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 چکیده

. است یقبل موعد از شیپ هشداردهنده یهامدل شکست دهندهنشان ریاخ یهابحران

 مدل یتجرب یطراح و یحیتوض یرهایمتغ ییشناسا در را شکست نیا حاضر پژوهش

 تلاش پژوهش نیا در .است آنها بهبود یبرا تلاش در پژوهش نیا که یعوامل داند،یم

 یریگنیانگیم به مرسوم یکردیرو با و بحران یهامدل در ینانینااطم فیتعر با تا شودیم

 نیا در .شود پرداخته رانیا اقتصاد در یمال یهابحران بر مؤثر عوامل نییتع به ،یزیب

 کردیرو از استفاده با تینها در و دیگرد مدل وارد یمال بحران بر مؤثر ریمتغ 26 پژوهش

 یکسر از عبارتند که یمال بحران بر مؤثر شکننده ریغ ریمتغ 26 یزیب یریگنیانگیم مدل

 به یخارج یبده نسبت تورم؛ نرخ ؛یرسم از یرسم ریغ ارز نرخ انحراف بودجه؛ مازاد ای

 به صادرات نسبت ؛(یپول هیپا/ینگینقد) پول ندهیفزا بیضر ؛یمرکز بانک یخارج ییدارا

GDPبه واردات نسبت ؛ GDPبه دولت مخارج نسبت ؛ GDPبه بودجه یکسر ؛ GDPنسبت ؛ 

 یخصوص بخش به ییاعطا اعتبارات رشد نرخ ؛یمرکز بانک یخارج یهاییدارا به ینگینقد

 شاخص داشت انیب توانیم جینتا یخروج به توجه با. شدند ییشناسا تورم نرخ مجذور و

 تاسیس با مرتبط یرهایمتغ که چرا است؛ یبعد چند یمعضل رانیا اقتصاد در یمال بحران

 .اثرگذارند شاخص نیا بر یارز استیس و یپول استیس ،یمال

 JEL: G01، E44 ،C11 بندیطبقه 
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 مقدمه  -2

ها يادآوري دردناکي از ماهیت چندوجهي بحران 2111-2119بحران مالي جهاني 

ها هم کشورهاي کوچک و هم کشورهاي بزرگ چه آنهايي داشته است. اين بحران

ه طور کتأثیر قرار داده است. همانکه ثروتمند و چه آنهايي که فقیر بودند را تحت

 برابرفرصت  -هاي مالي يک تهديدبحران"اند ( بیان کرده2119) 1رينهارت و راگاف

هاي توانند منشأ داخلي يا خارجي داشته باشند و از بخشها مي. بحران"هستند

خصوصي يا عمومي ناشي شوند. بر اين اساس، ادبیات رو به گسترشي جهت مطالعه 

 دهش انجام تجربي مطالعات خلاصه طور بههاي مالي شکل گرفت و شناسايي بحران

 :کرد بنديطبقه زير صورت به توانمي را مالي هايبحران خصوص در

 و يکاردارل، (2119) راگاف و نهارتير) مالي هايبحران بینيپیش و شناسايي -

 ((.2112) 4ایوالنس و ونیل(، 2112) 3وارنک و فربز(، 2111) 2همکاران

آريسیا و (، دل2111) 1)کالوو و همکاران مالي بحران مالي هايهزينه برآورد -

 (.(2113) 1همکاران و ادیآب(، 2111) 1همکاران و کامپلو(، 2111) 1همکاران

 فيگر د(، 2111) 9)اديسون مالي هايبحران کنندهتعیین عوامل بررسي -

 ((.2111(، لیون و والنسیا )2113) 11همکاران و کیپرک، 11(2111)

 12ساراولس و فرانکل) مختلف بازارهاي و کشورها بین مالي هايبحران تسري نحوه -

 ((.2111) 13لانگ هانس(، 2112)

(، کوز 2112و  2119) 14)کلاسنز و همکاران حقیقي بخش بر مالي هايبحران اثر -

 ((.2113) 11همکاران و کانان(، 2113) 11و همکاران
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به طور کلي مطالعات تجربي مختلفي در زمینه عوامل مؤثر بر بحران مالي انجام 

ه ان مالي داراي رابطاند که با بحرشده است. در اين راستا، تعدادي متغیر معرفي شده

ولاً کند و معماي به مطالعه ديگر تفاوت ميبوده، ولي ترکیب اين متغیرها از مطالعه

ع شود. در واقاين ترکیب از متغیرها، با توجه به پیشینه ذهني محقق تعیین مي

گستردگي طیف متغیرهاي توضیحي مؤثر بر بحران مالي، اين پرسش اساسي را در 

کرده است که چه متغیرهايي بايد در الگوي تجربي رگرسیون  میان محققان مطرح

ر شود. دشناخته مي "نااطمیناني مدل"بحران مالي وارد شوند؟ اين مشکل با عنوان 

 رهایمتغ بیترک اي حيتصربرآوردهاي تجربي حداقل دو نوع نااطمیناني وجود دارد: 

