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چکیده
ارزی  بحران های  چندگاه  از  هر  وقوع  بین المللی،  پولی  نظام  در  اساسی  مشکلات  از  یکی 
اقتصاد  بر  بحران ها  این  سنگین  هزینه های  به  توجه  با  می باشد.  مختلف جهان  در کشورهای 
ارزی  بحران های  انتشار  هزینه ها و چگونگی  این  بررسی  کشورها، طراحی مدل هایی جهت 
در اقتصاد می تواند از اهمیت بالایی برخوردار باشد. به همین منظور، این پژوهش تلاش نمود 
تا با به کارگیری رویکرد آزمون کرانه ها و نیز داده های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی 
به  پیوسته،  وابسته  متغیر  با  زودهنگام  هشدار  مدل  یک  از  استفاده  با  و   1367:01-1395:01
بررسی هزینه های ضمنی وقوع بحران های ارزی و نحوه انتشار این بحران ها در اقتصاد ایران 
بپردازد. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، از یک طرف، افزایش در نسبت مطالبات بانک 
از  پایه پولی و  به  بانک ها  از  بانک مرکزی  پایه پولی و نسبت مطالبات  به  از دولت  مرکزی 
طرف دیگر، کاهش در رشد تولید صنعتی، رشد درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت، 

1. Incidence of Currency Crises
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نسبت درآمدهای ارزی به دست آمده از صادرات نفت به دارایی های خارجی بانک مرکزی 
اقتصاد  در  ارزی  بحران های  انتشار  بر  تشدید کننده ای  اثرات  بانک ها  سپرده  به  وام  نسبت  و 
بانکی از فصل دوم سال  بر این، تشدید تحریم های همه جانبه نفتی و  ایران داشته اند. علاوه 
1391 نیز منجر به افزایش معنی دار انتشار بحران های ارزی در اقتصاد ایران شده است. در این 
شرایط، سیاستگذاران اقتصادی کشور می توانند با تقویت درآمدها و منابع ارزی و تنوع بخشی 
به منابع تأمین ارز کشور، حمایت از افزایش تولیدات صنعتی، کنترل سهم اعتبارات اعطایی 
بانک مرکزی به دولت و بانک ها در پایه پولی و نیز کمک به افزایش توان پرداخت وام و 
بهبود عملکرد نظام وام دهی بانک ها، ضمن کمک به جلوگیری از وقوع احتمالی بحران های 

ارزی، از انتشار یک چنین بحران هایی در اقتصاد کشور جلوگیری نمایند.

C22 ،E44 ،E58 ،G01 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

پس از ثبات نسبی اقتصاد جهان در دوره بعد از جنگ جهانی دوم، با فروپاشی سیستم برتون 
وودز در سال 1971، اقتصاد جهانی با بحران های مکرری مواجه شده است1 و در حقیقت، 
یکی از مشکلات اساسی در نظام پولی بین المللی، وقوع هر از چندگاه بحران های مختلف از 
جمله بحران ارزی، بحران بانکی، بحران بدهی و بحران های دوگانه در کشورهای مختلف 
وارد  اثرات  نظر  از  چه  و  تعداد  نظر  از  چه  ارزی  بحران های  بین،  این  در  می باشد.  جهان 
از  مختلفی  تعاریف  مطالعات گوناگون  در  برخوردار هستند2.  ویژه ای  اهمیت  از  اقتصاد  بر 
حمله  یک  به  بحران  مطالعات،  از  برخی  در  مثال،  عنوان  به  است.  شده  ارائه  ارزی  بحران 
موفقیت آمیز سوداگرانه اطلاق می شود که در آن یک پول ضعیف تحت فشارهای شدید 
در  می یابد3،  افزایش  ملاحظه ای  قابل  طور  به  کشور  آن  در  ارز  نرخ  و  گرفته  قرار  فروش 
برخی دیگر از مطالعات تعریف وسیعتری از بحران ارزی ارائه شده است که شامل حملات 
سوداگرانه ناموفق نیز می شود. در این مطالعات، برای تعریف بحران از شاخص فشار بازار 
ارزی  رفتن ذخایر  از دست  و  ارز  نرخ  تغییرات  از  وزنی  میانگین  می شود که  استفاده  ارز4 
کشور و در برخی از مواقع تغییرات نرخ بهره است5. چنین شاخصی بر این پایه استوار است 
که اگر حمله ای به پول یک کشور اتفاق بیافتد، یا نرخ ارز در آن کشور افزایش می یابد که 
قالب  با پرداخت هزینه هایی در  بانک مرکزی  یا  به آن حمله موفقیت آمیز گفته می شود و 
فروش ذخایر ارزی خود یا افزایش نرخ بهره موفق به حمایت از پول داخلی می شود که در 

این شرایط، چنین حمله سوداگرانه ای ناموفق تلقی می گردد.
این حملات چه موفق باشند و چه ناموفق، به عنوان وقایعی پرهزینه می توانند هزینه های 
برای  را   ... و  شدید  تورم های  بروز  بیکاری،  افزایش  تولید،  کاهش  قبیل  از  زیادی  ضمنی 
کشور محل وقوع بحران به وجود آورند. همچنین، همانند بحران سال 1997 جنوب شرقی 
اواسط  تا  به همین علت،  نیز وجود دارد.  به سایر کشورها  این بحران  احتمال سرایت  آسیا 
بحران ها  این  ایجاد  یافتن توضیحاتی در خصوص عوامل مهم  دهه 1990، مطالعاتی جهت 

1.  Bordo & et. al, (2001).
2. نصر الهی و همکاران، )1395(.

3.  Frankel & Rose, (1996).
4.  Exchange Market Pressure Index.
5.  Eichengreen & et.al, (1995).
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صورت پذیرفت و پس از آن مطالعات زیادی به دنبال ایجاد شاخص ها و سیستم هایی جهت 
از  را  ارزی  بحران های  وقوع  باشند  قادر  که  بوده اند  بحران ها  این  وقوع  زودهنگام  هشدار 
آشکار  صورت  به  مناسب  زمانی  بازه  یک  در  می شود  ظاهر  اقتصاد  در  که  علائمی  روی 
اقتصادی و فعالین بخش خصوصی اخطار دهند )کامینسکی  به سیاستگذاران  ابهام  و بدون 
و همکاران1، 1998؛ برِگ و پاتیلو2، 1999؛ باسیرِ و فراتچر3، 2006 و سایرین(. یک چنین 
سیستم هایی نظارت و آگاهی از شرایط مالی و اقتصادی را در این کشورها بهبود می بخشند. 
البته، یک ایراد اساسی این مطالعات، عدم توجه آنها به هزینه های متعدد وقوع یک چنین 
بحران هایی برای اقتصاد و عدم توانایی آنها در توضیح نحوه انتشار این بحران ها در اقتصاد 
وقوع  هزینه های  بررسی  جهت  در  مطالعاتی  اخیر،  سال  چند  در  شرایط،  این  در  می باشد. 
نیز  و  سایرین(  و   2012 همکاران5،  و  برکمن  2010،؛  همکاران4،  و  )بلانچارد  بحران  یک 
طراحی سیستم های هشدار زودهنگام با متغیرهای وابسته پیوسته به منظور پیش بینی )فرانکل 
و ساراولوس6، 2012 و بیبکِی و همکاران7، 2013( و بررسی نحوه انتشار بحران در اقتصاد 
)رز و اسپیگل8، 2011؛ گورنکاس و ابُستفلد9، 2012؛ فرانکل و ساراولوس، 2012 و بیبکِی 
و همکاران، 2013( انجام پذیرفته است تا خلأ موجود در این زمینه را برطرف نمایند. با این 
حال و با وجود پیشرفت قابل ملاحظه در ادبیات تئوریک و تجربی در این زمینه، همچنان 

ضرورت بررسیهای بیشتر در این خصوص احساس می شود.
در این میان و بر اساس آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا.، نرخ ارز در اقتصاد 
ایران طی سه دهه اخیر با افزایش های بسیار شدیدی مواجه بوده است به طوری که نرخ ارز 
به  بهار سال 1367  برابر از 1243 ریال در فصل  از 27  افزایشی بیش  با  ایران  بازار آزاد در 
35334 ریال در فصل بهار سال 1395 افزایش یافته است. البته، باید توجه داشت که به دلیل 
با دامنه نوسانات  یا شناور مدیریت شده  ثابت  به نظام نرخ ارز  ایران  پایبندی مقامات پولی 

1.  Kaminsky & et. al.
2.  Berg & Pattillo.
3.  Bussiere & Fratzscher.
4.  Blanchard & et. al.
5.  Berkmen & et. al.
6.  Frankel & Saravelos.
7.  Babecký & et. al.
8.  Rose & Spiegel.
9.  Gourinchas & Obstfeld.
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متناسب همراه  نرخ رشد  با یک  ارز  نرخ  افزایش در  این  به شدت تحت کنترل1،  ارز  نرخ 
نبوده است. در واقع، اقتصاد ایران طی این دوره زمانی در معرض بحران های ارزی متعددی 
به  پیوسته است.  به وقوع  ایران  قرار داشته و در سه دهه اخیر بحران های مختلف ارزی در 
طور مثال و به عنوان نمونه هایی از حملات سوداگرانه موفق، نرخ ارز بازار آزاد در ایران در 
فاصله زمانی مورد بحث، 15 رشد فصلی بیش از 10 درصد2، پنج رشد فصلی بیش از 20 
درصد3 و دو رشد فصلی بیش از 40 درصد4 را تجربه نموده است.5 در این شرایط، انتظار 
افزایش  اقتصادی،  رشد  نرخ  در  کاهش  شدید،  تورم های  بروز  قبیل  از  هزینه هایی  تحمیل 
در کسری بودجه دولت، افزایش در نرخ بیکاری و ... بر اقتصاد ایران چندان دور از ذهن 
با  نزدیک  زمان های  در  عمده  طور  به  و  زمانی  فاصله  این  در  مثال،  عنوان  به  بود.  نخواهد 
به  )نسبت  از 30 درصد6  بیش  تورم فصلی  ایران 12  اقتصاد  حملات سوداگرانه ذکر شده، 
سنگینی  هزینه های  چنین  به یک  توجه  با  است.  نموده  تجربه  را  قبل(  سال  در  مشابه  فصل 
که بحران های ارزی بر اقتصاد کشور تحمیل می کنند، طراحی مدل هایی جهت بررسی این 
هزینه ها، چگونگی انتشار این بحران ها در اقتصاد و تعیین شاخص های پیش بینی کننده بحران 
خواهیم  تلاش  تحقیق  این  در  منظور،  همین  به  باشد.  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  می تواند 
نمود با به کارگیری داده های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی 1395:01-1367:01 و با 
بررسی هزینه های ضمنی  به  پیوسته،  وابسته  متغیر  با  از یک مدل هشدار زودهنگام  استفاده 
وقوع بحران های ارزی و تحلیل تجربی اثرات جانبی و انتشار این بحران ها در اقتصاد ایران 

بپردازیم.

