجا مورد ترین شاخصشده اسا تا مهم
 اسا (5رابطه )های تابلویی به صورت در قالف داده الگو بنابراین، شکل بررسی قرار گیرد.

 همچنین. اسا سالانه زمانی سری مشاهدات تعداددهنده نشان i=1,2,3,…,Tدر آن  که
itCC به صورت صفر ومختلف  هایسال برای کشورهر  در ارزی بحران شاخص دهندهنشان 

 برابر اشدبحرانی ب ،با محاسبه شاخص فشار بازارسال  یعنی در صورتی که یک ؛و یک اسا
 2های تابلویی متوازنمدل از نوع داده ینیک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. ا

جزء اخلال سری زمانی و مقطعی اسا.  it εجزء اخلال تصادفی عرض از مبدا و  iu اسا.
. متریر کنترل اسا هفا اصلی وکار گرفته شده شامل یک متریر متریرهای توضیحی به

 اسا. شده( ارائه 2اطلاعات مربوط به این متریرها در جدول )

(5) 𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑄𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐺𝐺𝑖𝑡

+  𝛽4𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡+ 𝛽5𝐼𝑁𝐺𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑋𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝑢𝑖

+ 𝜀𝑖𝑡  

  

                                                           
ورت های بحران ارزی در مطالعات صکنندهموثرترین تعیینترین و متریرهای انتخاب شده در این مدل برآیندی از مهم. 1

  .گرفته پیشین اسا و برای نخستین بار به شکل بیان شده در کنار یکدیگر مورد ارزیابی قرار خواهند گرفا

2. Balanced Panel Data Model 



 1401تابستان  | 91شماره  | 27سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 76

 

 (5کار رفته در رابطه ). متغیرهای توضیحی به2جدول 

 متغیر
علامت 
 اختصاری

 تعریف منبع آماری
علامت 
 انتظاری

 CAC 1کنترل سرمایه
های یافته

 پژوهش

 انتقالات و نقل بر شده اعمالهای محدودیت به
 به هک شودالمللی، کنترل سرمایه گفته میبین

 سرمایه بازارهای جداسازی ها اجازهدولت
 دهد. درمی جهانی مالی بازارهای از را داخلی

 هک است معیاری هر بیانگر سرمایه کنترل واقع
 نهادهای سایر یا و مرکزی بانک دولت، توسط
 جریان ورود کردن محدود جهت گذارقانون

 یا خروج و داخلی اقتصاد به خارجی سرمایه
 شود.می وضع داخلی سرمایه جریان

 منفی

رشد تولید 
ناخالص داخلی 

 2واقعی
RGG WDI 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی اسمی  بیانگر
 .است که با تورم تعدیل شده است

 منفی

نسبت پول 
 M)2( 3 گسترده

 به ذخایر خارجی

MQR WDI 

بیانگر درصد نسبت پول گسترده )مجموع پول + 
 ها( بانکدارایی کل )کل پول( به ذخایرشبه

 طلا است. بجز دلار برحسب مرکزی
 مثبت

 مثبت است. کنندهمصرف قیمت شاخص در تغییر INF IMF نرخ تورم

نسبت 
گذاری سرمایه

مستقیم خارجی 
به تولید ناخالص 

 داخلی

INVG IMF 

گذاری مستقیم بیانگر نسبت جریان سرمایه
ایجاد و خارجی )شامل هرگونه فعالیتی که با 

کسب منافع پایدار برای اشخاص حقیقی و 
حقوقی کشوری در یک فعالیت اقتصادی واقع 

بر تولید ناخالص  همراه باشد( کشور دیگردر 
 داخلی یک کشور است.

 منفی

 EXPG WDI رشد صادرات

 تمامی و کالاها صادرات ارزش بیانگر رشد
شامل  دنیا کشورهای سایر به بازاری خدمات

 فر،س نقل، و حمل بارگیری، بیمه، مبادله، ارزش
 همانند خدمات دیگر و گواهیحق امتیاز، حق

 هایبخش اطلاعات، خدمات مالی، ارتباطات،
 دولتی است. و خصوصی

 منفی

 های پژوهشماخذ: یافته  

                                                           
1. Capital Control 

2. Real GDP 

3. Broad Money 
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های سرمایه اثر مثبا کنترل ،مطرح شد بنابر نظرات مختلف موجود پیشترطور که همان
 نسبا پول گسترده به ذخایر خارجیتورم و  هر چه چنینهمو یا منفی بر بروز بحران دارند. 

صورت  براساس مطالعات علاوه بر این،بیشتر خواهد بود.  احتمال بروز بحرانبیشتر باشد، 
و  GDPگذاری مستقیم خارجی به رشد صادرات، نسبا نرخ سرمایهگرفته، متریرهای 

 نیز اثر منفی بر بحران ارزی خواهند داشا.  یواقع  GDPرشد
رد آن وجود ندا گیری شدتدر حال حاضر شاخص دقیقی برای کنترل سرمایه و اندازه

 المللی پول استفادهو اغلف مطالعات اخیر از اطلاعات منتشر شده توسط صندوق بین
 گزارش سالانه ترتیبات و»شود ای که برای این منظور استفاده میاند. منبع عمدهکرده

هایی را در حوزه کنترل سرمایه برای کشورهای عضو اسا که داده« های ارزیمحدودیا
ها عبارتند از کنترل قسما فراهم آورده اسا. این قسما 13المللی پول در ینصندوق ب

گذاری مشترک، ابزارهای بر اوراق بهادار بازار سرمایه، ابزارهای بازار پول، اوراق سرمایه
، ها، تعهدات، تسهیلات مالی حمایتینامهمشتقه، اعتبارات تجاری، اعتبارات مالی، ضمانا

های گذاری مستقیم، معاملات دارایی، قابلیا نقدینگی سرمایهقیمگذاری مستسرمایه
های تجاری و سایر غیرمنقول، انتقالات سرمایه اشخاص، قیود ویژه مربوط به بانک

نها ها نیز تگذاران نهادی. در این گزارشموسسات اعتباری و در نهایا قیود ویژه سرمایه
ایی اشاره شده اسا. در مطالعات تجربی نیز از این هبه وجود یا عدم وجود چنین کنترل

خص کارگیری شاهای بهشود. یکی از محدودیاصورت صفر و یک استفاده میها بهداده
دوگانه )صفر و یک( برای کنترل سرمایه در مطالعات پیشین این اسا که تفاوتی میان 

ین، در این پژوهش نسبا موارد شود. بنابراها دیده نمیهای سرمایه در آنشدت محدودیا
در نظر گرفته  1(CACسرمایه ) حساب کنترل ها به عنوان شاخصمشمول کنترل بر کل آن

شود که عددی بین صفر و یک اسا. در این مطالعه مقدار عددی این شاخص به می
شود. عدد محاسبه می 2019تا   1975کشور تحا بررسی از سال  60صورت دستی برای 

 دهنده آزادی کامل تحرک سرمایه اسا.دهنده کنترل کامل و عدد صفر نشانیک نشان
ارزی و ارزیابی قدرت هشداردهندگی  بحران هشداردهنده هایسیستم برآورد -گام سوم

 هشدار وهایالگ یا سیستم هدفمتریر کنترل سرمایه درکنار سایر متریرهای تحا بررسی: 

                                                           
1. Capital Account Controls  
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 یا و هارانبح آغاز زمان بحران، هایدوره بینیپیش یعنی هاسا؛بحران بینیپیش زودهنگام،
 یریپیشگ برای الگوها این کارگیریبه رو، این از ها.آن طول مدت امکان صورت حتی در

 زودهنگام هشدار الگوی تصریچ یک اسا. حیاتی و ضروری ارزی هایبحران وقوع از
 ار پیشرو )متریرهای هشداردهنده زودهنگام( هایشاخص که اسا تابع یک تعریف نیازمند

ران برای طراحی سیستم زودهنگام بحبدین منظور در ابتدا  کند.می مرتبط هابحران وقوع به
(، کاملی 2014ارزی و بررسی الگوی انتشار بحران به تبعیا از فلدکیچر و همکاران )

(، الگوی رگرسیون خطی 2019)1( و پونتینس و سیرگر2017(، بونمن و همکاران )2016)
 گیریم.( را در نظر می6ارائه شده در رابطه )

(6) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛾′ℎ𝑖𝑡 + 𝛽′𝑥𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 𝑦بیانگر زمان،  t(=1,…,T)بیانگر کشورهای نمونه،   i(=1,…, N)(، 6در رابطه )      
عرض از مبدا،  t ، ithدر زمان  i ( برای کشور2شاخص بحران ارزی به دسا آمده از رابطه )

itx ( های بحرانهشداردهندهماتریسی از متریرهای توضیحی )11×با ابعاد  ارزیjk  برای
 هایبعدی مستقل، همگن و با توزیع نرمال از تکانه  Nیک بردار   εو  tدر زمان  i کشور

اشاره به مدل دارد  jاسا. اندیس  T= 45 و N  ،70 =K= 60تصادفی اسا. در این پژوهش 
 تواند متفاوت باشد. و اینکه تعداد متریرهای توضیحی در هر مدل می