 در. بيضرا خصوص در ينانیاطميب و اطمیناني الگو شهرت دارد()که به بي الگو در

 دارد يتگبس گريد رهايیمتغ بیترک به ينفت درآمد مانند ریمتغ کي اثر نیتخم واقع

 ینانينااطم مسئله به توجه . عدماست شده لحاظ الگو در)بر اساس سلیقه محقق(  که

 آن نتیجه که شود پارامترها برآورد در کارايي عدم و تورش به منجر تواندمي مدل،

 .است نادرست آماري استنتاج و نامناسب هايبینيپیش

گیري از تمامي متوسط"هاي مناسب براي مشکل نااطمیناني مدل يکي از روش

(. به طور 2113، 11است )کوپ "11گیري مدل بیزينيمیانگین"يا روش  "هامدل

ها، هم در زمینه نوع متغیرها خلاصه  نوآوري پژوهش حاضر، نسبت به ساير پژوهش

 دهد و به صورتهاي واقعي بحران در اقتصاد را نشان مي)متغیر وابسته پژوهش هزينه

باشد( و هم در نوع مدل مورد استفاده يک متغیر پیوسته است و متغیر باينري نمي

ني به گیري مدل بیزياست که از رويکرد اقتصادسنجي بیزيني مبتني بر میانگین

دي سهم بنمتغیرهاي مؤثر بر بحران مالي و رتبه منظور غلبه بر نااطمیناني در انتخاب

گیري بیزي تمامي در روش میانگین کند.هر يک در اقتصاد ايران استفاده مي

شود و با توجه به معیارهايي که در ادامه ارائه هاي ممکن در نظر گرفته ميلمد

خواهد شد، شدت تدثیر هر متغیر بر بحران مالي نسبت به حضور و عدم حضور بقیه 

شود که اگر همه شود. در واقع به اين سؤال پاسخ داده ميمتغیرها بررسي مي

ها( به صورت يکجا در نظر مؤثر بر بحران مالي )بر اساس مطالعات و نظريه متغیرهاي

کنند و کدام متغیرها در حضور بقیه گرفته شوند، کدام متغیرها اثر خود را حفظ مي

 دهند؟متغیرها اثر خود را از دست مي

                                                           
17 Bayesian Model Averaging (BMA) 
18 Koop 
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دگان کننبا توجه به توضیحات فوق، هدف اصلي پژوهش حاضر شناسايي تعیین

با استفاده از رويکرد  1311-1391مالي در اقتصاد ايران طي دوره زماني قوي بحران 

هاي مختلف دهي بخشبدين منظور سازمان( است. BACEگیري بیزي )متوسط

هاي دوم و سوم به ترتیب، به مباني نظري و پیشینه پژوهش به شرح ذيل است: بخش

ود. بخش پنجم شپژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم روش پژوهش تشريح مي

هاي پژوهش به منظور دستیابي به معرفي متغیرهاي پژوهش اختصاص دارد. يافته

گردد. در نهايت در بخش پاياني خلاصه پژوهش، به اهداف در بخش ششم بیان مي

 شود.گیري و پیشنهادها مطرح مينتیجه
 

 مبانی نظری -6
 آن انواع و یمال بحران -2-6

مالي  نهادهاي از زيادي تعداد آن در که شودمي اطلاق هاييوضعیت به مالي بحران

بحران مالي  بدهند. دست از را خود ارزش از بزرگي بخش ناگهان مالي، هايدارايي يا

، بحران بدهي بحران رايج، پول بحران ها،پرداخت تراز بحران شرح به انواعي داراي

، 19همکاران و )بونیس است سهام بازار بحران و الملليبین ذخاير بحران بانکي،

1999.)  
 

  مالی بحران تئوری -6-6

هاي امروزي تضاد و ديدگاه 1931هاي دهه در خصوص ايجاد بحران میان ديدگاه

مشکل بازار بود و مداخله دولت از طريق مقررات يا مالکیت  1931وجود دارد. در دهه 

هاي ناسازگاري سیاستحل بود. اين در حالي است که امروزه ها راهسیستم بانک

در سیستم مالي به دلیل ضمانت دولت، ريشه  21کلان دولت يا مخاطره اخلاقي

هاي اخیر است. طرفداران اين نظريه معتقدند که دولت مسبب بحران است و بحران

 (. 2112، 21و گاله باشد )آلنحل بحران ميحل آن و در مقابل نیروهاي بازار راهنه راه

هاي مالي و توان ظهور و افول بحرانؤال که، چگونه ميدر پاسخ به اين س

هاي زيادي داري تفسیر کرد، اقتصاددانان کوششاقتصادي را در نظام سرمايه

ها و فواصل زماني در تواتر اند با مشاهده طول دوره بحراناند. گروهي خواستهکرده

یح هاي گذشته را توضآنها، الگوهاي رياضي و آماري مناسبي بسازند که نه تنها بحران
                                                           

19 Bonis et al 
20 Moral Hazard 
21 Allen & Gale 
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بیني نمايد. اين مطالعات نوعاً در حوزه هاي آتي را پیشدهد، بلکه بتواند بحران

انجام  23و نظريات افرادي چون فرانک و والرشتاين 22"هاي جهانيتئوري سیستم"