1. ابراهیمی و توکلیان، )1391(.
بهار  بهار 1374،  بهار 1373،  بهار 1369، زمستان 1372،  بهار 1368، زمستان 1368،  2.  در فصل های زمستان 1367، 

1377، پاییز 1377، زمستان 1377، پاییز 1390، زمستان 1390، تابستان 1391، پاییز 1391 و زمستان 1391.
3.  بهار 1368، زمستان 1372، بهار 1374، زمستان 1390 و پاییز 1391.

4.  بهار 1374 و پاییز 1391.
5.  البته، بر اساس محاسبات تحقیق حاضر و با روش معرفی شده در بخش روش شناسی تحقیق، در فاصله زمانی مورد 
اقتصاد  تابستان 1377 در  بهار 1373 و  ناموفق در فصل های زمستان 1371،  بحث، حداقل 3 حمله سوداگرانه جدی 

ایران به وقوع پیوسته است.
6.  در فصل های تابستان 1373، پاییز 1373، زمستان 1373، بهار 1374، تابستان 1374، پاییز 1374، زمستان 1374، پاییز 

1391، زمستان 1391، بهار 1392، تابستان 1392 و پاییز 1392.
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1. مروری بر ادبیات تحقیق

به  منجر  دنیا،  مختلف  نقاط  در  ارزی  بحران های  مکرر  وقوع  گردید،  بیان  که  طور  همان 
بروز مباحثات فراوانی در خصوص تصریح تئوریکی مدل های بحران و تحلیل های تجربی 
و  اقتصاد  بر  بحران ها  این  اثرات  بحران ها،  تعیین کننده  عوامل  معرفی  در  سعی  که  گردید 
موج  داشتند.  بحران ها  این  وقوع  زودهنگام  هشدار  جهت  سیستم هایی  و  شاخص ها  ایجاد 
به شاخص های  علاقه  ایجاد  باعث   ،1980 دهه  اوایل  و   1970 دهه  اواخر  در  بحران ها  اول 
پیشرو )بیلسون1، 1979( و مدل های تکنیکی )کروگمن2، 1979( برای توضیح این بحران ها 
شد. کروگمن )1979( و فلاد و گاربر3  نسل اول چنین مدل هایی را بسط دادند که بر نقش 
بنیادهای اقتصادی در توضیح بحران ها تأکید داشته و در آنها یک بحران ارزی به مشکلات 
پایدار و رو به رشد اقتصاد کلان مربوط می شود. بروز بحران ارزی سال های 93-1992 در 
ابُستفلد4 گردید که بر نقش  اروپا، منجر به توسعه مدل های جدید بحران بخصوص توسط 
بحران  نسل دوم، یک  این مدل های معروف  تأکید داشتند. در  بحران ها  بروز  انتظارات در 
می تواند بدون وجود وخامت در بنیان های اقتصاد کلان حادث شود. برخلاف مدل های نسل 
اول، که در آنها فرض می شود سیاستگذاران رفتار مکانیکی علیه یک حمله سوداگرانه بروز 
می دهند )فروش ذخایر ارزی و سپس انتشار پول داخلی هنگامی که موجودی ذخایر به اتمام 
تنظیم  از طریق  را  بهینه کننده  رفتاری  نسل دوم،  رسیده است(، سیاستگذاران در مدل های 
سیاست خود با تغییر انتظارات سرمایه گذاران بروز می دهند اما این عکس العمل بین دولت 
بحران های  به وقوع  منجر  ایجاد می کند که می تواند  را  تعادلی چندگانه  و سرمایه گذاران، 
ارزی شود. با این همه، وقوع بحران جنوب شرقی آسیا در سال 1997، منجر به تحول مجدد 
اتفاقات پشت سرهم  به درک  قادر  بحران  غالب  تئوری های  بحران شد؛ چرا که  مدل های 
از  نبودند. پس  تایلند در جولای 1997 آغاز شد،  بات  ارزش  با کاهش  بحران که  این  در 
بحران های سخت  این  ماهیت  توضیح  منظور  به  تئوریک  مطالعه  بحران، چندین  این  وقوع 

1.  Bilson.
2.  Krugman.
3.  Flood & Garber, (1984).
4.  Obstfeld, (1996).
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انجام می شد،  منتج  آزاد  اقتصاد  یک  در  مالی  و  بانکی  بخش های  ضعف  از  که  مسری   و 
گردید. 1 الی 5 1 و2 و3 و4 و5

در این میان، به دلیل هزینه های بالای وقوع چنین بحران هایی برای اقتصاد کشورها، از 
سال های انتهایی قرن بیستم مطالعات وسیعی با هدف تعیین عوامل کلیدی بروز این بحران ها 
به منظور پیش بینی بحران های آتی و بخصوص طراحی سیستم های هشدار زودهنگام وقوع 
تا عاملین اقتصادی نظیر سیاستگذاران و سرمایه گذاران را در مورد  انجام شد  این بحران ها 
وقوع یک بحران در آینده نزدیک با خبر نمایند.6 و7 نسل اول سیستم های هشدار زودهنگام 
توسط کامینسکی و همکاران )1998( با استفاده از یک رویکرد علامت دهی8 ارائه شد. در 
این رویکرد، یک شاخص منتخب، وقوع بحران را علامت خواهد داد هنگامی که شاخص 
هشداردهنده به حد آستانه مشخص می رسد. البته، متدلوژی دهه 1990 از اعتبار کافی برای 
از  بسیاری  خاص،  طور  به  نبود.  برخوردار  زودهنگام  هشدار  مدل های  دوم  نسل  به  انتقال 
مطالعات پیشین نسبت های بسیار بالایی از اخلال در علامت دهی را در پیش بینی بحران های 
استفاده  با  را  زودهنگام  هشدار  سیستم های  دوم  نسل  پاتیلو  و  برگ  دادند9.  گزارش  آینده 
در  نمودند.  ارائه  علامت دهی  روش  با  مقایسه  در  و  گسسته10  وابسته  متغیر  با  مدل هایی  از 
این مدل ها، احتمال وقوع بحران مورد بررسی قرار گرفته و در صورتی که احتمال به حد 
آستانه معینی برسد اخطار وقوع بحران صادر می شود. این مطالعه، راه را برای تعداد زیادی 
 در ادامه، باسیرِ و فراتچر )2006( یک 

11و12و13و14و15

از مطالعات تجربی در این زمینه هموار نمود. 11 الی 15 

1.  Kaminsky & Reinhart, (1999).
2.  Radelet & Sachs, (13998).
3.  Corsetti & et. al, (1999).
4.  Aghion & et. al, (2000).
5.  Chang & Velasco, (1998).
6.  Aziz & et. al, (2000).
7.  Caramazza & et. al, (2000).
8.  Signaling Approach.
9. Berg & Pattilo, (1999).
10.  Logit & Probit Models.
11.  Kumar & et. al, (2003).
12.  Fuertes & Kalotychou, (2002).
13.  Feridun, (2008).
14.  Ari, (2012).
15.  Comelli, (2016).
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فراتچر   ، پریا2  مارتینز  ابیآد1،  نظیر  محققینی  و  نموده  ارائه  را  چندجمله ای  لاجیت  EWS

مدل های  از   ... و  همکاران5  و  فورد  همکاران4،  و  سیپولینی  همکاران3،  و  بوینتِ   ،)2003(
رویکردهای  سال ها،  این  خلال  در  این،  بر  علاوه  نمودند.  استفاده  سوئیچینگ  مارکوف- 
و  کرکوسکا8،گوش   ،7) ANN مصنوعی6) عصبی  شبکه های  از  استفاده  همچون  دیگری 
گوش9؛ سِویم و همکاران10، و سایرین(، رویکرد مدلسازی عصبی- فازی 11 و روش درخت 
توسعه  و  ارزی  بحران های  وقوع  پیش بینی  برای  نیز   )2014 همکاران،  و  )سِویم  تصمیم 
سیستم های هشدار زودهنگام این بحران ها به کار رفته اند. البته، یک مسأله مشترک در مورد 
همه این رویکردها آن است که هیچ یک از آنها قادر به بررسی هزینه های وقوع یک چنین 

بحران هایی برای اقتصاد نبوده و نحوه انتشار این بحران ها را نیز در اقتصاد نشان نمی دهند.
در این میان و در چند سال گذشته، به منظور بررسی هزینه های بروز چنین بحران هایی 
امکان  که  گردیدند  ارائه  پیوسته(  وابسته  متغیرهای  )با  بحران  پیوسته  مدل های  اقتصاد،  بر 
توضیح هزینه های ضمنی وارد بر اقتصاد و نحوه انتشار بحران را در اقتصاد فراهم می نمایند. 
مدل پیوسته نیازی به یک قضاوت کارشناسی در مورد وقوع و یا عدم وقوع بحران نداشته و 
همچنین، نیازمند تعیین زمان شروع و پایان بحران نیست و بر روی هزینه های ضمنی اقتصادی 
وابسته،  متغیر  تغییرپذیری  فقدان  از  مدل ها  این  همچنین،  دارد.  تمرکز  بحران ها  این  وقوع 
وقتی که وقایع بحرانی خیلی کمی در نمونه مورد بررسی مشاهده می شود، رنج نمی برند. 
در این میان، اگر چه این مدل ها به میزان زیادی هزینه های وارد بر اقتصاد در صورت وقوع 
بحران و نحوه انتشار این بحران ها را در اقتصاد مشخص می نمایند؛ اما، باید توجه داشت که 
ارسال  این رویکرد در  بنابراین،  و  نیستند  بحران ها  نمایشگر فوری  لزوماً  این هزینه ها  وقوع 
یک علامت آشکار و بدون ابهام در مورد زمان وقوع بحران برای سیاستگذاران ناتوان بوده 

1.  Abiad, (2003).
2.  Martinez-Peria, (2002).
3.  Boinet & et. al, (2005).
4.  Cipollini & et. al, (2008).
5.  Ford & et. al, (2010).
6.  Artificial Neural Networks
7.  Nag & Mitra, (1999).
8.  Krkoska, (2001).
9.  Ghosh & Ghosh, (2002).
10.  Sevim & et. al, (2014).
11.  Lin & et. al, (2008).
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و چندان برای دریافت هشدارهای زودهنگام وقوع بحران به کار نمی رود. البته، برای برطرف 
متغیرهای  با  را در کنار یک مدل  از مطالعات، مدل های لاجیت  برخی  این معضل،  کردن 
وابسته پیوسته مورد استفاده قرار می دهند1 و 2. در این شرایط، مطالعه حاضر در نظر دارد به 
وابسته  متغیر  با  زودهنگام  هشدار  مدل  به کارگیری یک  با  تئوریک،  پشتوانه  این  از  تبعیت 
اقتصاد  این بحران ها را در  انتشار  ارزی و نحوه  پیوسته، هزینه های ضمنی وقوع بحران های 

ایران بررسی نماید.