دلیل استفاده از تعداد زیاد متریرها و رویکرد بیزین در این مطالعه، علاوه بر دوری از      
ندی عوامل بهرگونه پیشداوری و محدودیا در انتخاب عوامل موثر بر بحران، توانایی رتبه

 توان اشاره کرد که محققانسنجی تاثیرات اسا؛ زیرا به موارد متعددی میموثر و شدت
 .شوندتریرهایی که باید وارد مدل شوند، اختلاف نظر دارند و دچار ابهام میدر مورد م

شود. نظرها در اغلف موارد منجر به تفاوت در نتیجه موضوع مورد بررسی میهمین اختلاف
از این رو، تلاش زیادی در جها حل این مشکل صورت گرفته اسا. به عنوان مثال، یکی 

های متوالی به منظور حذف متریرهای اضافی و یا اضافه های ارائه شده انجام تساحلاز راه
دل اسا که این روش نیز با مشکلاتی از قبیل هم خطی کردن متریرهای حذف شده به م

های اخیر اقتصادسنجی بیزینی به وسیله روشی به و مشکلات دیگری همراه اسا. در سال

                                                           
1. Pontines, S. & Siregar, J.  
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موفق شده علاوه بر غلبه بر نااطمینانی در مورد پارامترها « 1گیری بیزینالگوی متوسط»نام 
 غلبه کند. ها نیزبر وجود نااطمینانی در مورد انتخاب الگو

نشان داده  𝑀2𝐾, …., 2, M1µ= {M {های مکمل با در این روش مجموعه الگو     
که در این مطالعه متریرهای هشداردهنده -تعداد متریرهای توضیحی   kکه شود؛ به طوریمی

گیری بیزین به در مدل متوسط δدهد. تفسیر هر پارامتر را نشان می -بحران ارزی هستند
 ( اسا. 7شکل رابطه )

(7) 𝑝((𝛿)|𝑦)= Σ𝑗=1
2𝑘

𝑝((𝛿)|𝑀𝑗,𝑦) 𝑝((𝑀𝑗)|𝑦) 

همان طور که  yاسا )در این تحقیق  پسین هایتوزیع دهندهنشان 𝑝(.|𝑦) (،7در رابطه )
پسین  هایتوزیع 𝑝(.|𝑀𝑗,𝑦) و دهنده شاخص بحران ارزی اسا(نشان پیشتر به آن اشاره شد

از  ترکیبی یا پارامترها تفسیر دهد.می نشان اسا، صحیچ الگوی  𝑗𝑀 که فرض را با این
ها تخمین که طوری به شود؛می انجام ، jM ،𝑘j=1,…,2های الگو برحسف δپارامترهای 

 شوند. وزن داده می 𝑦)|𝑗𝑀((𝑝( احتمالات براساس

 ( را داریم:8همچنین رابطه )     

(8) 𝑝(𝑀𝑗|𝑦) =[𝑝(𝑦|𝑀𝑗) �̅�(𝑀𝑗)]/[Σ𝑝(𝑦|𝑀𝑙) �̅�(𝑀𝑙)] 

( 9اسا و به صورت رابطه ) PIPیا  2در این الگو کمیا کلیدی احتمال شمول پسین    
 شود.محاسبه می

(9) )𝑦|𝑗𝑀(𝑝 Σ μ:mz=1
2𝐾

≡𝑍𝑃𝐼𝑃 

PIP   هایدهد که آن متریر در چند درصد از الگوبرآورد شده برای هر متریر، نشان می 
شامل آن متریر، اثری معنادار بر متریر وابسته داشته اسا. طبق مقیاس معرفی شده توسط ایچر 

متریری برابر با صددرصد شود، آن متریر یک  PIP( در صورتی که 2011) 3و همکاران

                                                           
1. Bayesian Model Averaging 

2. Posterior Inclusion Probability (PIP) 

3. Eicher et al.  
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رار ظر در صورت قنچنین متریر مورداهمیا بسیار بالا خواهد بود. همهشداردهنده قاطع و با 
 درصد قوی، 75-95درصد هشداردهنده بسیارقوی،  95-99در دامنه  گرفتن این آماره

درصد  30درصد ضعیف و زیر  30-45درصد متوسط،  45-55درصد قابل توجه،  75-55 
 ناچیز خواهند بود. 

تصریچ شود؛ بدین  α ،𝑠𝛽  ،2𝜎های پیشین برای پارامترهای یعدر الگوی بیزین باید توز     
به  1زلنر gدارای توزیع نرمال با میانگین صفر هستند، معیار  𝑠𝛽منظور با فرض اینکه ضرائف 

 شود.( به کار گرفته می10صورت رابطه )

(10) )1−) 𝑆𝑋 𝑆′𝑋( 𝑔2𝜎(0,  𝑁~𝑔, 𝑠𝑀, 2𝜎|𝑠𝛽 

 نظورتعیین شود. برای این م مناسف پیشین الگوی به مربوط فروض اسا تالازم  آخر، در    
 شود؛می استفاده الگو به متریر هر برای ورود 2یکنواخا دوتایی بتای پیشین الگوی از یک

 اسا.  k/2 پیشین برابر با  انتظاری الگوی در این حالا تعداد
استفاده در پیوسا انتهای مقاله ارائه شده و جها تخمین  متریر مورد 70 هایمنبع داده 
 افزار استفاده شده اسا.موجود در نرم BMSو پکیج  Rstudioافزار از نرم

 های پژوهش. یافته5
 رایشود. بمی ارائه آن اجزاء و ارزی بحران هشداردهنده سیستم برآورد در این قسما نتایج 

 فشار ابتدا پس از محاسبه شاخص بیان شده در قسما قبل، محاسباتی مراحل طبق این منظور
بررسی، مقدار شاخص بحران  مورد کشورهای برای بحرانی هایشناسایی سال و ارز بازار

 60آید. خلاصه نتایج محاسبات گام اول برای ( به دسا می4ارزی برای استفاده در رابطه )
 اسا. شده ( ارائه3جدول ) کشور تحا بررسی در

  

                                                           
1. Zellner’s g 

2. Uninformative Binomial. Beta Prior Model 



 81 |نصیری و طیبی 

 

 1975-2019  دوره در بررسی موردکشورهای  برای . نتایج گام اول محاسباتی3جدول 

 EMP سال بحرانی نام کشور
Mean 

EMP 
Std. 
dev 

EMP 
MAX 

EMP 
MIN 

 -611/0 482/0 047/0 -039/0 1985-1983-1976 استرالیا
 -311/0 660/0 108/0 075/0 1986-1981 کانادا

 شیلی
1976-1982-1985-1993-
2002-2009-2016-2019 

216/0 315/0 114/1 003/0- 

 -480/0 425/0 071/0 -057/0 1979 ژاپن
 -719/0 528/0 106/0 013/0 1986 نروژ

 مکزیک
1976-1982-1985-1994-

2008-2011-2016-2017-2019 
287/0 223/0 895/0 227/0- 

 -084/0 479/0 142/0 011/0 1992 سوئد
 -397/0 723/0 114/0 129/0 2014-2008-1998 روسیه
 -444/0 619/0 055/0 -163/0 2005-2003-1982 بلژیک
 -381/0 677/0 078/0 -059/0 1997-1983-1976 انگلیس
 -139/0 510/0 128/0 -086/0 2008-2002-1992 فرانسه
 -417/0 744/0 106/0 122/0 2010-2006-1993-1991-1986 فنلاند

 اسپانیا
1976-1982-1992-1995-

2003-2004 
106/0 292/0 983/0 107/0- 

 -264/0 645/0 214/0 075/0 1992-1986-1976 ایرلند
 -026/0 881/0 091/0 156/0 2004-1995-1992-1976 ایتالیا

 یونان
1983-1985-2001-2004-

2010-2015-2017 
244/0 205/0 917/0 053/0- 

 آرژانتین
1980-1982-1984-1987-
1989-2002-2014-2018 

365/0 187/0 006/1 199/0- 

 پرتغال
1976-1978-1983-2003-

2006-2011 
113/0 140/0 521/0 182/0- 

 برزیل
1976-1979-1983-1986-
1991-1999-2002-2019 

215/0 311/0 892/0 701/0- 

 -024/0 409/0 183/0 -011/0 2014-2007-2005-2004 هلند
 -129/0 417/0 026/0 -008/0 2002-2001 سنگاپور

 -352/0 719/0 222/0 185/0 2007-2003-1994-1991 هند
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 . 3ادامه جدول 

 EMP سال بحرانی نام کشور
Mean 

EMP 
Std. 
dev 

EMP 
MAX 

EMP 
MIN 

 033/0 595/0 107/0 043/0 2009-1997-1980-1975 کره جنوبی
 -170/0 463/0 052/0 021/0 2001-1996 آلمان
 -209/0 388/0 135/0 010/0 2003-2002 اتریش
 -532/0 693/0 158/0 140/0 1988-1984-1980-1978-1975 نیوزلند