ساله کندراتیف، سهم بسزايي  11به ويژه امواج  24هاي کندراتیفشده است. سیکل

ام هاي مالي و اقتصادي در نظبیني بحراندر تفسیر و پیش در توسعه چنین نگرشي

وري اند با استفاده از تئداري داشته است. گروه ديگري از اقتصاددانان کوشیدهسرمايه

هاي مالي بیني بحرانبه تفسیر و پیش 21"هاي هماهنگبازي"ها به ويژه نظريه بازي

 در تصمیمات اتخاذ "خورد مثبتباز"و اقتصادي بپردازند. مبناي اين نظريات وجود 

شود که ارزش باشد. از اين ديدگاه، بازخورد مثبت موجب ميشده فعالان بازار مي

ها با اندک تغییري در عوامل بنیادين اقتصادي به شدت تغییر کند و همین دارايي

هاي هاي واقعي و مالي را به دنبال دارد که منشأ بحرانامر عدم تعادل بین بخش

 اقتصادي است.  مالي و

. گیردهاي مالي در ارتباط با ادوار تجاري شکل ميدر تئوري مینسکي، بحران

هاي تجاري آن است که هنگامي که اقتصاد ايده اصلي بحران در اين نظريه سیکل

هاي بانکي پايین خواهد آمد. با توجه شود، بازدهي داراييدچار رکود يا انقباض مي

ها يا اوراق قرضه(، ممکن است بانک قادر به انکي )سپردههاي ببه ثابت بودن بدهي

را  21تواند هجوم بانکي(؛ اين مسئله مي1941، 21انجام تعهدات خود نباشد )میتچل

( در اواخر قرن نوزدهم و اوايل قرن بیستم در آمريکا 1911) 21تسريع کند. گورتن

هاي که مبتني بر بدهي 29به طور تجربي نشان داد که شاخص پیشروي اقتصادي

بیني تواند به درستي وقوع بحران بانکي را پیشکسب و کارهاي ورشکسته باشد، مي

هاي اقتصاد هاي مالي که بر مبناي تئوريهاي حوزه بحرانکند. در چهارچوب تئوري

باشد. در چارچوب مرتبط مي 31"هراس بانکي"اند، بحران مالي با گرايي بنا شدهپول

پیوندد که هراس بانکي و متعاقب آن هجوم ران مالي در صورتي به وقوع ميمزبور، بح

بانکي رخ داده باشد، زيرا هراس بانکي موجب کاهش عرضه پول در جامعه شده و 

                                                           
22 World Systems Theory 
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 گذاران اقتصادي، منجر به کاهشاين به مثابه يک سیاست انقباضي توسط سیاست

 (. 1913، 31وارتزگردد )فريدمن و شهاي اقتصادي ميتولید کل و فعالیت

هاي پولي بحران مالي، وقايعي همچون نکته حائز اهمیت آن است که تئوري

ايي هاي اقتصادي را به تنهها و ورشکستگي ناگهاني بنگاهسقوط شديد قیمت دارايي

کند و تنها بر شرايطي به عنوان شرايط به عنوان وضعیت وقوع بحران مالي تلقي نمي

، 32نمايد که در آنها هراس بانکي رخ داده باشد )میشکینيوقوع بحران مالي تأکید م

گونه هراس بانکي ايجاد (. شرايطي را که در آنها وقايع مزبور رخ داده و هیچ1992

(. طبق 1911باشد )شوارتز، و نه بحران مالي مي "شبه بحران مالي"نگرديده باشد، 

نجر تواند مهاي مالي مينظريات گفته شده، مداخله دولت در شرايط وقوع شبه بحران

به کاهش کارايي اقتصاد شده و بنابراين دخالت مزبور نه تنها ضروري نیست بلکه 

باشد. کاهش کارايي سیستم اقتصادي بر اثر دخالت دولت در هنگام وقوع مضر نیز مي

(. در هنگام 1992باشد )میشکین، هاي مالي، ناشي از دو رخداد مهم ميشبه بحران

هاي مالي و پس از قطعي شدن وقوع هراس و هجوم بانکي، بانک مرکزي بروز بحران

دهنده، اقدام به اعطاي ها، در نقش آخرين قرضبراي جلوگیري از ورشکستگي بانک

(. در چهارچوب 1112، 33نمايد )تورنتونوام بر مبناي يک نرخ جريمه به آنها مي

نک مرکزي به عنوان دهنده توسط باگرايي، ايفاي نقش آخرين قرضنظري پول

اشد ببخشي از بدنه حاکمیت و يا همان دولت، تنها در زماني لازم و قابل توصیه مي

گذاران بانکي موجب کاهش شديد که وقوع هراس و هجوم بانکي در میان سپرده

کند که اجراي يک گرايي بیان مي(. نظريه پول1992حجم پول گردد )میشکین، 

 هاي مالي وترين بحرانتوانست از عمیقات پولي ميقاعده پولي معین توسط مقام

، جلوگیري نمايد. 1929اقتصادي مانند بحران و رکود بزرگ آمريکا در سال 

اقتصاددانان مکتب پولي، عملیات بازار باز را داراي ظرفیت کامل جهت حفظ نرخ 

 رشد عرضه پول در مقدار معین شده، دانسته و از طرف ديگر، اجراي قاعده حفظ

رشد عرضه پول روي مسیر بلندمدت و تعیین شده را تنها اقدام لازم جهت حفظ 

 (.1911نمايد )فريدمن، تعادل و ثبات اقتصاد معرفي مي

کند، مربوط به اقتصاد تئوري ديگري که در خصوص علل بحران مالي بحث مي

مواره شوند، هاطلاعات است. بر اين اساس معاملاتي که در بازارهاي مالي واقع مي
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قرار دارند. عدم تقارن اطلاعات به آن معنا  34در معرض مسئله عدم تقارن اطلاعاتي

است که دو طرف معامله، اطلاعات يکساني نسبت به يکديگر ندارند. مسئله عدم 

تواند از دو کانال در بازارهاي مالي ايجاد اختلال نمايد، که عبارتند تقارن اطلاعات مي

شي از مسئله عدم تقارن اطلاعات قبل از اينکه طرفین که نا 31از انتخاب معکوس

باشد و ديگري مخاطرات اخلاقي که نتیجه عدم وارد داد و ستد گردند، مي معامله

(. عوامل 1992تقارن اطلاعاتي در زمان پس از وقوع داد و ستد، است )میشکین، 

ره عکوس و مخاطتر شدن مسئله انتخاب متواند به وخیماي وجود دارد که ميگانهپنج

هاي مالي را فراهم آورند اخلاقي در بازارهاي مالي منجر شده و موجبات وقوع بحران

که شامل افزايش نرخ بهره، افول بازار سهام، هراس بانکي، افزايش در نااطمیناني و 

 باشد.ها ميبیني نشده در سطح قیمتسقوط پیش

مرحله اول بحران مالي با گروهي معتقدند بحران مالي سه مرحله مجزا دارد. 