2. روش شناسی تحقیق

بیبکِی  و   )2012( ساراولوس  و  فرانکل   ،)2011( اسپیگل  و  رز  از  پیروی  به  مقاله،  این  در 
و  پیوسته3  وابسته  متغیر  با  زودهنگام  هشدار  مدل  یک  از  استفاده  با   ،)2013( همکاران  و 
هزینه های  بررسی  به  زمانی،  تحلیل سری های  و  تجزیه  در  مناسب  روش  به کارگیری یک 
-1395:01 زمانی  دوره  طی  بحران ها  این  انتشار  نحوه  و  ارزی  بحران های  وقوع  ضمنی 

با  این رویکرد تلاش خواهیم کرد  در  ایران می پردازیم. در حقیقت،  اقتصاد  در   1367:01
از شاخص های پیشروی4 وقوع بحران، ضمن مرتبط نمودن  استفاده  با  طراحی یک مدل و 
اختلالات ایجاد شده در زمان وقوع بحران به این شاخص های پیشرو، نحوه انتشار بحران های 
این  پاسخ  به  دستیابی  پی  در  تحقیق  این  واقع،  در  دهیم.  توضیح  ایران  اقتصاد  در  را  ارزی 
نمایانگر  )که  بحران  وقوع  پیشروی  متغیرهای  در  شده  ایجاد  تغییرات  آیا  که  است  سؤال 
)در  منتخب  اقتصادی  متغیرهای  در  را  اختلالاتی  ارزی هستند(،  بحران  وقوع  از  نشانه هایی 
قالب شاخصی تحت عنوان شاخص انتشار بحران( در ایران ایجاد خواهند کرد یا خیر؟ در 
تحقیق،  این  در  استفاده  مورد  مدل  پرسش،  این  پاسخ  به  دستیابی  جهت  در  و  شرایط  این 
متغیر  عنوان  به  بحران  انتشار  شاخص  یک  شامل  زمینه،  این  در  موجود  ادبیات  اساس  بر 

1. گورنکاس و ابُستفلد، )2012(.
2. بیبکِی و همکاران، )2012(.

3.  باید توجه داشت که در طراحی یک چنین مدلی چندان به دنبال دریافت هشدارهای زودهنگام از مدل نیستیم. در 
این  با  به کار رفته جهت دریافت هشدارهای زودهنگام است  این تحقیق همان مدل  استفاده در  حقیقت، مدل مورد 
تفاوت که متغیر وابسته مورد استفاده در این حالت، یک متغیر پیوسته است. یک چنین مدل هایی در ادبیات تحقیق 

به مدل های هشدار زودهنگام با متغیر وابسته پیوسته مشهور بوده و جهت بررسی نحوه انتشار بحران به کار می روند.
4.  Leading Indicators
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وابسته پیوسته و شاخص های پیشروی وقوع بحران به عنوان متغیرهای مستقل مدل می باشد. 
در  پرهزینه  واقعه  عنوان یک  به  بحران  تعریف  به  توجه  با  بخش،  این  در  راستا،  همین  در 
بحران و  به چگونگی تشخیص  تبیین مدل تحقیق،  راستای  مقاله و در  این  قبلی  بخش های 
تعریف شاخص انتشار بحران به عنوان متغیر وابسته مدل مورد نظر تحقیق پرداخته و پس از 
آن، شاخص های پیشروی وقوع بحران به کار رفته در این مدل را به عنوان متغیرهای مستقل 

مدل معرفی خواهیم کرد.

3. تشخیص بحران

یکی از ملزومات طراحی سیستم های هشدار زودهنگام و نیز بررسی نحوه انتشار بحران در 
اقتصاد، تشخیص مناسب وقوع بحران است. در خصوص نحوه تشخیص بحران در ادبیات 
مربوطه راه کارهایی پیشنهاد شده است. به طور مثال، فراتر رفتن یک متغیر )مانند رشد نرخ 
آستانه ای  مقدار  یک  از  ارز(  بازار  فشار  شاخص  )مانند  بخصوص  شاخص  یک  یا  و  ارز( 
یا  نهاد رسمی و  یا اظهار وقوع بحران توسط کارشناسان یک  1 و 2 و3 و  در یک زمان معین 
مقالات معتبر پژوهشی 4 و5 و یا ترکیبی از این موارد. در این مطالعه نیز به منظور تشخیص 
ارز  رشد  نرخ  بررسی  به  و  نموده  استفاده  راه کارها  این  از  ایران  اقتصاد  در  ارزی   بحران 
( در ایران و نیز اظهار وقوع بحران ارزی در ایران  IMP ( و شاخص فشار بازار ارز6 ) ger (
در مقالات معتبر پژوهشی در این زمینه می پردازیم. در بررسی متغیر نرخ رشد ارز و شاخص 

1. فرانکل و رز، )1996(.
2. کامینسکی و راینهارت، )1999(.

3. کامینسکی، )2006(.
4.  Caprio & Klingebiel
5.  Leaven & Valencia

6.  شاخص فشار بازار ارز را به تبعیت از نصراللهی و همکاران )1395( به صورت زیر محاسبه می کنیم:

٦

) و یا اظهار وقوع بحران توسط کارشناسان یک 2006 مینسکی،و کا 1999 ؛ کامینسکی و راینهارت،1996معین (فرانکل و رز، 
 ) و یا ترکیبی از این موارد.2،2008و لیوِن و والنسیا 1،2003(کاپریو و کلاینجبیل اد رسمی و یا مقالات معتبر پژوهشی نه

 نرخ رشد ارز یو به بررس استفاده نموده کارهان راهیران از ایدر اقتصاد ا يص بحران ارزیز به منظور تشخین مطالعه نیدر ا
)ger( 3و شاخص فشار بازار ارز )IMP( ن یدر ا یران در مقالات معتبر پژوهشیدر ا يز اظهار وقوع بحران ارزیران و نیدر ا

اي آنها در یکی از فصلها از حد آستانهمقدار ر نرخ رشد ارز و شاخص فشار بازار ارز، چنانچه یمتغ یدر بررس م.یپردازینه میزم
xxمعادل  σµ xxو یا  +5.1 σµ برابر انحراف معیار آن) فراتر رود،  2ا یو  5/1به اضافه  یر مورد بررسی(میانگین متغ +2

صورت، به فصلها مقدار صفر را در غیر این  4یابد.بیانگر وقوع بحران در آن فصل بوده و به آن فصل مقدار یک اختصاص می
 دهیم. یعنی؛اختصاص می
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اند. یران نپرداختهادر  1390به بررسی بحرانهاي ارزي در دهه  ،مطالعات معرفی شده در این تحقیق اکثر توضیحات:
حرانهاي و سایر ب بوده فی شده از این مطالعات، تنها بحرانهاي تأیید کننده تحقیق حاضرهمچنین، بحرانهاي ارزي معر

ت.اند، در این جدول نیامده اسهاي زمانی متفاوتی بودهمعرفی شده توسط آنها که مربوط به دوره

صل اول سال ف ،1372، فصل چهارم سال 1368شود، فصل اول سال مشاهده می 1در این شرایط، همان طور که از جدول 
در  رانیدر ا يرزا وقوع بحران يبه عنوان فصلها 1391و فصل سوم سال  1390، فصل چهارم سال 1374فصل اول سال  ،1373
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1 Caprio & Klingebiel
2 Leaven & Valencia
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گذاري هاي سرمایهالحساب سپردهنرخ سود علی بالاترینمدت بانکی (هاي کوتاهنرخ سود سپرده rالمللی کشور و میزان ذخایر بین IRنرخ ارز بازار،  ERکه در آن، 
مدت بانکی در هاي کوتاهالمللی کشور و نرخ سود سپردهبه ترتیب ضریب تغییرات نرخ ارز بازار، ذخایر بین rcvو  ERcv ،IRcvمدت عادي بانکهاي دولتی) بوده و کوتاه

 مانی مورد بررسی هستند.دوره ز
 باشد.البته، به وضوح این یک تعریف بسیار محتاطانه از وقوع بحران ارزي می 4

r نرخ سود سپرده های کوتاه مدت بانکی )بالاترین  که در آن، ER نرخ ارز بازار، IR میزان ذخایر بین المللی کشور و 
نرخ سود علی الحساب سپرده های سرمایه گذاری کوتاه مدت عادی بانک های دولتی( بوده و cv IR ،cv ER و cv r به 
ترتیب ضریب تغییرات نرخ ارز بازار، ذخایر بین المللی کشور و نرخ سود سپرده های کوتاه مدت بانکی در دوره زمانی 

مورد بررسی هستند.
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 xx σµ 5.1+ فشار بازار ارز، چنانچه مقدار آنها در یکی از فصلها از حد آستانه ای معادل 
xx )میانگین متغیر مورد بررسی به اضافه 1/5 و یا 2 برابر انحراف معیار آن(  σµ 2+ و یا 
فراتر رود، بیانگر وقوع بحران در آن فصل بوده و به آن فصل مقدار یک اختصاص می یابد.1 

در غیر این صورت، به فصلها مقدار صفر را اختصاص می دهیم. یعنی؛

٦

) و یا اظهار وقوع بحران توسط کارشناسان یک 2006 مینسکی،و کا 1999 ؛ کامینسکی و راینهارت،1996معین (فرانکل و رز، 
 ) و یا ترکیبی از این موارد.2،2008و لیوِن و والنسیا 1،2003(کاپریو و کلاینجبیل اد رسمی و یا مقالات معتبر پژوهشی نه

 نرخ رشد ارز یو به بررس استفاده نموده کارهان راهیران از ایدر اقتصاد ا يص بحران ارزیز به منظور تشخین مطالعه نیدر ا
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اند. یران نپرداختهادر  1390به بررسی بحرانهاي ارزي در دهه  ،مطالعات معرفی شده در این تحقیق اکثر توضیحات:
حرانهاي و سایر ب بوده فی شده از این مطالعات، تنها بحرانهاي تأیید کننده تحقیق حاضرهمچنین، بحرانهاي ارزي معر

ت.اند، در این جدول نیامده اسهاي زمانی متفاوتی بودهمعرفی شده توسط آنها که مربوط به دوره

صل اول سال ف ،1372، فصل چهارم سال 1368شود، فصل اول سال مشاهده می 1در این شرایط، همان طور که از جدول 
در  رانیدر ا يرزا وقوع بحران يبه عنوان فصلها 1391و فصل سوم سال  1390، فصل چهارم سال 1374فصل اول سال  ،1373

 .شوندمینظر گرفته 
 شاخص انتشار بحران

1 Caprio & Klingebiel
2 Leaven & Valencia
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مدت بانکی در هاي کوتاهالمللی کشور و نرخ سود سپردهبه ترتیب ضریب تغییرات نرخ ارز بازار، ذخایر بین rcvو  ERcv ،IRcvمدت عادي بانکهاي دولتی) بوده و کوتاه

 مانی مورد بررسی هستند.دوره ز
 باشد.البته، به وضوح این یک تعریف بسیار محتاطانه از وقوع بحران ارزي می 4

اظهار وقوع  نیز  و  ارز  بازار  فشار  ارز و شاخص  نرخ رشد  متغیر  نتایج حاصل در مورد 
نمود.  مشاهده   )1( در جدول  می توان  را  پژوهشی  معتبر  مقالات  در  ایران  در  ارزی  بحران 
یا  منبع  دو  تلقی گردید که حداقل  معتبر  در صورتی  مطالعه  این  در  بحران  وقوع  گزارش 
روش محاسبه نسبت به وقوع بحران در یک زمان اتفاق نظر داشته باشند. نتایج حاصل در 

جدول 1 ارائه شده است.