 پرو
1976-1978-1980-1982-

1985-1990 
108/0 037/0 799/0 471/0- 

 -105/0 462/0 117/0 -053/0 2009-1997-1986-1983 فیلیپین
 -246/0 630/0 155/0 185/0 2014-2008-1995-1990 رومانی
 -140/0 337/0 012/0 003/0 1996-1988 تایلند

 -178/0 520/0 103/0 -024/0 2014-1998 اوکراین
آفریقای 
 جنوبی

1975-1981-1984-1989-
1996-2001-2006-2009-2013 

238/0 174/0 991/0 022/0- 

 -196/0 301/0 077/0 015/0 2005-1997 سوئیس

 ترکیه
1977-1981-1984-1988-

1994-1999-2000-2006-2018 
421/0 239/0 078/1 645/0- 

 اروگوئه
1982-1987-1990-2002-
2004-2009-2016-2019 

281/0 196/0 983/0 429/0- 

 -089/0 450/0 065/0 116/0 2014-2008-2000-1999 قزاقزستان

 -260/0 309/0 108/0 033/0 2014 ارمنستان
 -071/0 552/0 077/0 019/0 2014-2009-1997 مالزی

 -351/0 684/0 203/0 178/0 2008-2005-1993-1992-1976 دانمارک
 -349/0 454/0 119/0 080/0 2007 لوکزامبورگ

 نیجریه
1985-1989-1992-1999-

2002-2009-2012-2015-2017 
393/0 145/0 004/1 061/0- 

 عراق
1976-1982-1991-1993-
2003-2006-2008-2010-

2015-2017- 
288/0 305/0 791/0 013/0- 

 -418/0 507/0 135/0 109/0 2013-2008-1982 پاکستان
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 . 3ادامه جدول 

 EMP سال بحرانی نام کشور
Mean 

EMP 
Std. 
dev 

EMP 
MAX 

EMP 
MIN 

 مصر
1979-1989-2003-2007-

2009-2017- 
180/0 205/0 711/0 213/0- 

 ونزوئلا
1983-1989-1992-1995-
2002-2004-2007-2009-

2010-2013-2015-2017-2019 

416/0 337/0 251/1 101/0- 

 اکوادور
1982-1984-1987-1995-

1998-2008 
082/0 155/0 478/0 253/0- 

 اندونزی
1978-1983-1986-1997-

2000-2005-2009 
172/0 265/0 745/0 137/0- 

 ایران
1987-1993-2012-2014-

2017-2018-2019 
428/0 371/0 282/1 426/0- 

 چین
1984-1989-1994-2008-

2011-2015 
057/0 104/0 436/0 122/0- 

 -282/0 616/0 167/0 091/0 2014-2008-2002-1990-1982 سریلانکا
 -051/0 388/0 117/0 103/0 2003-2000-1998 گرجستان

 -008/0 499/0 204/0 169/0 2011-2009-2003-2002-1986 تونس
 های پژوهشماخذ: یافته

( برای کشورهای منتخف با استفاده از روش 4نتایج برآورد الگوی ارائه شده در رابطه )
در  1975 -2019برای دوره زمانی  1های تابلویی پروبیا و توبیا با اثرات تصادفیداده

 ( ارائه شده اسا. 4جدول )
شود اثر کنترل سرمایه بر ( مشاهده می4طور که در قسما نتایج پروبیا جدول )همان

اند تودار اسا. بنابراین، کنترل سرمایه میدرصد معنا 5وقوع بحران ارزی منفی و در سطچ 
د جدول، رشد تولی چنین طبق نتایجهای ارزی موثر باشد. همبحران در کاهش احتمال وقوع
 تولید ناخالص داخلی و رشد به خارجی مستقیم گذاریسرمایه نرخ ناخالص داخلی، نسبا

                                                           
( در برآورد الگو استفاده REهای تابلویی از روش اثرات تصادفی )با توجه به اصول تخمین الگوهای پروبیا در داده. 1

بنابراین، در برآورد . در برآورد استفاده شود (FX)که در روش لاجیا باید از روش اثرات ثابا شده اسا در حالی

 . های تابلویی پروبیا با اثرات تصادفی استفاده شده اساالگو از روش داده
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صادرات نیز تاثیری مشابه شاخص کنترل سرمایه بر بحران ارزی دارند. علاوه بر این، علاما 
 درصد نیز 5ذخایر خلاف انتظار و منفی بوده و در سطچ  گسترده به پول ضریف متریر نسبا

دار نیسا.  با وجود اینکه علاما ضریف تورم خارجی طبق انتظار مثبا اسا، اما به معنا
 دار نیسا. لحاظ آماری معنا

 الگوهای چارچوب کل کشورهای نمونه در در ارزی بحران بر موثر عوامل تاثیر برآورد. 4جدول 
 توبیت  و پروبیت

 متغیر
علامت 
 اختصاری

Probit Tobit 

 احتمال zآماره  ضریب احتمال zآماره  ضریب

 CAC 5660/0- 03/3- 002/0 1032/0- 04/3- 002/0 سرمایه کنترل
تولید  رشد

ناخالص 
 واقعی داخلی

RGG 1820/0- 48/15- 000/0 0333/0- 22/20- 000/0 

 پول نسبت
 به گسترده

 ذخایر خارجی
MQR 0000/0- 25/0- 803/0 0000/0- 85/0- 394/0 

 INF 0008/0 65/1 100/0 0002/0 01/3 003/0 تورم نرخ
 نسبت

 گذاریسرمایه
 مستقیم
 به خارجی

تولید ناخالص 
 داخلی

INVG 0601/0- 72/4- 000/0 0048/0- 08/3- 002/0 

 EXPG 0099/0- 35/3- 001/0 0018/0- 75/3- 000/0 صادرات رشد
 های پژوهشماخذ: یافته

( با روش توبیا نیز برآورد شده اسا؛ زیرا این احتمال وجود 4الگوی ارائه شده در رابطه )     
های بحرانی، دارد که به هر دلیلی از جمله عدم دقا شاخص فشار بازار ارز در تعیین سال

ها با وجود بحرانی بودنشان به عنوان سال خطایی در این زمینه رخ داده باشد و برخی از سال
هایی که التر به سرانی لحاظ نشده باشند. در این روش به منظور دستیابی به نتایج واقعیبح

شود. براساس نتایج روش های مجاور آن وزن بیشتری داده میاند و سالبحرانی فرض شده
دار اسا. درصد معنی 5توبیا، اثر کنترل سرمایه بر وقوع بحران ارزی منفی و در سطچ 
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چنین علاما ضرایف و معناداری سایر متریرها به غیر از تورم، شبیه روش پروبیا هستند. هم
رسد در این ارزیابی، نتایج حاصل از روش پروبیا با نتایج روش توببیا بنابراین، به نظر می

های کننده سالتواند این باشد که در گام اول شاخص تعیینخوانی دارد؛ یک دلیل میهم
 ا.  های مجاور آن نبوده اسدرستی عمل کرده و نیازی به اعمال وزن بیشتر به سال بحرانی به

ارزی در ترییر احتمالی تاثیرپذیری بحران ارزی از  در ادامه به منظور ارزیابی نقش نظام     
های ارزی متفاوت ارزیابی ( برای نظام4شاخص کنترل سرمایه، الگوی ارائه شده در رابطه )

 ( ارائه شده اسا.6( و )5ن در جدول )و نتایج آ

 در شناور ارزی نظام دارای کشورهای در ارزی بحران بر موثر عوامل تاثیر برآورد. 5جدول 
 توبیت و پروبیت الگوهای چارچوب

 متغیر
علامت 
 اختصاری

Probit Tobit 

 احتمال zآماره  ضریب احتمال zآماره  ضریب

 CAC 5894/0- 58/2- 010/0 1128/0- 95/2- 003/0 سرمایه کنترل
تولید  رشد

ناخالص 
 واقعی داخلی

RGG 2192/0- 51/13- 000/0 0437/0- 32/18- 000/0 

 پول نسبت
 به گسترده

 ذخایر خارجی
MQR 0000/0- 16/0- 874/0 0000/0- 94/0- 346/0 

 INF 0004/0 82/0 410/0 0001/0 59/1 111/0 تورم نرخ
 نسبت

 گذاریسرمایه
 مستقیم
 به خارجی

تولید ناخالص 
 داخلی

INVG 0809/0- 98/4- 000/0 0040/0- 29/2- 022/0 

 EXPG 0136/0- 35/3- 001/0 0021/0- 56/3- 000/0 صادرات رشد
 های پژوهشماخذ: یافته

 (، نتایج حاکی از آن اسا که در نظام ارزی شناور نیز کاهش کنترل5با توجه به جدول )
الص تولید ناخ چنین تاثیر متریرهای رشددهد. همبحران را افزایش میقوع سرمایه امکان و

ات صادر رشد و تولید ناخالص داخلی به خارجی مستقیم گذاریسرمایه واقعی، نسبا داخلی
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درصد معنادار اسا. علاوه بر  5بر بحران ارزی در هر دو روش توبیا و پروبیا در سطچ 
ار اظ آماری معنادحتورم به ل ذخایر خارجی و نرخ به گسترده پول این، متریرهای نسبا