دهي شروع گیران بانک مرکزي براي افزايش وامآزادسازي مالي يا با اجماع تصمیم

اي هها است. افزايش قیمتشود. پیامد گسترش اعتبارات، افزايش قیمت داراييمي

گیرد. در مرحله يابد، به طوري که حباب تورمي شکل ميمزبور مدت زماني ادامه مي

کند. ويژگي ها سقوط ميمالي، حباب ايجاد شده ترکیده و قیمت داراييدوم بحران 

ها و ساير کارگزاراني است که براي خريد مرحله سوم، قصور تعداد زيادي از بنگاه

اي هاند. مشکلات نکول و بحرانهاي متورم شده پول قرض گرفتهها با قیمتدارايي

واند تکند که ميصاد ايجاد ميبانکي و ارزي اغلب مشکلاتي در بخش حقیقي اقت

 چندين سال تداوم داشته باشد.

 

 ادبیّات پژوهش مرور  -3

 پیشینه خارجی -2-3

(، با در نظر گرفتن نااطمیناني در ادبیات بحران 2119) 31کرسپو کارسما و اسلاکیک

ه هاي ماهانبه شناسايي عوامل مؤثر بر بحران پولي پرداختند. بدين ترتیب از داده

استفاده  2113تا مارچ  1994کشور جهان طي دوره زماني ژانويه  21اي از نمونه

نحراف نرخ ارز از روند شد. متغیرهاي مستقل پژوهش عبارتند از: نرخ رشد اعتبارات، ا
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ه هاي بلندمدت بمدت به ذخاير، نسبت بدهيهاي کوتاهبلندمدت خود، نسبت بدهي

ذخاير، تراز حساب جاري، تراز دولت، سرايت مالي و نرخ رشد تولید ناخالص داخلي. 

دهد که رشد اعتبارات، نسبت بدهي به ذخاير و انحراف نرخ ارز روند خود نشان مي

يش بحران دارند و از سوي ديگر متغیرهاي نرخ رشد تولید ناخالص تمايل به افزا

 بازي دارند. داخلي و مازاد حساب جاري تمايل به کاهش حملات سفته

هاي پیشرو (، در مطالعه خود به شناسايي شاخص2112) 31بابکي و همکاران

هاي فصلي پردازند. به منظور دستیابي به هدف پژوهش از دادهبروز بحران مي

براي کشورهاي  1911-2111هاي متغیرهاي پژوهش طي بازه زماني سال

يافته  استفاده گرديد. براي ساخت متغیر وابسته پژوهش از دو مقیاس پیوسته توسعه

و گسسته شده است. در مقیاس پیوسته، متغیر وابسته ترکیبي )میانگین حسابي 

باشد که به عنوان ساده(، از تولید ناخالص داخلي، بیکاري و کسري مالي مي

شود. در مقیاس گسسته نیز متغیر وابسته، هاي واقعي بحران در نظر گرفته ميهزينه

هاي پژوهش، قیمت مسکن، گیرد. بر اساس يافتهاحتمال وقوع بحران را در برمي

شاخص قیمت سهام، رشد اعتبارات و برخي از متغیرهاي جهاني مانند اعتبارات 

  يافته هستند.يسک در کشورهاي توسعهترين عوامل رخصوصي مهم

(، در مطالعه خود وقوع بحران بانکي را با دو روش گسسته و 2113) 31آسانويس

هاي پیوسته بررسي کرد. متغیرهاي توضیحي اين پژوهش عبارتند بودند از: دارايي

م بانکي، هاي سیستهاي سیستم بانکي، سطح کل سپردهکل سیستم بانکي، کل وام

مالي و اعتباري، سرمايه ها و ساير مؤسسات گیري از بانک مرکزي، بانکمیزان قرض

هاي کل سیستم بانکي، نسبت وام به سپرده در کل کل سیستم بانکي، خالص وام

اي در کل سیستم بانکي، مقدار کل ذخاير موردنیاز در سیستم بانکي، درآمد بهره

نده، کنهاي مصرفسطح سیستم بانکي، شاخص بازار سهام، نرخ رشد سالانه قیمت

کننده، شاخص تولیدات صنعتي، نرخ بهره يک ماه اي مصرفهنرخ رشد ماهانه قیمت

ماهه بین بانکي در اروپا، نرخ برابري يورو به دلار. در  3بین بانکي در اروپا، نرخ بهره 

قالب مدل لاجیت هشت متغیر از متغیرهاي ياد شده بر وقوع بحران اثرگذار بودند. 

تند، که شش متغیر متغیر بر وقوع بحران اثر داش BMA ،14در قالب روش 

هشداردهنده بین اين دو روش مشترک بودند. همچنین، وي نتیجه گرفت که 
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ويس از سوي ديگر، آسانهاي بانکي سیستماتیک ريشه در اقتصاد داخلي دارند. بحران

دهد که عوامل بحران ريشه در اقتصاد داخلي بیان کرد که، اگر چه نتايج نشان مي

المللي بر سیستم بانکي و کل اقتصاد کشور وندهاي بیندارند، اما نبايد اثر مهم ر

 ناديده گرفته شود.