جدول 1- گزارش وقوع بحران ارزی در ایران بر اساس شاخص ها و منابع مختلف
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توضیحات: اکثر مطالعات معرفی شده در این تحقیق، به بررسی بحران های ارزی در دهه 1390 در ایران نپرداخته اند. 
همچنین، بحران های ارزی معرفی شده از این مطالعات، تنها بحران های تأیید کننده تحقیق حاضر بوده و سایر بحران های 

معرفی شده توسط آنها که مربوط به دوره های زمانی متفاوتی بوده اند، در این جدول نیامده است.

1.  البته، به وضوح این یک تعریف بسیار محتاطانه از وقوع بحران ارزی می باشد.
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در این شرایط، همان طور که از جدول )1( مشاهده می شود، فصل اول سال 1368، فصل 
چهارم سال 1372، فصل اول سال 1373، فصل اول سال 1374، فصل چهارم سال 1390 و 
فصل سوم سال 1391 به عنوان فصل های وقوع بحران ارزی در ایران در نظر گرفته می شوند.

3-1. شاخص انتشار بحران
بحران  انتشار  نحوه  بررسی  جهت   )2012( ساراولوس  و  فرانکل  و   )2011( اسپیگل  و  رز 
ناخالص داخلی،  تولید  متغیرهای  تغییرات در  از  مالی سال های )2009 - 2008(  بحران  در 
تولید صنعتی، ارزش پول ملی و عملکرد بازار سهام استفاده نمودند. علاوه بر این، بیبکِی و 
همکاران )2013( از میانگین سه متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، بیکاری و کسری بودجه 
استفاده کردند. در  بررسی خود  مورد  نمونه  در  بحران  انتشار  تعریف شاخص  برای  دولت 
مقاله حاضر نیز به تبعیت از بیبکِی و همکاران )2012 و 2013( از شاخص های انتشار بحران 
 )CII( برای دستیابی به اهداف مورد نظر این تحقیق استفاده خواهد شد. شاخص انتشار بحران
در تحلیل ما از متوسط سه متغیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی، نرخ تورم و نسبت 
کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی محاسبه می شود. رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 
با علامت منفی و افزایش در نرخ تورم و نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی با 
 CII افزایش در  بنابراین، یک  به کار گرفته می شوند.  این شاخص  علامت مثبت در محاسبه 
به معنی هزینه های ضمنی بالاتر برای اقتصاد می باشد. تعریف ما از انتشار بحران با توجه به 
مطالعات پیشین و بررسی بحران های ارزی مختلف در ایران و سایر نقاط جهان مورد حمایت 
قرار می گیرد؛ چرا که این بحران ها با کاهش در رشد تولید، افزایش در نرخ تورم و معمولاً 

کسری های بودجه بزرگ برای مقابله با عوارض بحران همراه هستند.
انتشار بحران  پیوسته  از شاخص  به استفاده  باید توجه داشت که اگر چه علاقمند  البته، 
به صورتی هستیم که داده های مربوط به آن تا حد ممکن تغییرپذیری بالایی را نشان دهند 
آن  تشکیل دهنده  متغیرهای  ماهیت  دلیل  به  بالا،  در  شده  معرفی  بحران  انتشار  شاخص  اما 
در  ندارند.  ارزی  بحران های  با  ارتباطی  لزوماً  که  باشد  نیز  تجاری  ادوار  از  متأثر  می تواند 
آن  بر  اثرگذار  متغیرهای  و  بحران  انتشار  نشان دهنده  چندان  شده،  ارائه  مدل  این صورت، 
در اقتصاد نخواهد بود. در این شرایط، به منظور حداقل کردن اثر ادوار تجاری در تحلیل 
تنها  انتشار بحران  ایران و جهت بررسی رفتار شاخص  اقتصاد  انتشار بحران ارزی در  نحوه 
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نیز  را  انتشار بحران دیگری  ارزی، شاخص  نظام  به وقوع حوادث سیستماتیک در  با توجه 
علاوه بر شاخص معرفی شده در بالا در تجزیه و تحلیل خود به کار خواهیم گرفت که این 
ارزی     بحران  وقوع  به ظهور علائم  فوق (CII) مشروط  بحران  انتشار  همان شاخص  شاخص 
بحران، تلاش گردید  انتخاب دوره های ظهور علائم  برای  میان،  این  در  می باشد.   (CIICOI)

ارائه  را  ممکن  تصریح  بهترین  که  شود  انتخاب  دوره ای  مختلف،  زمانی  دوره های  بین  از 
نماید. به عنوان مثال، به وضوح می توان علائم ظهور یک بحران و اثرات آن بر متغیرهای 
در  علت،  همین  به  نمود.  مشاهده  نیز  بحران  وقوع  از  پیش  فصل های  در  را حتی  اقتصادی 
وقوع  فصل  در  و  بحران  وقوع  از  قبل  فصل  یک  شده  واقع  ضمنی  هزینه های  مطالعه،  این 
که  می کند  تأیید  مرتبط  ادبیات  چه  اگر  این،  بر  علاوه  داده ایم.  قرار  مدنظر  نیز  را  بحران 
وقوع  از  بعد  ساله  دو  زمانی  فاصله  یک  در  را  اقتصاد کشورها  اغلب  اقتصادی  بحران های 
بحران تحت تأثیر قرار می دهند، بررسی های تحقیق حاضر، تأثیر با اهمیت این بحران ها را 
قرار می دهد. در  تأیید  مورد  ایران  اقتصاد  در  بحرانی  از وقوع یک چنین  تا 14 فصل پس 
این شرایط، متغیر وابسته حاصل، CIICOI، شامل هزینه های ضمنی بحران در دوره زمانی یک 
فصل قبل از بحران، فصل بحران و 14 فصل بعد از وقوع هر بحران ارزی می باشد. نمودار 
)1(، شاخص های CII و CIICOI مربوط به اقتصاد ایران را در دوره زمانی مورد بررسی نمایش 

می دهد.
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CIICOI مربوط به اقتصاد ایران CII و  نمودار 1- شاخص های 

انتشار  نحوه  بررسی  جهت  در  شاخص  مناسب ترین  شناخت  منظور  به  تحقیق،  این  در 
بحران های ارزی در اقتصاد ایران، به طور جداگانه از هر یک از این دو شاخص به عنوان 

متغیر وابسته پیوسته در مدل مورد نظر تحقیق استفاده خواهیم نمود.
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3-2. شاخص های پیشروی وقوع بحران
انتخـاب مجموعـه ای از شـاخص های پیشـروی وقـوع بحـران به عنـوان متغیرهـای توضیحی 
بخـش مهمـی از مـدل مدنظـر تحقیـق را تشـکیل می دهـد. شـاخص های پیشـرو متغیرهایـی 
هسـتند کـه تغییـرات در آنهـا از یـک طـرف می توانـد هشـداری بـر وقـوع بحـران در آینده 
بـوده و از طـرف دیگـر، این تغییـرات می توانـد مقدمه انتشـار بحران در بخش هـای مختلف 
اقتصـادی و مالـی باشـد. ایـن شـاخص ها شـامل طیف وسـیعی از متغیرهـای اقتصـاد کلان و 
متغیرهـای مالـی می باشـند کـه وضعیـت اقتصـاد را در بخش هـای حقیقـی، پولـی و بخـش 
خارجـی نشـان داده و بـر پایـه ایـن برداشـت اسـتوارند کـه قبـل از وقـوع هـر بحـران ارزی 
در اقتصـاد، برخـی از متغیرهـا شـروع بـه حرکتهـای نامعمـول می کننـد کـه از روی حرکت 
ایـن متغیرهـا بـا احتمال مشـخصی می تـوان وقوع بحـران را پیش بینـی کرده و نیز به بررسـی 
نحـوه انتشـار بحـران در اقتصـاد پرداخـت. در ادبیـات بحـران، سـه رویکـرد بـرای تعییـن 
شـاخص های پیشـروی بالقوه وقوع بحـران وجود دارد. در رویکـرد اول، ادبیات تئوریک را 
بـرای شناسـایی این شـاخص ها مورد بررسـی قـرار می دهنـد1 و2. در رویکـرد دوم و بالاخص 
در سـال های اخیر، برای شناسـایی این شـاخص ها به بررسـی دقیق و سیسـتماتیک مطالعات 
منتشـر شـده قبلـی در این زمینـه می پردازند3 و 4 و 5. در رویکرد سـوم، برخـی از مطالعات همه 
متغیرهـای در دسـترس در یـک پایـگاه داده ای و تبدیلات گوناگون بین آنهـا را برای تعیین 
ایـن شـاخص ها مدنظـر قـرار می دهنـد. البته، همه ایـن رویکردهـا در معرض از دسـت دادن 

برخـی از شـاخص های مهـم بالقـوه در ایـن زمینه هسـتند.
در این مقاله، ما از رویکرد دوم پیروی کرده و با بررسی سیستماتیک ادبیات موجود در 
پیشروی وقوع  معرفی شاخص های  به  ایران  اقتصاد  با شرایط  متناسب  و  ارزی  بحران  زمینه 
صنعتی،  تولید  رشد  متغیرهای  از  تحقیق  این  در  شرایط،  این  در  می پردازیم.  ارزی  بحران 
از  مرکزی  بانک  مطالبات  نسبت  پولی،  پایه  به  دولت  از  مرکزی  بانک  مطالبات  نسبت 

1. کامینسکی و همکاران، )1998(.
2. کامینسکی و راینهارت، )1999(.

3. رز و اسپیگل، )2011(.
4. فرانکل و ساراولوس، )2012(.