با توجه به اینکه اکثر کشورهای قرار گرفته در گروه ارزی شناور، کشورهای پیشرفته  نیسا.
ایج ارزیابی چنین نته با سایر مطالعات تجربی اسا. همهستند، این نتایج قابل انتظار و مشاب

( نشان داده شده 6زی غیرشناور که در جدول )تاثیر کنترل سرمایه بر بحران ارزی در نظام ار
اسا در علاما و معناداری ضرایف متریرهای کنترل سرمایه، رشد تولید ناخالص داخلی و 

تولید ناخالص داخلی همانند نظام ارزی شناور اسا.  به خارجی مستقیم گذاریسرمایه نسبا
و  ر هر دو روش توبیاذخایر خارجی د به گسترده پول در این حالا علاما متریر نسبا

 پروبیا مثبا و معنادار بوده و متریر تورم نیز معنادار و دارای علاما قابل انتظار اسا. 
بااهمیا  های مرتبط با نرخ ارزکند که تفکیک نظام ارزی در ارزیابیاین نتایج تایید می

دهد. بوده و احتمال به دسا آوردن نتایج قابل استناد و منطبق با واقعیا را افزایش می
توان ادعا کرد که تاثیر ( می6( و )5(، )4چنین با در کنار هم قرار دادن نتایج جداول )هم

 کنترل سرمایه بر وقوع بحران ارزی همواره منفی و معنادار اسا. شاخص 

نظام ارزی غیرشناور  دارای کشورهای در ارزی بحران بر موثر عوامل تاثیر برآورد. 6جدول 
  توبیت و پروبیت الگوهای چارچوب در

 متغیر
علامت 
 اختصاری

Probit Tobit 

 احتمال zآماره  ضریب احتمال zآماره  ضریب

 CAC 6788/0- 27/2- 023/0 1594/0- 40/2- 017/0 سرمایه کنترل
تولید ناخالص  رشد

 RGG 1387/0- 03/8- 000/0 0243/0- 36/10- 000/0 واقعی داخلی

 دهگستر پول نسبت
 MQR 0039/0 70/2 007/0 0006/0- 71/1- 088/0 ذخایر خارجی به

 INF 0067/0 88/2 004/0 0006/0 58/3 000/0 تورم نرخ
 یگذارسرمایه نسبت

 به خارجی مستقیم
تولید ناخالص 

 داخلی

INVG 0343/0- 72/1- 085/0 0068/0- 13/2- 033/0 

 EXPG 0040/0- 41/1- 157/0 0010/0- 55/1- 122/0 صادرات رشد

 های پژوهش: یافتهماخذ
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کرد با رویبحران ارزی  هشدار زودهنگام سیستم حاصل از تخمین نتایج گام بعدی، در     
 دو ابتدا برای کل کشورهای نمونه و سپس برای -(5الگوی ارائه شده در رابطه )- بیزین
 آورده (9( و)8(، )7) هایجدول به ترتیف در متفاوت ارزی هایسیستم با کشورها از گروه
این جداول شامل چهار آماره تخمینی هستند. در ستون سوم بعد از نام متریر و  .اسا شده

های آورده شده اسا که بیانگر اهمیا متریر در کل الگو  PIPعلاما اختصاری آن، آماره 
تخمین زده شده بوده و هرچه مقدار بیشتری را برای یک متریر نشان دهد، آن متریر 

ارتری اسا. ستون چهارم و پنجم به ترتیف شامل میانگین تر و تاثیرگذهشداردهنده مهم
و انحراف استاندارد پیشین ضرایف متریر هستند. در نهایا  1ضرایف تخمینی در تمامی الگوها

 .2دهدزده شده نشان میستون آخر علاما متریر را در الگوهای تخمین
 گرفتن ظرن در بدون کشورها )یعنی ( که نتایج تخمین سیستم هشدار برای کل7جدول )

دهد، حاکی از اهمیا متریر ترییرات فشار بازار ارز ها( را نشان میآن در حاکم ارزی نظام
  PIPبه عنوان یک متریر هشداردهنده قاطع و با اهمیا بسیار بالا بوده و با توجه به آماره 

ها دانسا. رصلی برای این کشورا هشداردهنده ا توان آنصددرصد برای این متریر، می
ای ضعیف درصد هشداردهنده PIP 15چنین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی با هم

درصد دارای قدرت  10زیر  PIPبرای این مجموعه از کشورها اسا. سایر متریرها با توجه به 
 هشدارهندگی ناچیزی هستند.

 رای سیستم ارزی( که نتایج تخمین سیستم هشدار برای کشورهای دا8طبق جدول )      
دهد، متریر ترییرات فشار بازار ارز به عنوان یک متریر هشداردهنده از شناور را نشان می

توان درصد برای این متریر، می 98بالای  PIPاهمیا بالایی برخورداراسا و با توجه به آماره 
را یک هشداردهنده بسیار قوی دانسا. پس از آن متریر ترییرات نرخ ارز موثر واقعی با آن 

PIP  87 ی به لمللادرصد یک هشداردهنده قوی و با اهمیا اسا. همچنین نسبا ذخایر بین
 گذاری مستقیمبا سرمایهبدهی خارجی، رشد تولید ناخالص داخلی واقعی و درصد نس

درصد  62و  67، 69به ترتیف  PIPخارجی به تولید ناخالص داخلی با داشتن 
هستند. ضمن آنکه متریرهای نرخ تورم، نسبا حساب جاری های قابل توجهی هشداردهنده

                                                           
 . صفر بوده اساحتی در الگوهایی که متریر در آن وجود نداشته و ضریف آن . 1

به  های تخمین زده شده مثبا و هرچهتر باشد، علاما ضریف  متریر در بیشتر الگوهرچه این مقدار به یک نزدیک. 2

 . تر باشد، علاما متریر منفی اساصفر نزدیک
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انداز ناخالص کل به تولید ناخالص داخلی از به تولید ناخالص داخلی و درصد نسبا پس
سازی، درصد نسبا اعتبارات بانکی به بخش های متوسط و شاخص کل جهانیدههشداردهن

از  گذاری مستقیم خارجیخصوصی به تولید ناخالص داخلی و شاخص کنترل بر سرمایه
متریر  PIP،60شوند. علاوه بر آن و با توجه به نتایج های ضعیف محسوب میهشداردهنده

 گیرند. ضعیف و اکثرا ناچیز قرار می باقیمانده نیز در رده قدرت هشداردهی

 ی نمونهکشورها نتایج تخمین سیستم هشدار برای کل. 7جدول 
 PIP Post علامت اختصاری متغیر توضیحی

mean 
Post SD 

Cond 
Pos Sign 

 Emp.chg 000/1 9975/0 0066/0 000/1 تغییرات فشار بازار ارز
نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 rgdp.gro 151/0 0002/0- 0006/0 000/0 واقعی

لمللی به تولید انسبت ذخایر بین
 ire.gdp 096/0 0002/0- 0009/0 000/0 ناخالص داخلی

 reer.chg 044/0 0001/0 0006/0 982/0 تغییرات نرخ ارز موثر واقعی
 گذاری مستقیمدرصد نسبت سرمایه

 fdi.gdp 026/0 0003/0- 0002/0 000/0 خارجی به تولید ناخالص داخلی

درصد نسبت اعتبارات بانکی به 
بخش خصوصی به تولید ناخالص 

 داخلی
domcredit.gdp 188/0 5-e3/2 0001/0 000/1 

کشورهای صادرکننده  مجازی متغیر
 Oil.dum 006/0 5-e3/6 0008/0 000/1 نفت

 gdp.gro.gap 006/0 6-e2/3- 5-e5/4 000/0 شکاف تولید ناخالص داخلی
لمللی به بدهی اذخایر بیننسبت 

 ire.edebt 005/0 6-e5/3- 5-e8/5 0000/0 خارجی

 money.ind 004/0 7-e3/3- 6-e2/6 000/0 شاخص استقلال پولی
درصد نسبت پس انداز ناخالص کل 

 gsaving.gdp 004/0 6-e1/2- 5-e8/3 000/0 به تولید ناخالص داخلی

 کل به نفت تولید نسبت درصد
 oil.Prod 003/0 6-e4/2- 5-e5/4 000/0 جهان نفت تولید

 متغیر وابسته: شاخص بحران ارزی -
 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج تخمین سیستم هشدار برای کشورهای دارای سیستم ارزی شناور. 8جدول 

 PIP Post علامت اختصاری متغیر توضیحی
mean 

Post 
SD 

Cond 
Pos 
Sign 

 Emp.chg 986/0 526/0 038/0 000/1 تغییرات فشار بازار ارز
 reer.chg 872/0 7-e3/1 6-e6/3 999/0 تغییرات نرخ ارز موثر واقعی

ی لمللی به بدهانسبت ذخایر بین
 ire.edebt 699/0 4-e8/1- 005/0 144/0 خارجی

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
 rgdp.gro 671/0 203/0- 629/0 038/0 واقعی