براي تعیین عوامل مؤثر  BMA(، در مطالعه خود از يک مدل 2114) 39حسني

کند. يافته استفاده مياي از اقتصادهاي نوظهور و توسعهبر بحران بانکي در مجموعه

دي، مالي، حسابداري و اي از متغیرهاي کلان اقتصابدين منظور وي مجموعه

گیرد. به کار مي 2112تا  1911متغیرهاي خارجي را با تواتر سالانه طي دوره زماني 

هد در میان متغیرهاي کلان اقتصادي تنها رشد تولید ناخالص داخلي نتايج نشان مي

است )با ضريب منفي( است. همچنین، در میان  1/1داراي احتمال پسین بالاتر از 

لي، رشد اعتبارات داخلي به بخش خصوصي و دولتي به صورت درصدي متغیرهاي ما

است )با ضرايب مثبت(. در میان  1.1داراي احتمال شمول پسین بالاتر از  GDPاز 

با ضريب مثبت داراي  GDPمتغیرهاي بخش خارجي، نسبت بدهي خارجي به 

باشد و تمامي متغیرهاي حسابداري بر وقوع مي 1.1احتمال شمول پسین بالاتر از 

 بحران تأثیر دارند. 

از موعد  (، در مطالعه خود به ارائه يک سیستم هشدار پیش2111) 41آل آصف

 يهاپردازد. بدين منظور وي از دادههاي پولي در دو کشور اردن و مصر ميبراي بحران

و  1911-2111ماهانه متغیرهاي مالي و اقتصادي اين دو کشور طي دوره زماني 

دهد که نرخ واقعي ارز، کند. نتايج نشان مياي استفاده ميمدل لاجیت چندجمله

انک هاي خارجي بنسبت نقدينگي به ذخاير، نرخ رشد اعتبارات داخلي، نسبت دارايي

هاي پولي در هر دو در توضیح بحران ها و رشد صادرات نقش مهميمرکزي به بدهي

در  خصترين شاکنند. با اين وجود نسبت نقدينگي به ذخاير مهمکشور ايفا مي

 ترين شاخصبیني بحران در کشور اردن است، در حالي که نرخ واقعي ارز مهمپیش

باشد. همچنین نتايج بیانگر اين است که در کشور اردن هشدار براي کشور مصر مي

يابد. در خصوص ايش نرخ واقعي ارز و رشد صادرات، احتمال بحران کاهش ميبا افز

 يابد.کشور مصر نیز احتمال بحران با رشد صادرات کاهش مي
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هاي (، در مطالعه خود به شناسايي شاخص2111) 41کراويک و همکاران

-2111اي بزرگ از کشورها طي دوره زماني هاي مالي در نمونههشداردهنده بحران

پرداختند. رويکردهاي مورد استفاده در پژوهش عبارتند از: رويکرد استخراج  1911

دهد که براي اقتصادهاي علائم و مدل لاجیت. برآورد حاصل از مدل لاجیت نشان مي

و رشد  GDPپیشرفته و نوظهور، متغیرهاي رشد اقتصادي، نسبت حساب جاري به 

GDP واقعي مخارج و شکاف تولید ناخالص  جهاني تأثیر منفي و متغیرهاي رشد

داخلي از روند، شکاف اعتباري و بدهي تأثیر مثبت بر بحران دارند. نتايج حاصل از 

دهد که کسري حساي جاري مدل لاجیت براي گروه کشورهاي کم درآمد نشان مي

مخارج تأثیر مثبت و  ، رشد واقعيGDP، قیمت جهاني مواد غذايي، رشد GDPبه 

هاي و کمک GDPگذاري مستقیم خارجي به ذخاير، نسبت سرمايه متغیرهاي حجم

 بحران دارند. متغیر رسمي تأثیر منفي بر
 

 پیشینه داخلی -6-3

از  ايران در هاي ماليبحران مطالعات عوامل مؤثر بر از هیچ يک در اينکه به توجه با

صورت گرفته  مطالعات نتايج ذکر به تنها نشده، بیزي استفاده گیريمیانگین رويکرد

 شود.بسنده مي ايران در بحران مالي بر مؤثر عوامل و متغیرها درباره

(، يک سیستم هشداردهنده در جهت شناسايي 1319طیبي و همکاران )صیادنیا 

هاي هشدار شامل رشد هاي مالي )بانکي و پولي( تبیین کردند. ابتدا شاخصبحران

، شاخص بورس، نرخ ارز مؤثر و انحراف تولید ناخالص داخلي، تورم، نرخ بهره حقیقي

نرخ ارز رسمي و غیر رسمي، نسبت بدهي خارجي به دارايي خارجي، نسبت 

هاي جاري به تولید ناخالص داخلي از طريق روش سیگنالي انتخاب شدند و حساب

هاي لاجیت و شبکه عصبي مورد سنجش قرار سپس اين متغیرها از طريق مدل

و  1313، 1311، 1319هاي ايج مورد انتظار بودند و سالها طبق نتگرفتند. تخمین

هايي همچون نرخ رشد هاي بحراني انتخاب شدند و شاخصبه عنوان سال 1314

تولید ناخالص داخلي، نرخ بهره حقیقي، نرخ تورم و انحرافات ارزي به عنوان 

 هاي هشدار شناسايي گرديدند.شاخص

هاي پیشرو بحران ارزي و شاخص، به بررسي (1391) ابراهیمي و توکلیان

هاي ارزي که در اقتصاد ايران در پرداخته و با استفاده از نرخ ارز بازار آزاد، بحران
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. ندکنبندي ميبه وقوع پیوسته است را شناسايي و طبقه 1311-1319دوره زماني 