5. بیبکِی و همکاران، )2013(.
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نسبت درآمدهای  نفت،  از صادرات  ارزی حاصل  پولی، رشد درآمدهای  پایه  به  بانک ها1 
به سپرده  وام  نسبت  مرکزی،  بانک  دارایی های خارجی  به  نفت  از صادرات  ارزی حاصل 
شاخص های  عنوان  به  مرکزی  بانک  خارجی  دارایی های  به  نقدینگی  نسبت  و  بانک ها 
پیشروی بالقوه بحران ارزی استفاده شده است. این شاخص ها و علامت های انتظاری آنها در 
مدل طراحی شده را می توان در جدول )2( مشاهده نمود. اطلاعات مربوط به این متغیرها )و 
سایر متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق( از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی 
ج.ا.ا.، نماگرهای آماری منتشر شده توسط این نهاد و منابع آماری منتشر شده توسط مرکز 
اساس  بر  و  بحران  انتشار  نحوه  وسیع تر  بررسی  جهت  البته،  شده اند.  استخراج  ایران  آمار 
ادبیات موجود در این زمینه، شاخص های پیشروی بیشتری نظیر نسبت مخارج جاری دولت 
مرکزی،  بانک  بدهی های خارجی  به  دارایی های خارجی  نسبت  داخلی،  ناخالص  تولید  به 
پولی،  پایه  به  مرکزی  بانک  داخلی  اعتبارات  نسبت  مرکزی،  بانک  داخلی  اعتبارات  رشد 
نسبت سپرده های بانکی به نقدینگی و ... نیز برای سهیم بودن در توضیح تغییرات متغیرهای 
وابسته تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفتند که به دلیل آن که کمکی به توضیح بیشتر 
با  مشابه  نسبتاً  متغیرهایی  بعضاً  یا  و  نکرده  ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران  انتشار  چگونگی 
شدند.2  گذاشته  کنار  نهایی  تحلیل  و  تجزیه  از  داشت،  وجود  نظر  مورد  مدل های  در  آنها 
علاوه بر این، تلاش گردید تا با استفاده از متغیرهای مجازی مختلف، ضمن افزایش قدرت 
توضیح دهندگی مدل های مورد بررسی، اثرات تشدید تحریم های اقتصادی بر انتشار بحران 

ارزی در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گیرد.

1.  منظور از بانک ها در مطالعه حاضر، بانک های تجاری، بانک های تخصصی و مؤسسات اعتباری غیربانکی می باشد.
2.  در حقیقت، با وجود این که یک چنین متغیرهایی، از لحاظ نظری، قدرت هشداردهی زودهنگام وقوع سقوط ارزش 
پول ملی را دارند ولی شرایط خاص اقتصادی یک کشور می تواند قابلیت انتقال اطلاعات آنها را تنزل داده و آنها را 

از زمره شاخص های هشدار زودهنگام مناسب خارج نماید )ابراهیمی و توکلیان، 1391(.
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جدول 2- شاخص های پیشروی وقوع بحران )متغیرهای توضیحی مدل(

علامت انتظاریمنبعمتغیرها و علامت اختصاری
)gind( کامینسکی و رشد تولید صنعتی ،)بیِبکِِی و همکاران )2012(، آری )2012

همکاران )1998(، برگ و پاتیلو )1999(، ابراهیمی و توکلیان 
)1391(، نصراللهی و همکاران )1395(

+/-

نسبت مطالبات بانک مرکزی از 
)gdh( دولت به پایه پولی

+

نسبت مطالبات بانک مرکزی از 
)bdh( بانک ها به پایه پولی

آری )2012(، ابراهیمی و توکلیان )1391(، نصراللهی و 
همکاران )1395(

+

رشد درآمدهای ارزی حاصل از 
)goilr( صادرات نفت

-ابراهیمی و توکلیان )1391( ، نصراللهی و همکاران )1395(

نسبت درآمدهای ارزی به دارایی های 
)oilrir( خارجی بانک مرکزی

-ابراهیمی و توکلیان )1391( ، نصراللهی و همکاران )1395(

)ld( نسبت وام به سپرده بانک ها)آری )2012( ، نصراللهی و همکاران )1395+/-
نسبت نقدینگی به دارایی های 

)m2ir( خارجی بانک مرکزی
فرانکل و رز )1996(، برگ و پاتیلو )1999(، ادیسون 

)2003(، فورد و همکاران )2007(، آری )2012(، ابراهیمی و 
توکلیان )1391(، نصراللهی و همکاران )1395(

+

همچنین، شایان ذکر است که با توجه به تمایل این تحقیق در بررسی روابط بین اجزاء اساسی 
روند متغیرهای مورد مطالعه، تمام متغیرهای مورد نظر این تحقیق )وابسته و توضیحی(، به 
با روش  این سری ها،  روند  اساسی  استخراج جزءِ  و  ادواری  فصلی  تغییرات  منظور حذف 

 X-111تعدیل فصلی شده اند.

4. یافته های تحقیق

4-1. بررسی مانایی متغیرها
همان طور که می دانیم، با توجه به وجود یک روند تصادفی )ریشه واحد( در اغلب متغیرهای 
اقتصاد کلان، برآورد پارامترها و استنباط های آماری با این متغیرها به روش های سنتی غیرمعتبر 
خواهد بود. در این شرایط، اولین گام برای تحلیل روابط موجود بین یک چنین متغیرهایی، 
نیز قبل  این تحقیق  این متغیرها می باشد. در  انباشتگی )تعداد ریشه های واحد(  تعیین درجه 

1.  روش X-11، نوعی روش تعدیل فصلی سری های زمانی است که تنها در مورد سری های زمانی با تواتر فصلی و یا 
ماهیانه کاربرد دارد. در این روش، از یک فرآیند ARMA برای حذف اثرات فصلی استفاده می شود.
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انباشتگی متغیرهای تحقیق را بررسی خواهیم  از بررسی و تخمین روابط مورد نظر، درجه 
کوایتکاسکی  آزمون  و  تعمیم یافته1)1981(  فولر  دیکی-  آزمون  از  منظور،  همین  به  نمود. 
آزمون های  عنوان  به  آزمون ها  این  اگرچه  البته،  شد.  خواهد  استفاده  همکاران2)1992(  و 
متعارف و معتبر برای تعیین وضعیت مانایی متغیرها از مزایای متعددی برخوردارند، اما این 
متغیرها  استاندارد، شکست های احتمالی در روند  آزمون ها و سایر آزمون های ریشه واحد 
را در فرایند آزمون لحاظ نمی کنند که این امر ممکن است منجر به استنباط کاذب درباره 
وجود یا عدم وجود ریشه واحد در سری های زمانی شود. هندری و نیل3 )1991( با استفاده 
تابع  در  حتی شکستگی های کوچک  که  رسیدند  نتیجه  این  به  کارلو  مونت  شبیه سازی  از 
به  دهد.  کاهش  به شدت  را  متعارف  واحد  ریشه  آزمون های  توان  می تواند  متغیرها،  روند 
از  تحقیق  این  نظر  مورد  متغیرهای  در  تشخیص شکست های ساختاری  برای  منظور،  همین 
آزمون ها،  این  نتایج  گردید.  استفاده   )2003( پرون4  و  بای  توسط  شده  معرفی  آزمون های 
OILRIR و وجود بیش  CIICOI و  ، CII وجود یک شکست ساختاری را در متغیرهای
IRM تأیید نمود. در  2 LD و  ، BDH  ، GDH از یک شکست ساختاری را در متغیرهای 
این شرایط، جهت بررسی دقیق تر مانایی متغیرهای مورد بررسی، با استفاده از آزمون ریشه 
واحد زیوت و اندروز5 )1992( با لحاظ یک شکست ساختاری درونزا و آزمون ریشه واحد 
متغیرها  انباشتگی  لحاظ دو شکست ساختاری درونزا، درجه  با  استرازیسیچ6 )2003(  و  لی 
متغیرهای  فصلی  داده های  از  استفاده  دلیل  به  همچنین،  گرفت.  قرار  مجدد  بررسی  مورد 
معرفی شده و با وجود تعدیل فصلی این متغیرها، به منظور اطمینان از عدم وجود ریشه های 
واحد فصلی )در تناوب های دو و چهار فصلی( از رویکرد هگی7 )1990( استفاده می کنیم. 

نتایج حاصل از این آزمون ها در جدول )3( ارائه شده است.
 OILRIR GOILR و   ، GIND همان طور که از جدول )3( مشاهده می شود، متغیرهای 
 ، GDH  ، CIICOI ارائه شده )I)0 هستند. همچنین، متغیرهای  به همه آزمون های  با توجه 

1.  Augmented Dickey- Fuller (ADF)
2.  Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin (KPSS)
3.  Hendry & Neale
4.  Bai & Perron
5.  Zivot & Andrews (ZA)
6.  Lee & Strazicich (LS)
7.  HEGY (Hylleberg, S, Engle, R. F, Granger, C. W. J. & Yoo, B. S)



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 90، بهار 1398 18 

IRM با  2 CII و  LD بر اساس اکثر این آزمون ها )I)1 می باشند. اما، متغیرهای  BDH و 

توجه به برخی از آزمون ها )0(I و بر اساس بعضی دیگر از آزمون ها، )I)1 هستند.

جدول 3- آماره های آزمون برآوردی آزمون های ریشه واحد

ADFKPSSZALSHEGYسطح آزمونمتغیر
F0F2F4

شاخص انتشار بحران
)CII(

*29/41*5/88-2/46-*7/15-3/29-*0/109*4/85-سطح

*28/53*6/30-*7/98-*11/2-*9/13-*0/107*12/64-تفاضل مرتبه اول

شاخص انتشار بحران
)CIICOI(

*15/38**3/6-1/60*10/0-4/08-†**0/060/6-سطح

*14/54*5/10-**3/6-*11/8-*7/81-**0/16*13/18-تفاضل مرتبه اول

رشد تولید صنعتی
)GIND(

*34/64*6/01-*5/11-*6/11-*12/2-*0/087*11/79-سطح

*17/04**3/4-*4/51-*12/7-†*7/8-*0/046*14/76-تفاضل مرتبه اول

نسبت مطالبات بانک 
مرکزی از دولت به پایه 

)GDH( پولی

*82/55*4/55-2/71-4/62-3/93-*2/760/107-سطح

*42/71*4/72-*5/43-*7/38-*7/5-*0/078*6/54-تفاضل مرتبه اول

نسبت مطالبات بانک مرکزی 

از بانک ها به پایه پولی 

)BDH(

*56/54*6/62-2/32-5/00-4/35-*2/370/097-سطح

*65/33*6/93-*6/76-*7/29-*7/3-*0/037*6/81-تفاضل مرتبه اول

رشد درآمدهای ارزی 
حاصل از صادرات نفت 

)GOILR(

*38/98*5/88-**4/0-*17/9-*5/62-*0/095*11/85-سطح

*27/20*4/95-*7/18-*17/8-*11/1-*0/040*16/08-تفاضل مرتبه اول

نسبت درآمدهای ارزی 

به دارایی های خارجی 

)OILRIR(بانک مرکزی

*37/15*6/22-**3/5-**5/4-*8/1-*0/104*6/13-سطح

*37/24*6/58-*7/95-*12/4-*9/1-*0/060*10/83-تفاضل مرتبه اول

نسبت وام به سپرده 
)LD(بانک ها

*13/53**3/2-3/710/003-2/77-**1/780/15-سطح

†*5/9†**2/5-†*4/7-*6/14-*9/9-*0/082*9/24-تفاضل مرتبه اول

نسبت نقدینگی به 
دارایی های خارجی بانک 

)M2IR(مرکزی

*31/08**3/8-1/93-**5/4-**5/2-**2/950/19-سطح

*35/73**3/7-*5/16-*7/20-*6/8-*0/063*6/21-تفاضل مرتبه اول

منبع: محاسبات تحقیق.