گذاری سرمایهدرصد نسبت 
مستقیم خارجی به تولید ناخالص 

 داخلی
fdi.gdp 628/0 002/0- 043/0 135/0 

 infl.rate 495/0 439/0 483/2 708/0 نرخ تورم
نسبت حساب جاری به تولید 

 cuac.gdp 487/0 003/0- 022/0 007/0 ناخالص داخلی

درصد نسبت پس انداز ناخالص 
 gsaving.gdp 482/0 236/0- 248/0 214/0 کل به تولید ناخالص داخلی

 Kof.ove 433/0 6-e8/1 4-e9/1 894/0 سازیشاخص کل جهانی
درصد نسبت اعتبارات بانکی به 

بخش خصوصی به تولید 
 ناخالص داخلی

domcredit.gdp 379/0 005/0 042/0 827/0 

 گذاریشاخص کنترل بر سرمایه
 Fdi.control 372/0 4-e1/1- 036/0 252/0 مستقیم خارجی

 متغیر وابسته: شاخص بحران ارزی -
 های پژوهشماخذ: یافته

( که نتایج تخمین سیستم هشدار برای کشورهای دارای سیستم ارزی غیرشناور 9جدول ) 
دهد، حاکی از اهمیا متریر ترییرات فشار بازار ارز به عنوان یک متریر را نشان می

صددرصد برای این  PIPهشداردهنده قاطع و با اهمیا بسیار بالا بوده و با توجه به آماره 
ها دانسا. پس از آن متریر را هشداردهنده اصلی برای این گروه از کشور توان آنمتریر، می

درصد یک هشداردهنده بسیار قوی و با اهمیا اسا. ترییرات نرخ  PIP  97نرخ تورم  با 
اسا. ضمن آنکه متریرهای  ای قویدرصد هشداردهنده PIP 77ارز موثر واقعی با داشتن
ولید ناخالص داخلی و درصد نسبا صادرات کالا و المللی به تدرصد نسبا ذخایر بین
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هایی درصد به عنوان هشداردهنده 67و  72به ترتیف   PIPخدمات به تولید ناخالص داخلی با 
درصد  PIP  49شوند. پس از آن شاخص آزادسازی تجاری با قابل توجه محسوب می

 اخلی )تامین شده توسطای متوسط و متریرهای درصد رشد نسبا اعتبارات دههشداردهند
بانکی و  هایبخش بانکی( به تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد پول، نرخ سود سالانه سپرده

یی هاهشداردهنده گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلیدرصد نسبا سرمایه
درصد دارای قدرت  30زیر  PIPچنین سایر متریرها با توجه به ضعیف هستند. هم

 ناچیزی هستند.  هندگیدهشدار

 نتایج تخمین سیستم هشدار برای کشورهای دارای سیستم ارزی غیرشناور. 9جدول 

 متغیر وابسته: شاخص بحران ارزی -
 های پژوهشماخذ: یافته

نظر از نظام ارزی حاکم بر کشورها با (، صرف9( و )8(، )7های )با توجه به نتایج جدول
توان شاخص ترییرات فشار بازار ارز را به عنوان یک هشداردهنده قاطع و بسیار اطمینان می

 PIP Post علامت اختصاری متغیر توضیحی
mean 

Post SD 
Cond 
Pos 
Sign 

 Emp.chg 000/1 401/0 053/0 998/0 تغییرات فشار بازار ارز
 infl.rate 977/0 279/0 963/1 737/0 نرخ تورم

 reer.chg 772/0 8-e1/1 6-e9/3 000/1 تغییرات نرخ ارز موثر واقعی
ید لمللی به تولادرصد نسبت ذخایر بین

 ire.gdp 721/0 014/0- 060/0 148/0 ناخالص داخلی

درصد نسبت صادرات کالا و خدمات به 
 Exp.gdp 674/0 006/0- 083/0 371/0 تولید ناخالص داخلی

 Openness.trade 490/0 001/0 021/0 755/0 شاخص آزادسازی تجاری
درصد رشد نسبت اعتبارات داخلی 

)تامین شده توسط بخش بانکی( به تولید 
 ناخالص داخلی

Dom.bankcredit.chg 384/0 4-e9/1 008/0 764/0 

نرخ رشد پول)درصدتغییرات نسبت پول 
 Money.gdp.chg 335/0 6-e9/1 004/0 651/0 به تولید ناخالص داخلی(

 Deposit.rate 341/0 003/0 119/0 418/0 های بانکینرخ سود سالانه سپرده
گذاری مستقیم درصد نسبت سرمایه 

 fdi.gdp 332/0 4-e0/2- 105/0 212/0 خارجی به تولید ناخالص داخلی

 er.stb 227/0 027/0- 929/0 062/0 شاخص ثبات نرخ ارز
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رین و همکاران گهای ارزی تایید کرد. اکثر مطالعات گذشته مانند مطالعات ایخنمهم بحران
(، روپر و ترنوفسکی 1997(، ویمارک )1997(، گریتن و روپر )1996(، فرنکل و رز )1995)
( نیز فشار بازار ارز را به عنوان یک 2014( و فلدکیچر و همکاران  )2000(، ادیسون )1980)

اند. علاوه بر آن، قدرت بالای هشداردهندگی هشداردهنده اصلی و مهم معرفی کرده
ترییرات نرخ ارز موثر واقعی نیز که در مطالعات پیشین به عنوان یک هشداردهنده شاخص 

زار ارز، دهد که رفتار فشار بامهم در نظر گرفته شده اسا، تایید شد. در کل نتایج نشان می
یی هاالمللی، نرخ ارز، اعتبارات داخلی، تولید ناخالص داخلی و تورم شاخصذخایر بین

 های ارزی موثرترند. نی بحرانبیهستند که در پیش
های کنترل سرمایه در نظام ارزی شناور به همچنین از نظر قدرت هشداردهی شاخص

سرمایه،  رب کنترل خارجی، شاخص کلی مستقیم گذاریسرمایه بر کنترل ترتیف شاخص
 سایر و هابانک بر کنترل مستقیم، شاخص گذاریسرمایه نقدشوندگی بر کنترل شاخص
 بازار ارهایابز بر کنترل سرمایه، شاخص بازار امنیا بر کنترل اعتباری، شاخص موسسات

 بر نترلک مالی و در نظام ارزی غیرشناور به ترتیف شاخص اعتبارات بر کنترل پول و شاخص
 بر نترلک مالی، شاخص کلی اعتبارات بر کنترل اعتباری، شاخص موسسات سایر و هابانک

 بازار زارهایاب بر کنترل خارجی،  شاخص مستقیم گذاریسرمایه بر لکنتر سرمایه، شاخص
 گذاریرمایهس نقدشوندگی بر کنترل سرمایه و شاخص بازار امنیا بر کنترل پول، شاخص

وه های ارزی هستند. علامستقیم،  دارای بیشترین توانایی در هشدار زود هنگام وقوع بحران
رل های کنتشاخص -به طور کلی-دهند که در نظام ارزی غیرشناور برآن، نتایج نشان می

 و در نتیجه قدرت هشداردهندگی بالاتری در وقوع بحران دارند. PPIسرمایه 
سرمایه در هر  های کنترلبندی نتایج مربوط به شاخصو رتبهنتیجه دیگری که با مقایسه 

تواند آید این اسا که ترییرات شاخص کلی کنترل بر سرمایه میدو نظام ارزی به دسا می
های کنترل سرمایه در هر دو نظام ارزی به عنوان یک هشداردهنده مناسف از گروه شاخص

 در نظر گرفته شود. 
( به منظور ارزیابی و مقایسه تاثیر تفاوت در نظام ارزی 9( و )8(، )7خلاصه نتایج جداول )

( ارائه شده اسا. در 10های تحا بررسی در جدول )بر میزان و رتبه هشداردهی شاخص
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 .1توان علاما و تاثیر کلی هر شاخص را بر وقوع بحران ارزی مشاهده کرداین جدول می

 بحران ارزی در دو نظام ارزی شناور و غیرشناورهای هشدار بندی شاخص. رتبه10جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP متغیر توضیحی

 مثبت 00000/1 تغییرات فشار بازار ارز مثبت 986476/0 تغییرات فشار بازار ارز 1

2 
تغییرات نرخ ارز موثر 

 واقعی
 مثبت 977815/0 تورمنرخ  مثبت 872733/0

3 
لی الملنسبت ذخایر بین

 به بدهی خارجی
 منفی 699002/0

تغییرات نرخ ارز موثر 
 واقعی

 مثبت 772781/0

4 
نرخ رشد تولید 

 ناخالص داخلی واقعی
 منفی 671722/0

درصد نسبت ذخایر 
المللی به تولید بین

 ناخالص داخلی
 منفی 721850/0

5 

درصد نسبت 
مستقیم گذاری سرمایه

خارجی به تولید 
 ناخالص داخلی

 منفی 628406/0

درصد نسبت صادرات 
کالا و خدمات به 

 تولید ناخالص داخلی
 منفی 674260/0

 مثبت 495167/0 نرخ تورم 6
شاخص آزادسازی 

 تجاری
 مثبت 490105/0

7 
 هب جاری نسبت حساب

 داخلی ناخالص تولید
 منفی 478320/0

درصد رشد نسبت 
داخلی اعتبارات 

)تامین شده توسط 
بخش بانکی( به تولید 

 ناخالص داخلی

 مثبت 384020/0

8 
درصد نسبت پس انداز 
ناخالص کل به تولید 

 ناخالص داخلی
 منفی 482035/0

نرخ رشد نسبت پول 
به تولید ناخالص 

 داخلی
 مثبت 335721/0

 