شاخص هشداردهي براي شناسايي  19 با استفاده از رويکرد عام به خاص از بین

، GDPحقیقي، نسبت کسري بودجه به  GDPهاي نرخ رشد ها، شاخصبحران

انحراف لگاريتم نرخ ارز حقیقي مؤثر از روند آن، نسبت کسري حساب جاري به 

GDPرشد درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و نسبت تغییر در ،
2M  به تغییر

د دهنتايج آنها نشان مي. اندانتخاب شدههاي اصلي در ذخاير ارزي، به عنوان شاخص

، 1319، سه ماهه اول 1311، نه ماهه اول 1311هاي زماني نیمه دوم که براي دوره

و  1311، سال 1311، سه ماهه سوم 1314، نیمه اول 1313، سال 1312نیمه دوم 

 .وقوع بحران هشدار داده شده است که مطابق با واقعیات اقتصاد ايران است 1311

(، در پژوهش خود به ارزيابي ثبات مالي در ايران با 1391زارعي و کمیجاني )

تأکید بر ثبات بانکي پرداختند. ايشان با استفاده از روش احتمالي، يک الگوي 

تا  1311هشداردهنده اولیه بحران بانکي براي ايران در دوره زماني فصل اول سال 

طراحي شده، نشان داده است که سه  برآورد کردند. تابع احتمال 1319فصل چهارم 

 ودسهاي بانکي، میانگین موزون نرخ متغیر میانگین موزون نرخ سود حقیقي سپرده

وع کننده احتمال وقبینيي تسهیلات بانکي، نرخ رشد قیمت مسکن، پیشقیحق

درصد مواردي که  92مدل تصريح شده در اين مطالعه، در . باشندبحران بانکي مي

درصد  41افتاده است، توانسته است وقوع بحران را با احتمال بالاي بحران اتفاق 

درصد  9.12درصد سیگنال از دست رفته است و  1.14بیني نمايد و تنها پیش

 سیگنال اشتباه داشته است.

(، در مطالعه خود به بررسي عوامل مؤثر در احتمال 1392مشیري و نادعلي )

پردازند. لازم به مي 1312-1311دوره  وقوع بحران بانکي در اقتصاد ايران طي

ايي شناس يادآوري است که متغیر وابسته پژوهش شاخص فشار بازار پول است. براي

مدل استفاده شده است: مدل لاجیت و مدل چرخشي  نوع دو از عوامل مؤثر بر بحران

دهد، متغیرهاي هاي پژوهش نشان ميمارکوف )ساده و گارچ(. نتايج برآورد مدل

ها به بخش و مجذور آن، نرخ سود حقیقي و نسبت اعتبارات اعطايي بانک تورم

با احتمال وقوع بحران بانکي در ايران رابطه معناداري  GDPخصوصي نسبت به 

 در يبانک بحران دهد، ارتباط بین نرخ تورم ودارند همچنین، نتايج مطالعه نشان مي

 در بانکي بحران ايجاد احتمال بر اثر معناداري نیز ارز نرخ. است Uشکل  به ايران

 ايران ندارد. 
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(، به بررسي رفتار نرخ تغییرات متغیرهاي کلان اقتصاد 1394قوام و همکاران )

ها، نقدينگي بر متغیر کلان اقتصادي موازنه کل در تراز پرداخت 11ايران )شامل 

 هايساله بانکگذاري يکدهنده آن، نرخ سود سپرده سرمايهاساس اجزاي تشکیل

دولتي، نرخ سود مورد انتظار تسهیلات بانکي در بخش ساختمان و مسکن، تراز 

هاي نفتي، نرخ ارز بازار غیر رسمي، بودجه دولت، ارزش صادرات نفت خام و فرآورده

تورم، تولید ناخالص داخلي به قیمت پايه بدون نفت و قیمت سکه طلاي تمام بهار 

دهد که بحران تند. نتايج پژوهش نشان ميپرداخ 1311-1391هاي آزادي( طي سال

دارد و اين بحران  1391و  1319هاي ريشه در سال 1391مالي ايران در سال 

هاي ، طي همین سال به تدريج ناپديد و سال1392رغم ادامه حضور در سال علي

باشد، البته مدل پژوهش هاي غیر بحراني اقتصاد ايران ميسال 1391و  1393

به اقتصاد ايران اعلام  1394ر مبناي بازگشت مجدد بحران در سال هشداري را ب

 نمايد.مي

(، در مطالعه خود به بررسي عوامل مؤثر بر فشار بازار 1391پور و جعفري )ممي

پرداختند. بدين منظور از الگوي 1313-1393 يزمان دوره يطارز در اقتصاد ايران 

طي زمان استفاده شده است. نتايج  سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در-مارکوف

دهد که رفتار نرخ ارز با دو رژيم تقويت و تضعیف ارزش پول ملي با تلاطم نشان مي

بالا و پايین قابل ارزيابي است و ذخاير ارزي بانک مرکزي کشور، تورم و درآمدهاي 

صورت  ننفتي به عنوان متغیرهاي مؤثر بر فشار بازار ارز در اقتصاد ايران هستند. بدي

که تغییرات ذخاير ارزي، احتمال ماندن در رژيم تضعیف ارزش پول ملي را کاهش و 

دهد. همچنین افزايش احتمال گذار از رژيم تقويت به رژيم تضعیف را افزايش مي

تورم احتمال ماندن در رژيم تضعیف و احتمال گذار از تقويت به تضعیف را افزايش 

م، ارزش پول ملي کاهش يافته و بر فشار بازار ارز دهد. يعني با افزايش نرخ تورمي

دهد که افزايش درآمدهاي نفتي از طريق شود. همچنین نتايج نشان ميافزوده مي

افزايش درآمدهاي ارزي بانک مرکزي موجب افزايش مداخله بانک مرکزي در بازار 

 ت ارزشارز و تقويت ارزش پول ملي شده که با افزايش احتمال گذار به رژيم تقوي

 پول ملي و کاهش فشار نرخ ارز همراه شده است.