در آزمون های LS ،ZA ،ADF و HEGY فرضیه صفر، وجود ریشه واحد در متغیر )و یا تناوب های 
متغیر است.  بودن  مانا  KPSS، فرضیه صفر،  متغیر( می باشد در حالی که در آزمون  مختلف 
** به  * و  در آزمون های LS ،ZA ،ADF و HEGY، آماره های آزمون برآوردی با علامت های 
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ترتیب در سطوح اطمینان 99 و 95 درصد بر اساس مقادیر بحرانی مربوطه معنی دار می باشند. 
سطح  در  حتی  که  معناست  این  به   * علامت  با  آزمون  آماره  یک   ،KPSS آزمون  در  اما، 
اطمینان 90 درصد نیز متغیر مورد نظر نامانا نیست در حالی که یک آماره آزمون با علامت 
** به این معناست که اگر چه در سطح اطمینان 95 درصد می توان بیان نمود که متغیر مورد 

نامانا  بررسی  متغیر مورد  نمی توان گفت که  اطمینان 99 درصد  اما در سطح  ناماناست  نظر 
† مشخص شده اند، سایر آماره های آزمون مربوط  می باشد. به غیر از مواردی که با علامت 
به آزمون های ZA ،KPSS ،ADF و LS، در حالت وجود عرض از مبداء و روند زمانی و سایر 
مبداء، روند زمانی و  از  HEGY در حالت وجود عرض  به آزمون  آماره های آزمون مربوط 
، در آزمون های  † متغیرهای مجازی فصلی محاسبه شده اند. موارد مشخص شده با علامت 
ZA ،KPSS ،ADF و LS، انجام آزمون با وجود عرض از مبداء و بدون روند زمانی و در آزمون 

 HEGY در رویکرد F4 و F2 ،F0 با عرض از مبداء و روند زمانی می باشد. ستونهای HEGY

به ترتیب آماره های آزمون در تناوب های صفر، دو فصلی و چهار فصلی را نشان می دهند.
بعضاً  استفاده و  متغیرهای مورد  انباشتگی تمام  نبودن مرتبه  به دلیل یکسان  این شرایط،  در 
با توجه به ساکن بودن تفاضل  نتایج متفاوت در آزمون های به کار گرفته شده و همچنین، 
مرتبه اول همه متغیرها و به عبارت دیگر، اطمینان از )I)2 نبودن هیچ یک از این متغیرها1، 
می توان از رویکرد آزمون کرانه ها )پسران و همکاران2، 2001( برای آزمون وجود روابط 
شین4  و  پسران   ) ARDL ( گسترده3  وقفه های  با  خودتوضیح  مدل  و  متغیرها  بین  بلندمدت 
)1999( به منظور دستیابی به روابط بلندمدت و کوتاه مدت بین متغیرها استفاده نمود. علاوه 
و   GOILR  ، GIND متغیرهای  هگی،  آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج  به  توجه  با  این،  بر 
، GDH  ، CIICOI  ، CII متغیرهای  و  بوده   I)0,0,0( انباشتگی  درجه  دارای   OILRIR

IRM نیز دارای درجه انباشتگی )I)0,0,1 هستند. به عبارت دیگر، علیرغم  2 LD و   ، BDH

وجود ریشه واحد در تناوب صفر برخی از این متغیرها، هیچ یک از آنها دارای ریشه واحد 

1.  البته، اگر چه متغیر CIICOI بر اساس آزمون KPSS، احتمالاً )I)2 است اما با توجه به نتایج آزمون های ZA و 
LS که وجود شکست های ساختاری را در سری مربوط به متغیرها لحاظ می نمایند، می توان بیان نمود که این متغیر 

با اطمینان بالایی )I)1 است.
2.  Pesaran & et. al.
3.  Autoregressive Distributed Lag Model
4.  Pesaran & Shin
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فصلی )در تناوب های دو فصلی و چهار فصلی( نیستند. در این شرایط، دیگر نیازی به استفاده 
متغیرهای  بین  کوتاه مدت  و  بلندمدت  روابط  و  اثرات  بررسی  برای  فصلی  رویکردهای  از 
مورد بررسی نبوده و در واقع می توان با داده های فصلی همانند داده های سالانه رفتار کرد.

4-2.آزمون کرانه ها
تحقیق  در  بحران  انتشار  نحوه  بررسی  جهت  مناسب  رویکرد  گردید،  بیان  که  طور  همان 
برای  است.   ) ARDL ( گسترده  وقفه های  با  خودتوضیح  مدل  و  کرانه ها  آزمون  حاضر، 
به کارگیری رویکرد آزمون کرانه ها می بایست طول وقفه بهینه را بر اساس یک ملاک معین 
تعیین نموده و همچنین در خصوص لزوم وارد کردن یک روند زمانی قطعی در مدل تصمیم 
با  با استفاده از یک آزمون معنی داری مشترک )آزمون والد( برای سطوح  گرفت. سپس، 
وقفه متغیرهای تحت بررسی، وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای مورد مطالعه 
F )آزمون والد( را برای آزمون  را آزمون کرد. در این شرایط، جدول )4( مقادیر آماره 
وجود یک رابطه در سطح، بین متغیرهای هر یک از دو مدل مورد نظر تحقیق )با متغیرهای 
روند  بدون  و  مقید  مبدأ  از  عرض  وجود  متداول  حالت  سه  در   ) CIICOI و   CII وابسته 
زمانی )FII(؛ وجود عرض از مبدأ غیرمقید و بدون روند زمانی )FIII(؛ و وجود عرض از مبدأ 

غیرمقید و روند زمانی مقید )FIV( در این مدل ها ارائه می نماید.

جدول 4- آزمون کرانه ها جهت بررسی وجود روابط بلندمدت بین متغیرها

FIVFIII
FIIمتغیر وابسته مدل

3/03573/43513/0899CII
5/112722/681220/1621CIICOI

)()( 1I ; 0I  :Bounds Value  Critical  Asymptotic
4/23 ؛ 3/07

3/50 ؛ 2/50

3/17 ؛ 2/22

K =7

4/26 ؛ 2/96

3/50 ؛ 2/32

3/13 ؛ 2/03

K =7

3/90 ؛ 2/73

3/21 ؛ 2/17

2/89 ؛ 1/92

K =7

1%

5%

10%

منبع: محاسبات تحقیق.
K نمایانگر تعداد متغیرهای توضیحی مدل است. وقفه بهینه در هر دو مدل مورد نظر بر اساس ملاک شوارتز انتخاب  ملاحظات:

شده است.
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با توجه به این که حجم نمونه مورد بررسی در این مطالعه بیش از 80 مشاهده است، جهت 
F ارائه شده در جدول  آزمون فرضیه وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق، آماره های 
از طریق شبیه سازیهای مونت کارلو  بحرانی مجانبی که  مقادیر  با کرانه های  )4( می بایست 
K =7 برای  کرانه ها  )این  شوند  مقایسه  شده اند  تهیه   )2001( همکارانش  و  پسران   توسط 

F محاسبه شده از  و در سطوح مختلف معنی داری در جدول 4 آمده است(. اگر آماره های 
مقادیر بحرانی کرانه بالا، یعنی )I)1، بزرگتر باشند، می توان بدون توجه به درجه انباشتگی 
متغیرها  این  بین  بلندمدت  ارتباط  بر عدم وجود  مبنی  فرضیه صفر  بررسی،  متغیرهای مورد 
را رد نمود. در واقع، بین این متغیرها رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. در این صورت، 
می توان به تخمین روابط بلندمدت و کوتاه مدت و بررسی وجود روابط علیّ بین متغیرهای 
مورد مطالعه پرداخت. اما، اگر آماره آزمون پایین تر از مقدار بحرانی کرانه پایین، یعنی )0(

آماره آزمون  اگر  نهایت،  در  نمود.  رد  نمی توان  را  اشاره  مورد  فرضیه صفر  قرار گیرد،   ،I

موردنظر بین کرانه های بالا و پایین قرار گیرد، نتیجه آزمون نامشخص بوده و برای تجزیه و 
تحلیل مناسب داده ها، نیازمند دانستن مرتبه انباشتگی متغیرها هستیم. در این حالت، رهیافت 
آزمون کرانه ها قادر به تشخیص وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها نمی باشد. 
در این شرایط، همان طور که از جدول )4( مشاهده می شود، اگر چه در مدل با متغیر وابسته

، تنها آماره های FII و FIII در سطح معنی داری 10 درصد، بالاتر از کرانه بالایی مربوط  CII

 ، CIICOI F ارائه شده مربوط به مدل با متغیر وابسته به خود قرار دارند؛ اما، هر سه آماره
در سطح معنی داری 1 درصد، بالاتر از کرانه بالایی مربوط به خود قرار گرفته و در نتیجه با 
اطمینان بالایی فرضیه صفر عدم وجود یک رابطه بلندمدت بین سطوح متغیرها در این مدل 
رد می شود. بنابراین، می توان بیان نمود که طی دوره مورد بررسی، متغیرهای تشکیل دهنده 
، در سطح معنی داری 10 درصد و متغیرهای تشکیل دهنده مدل با  CII با متغیر وابسته مدل 
، در سطح معنی داری 1 درصد هم انباشته بوده و در سطوح معنی داری  CIICOI متغیر وابسته
ذکر شده، یک رابطه بلندمدت در سطح بین هر یک از آنها برقرار است. البته، همان طور که 
CII می تواند متأثر از ادوار تجاری  قبلًا نیز بیان شد، با توجه به این که شاخص انتشار بحران
بین  قوی  هم انباشته  رابطه  یک  وجود  ندارند،  ارزی  بحران های  با  ارتباطی  لزوماً  که  باشد 
شاخص های پیشروی وقوع بحران های ارزی و این شاخص انتشار بحران چندان مورد انتظار 
، در راستای انتظارات قبلی این  CIICOI نبوده است. اما، نتایج مربوط به مدل با متغیر وابسته
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تحقیق، وجود یک رابطه هم انباشتگی پرقدرت را بین شاخص های پیشروی وقوع بحران و 
CIICOI نشان می دهد. در همین راستا، در ادامه، تلاش خواهیم کرد  شاخص انتشار بحران
 CIICOI ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت مربوط به مدل مورد نظر تحقیق را با متغیر وابسته 

به دست آوریم.