                                                           
ه یک صورت گرفته اسا؛ به طوری که اگر مقدار آن ب  Cond. Postاین تعیین علاما با توجه به مقدار آماره . 1

تر باشد، علاما های تخمین زده شده مثبا و اگر به صفر نزدیکتر باشد، علاما ضریف  متریر در بیشتر الگونزدیک

 . متریر منفی اسا
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP توضیحیمتغیر 

9 
شاخص کل 

 سازیجهانی
 مثبت 433045/0

نرخ سود سالانه 
 های بانکیسپرده

 منفی 341892/0

10 

درصد نسبت اعتبارات 
بانکی به بخش 

خصوصی به تولید 
 ناخالص داخلی

 مثبت 379325/0

درصد نسبت سرمایه 
گذاری مستقیم 
خارجی به تولید 

 داخلیناخالص 

 منفی 332174/0

11 
شاخص کنترل بر 

گذاری مستقیم سرمایه
 خارجی

 منفی 227551/0 شاخص ثبات نرخ ارز منفی 372630/0

12 
 مجازی متغیر
 منطقه عضو کشورهای

 یورو
 مثبت 370835/0

درصد رشد نسبت 
اعتبارات داخلی 

)تامین شده توسط 
بخش بانکی( به تولید 

 ناخالص داخلی

 مثبت 225871/0

13 
شکاف نرخ رشد تولید 

 ناخالص داخلی
 منفی 210063/0 یپول استقلال شاخص مثبت 369924/0

14 
 به دولت مخارج درصد
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 343005/0
درصد تغییرات قیمت 

 نفت
 مثبت 180251/0

15 

درصد تغییرات نسبت 
پس انداز ناخالص کل 

به تولید ناخالص 
 داخلی

 منفی 338555/0
تغییرات ذخایر درصد 

 المللیبین
 منفی 151642/0

16 
 سالانه سود نرخ

 بانکی هایسپرده
 مثبت 327230/0

 واردات نسبت درصد
 به خدمات و کالاها

 داخلی تولید ناخالص
 مثبت 148810/0

17 
 تولید نسبت درصد

 فتن تولید کل به نفت
 جهان

 منفی 311230/0
 دتولی تغییرات درصد

 ناخالص داخلی سرانه
 مثبت 114265/0

18 
درصد تغییرات ذخایر 

 لمللیابین
 مثبت 280105/0

درصد تغییرات نسبت 
لمللی به اذخایر بین

 بدهی خارجی
 منفی 099185/0
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP متغیر توضیحی

 مثبت 275990/0 واقعینرخ ارز موثر  19
شاخص کنترل بر 

ها و سایر بانک
 موسسات اعتباری

 منفی 0915130/0

20 
درصد نسبت ذخایر 

لمللی به تولید ابین
 ناخالص داخلی

 مثبت 087222/0 فساد شاخص منفی 260750/0

 مثبت 259244/0 نرخ بیکاری 21
نسبت ذخایر 

لمللی به بدهی ابین
 خارجی

 منفی 077048/0

22 

درصد نسبت اعتبارات 
بخش  به داخلی

 تولید خصوصی به
 داخلی ناخالص

 مثبت 251180/0
 نرخ تغییرات درصد

 تورم
 مثبت 044600/0

23 
 صادرات درصد
 به ایسرمایه کالاهای

 کالاها کل صادرات
 مثبت 251045/0

درصد نسبت پول به 
 المللیذخایر بین

 مثبت 040287/0

24 
 اجتماعی شاخص

 سازیجهانی
 مثبت 029363/0 بیکاری نرخ مثبت 249645/0

25 
درصد تغییرات نسبت 

المللی به ذخایر بین
 تولید ناخالص داخلی

 منفی 244640/0
 اقتصادی شاخص

 سازیجهانی
 مثبت 029001/0

26 
داخلی  ناخالص تولید

 سرانه
 مثبت 025720/0 نرخ ارز موثر واقعی منفی 236495/0

27 
 مجازی متغیر
صادرکننده  کشورهای

 نفت

 مثبت 232742/0

درصد تغییرات نسبت 
انداز ناخالص کل پس

به تولید ناخالص 
 داخلی

 منفی 023810/0

28 
درصد تغییرات نسبت 

المللی به ذخایر بین
 بدهی خارجی

 مثبت 023216/0 شاخص باز بودن مالی منفی 228344/0

29 
 ناخالص تولید شکاف

 داخلی
 مثبت 228295/0

داخلی  ناخالص تولید
 سرانه

 منفی 021590/0
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP متغیر توضیحی

30 
 اقتصادی شاخص

 سازیجهانی
 مثبت 227139/0

 تنسب درصد تغییرات
 و کالاها صادرات
تولید  به خدمات

 داخلی ناخالص

 مثبت 020096/0

 مثبت 226621/0 شاخص باز بودن مالی 31
 صادرات درصد
 صادرات به سوخت
 کالاها کل

 منفی 018331/0

32 
 تولید تغییرات درصد

 ناخالص داخلی سرانه
 مثبت 224425/0

از انددرصد نسبت پس
ناخالص کل به تولید 

 ناخالص داخلی
 منفی 011667/0

33 
 صادرات درصد
 صادرات به سوخت
 کالاها کل

 منفی 223865/0
 صادرات درصد
 به ایسرمایه کالاهای

 کالاها کل صادرات
 مثبت 009550/0

 مثبت 219340/0 نرخ ارز واقعی 34
 نسبت درصد

 دتولی به گذاریسرمایه
 ناخالص داخلی

 منفی 007219/0

35 
 نسبت درصد

 دتولی به گذاریسرمایه
 ناخالص داخلی

 منفی 218457/0
فلاکت  شاخص
های نرخ )مجموع
 و تورم( بیکاری

 مثبت 006105/0

36 
نسبت پول به  رشد نرخ

 تولید ناخالص داخلی
 مثبت 004988/0 نرخ بهره واقعی مثبت 218010/0

37 

 نسبت درصد تغییرات
 و کالاها صادرات
تولید  به خدمات

 داخلی ناخالص

 منفی 217937/0

درصد تغییرات نسبت 
لمللی به اذخایر بین

 تولید ناخالص داخلی
 منفی 003114/0

38 
 صادرات درصد
 صادرات به موادغذایی

 کل کالاها
 منفی 214805/0

درصد رشد نسبت 
 به داخلی اعتبارات

 خصوصی به بخش
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 003001/0

39 
تجارت به  درصد تراز

 تولید ناخالص داخلی
 منفی 212551/0

 مجازی متغیر
کشورهای صادرکننده 

 نفت
 مثبت 002872/0
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP متغیر توضیحی

40 
 ناخالص بدهی درصد
 ناخالص تولید به دولت

 داخلی
 مثبت 211359/0

شاخص کنترل بر 
 اعتبارات مالی

 منفی 002535/0

41 
شاخص کنترل بر 

 سرمایه
 منفی 208870/0

 جاری حسابنسبت 
 ناخالص تولید به

 داخلی
 منفی 002110/0

42 
 اطلاعات شاخص

 اعتباری
 منفی 205711/0

 ناخالص تولید شکاف
 داخلی

 منفی 002110/0

43 
 نرخ تغییرات درصد

 تورم
 مثبت 204601/0

 دولت مخارج درصد
 ناخالص تولید به

 داخلی
 مثبت 001994/0

44 
 به کالا تجارت درصد
 داخلی ناخالص تولید

 منفی 001900/0 شاخص ثبات سیاسی مثبت 202366/0

45 
درصد نسبت صادرات 
کالا و خدمات به تولید 

 ناخالص داخلی
 منفی 202260/0

شاخص کل 
 سازیجهانی

 مثبت 001786/0

46 
شاخص باز بودن 

 تجاری
 مثبت 201862/0

درصد نسبت اعتبارات 
بخش  به داخلی

 تولید خصوصی به
 داخلی ناخالص

 مثبت 001552/0

 منفی 192254/0 پولی استقلال شاخص 47
 پول به نسبت درصد
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 001382/0

48 
درصد نسبت پول به 

 المللیذخایر بین
 مثبت 187666/0

نرخ رشد تولید 
 ناخالص داخلی واقعی

 منفی 001044/0

49 

درصد رشد نسبت 
اعتبارات داخلی )تامین 

شده توسط بخش 
بانکی( به تولید 
 ناخالص داخلی

 مثبت 183201/0
شاخص کنترل بر 

 سرمایه
 منفی 000915/0

 مثبت 177780/0 نرخ بهره واقعی 50
 تولید نسبت درصد

 فتن تولید کل به نفت
 جهان

 منفی 000870/0
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP توضیحیمتغیر  علامت PIP متغیر توضیحی