از بررسي مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش حاضر دو نکته مهم استخراج 

هاي گسسته همواره از شود: اول اينکه، تمامي مطالعات پیشین در خصوص مدلمي

عات مطالاند. دوم اينکه، در هاي هشداردهنده استفاده کردهآستانه ايستا براي شاخص
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اند، حال آنکه در اين پژوهش هاي گسسته استفاده کردهپیشین داخلي صرفاً از مدل

هاي پیوسته استفاده شده است. نکته ديگر که از بررسي اين مطالعات به از مدل

 بنديتقسیم يک در توانمي را مالي بحران کنندهتعیین آيد اين است عواملدست مي

 واملع المللي،هاي بینشوک ها،بانک ويژه شرايط: کرد شناسايي گروه چهار در کلي

متغیرهاي  بین در همچنین. داخلي کلان اقتصاد هايآشفتگي و مقررات و نهادي

 تهداش زيادي اهمیت ارز نرخ و اعتبارات رشد تورم، نرخ اقتصادي، رشد کلان، اقتصاد

 عوامل عنوان به مالي، بحران تبیین در اغلب مطالعات )اعم از داخلي و خارجي( در و

 اند.شده شناسايي کلیدي
 

 پژوهش روش -4

( نام دارد BMAگیري مدل بیزي )حل بیزي براي مسئله نااطمیناني مدل متوسطراه

هاي خاص گیري وزني مقادير مدلکه در آن مقادير موردنظر اغلب از طريق متوسط

موردنظر بستگي دارند که ها از مدل ها به میزان حمايت دادهشوند. وزنمحاسبه مي

( بنیانگذار 1911) 43شوند. جفريزگیري ميهر مدل اندازه 42هاي پسینتوسط احتمال

( توسعه داده شده 1911) 44گیري مدل بیزي بوده و اين روش توسط لیمرمتوسط

( نیز مباحث جامعي را در اين باره مطرح 2113( و کوپ )2111) 41است. واسرمن

 اند. کرده

عنوان ها و پارامترهاي مرتبط با آن مدلر اين روش آن است که با اصل اساسي د

قابل ها و اطلاهات ا را بر مبناي دادههاي غیر قابل مشاهده رفتار و توزيع آنهپديده

مفهومي بسیار گیري به لحاظ متوسط(. مدل 1991، 41نمايد )دراپرمشاهده برآورد مي

براي يک مدل  41درستنماييدر تابع  اي موجوداطلاعات نمونه ساده است. اين روش

مدل يا احتمالات پسین مدل هاي معیني( از هاي معیني )وزنبتخاص را با نس

 ند.کها برآورد ميدر میان مدليق توزيع پارامترهاي ناشناخته را ترکیب و از اين طر

 درجه به عددي احتمالات دادن نسبت استنتاج، براي بیزي رويکرد بارز مشخصه

 به فرضیه يک درستي مورد در محقق اعتقاد درجه البته باشد.محقق مي اعتقاد

                                                           
42 Posterior Probability 
43 Jeffreys 
44 Leamer 
45 Wasserman 
46 Draper 
47 Likelihood 
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 مورد در اطلاعات تغییر با نتیجه در دارد. لحظه بستگي آن در وي اطلاعات میزان

 موردنظر عبارت نادرستي يا و درستيبه  مربوط احتمال در بايستمي عبارت، يک

 وسیله به احتمالات در تجديدنظرفرآيند (. 2113گیرد )کوپ،  صورت تجديدنظر نیز

 نشان خلاصه به طور زير شکل در شود،مي مشخص yتوسط  که جديد اطلاعات

 (.1911، 41است )زلنر شده داده

 
 BMAمدل : 2شکل 

Figure 1: BMA Model 

 

باشد. مي اولیه اطلاعات پايه ، برHمربوط به فرضیه  49پیشین احتمال چگالي تابع

تجربي،  مطالعات اي،قبلي داده اطلاعات از ترکیب يک معمولاً اطلاعات اين

 به yجديد  مشاهدات براي احتمال پسین چگالي باشد. تابعها مينظريه و مشاهدات

 درستنمايي شناخته تابع عنوان به چگالي احتمال باشد. اين تابعمي Hفرضیه  وسیله

 تابع چگالي بايستميپسین،  چگالي احتمال تابع آوردن دست به براي شود.مي

 شوند. احتمال ترکیبهم  با بیز نظريه وسیله به تابع درستنمايي با پیشین احتمال

با تأثیري  و دارد بستگي yنمونه  اطلاعات و0Iاطلاعات پیشین  دوي هر به پسین

بیز  نظريه وسیله به پیشین احتمال چگالي تابع بر جديد ايداده اطلاعات که

شکل  پسین تغییرتمال پیشین به تابع چگالي احتمال گذارد، تابع چگالي احمي

                                                           
48 zellner 
49 Prior Probability Density Function 

تابع چگالي احتمال پسین

نظريه بیزي

BMAمدل 

ینتابع چگالي احتمال پیش: اطلاعات اولیه تابع درستنمايي(: y)اطلاعات جديد 
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پارامتر،  مورد محقق در نظر شامل پسین، احتمال که شود تأکید يابد. بايدمي