4-3. برآورد ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت
رابطه  وجود  تأیید  و  کرانه ها  آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج  به  توجه  با  شرایط،  این  در 
(، ضرایب  CIICOI بلندمدت قوی بین متغیرهای مدل مورد نظر این تحقیق )با متغیر وابسته
ARDL پسران و شین )1999( تخمین زده  این رابطه بلندمدت بر مبنای رویکرد مدلسازی 
می شود. البته، تلاش گردید از بین حالت های ارائه شده در جدول )4(، مدلی با قدرت بیشتر 
با وجود  را  پارامترها  تخمین  راستا،  همین  در  انتخاب شود.  بحران  انتشار  نحوه  توضیح  در 
بهینه ای  وقفه های  از  استفاده  با  و  مدل  این  در  زمانی  روند  بدون  و  غیرمقید  مبدأ  از  عرض 

مبتنی بر معیار شوارتز به دست آوردیم. نتایج حاصل در جدول )5( گزارش شده است.
مشاهده   )5( جدول  در  بحران  انتشار  مدل  بلندمدت  ضرایب  تخمین  از  که  طور  همان 
انتظارات تئوریکی  با  می شود، ضرایب برآوردی متغیرهای مدل دارای علامت هایی مطابق 
تئوریکی،  انتظارات  با  مطابق  و  بررسی  مورد  زمانی  دوره  در  نتایج،  این  اساس  بر  هستند. 
پولی، نسبت مطالبات  پایه  به  از دولت  بانک مرکزی  متغیرهای نسبت مطالبات  افزایش در 
بانک مرکزی از بانک ها به پایه پولی و نسبت نقدینگی به دارایی های خارجی بانک مرکزی 
و کاهش در متغیرهای رشد تولید صنعتی، رشد درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت، 
نسبت درآمدهای ارزی به دست آمده از صادرات نفت به دارایی های خارجی بانک مرکزی 
اقتصاد  ارزی در  انتشار بحران های  بر  اثرات تشدید کننده ای  بانک ها  به سپرده  و نسبت وام 

ایران داشته اند.

جدول 5- تخمین ضرایب بلندمدت مدل انتشار بحران در اقتصاد ایران

Probآماره tانحراف معیارضریبمتغیرهای توضیحی

)GIND( 3/00290/0034-0/12150/0404-رشد تولید صنعتی

)GDH( 0/01270/00542/34620/0210نسبت مطالبات بانک مرکزی از دولت به پایه پولی
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Probآماره tانحراف معیارضریبمتغیرهای توضیحی

)BDH( 0/04810/01363/53120/0006نسبت مطالبات بانک مرکزی از بانک ها به پایه پولی

)GOILR( 2/09950/0384-0/00410/0020-رشد درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت

نسبت درآمدهای ارزی به دارایی های خارجی بانک مرکزی 
)OILRIR(-0/00680/0041-1/66870/0985

)LD( 2/05360/0428-0/03980/0194-نسبت وام به سپرده بانک ها

)M2IR(0/00010/00011/50490/1357نسبت نقدینگی به دارایی های خارجی بانک مرکزی

91D 0/06170/01215/08830/0000متغیر مجازی

8401D 0/04050/01662/43760/0166متغیر مجازی

8404D 0/13050/06092/14230/0347متغیر مجازی

منبع: محاسبات تحقیق.

نتایج، در حالی که ضریب تخمین زده شده مربوط به متغیرهای نسبت  البته، بر اساس این 
و  بانک مرکزی  دارایی های خارجی  به  نفت  از صادرات  به دست آمده  ارزی  درآمدهای 
نسبت نقدینگی به دارایی های خارجی بانک مرکزی در مدل مورد بررسی به طور مرزی و 
به ترتیب در سطوح اطمینان حدود 90 درصد و 87 درصد معنی دار هستند، ضرایب مربوط 
به سایر متغیرها در سطوح اطمینان مناسبی معنی دار می باشند. علاوه بر همه اینها، بر اساس 
نتایج حاصل از این مدل برآوردی، اتفاقات مربوط به فصول اول و چهارم سال 1384 )رشد 
بعد  به   1391 سال  دوم  فصل  به  مربوط  مسائل  نیز  و  کشور(  نفتی  درآمدهای  شدید  بسیار 
انتشار  بر  معنی داری  تشدید کننده  اثرات  نیز  بانکی(  و  نفتی  جانبه  همه  تحریم های  )تشدید 

بحران های ارزی در اقتصاد ایران برجای گذاشته اند.
الگوی تصحیح خطای  برآوردی، ضرایب  پویایی های مدل  بررسی  به منظور  ادامه،  در 
الگوی  برآورد ضرایب  از  نتایج حاصل  برآورد شده است.  این مدل  به  ( مربوط  ECM (
ARDL طی دوره  تصحیح خطای این مدل با به کارگیری یک تصریح )0,3,0,0,0,0,0,1(
تشخیصی  آزمون های  و  برازش  نیکویی  آماره های  همراه  به   ،1367:01-1395:01 زمانی 

مربوطه را می توان در جدول )6( مشاهده نمود.
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ARDL جدول 6- الگوی تصحیح تعادل با تصریح )0,3,0,0,0,0,0,1(

۱۳

 )M2IR(مرکزي
 91D 0617/0 0121/0 0883/5 0000/0 ير مجازیمتغ
 8401D 0405/0 0166/0 4376/2 0166/0 ير مجازیمتغ
 8404D 1305/0 0609/0 1423/2 0347/0 ير مجازیمتغ

 محاسبات تحقیق. منبع:

ه از ه دست آمدب يرزا ينسبت درآمدها يهارین زده شده مربوط به متغیب تخمیکه ضر یج، در حالین نتایر اساس االبته، ب
ورد دل مم در يبانک مرکز یخارج يهاییبه دارا ینگیو نسبت نقد يبانک مرکز یخارج يهاییادرات نفت به داراص

در  هاریمتغر یاسب مربوط به یضرا، ندستهدار یمعن %87و  %90 حدود نانیح اطمودر سط بیبه ترت و يبه طور مرز یبررس
ط به فاقات مربو، اتيوردن مدل برآیج حاصل از ای، بر اساس نتاهانیاه هم علاوه بر .باشندیمدار یمعن یمناسبنان یح اطموسط
ه بعد ب 1391م سال ز مسائل مربوط به فصل دویکشور) و ن ینفت يد درآمدهایار شدی(رشد بس 1384چهارم سال  اول و لوفص

ران یر اقتصاد اد يرزا يهارانبر انتشار بح يداریمعن د کنندهیتشدز اثرات ی) نیو بانک یهمه جانبه نفت يمهاید تحری(تشد
 اند.گذاشته يبرجا

مدل برآورد  نیا) مربوط به ECM( يح خطایتصح يب الگوی، ضرايمدل برآورد يهاییایپو یدر ادامه، به منظور بررس
ح یک تصری يریبا بکارگمدل ن یا يح خطایتصح يب الگویج حاصل از برآورد ضرایشده است. نتا

)0,3,0,0,0,0,0,1(ARDL یصیتشخ يبرازش و آزمونها ییکوین يها، به همراه آماره01:1367-01:1395دوره زمانی  یط 
 مشاهده نمود. 6توان در جدول یمربوطه را م

ARDL)0,3,0,0,0,0,0,1( حیبا تصر الگوي تصحیح تعادل -6جدول 

Prob آمارهtرهایمتغ بیضر اریانحراف مع 

0007/0 5199/3- 0337/0 1184/0- GIND∆
8568/0 1810/0- 0279/0 0050/0- GDH∆
6393/0 4702/0- 0530/0 0249/0- BDH∆
0820/0 7579/1- 0022/0 0039/0- GOILR∆
4819/0 7060/0- 0087/0 0061/0- OILRIR∆
0000/0 7857/4 0285/0 1366/0 LD∆
3307/0 9778/0- 0387/0 0378/0- LD∆ (-1) 
0000/0 5627/8- 0424/0 3634/0- LD∆ (-2) 
2296/0 2091/1 0004/0 0004/0 M2IR∆
0000/0 4892/5 0203/0 1115/0 D∆ 91 
1608/0 4135/1 0225/0 0317/0 D∆ 8401
0945/0 6890/1 0723/0 1222/0 D∆ 8404
0000/0 0481/9 0031/0 0282/0 C
0000/0 003/12- 0989/0 1867/1- ECM (-1) 

=stat-F 22/1459 (0/0000)=2R 0/7309=2R 0/7655
 یصیتشخ يآزمونها

F)91,4(= :يگادفر -وشیهمبستگی سریالی بر LMآزمون  2/9746(0/0234)
F)95,14(= :يگادفر -اگانپ -وشیآزمون ناهمسانی واریانس بر  5/2770(0/0000)

 ب:یثبات ضرا یجهت بررس CUSUMQو  CUSUM يآزمونها

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

1391 1392 1393 1394 1395

CUSUM of Squares
5% Significance

 
-12

-8

-4

0

4

8

12

1391 1392 1393 1394 1395

CUSUM
5% Significance

 
 محاسبات تحقیق. منبع:

در این شرایط، بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )6(، می توان مشاهده کرد که متغیرهای 
ایران  اقتصاد  بحران در  انتشار  برای  مناسبی  نیز توضیح دهنده  بررسی در کوتاه مدت  مورد 
بوده اند. بر اساس نتایج مربوط به اثرات کوتاه مدت، در حالی که تغییرات در متغیر نسبت 
بر  معنی داری  و  تشدید کننده  اثرات  متغیر(  تغییر  فصل  )در  بلافاصله  بانک ها  سپرده  به  وام 
انتشار بحران های ارزی داشته است؛ تغییر در متغیرهای رشد تولید صنعتی و رشد درآمدهای 
و  بانک ها یک فصل  به سپرده  نسبت وام  متغیر  بلافاصله و  نفت  از صادرات  ارزی حاصل 
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در  ارزی  بحران های  انتشار  بر  معنی داری  و  منفی  اثرات  متغیر،  این  تغییر  از  بعد  فصل  دو 
و  نفتی  تحریم های  به  مربوط  مجازی  متغیر  این،  بر  برجای گذاشته اند. علاوه  ایران  اقتصاد 
است.  داشته  بحران ها  این  انتشار  بر  اهمیتی  با  تشدید کننده  اثرات  نیز در کوتاه مدت  بانکی 
همچنین، بر اساس نتایج حاصل از تخمین ضرایب الگوی تصحیح خطای مدل مورد بررسی، 
که  است  معنی دار  کاملًا  و  بوده   -1/1867 برابر  مدل  این  در  خطا  تصحیح  جمله  ضریب 
بیانگر حرکت نوسانی این مدل در جهت رسیدن به تعادل بلندمدت می باشد1. علاوه بر این، 
همان طور که از آزمون های تشخیصی مشاهده می شود، اگر چه بر اساس این نتایج، دچار 
خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در باقیمانده ها هستیم، اما به دلیل استفاده از برآوردگر 
کوواریانس  واریانس-  ماتریس  اصلاح  و  خودهمبستگی  و  واریانس  ناهمسانی  با  سازگار 
دچار  مدل  این  تخمین های  بررسی،  مورد  مدل  معیار  خطاهای  اصلاح  نتیجه  در  و  خطاها 
 CUSUM تبعات ناشی از این مشکلات نیست. همچنین، بر اساس نتایج حاصل از آزمون های
و CUSUMQ، ضرایب تخمین زده شده این مدل از ثبات مناسبی برخوردارند. در این شرایط، 
مدل مورد بررسی از اعتبار مناسبی برخوردار بوده و صحت نتایج حاصل از این مدل مورد 

تأیید قرار می گیرد.