51 
 حساب تراز درصد

 ناخالص تولید به دولت
 داخلی

 منفی 176510/0
تجارت به  درصد تراز

 تولید ناخالص داخلی
 منفی 000850/0

52 
برای  مجازی متغیر

 کشورهای پیشرفته
 منفی 174799/0

شاخص کنترل بر 
گذاری مستقیم سرمایه

 خارجی
 منفی 000710/0

53 
 واردات نسبت درصد
 به خدمات و کالاها

 داخلی تولید ناخالص
 مثبت 169260/0

 صادرات درصد
 صادرات به موادغذایی

 کل کالاها
 منفی 000694/0

54 
شاخص کنترل بر 

نقدشوندگی 
 گذاری مستقیمسرمایه

 مثبت 000672/0 نرخ ارز واقعی منفی 135442/0

55 

 نسبت درصد تغییرات
 و کالاها واردات
تولید  به خدمات

 داخلی ناخالص

 مثبت 132460/0
شاخص کنترل بر 
 ابزارهای بازار پول

 منفی 000636/0

 منفی 127304/0 شاخص ثبات ارزی 56
 ناخالص بدهی درصد

 تولید به دولت
 ناخالص داخلی

 مثبت 000602/0

57 
فلاکت  شاخص
های نرخ )مجموع
 و تورم( بیکاری

 مثبت 110881/0
 به کالا تجارت درصد
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 000589/0

58 
 پول به نسبت درصد
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 053169/0

شاخص کنترل بر 
 بازار بهادار اوراق

 سرمایه
 منفی 000521/0

59 

درصد رشد نسبت 
 به داخلی اعتبارات

 خصوصی به بخش
 داخلی ناخالص تولید

 مثبت 052078/0
 اجتماعی شاخص

 سازیجهانی
 مثبت 000493/0
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 . 10ادامه جدول 

 هرتب
 نظام ارزی غیرشناور نظام ارزی شناور

 علامت PIP متغیر توضیحی علامت PIP متغیر توضیحی

60 
 به دولت درآمد درصد
 داخلی ناخالص تولید

 منفی 047726/0

 تنسب درصد تغییرات
 و کالاها واردات
تولید  به خدمات

 داخلی ناخالص

 مثبت 000430/0

 منفی 032261/0 جمعیت رشد نرخ 61
شکاف نرخ رشد 

 تولید ناخالص داخلی
 مثبت 000277/0

62 
شاخص کنترل بر 

ها و سایر بانک
 موسسات اعتباری

 منفی 031679/0
 اطلاعات شاخص

 اعتباری
 منفی 000250/0

63 
شاخص کنترل بر 

 بازار بهادار اوراق
 سرمایه

 مثبت 024998/0
 حساب تراز درصد

 تولید به دولت
 داخلیناخالص 

 منفی 000215/0

 مثبت 016775/0 قوانین نفوذ شاخص 64
شاخص کنترل بر 

نقدشوندگی 
 گذاری مستقیمسرمایه

 منفی 000199/0

 منفی 016005/0 شاخص ثبات سیاسی 65
 سیاسی شاخص
 سازیجهانی

 منفی 000140/0

66 
شاخص کنترل بر 
 ابزارهای بازار پول

 منفی 000065/0 جمعیت رشد نرخ منفی 012640/0

 مثبت 010872/0 فساد شاخص 67
برای  مجازی متغیر

 کشورهای پیشرفته
 منفی 000022/0

68 
 سیاسی شاخص
 سازیجهانی

 مثبت 007720/0
 به دولت درآمد درصد
 داخلی ناخالص تولید

 منفی 000005/0

69 
درصد تغییرات قیمت 

 نفت
 مثبت 000000/0 قوانین نفوذ شاخص مثبت 006412/0

70 
شاخص کنترل بر 

 اعتبارات مالی
 منفی 000055/0

 مجازی متغیر
 منطقه عضو کشورهای

 یورو
 منفی 000000/0

 های پژوهشماخذ: یافته
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 گیریبندی و نتیجه. جمع6
ه ب اسا و منجر بوده تحقیقات توجه محور اخیر، هایسال در ارزی هایبحران مکرر وقوع
 و هادرک علا بحران و توضیچ به تواندمی کهاسا  شده هاییروش توسعه برای تلاش

های یشرفاپ وجود کند، کمک کند. با بینیپیش را هاآن تواندمی که هاییشاخص شناسایی
 هاییستمس بیانگر نیاز به بررسی بیشتر و بهبود اخیر ارزیهای بحران توجه در این زمینه، قابل

کشور در  60های کارگیری دادهبا به تا کرده تلاش پژوهش، زودهنگام اسا. این هشدار
باط گیری بیزین، علاوه بر ارزیابی ارتو با استفاده از رویکرد متوسط 2019-1975 زمانی دوره

 را در ارزی هایبحران مهم هایشاخص کنترل سرمایه و بحران ارزی، هشداردهنده
 بندی کند. ارزی شناسایی و رتبه های متفاوتسیستم

المللی و نهای بینتایج این پژوهش، ارتباط معناداری بین کنترل تحرک سرمایهبراساس 
 با تحقیقات مطالعه این از حاصل چنین مقایسه نتایجهای ارزی وجود دارد. هموع بحرانوق

 واملدر تشخیص ع بالایی توانایی شده طراحی سیستم که دهدمی معتبر پیشین، نشان
  .اسا شتهدا ارزی بحران کنندهتعیین

الگوهای  رد ارزی حاکمیا نظام گرفتن نظر در با که اسا آن بیانگر نتایج این پژوهش
 هایبحران عنوان هشداردهنده به بعضا متفاوتی متریرهای ارزی، هایبحران هشداردهنده

واقعی،  موثر ارز نرخ ارز، ترییرات بازار فشار ترییرات کهطوری به شوند؛معرفی می ارزی
 سبان واقعی و درصد داخلی ناخالص تولید خارجی، رشد بدهی به المللیبین ذخایر نسبا
 فشار راتتریی و شناور ارزی نظام داخلی در ناخالص تولید به خارجی مستقیم گذاریسرمایه
 تولید هب المللیبین ذخایر نسبا واقعی، درصد موثر ارز نرخ تورم، ترییرات ارز، نرخ بازار

ام نظ در داخلی ناخالص تولید به خدمات و کالا صادرات نسبا درصد داخلی و ناخالص
  .هستند مهم هشداردهنده هایغیرشناور، شاخص

 یشنهادپ بررسی مورد کشورهای اقتصادی گذارانسیاسا به مطالعه این نتایج اساس بر
های شود که با توجه به نوع رژیم ارزی کشور خود، هرگونه ترییرات در شاخصمی

هشداردهنده اصلی در آن رژیم را همواره مورد توجه قرار داده و از آن هشدار برای 
اقتصادی  ارانگذسیاسا تواندمی نتایج چنین ایناز وقوع بحران استفاده کنند. همجلوگیری 

 نتوامی کند، زیرا یاری ارزی هایبحران وقوع وسانات ارزی وکنترل ن جها در را کشور
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 و کشور ارزی درآمدهای بهینه مدیریا به واردات، تولید وابستگی تلاش برای کاهش با
های خارجی، کنترل گذاریمرکزی، تسهیل فرآیند سرمایه بانک خارجی هایدارایی
 نینچ وقوع با مقابله به اقتصادی رشد تقویا و کنترل تورم ها،بانک دهیوام عملکرد
  .پرداخا هاییبحران

 سایر با ارز بازار فشار شاخص شود تا با ترکیفمی پیشنهاد آتی هایپژوهش برای
 ار(نیروی ک بازار و کالا حقیقی )بازار بخش هایحتی شاخص و مالی بازارهای در هاشاخص
  .گیردانجام  سازیشاخص اقتصادی، و مالی بحران برای

های توان نقش متریرهای پیشنهادی این پژوهش را در رابطه با سایر بحراندر نهایا می
 اقتصادی )نظیر بحران مالی، بدهی و بانکی( مورد ارزیابی قرار داد.

 تعارض منافع
 تعارض منافع وجود ندارد.
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 منابع
های بحران زودهنگام یی هشداردهسامانه کی یطراح .( 1391) . نیحس ان،یو توکل لنازیا ،یمیابراه

 شیهما نیو دوم سایمقالات ب مجموعه. نگیچیمارکوف سوئ کردیرو  با استفاده از رانیارزی در ا
 .یو بانک یپول و ارزی، پژوهشکده یهای پولاسایسالانه س

های فشار بازار کنندهتعیین(. 1397کازرونی، علیرضا و محمدزاده، پرویز. ) ،سلمانی، بهزاد  ،برزگر، مریم 
(، 1)5 ،اقتصاد یکاربردهای هینظر. گیری بیزینهای متفاوت ارزی: رویکرد متوسطارز تحا نظام

59-80. 