جمع بندی و ملاحظات

همان طور که بیان گردید، یکی از مشکلات اساسی در نظام پولی بین المللی، وقوع هر از 
چندگاه بحران های مختلف از جمله بحران های ارزی در کشورهای مختلف جهان می باشد. 
می کنند،  تحمیل  کشورها  اقتصاد  بر  ارزی  بحران های  که  سنگینی  هزینه های  به  توجه  با 
اقتصاد می تواند  انتشار بحران در  این هزینه ها و چگونگی  طراحی مدل هایی جهت بررسی 
از اهمیت بالایی برخوردار باشد. این پژوهش، تلاش نمود تا با به کارگیری داده های فصلی 
اقتصاد ایران طی دوره زمانی 1395:01-1367:01 و با استفاده از یک مدل هشدار زودهنگام 
انتشار  نحوه  و  ارزی  بحران های  وقوع  ضمنی  هزینه های  بررسی  به  پیوسته،  وابسته  متغیر  با 
میان  در  تحقیق،  این  از  نتایج حاصل  اساس  بر  بپردازد.  ایران  اقتصاد  در  بحران ها  قبیل  این 
طی  پژوهش،  این  نظر  مورد  شاخص های  زودهنگام،  هشدار  شاخص های  از  زیادی  تعداد 

1.  Narayan & Smyth, (2006).
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ارزی  بحران  انتشار  نحوه  توضیح  را در  مفیدی  نقش  توانسته اند  بررسی،  زمانی مورد  دوره 
در اقتصاد ایران ایفا نمایند چرا که بنا بر این نتایج، تغییرات و عدم تعادل های ایجاد شده در 
این متغیرها، که معرف عدم تعادل در بخش های مختلف اقتصادی کشور هستند، می توانند 
بر وقوع بحران های ارزی و انتشار آنها در اقتصاد کشور مؤثر باشند. بر اساس نتایج به دست 
آمده، متغیرهای نسبت مطالبات بانک مرکزی از دولت به پایه پولی و نسبت مطالبات بانک 
مرکزی از بانک ها به پایه پولی در بلندمدت منجر به افزایش انتشار بحران ارزی در کشور 
شده اند. در حقیقت، یک علامت مهم در خصوص وقوع احتمالی بحران ارزی، از تغییر در 
افزایش سهم  نتایج،  این  اساس  بر  که  می شود چرا  مرکزی صادر  بانک  پولی  پایه  ترکیب 
استقراض دولت و استقراض بانک ها از بانک مرکزی در پایه پولی و به تبع آن کاهش سهم 
ذخایر خارجی از پایه پولی می تواند علائمی از وقوع بحران ارزی را برای فعالین اقتصادی 
صادر نموده و زمینه را برای وقوع و انتشار احتمالی بحران های ارزی در اقتصاد کشور فراهم 
مرکزی  بانک  خارجی  دارایی های  به  نقدینگی  نسبت  متغیر  تغییرات  این،  بر  علاوه  نماید. 
واقع،  در  است.  نموده  تشدید  ایران  اقتصاد  در  را  ارزی  بحران های  انتشار  بلندمدت  در  نیز 
می تواند  مرکزی  بانک  دارایی های خارجی  موجودی  به  توجه  بدون  نقدینگی  در  افزایش 
منجر به کاهش ارزش پول ملی و بی اعتمادی به مقامات پولی کشور شده و زمینه را برای 
تشدید احتمال وقوع و انتشار بحران های ارزی در کشور مهیا نماید. همچنین، نتایج به دست 
از صادرات نفت و نسبت  متغیرهای رشد درآمدهای ارزی حاصل  نشان می دهد که  آمده 
درآمدهای ارزی به دست آمده از صادرات نفت به دارایی های خارجی بانک مرکزی در 
بلندمدت و نسبت درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت به دارایی های خارجی بانک 
ایران داشته اند.  اقتصاد  ارزی در  انتشار بحران های  با  مرکزی در کوتاه مدت رابطه ای منفی 
این نتیجه نشان دهنده آن است که اگر چه افزایش در درآمدهای نفتی و نسبت این درآمدها 
به دارایی های خارجی بانک مرکزی می تواند شرایطی را فراهم کند که توانایی اقتصاد در 
مقابله با وقوع و انتشار بحران های ارزی افزایش یابد، اما کاهش در آنها نیز می تواند زمینه 
فراهم  ایران  اقتصاد  در  بحران ها  این  انتشار  آن  از  پس  و  ارزی  بحران های  وقوع  برای  را 
نماید. در واقع، با توجه به سهم بالای درآمدهای نفتی از کل صادرات کشور، یک چنین 
تبع آن  به  و  نفت  قیمت  در  منفی  است که یک شوک  بیانگر آن  به طور ضمنی  نتیجه ای 
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کاهش در درآمدهای نفتی می تواند چه عواقبی را برای اقتصاد کشور به همراه داشته باشد. 
علاوه بر این، بر اساس نتایج به دست آمده، افزایش در متغیر رشد تولید صنعتی به عنوان 
یکی دیگر از شاخص های بالقوه هشدار زودهنگام بحران های ارزی، چه در کوتاه مدت و 
چه در بلندمدت، منجر به کاهش انتشار بحران در اقتصاد ایران شده است. در این مورد باید 
به واردات کالاهای واسطه ای  تولیدات صنعتی  به دلیل وابستگی  اگر چه  توجه داشت که 
و سرمایه ای، این متغیر می تواند یکی از عوامل مؤثر بر وقوع بحران ارزی در کشور باشد 
اما به دلیل امکان صدور تولیدات صنعتی و تقویت اقتصاد کشور با این تولیدات، این متغیر 
می تواند به عنوان مانعی بر انتشار بیشتر بحران در اقتصاد ایران تلقی گردد. و در نهایت، اگر 
چه افزایش در متغیر نسبت وام به سپرده بانک ها در کوتاه مدت و به طور فوری می تواند اثر 
تشدید کننده ای بر انتشار بحران ارزی در اقتصاد کشور بر جای گذارد اما در فصل های بعدی 
و در بلندمدت تغییرات در این متغیر می تواند با تأمین نیاز واحدهای تولیدی و صادراتی به 
نقدینگی، فعالیت های تولیدی و صادراتی کشور را تقویت نموده و از انتشار بحران ارزی در 

اقتصاد ایران جلوگیری کند.
برای  راهنمایی  عنوان  به  می تواند  تحقیق  این  از  آمده  دست  به  نتایج  شرایط،  این  در 
ارائه  را  زیر  سیاستی  توصیه های  اساس آن  بر  و  نموده  اقتصادی کشور عمل  سیاستگذاران 
نمود. بر اساس این نتایج و با توجه به اثرات با اهمیت تغییر در درآمدهای نفتی و نسبت این 
درآمدها به دارایی های خارجی بانک مرکزی بر وقوع و انتشار بحران های ارزی در کشور، 
ضمن تأکید بر نقش مؤثر تقویت درآمدها و منابع ارزی در این زمینه، توصیه می شود که 
سیاستگذاران اقتصادی از طریق سیاست های تقویت کننده صادرات غیرنفتی و تنوع بخشی 
بحران هایی  با یک چنین  مواجهه  برای  را  اقتصاد کشور  توانایی  ارز کشور،  تأمین  منابع  به 
تقویت  برای  تلاش  با  هم راستا  و  آمده  دست  به  نتایج  اساس  بر  همچنین،  دهند.  افزایش 
بحران های  انتشار  از  می توان  نیز  تولیدات صنعتی  افزایش  از  با حمایت  غیرنفتی،  صادرات 
در  افزایش  که  اثراتی  به  توجه  با  این،  بر  علاوه  نمود.  جلوگیری  کشور  اقتصاد  در  ارزی 
سهم اعتبارات دریافتی دولت و بانک ها از بانک مرکزی در پایه پولی در افزایش احتمال 
وقوع بحران ارزی و انتشار آن در اقتصاد ایران دارند، توصیه می شود که مقامات پولی در 
توجه کافی  پولی  پایه  در  اعتبارات  این  به کنترل سهم  نظر خود  مورد  اجرای سیاست های 
در  افزایش  بلندمدت  اثرات  بر  مبنی  تحقیق  این  نتایج  به  توجه  با  نهایت،  در  باشند.  داشته 
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بر  مبتنی  که  اقتصاد کشور  در  ارزی  بحران  انتشار  در کاهش  بانک ها  سپرده  به  وام  نسبت 
نقش این بانک ها در تقویت فعالیت های تولیدی و صادراتی کشور از طریق تأمین مالی این 
فعالیت هاست، سیاستگذاران اقتصادی کشور می توانند با کمک به افزایش توان پرداخت وام 
و همچنین، بهبود عملکرد نظام وام دهی بانک ها، ضمن تقویت اثرگذاری این متغیر، به مقابله 

با وقوع احتمالی بحران های ارزی و انتشار آنها در اقتصاد ایران بپردازند.
این مطالعه می تواند از طریق استفاده از متغیرهای دیگر نظیر بیکاری در تعریف شاخص 
انتشار بحران ارزی و نیز استفاده از متغیرهای توضیحی بیشتر از قبیل سایر متغیرهای سیاستی، 
متغیرهای وضع مالی دولت، متغیرهای وضع مالی بخش خصوصی و ... و همچنین، استفاده 
از سایر روش های آماری و اقتصادسنجی تقویت شده و مورد مقایسه و داوری بیشتری قرار 

گیرد.
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