(. طراحی یک الگوی هشداردهنده زودهنگام 1398اصررپور، حسین و کلامی، محمد. ) ،سلمانی، بهزاد 
تصاد اقهای ارزی در ایران: رویکردهای لاجیا و مارکوف سویچینگ خودرگرسیون برداری. انبحر

 74-41(، 3) 14، و تجارت نوین
ها با استفاده از و ترازپرداخا یهای بانکبحران ینیبشیپ .( 1389)  .تای، بخواه یشجری، پرستو و محب

 .35-20(، 1)4، اقتصاد و پول  .(رانیموردی: ا مطالعه) KLR یدهروش علاما
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 ستمیس کی نییتب .(1389)ی. و ارشدی، عل دیصمدی، سع ، شجری، هوشنگ ، الهعزت ،یبیطایادنیص
 .169-211، (6)2، پول و اقتصاد .انریدر ا یهای مالبحران ییجها شناسا هشداردهنده

 رد کشورهای در ارزی بحران وقوع بر سرمایه کنترل (.  اثر1389. )عباس، محمدزادهو سید کمیل ، طیبی
 .187-161 (،43)14، های اقتصادی ایرانپژوهشتوسعه.  حال

های ارزی با توجه به بحران دیتشد ایعوامل موثر در بروز و  یبررس .( 1381)  .نسترن ،یرانکوه یعادل
و برنامه ایریآموزش و پژوهش مد یعال موسسه .ارشد یکارشناس نامهانیپا .اثرات خاص کشورها

 .زییر

پژوهش. رانیا اقتصاد در یمال هایبحران برای موعد از شیپ هشدار ستمیارائه س. (1382) ی.مرتض نادری،
 .174-147 (،17)5 ،رانیا اقتصادی های

 یهای ارزی در اقتصادهای وابسته به منابع نفتبحران ینیبشیپ. ( 1384)  .رضای، عل یمسعود و کنعان ،یلین
، تهران، و ارزی یهای پولاسایکنفرانس سالانه س نیپانزدهم(، KLRبا استفاده از الگوی)

 .یو بانک یپول پژوهشکده
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 پیوست

 متغیرها اسامی فهرست
 متغیر علامت اختصاری منبع آماری

WDI* Rer نرخ ارز واقعی 

WDI Reer نرخ ارز موثر واقعی 

WDI reer.chg واقعی موثر ارز تغییرات نرخ 
 فشار بازار ارزتغییرات  Emp.chg های پژوهشیافته

WEO** gsaving.gdp داخلی تولید ناخالص به ناخالص کل اندازنسبت پس درصد 

IMF*** Ire.chg لمللیادرصد تغییرات ذخایر بین 

IMF ire.gdp لمللی به تولید ناخالص داخلیادرصد نسبت ذخایر بین 

IMF ire.edebt خارجیلمللی به بدهی ادرصد نسبت ذخایر بین 

IMF ire.gdp.chg یلمللی به تولید ناخالص داخلادرصد تغییرات نسبت ذخایر بین 

IMF ire.edebt.chg لمللی به بدهی خارجیادرصد تغییرات نسبت ذخایر بین 

WDI gdp.cap داخلی سرانه ناخالص تولید 

WDI gdpcap.chg ناخالص داخلی سرانه تولید تغییرات درصد 

WDI rgdp.gro ناخالص داخلی واقعی تولید رشد نرخ 
 داخلی ناخالص تولید شکاف Gdp.gap های پژوهشیافته

 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ شکاف gdp.gro.gap های پژوهشیافته

WEO gov.rev.gdp داخلی ناخالص تولید به دولت درآمد درصد 

WEO gov.exp.gdp داخلی ناخالص تولید به دولت مخارج درصد 

WEO gov.debt.gdp ناخالص داخلی تولید به دولت ناخالص بدهی درصد 

WEO gov.bal.gdp ناخالص داخلی تولید به دولت حساب تراز درصد 

WEO inv.gdp ناخالص داخلی تولید به گذاری سرمایه نسبت درصد 

IMF fdi.gdp 
ص ناخال تولید به گذاری مستقیم خارجی سرمایه نسبت درصد

 داخلی
WDI exp.gdp داخلی تولید ناخالص به خدمات و کالاها صادرات نسبت درصد 
WDI exp.gdp.gdp تولید  به خدمات و کالاها صادرات نسبت درصد تغییرات

 داخلی ناخالص
WDI imp.gdp داخلی تولید ناخالص به خدمات و کالاها واردات نسبت درصد 

WDI imp.gdp.chg تولید ناخالص به خدمات و کالاها واردات نسبت درصد تغییرات 
 داخلی

WDI trade.blnc تجارت تراز 
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 متغیرها اسامی ادامه فهرست
 متغیر علامت اختصاری منبع آماری

WDI merchtrade.gdp داخلی ناخالص تولید به کالا تجارت درصد 

WDI manuf.texp کالاها صادرات کل به ای سرمایه کالاهای صادرات درصد 

WDI petrol.txp کالاها کل صادرات به سوخت صادرات درصد 

WDI food.exp کل کالاها صادرات به موادغذایی صادرات درصد 

WEO gsaving.gdp لیداخ تولید ناخالص به ناخالص کل انداز نسبت پس درصد 

WEO ca.gdp ناخالص داخلی تولید به جاری حساب تراز درصد 

WEO infl.rate تورم نرخ 

WEO infl.chg تورم نرخ تغییرات درصد 

WDI money.gdp داخلی ناخالص تولید به پول نسبت درصد 

WDI money.gdp.chg 
پول )درصدتغییرات نسبت پول به تولید ناخالص  رشد نرخ

 داخلی(

WDI Money.ire المللیدرصد نسبت پول به ذخایر بین 

IMF Deposit.rate بانکیهای نرخ سود سالانه سپرده 

IMF Interest.rate نرخ بهره واقعی 

WDI Dom.credit 
 لیدتو خصوصی به بخش به داخلی درصدنسبت  اعتبارات

 داخلی ناخالص

WDI Dom.credit.chg 
 خصوصی به بخش به داخلی درصد رشد نسبت  اعتبارات

 داخلی ناخالص تولید

WDI Dom.bankcredit 
توسط بخش  درصد نسبت اعتبارات داخلی )تامین شده

 بانکی( به تولید ناخالص داخلی
WDI dom.bankcredit.chg  درصد رشد نسبت اعتبارات داخلی )تامین شده توسط بخش

 بانکی( به تولید ناخالص داخلی
WEO unempl.rate نرخ بیکاری 
WDI credit.inf.index اعتباری اطلاعات شاخص 
WDI legal.right.index قوانین نفوذ شاخص 

TIO**** corrupt.index فساد شاخص 
AIZ***** trade.Openness شاخص آزادسازی تجاری 

AIZ fin.Openness شاخص آزادسازی مالی 
AIZ er.stab شاخص ثبات ارزی 
AIZ money.Ind پولی استقلال شاخص 

WEO cuac.gdp درصد نسبت حساب جاری به تولید ناخالص داخلی 
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 متغیرها اسامی ادامه فهرست
 متغیر علامت اختصاری منبع آماری

KOF****** kof.ove سازیشاخص کل جهانی 

KOF kof.eco سازیجهانی اقتصادی شاخص 

KOF kof.so سازیجهانی اجتماعی شاخص 

KOF kof.polt سازیجهانی سیاسی شاخص 
های یافته*******
 شاخص کنترل بر سرمایه cap.control (IMF)پژوهش 

 های پژوهشیافته
(IMF) fdi.control گذاری مستقیم خارجیشاخص کنترل بر سرمایه 

های پژوهش یافته
(IMF) 

cms.control شاخص کنترل بر امنیت بازار سرمایه 

های پژوهش یافته
(IMF) 

fc.control شاخص کنترل بر اعتبارات مالی 

های پژوهش یافته
(IMF) 

liqu.fdi.control  گذاری مستقیمبر نقدشوندگی سرمایهشاخص کنترل 

های پژوهش یافته
(IMF) 

bank.control ها و سایر موسسات اعتباریشاخص کنترل بر بانک 

های پژوهش یافته
(IMF) mmi.control شاخص کنترل بر ابزارهای بازار پول 

EU******** euro.dum یورو منطقه عضو کشورهای مجازی متغیر 

 درصد نسبت تولید نفت به کل تولید نفت جهان oil.Prod محاسبات تحقیق

EIA********* oil.dum کشورهای صادرکننده نفت مجازی متغیر 

AIZ mon.independ پولی استقلال شاخص 

IMF Adv.dum برای کشورهای پیشرفته مجازی متغیر 

 و تورم( بیکاریهای نرخ فلاکت )مجموع شاخص misery.index محاسبات تحقیق

WEO pop.rate جمعیت رشد نرخ 
 جهانی بانک داده پایگاه* 

 پول المللیبین صندوق جهانی اقتصاد انداز چشم داده پایگاه** 
 پول المللیبین صندوق داده پایگاه*** 

  شفافیت المللیبین پایگاه ****
 آیزنمن وبگاه *****

 KOF سازیجهانی داده پایگاه****** 
 پول المللیبین صندوق  ارزی هایمحدودیت و ترتیبات  سالانه گزارشات براساس پژوهشهای یافته *******
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