 (.2112، 11است )سورنسن و گیانولا پیشین اطلاعات و ايداده اطلاعات

که در آن  باشدمي BMAيافته در اصل، شکل بسط BACEمتدولوژي 

ها را که در واقع برگرفته از مفهوم بیز است، با يک مجموعه برآوردهاي تمامي مدل

از برآوردهاي کلاسیکي به روش حداقل مربعات معمولي که با توجه به فروض پیشین 

اين است که  BACEدلیل انتخاب نام . نمايدشوند، ترکیب ميحاصل مي 11متفاوت

گیرد، اين ها بر پايه قاعده بیزي صورت ميمدل گیري ازدر عین حال که متوسط

نمايد و يک روش از خانواده اقتصادسنجي روش از اطلاعات پیشین استفاده مي

که نیازمند  BMAبرخلاف روش معمول . دهدکلاسیک را مورد استفاده قرار مي

تنها به  BACEتعیین و تصريح توزيع پیشین براي تمامي پارامترها است، روش 

به عبارتي . هاي مورد استفاده نیاز داردپیشین پارامترهاي موردنظر در مدل توزيع

پايه باشد، نیازمند تعیین تنها توزيع پیشین همین میزان Kاگر حجم انتخابي مدل 

تفسیر  BMAمزيت ديگر اين روش اين است که در رهیافت . از پارامترها است

ها ممکن نیست چرا که ورت مستقیم براي اقتصاددانبرآوردهاي حاصل به ص

هاي مختلف متناسب با لگاريتم تابع درستنمايي هاي انتخاب شده براي مدلوزن

برآوردها  BACEدر حالي که در روش . هستند که با درجه آزادي مرتبط هستند

تنها از طريق به کارگیري روش حداقل مربعات معمولي به صورت تکراري حاصل 

 شوند و تفسیر آنها ساده است. مي

در اقتصاد، با . است 12بسیار ساده و برگرفته از قانون بیز BMAبندي فرمول

مثلاً در مورد مدل . کنیم که با يک سري پارامترها سر و کار دارندهايي کار ميمدل

در  .مند به برآورد آنها استرگرسیون، تمرکز روي ضرايب آن است و محقق علاقه

بردار يا  Yبه عنوان نمونه اگر . اين مورد، ضرايب، پارامترهاي مورد مطالعه هستند

ه دهنده بالقونیز بردار يا ماتريسي از پارامترهاي توضیح Bها باشد و ماتريسي از داده

Y مند است درباره تلقي شوند، محقق علاقهB هاي مبتني بر دادهY چیزهايي بداند .

 Yتوانند براي توضیح مدل مختلف داريم که همگي مي Mه کنیم کحال فرض مي

 اگر هر مدل را با. دانیم کدام مدل صحیح استگرفته شوند و از قبل نمي به کار
jM 

                                                           
50 Sornsen & Gianola 
51 Diffuse Priors 
52 Bayes Rule 
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j,...,1,2,3براي M=  نشان دهیم، بر اساس قاعده احتمال، احتمال پسین مدل

jتواند به صورت رابطه زير نوشته شود:مي ام 

 (1          )                                       
( / ). ( )

( | )
( )

j j

j

P Y M P M
P M Y

P Y
=                                              

                                                                                                                               

اگر 
jM يک مدل تجربي با يک مجموعه از متغیرهاي توضیحي باشد، بر اساس ،

ین توان به صورت میانگسین پارامترها را ميقاعده بیز و نظريه پايه احتمال، توزيع پ

هاي پسین هر هاي معین براي احتمالهاي پسین شرطي با وزنوزني چگالي احتمال

 .دست آورد ها بهيک از مدل

 (2                       )                
2

( / ) ( / ). ( / , )j j

j

g B Y p M y g B y M=∑ 

                                                                                                   

)که  / )g B Y  توزيع پسینB ها(، )مشروط به مجموعه داده( / , )jg B Y M توزيع 

B ها و مدل مشروط به مجموعه داده
jM  و( / )jP M Y احتمال پسین مدلj ام

متغیر توضیحي،  Kبديهي است در صورت وجود . ها استمشروط به مجموعه داده

2𝑘 در چنین شرايطي احتمال پسین مدل  .مدل خواهیم داشتj ام به صورت زير

 .محاسبه خواهد شد

 (3                                                          ( | ) ( ). ( )j jP M Y P M w j=        
                                                                                                                                  

)که در آن  )jP M  احتمال پیشین مدلj و ام( )w jوزن مربوط به آن است .

تقريب زير بهترين حالت ممکن ( 2114) 13مارتین و همکاران -بر اساس نظر سالايي

به طوري که در اين . ها در محاسبه احتمال پسین آنها استبراي محاسبه وزن مدل

رابطه، 
jSSE مربعات معمولي، ، مجموع مربعات خطاهاي روش حداقلT  حجم

تعداد کل متغیرهاي توضیحي و  Kنمونه، 
jk تعداد متغیرهاي توضیحي در مدلj ام

 است.

 (4                            )                      
2 2
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2 2
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53 Sala-I-Martin et al 
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( 1911به پیروي از لیمر ) Bمیانگین و واريانس غیر شرطي پارامترهاي شیب 

بنابراين برآورد کلاسیکي . توانند از برآوردهاي شرطي پارامترها به دست آيندمي

ˆکه در آن  .ضرايب متغیرها به صورت زير است ( | , )J jB E B Y M=  برآورد حداقل

مربعات معمولي ضريب موردنظر براي هر مدل است که در احتمال پسین آن مدل 

ˆاز اين رو . ضرب شده است
JB  متوسط وزني تمامي برآوردهاي ضريب موردنظر در

 :ها نیز داريمبه همین ترتیب براي واريانس. ها استتمامي مدل

 (1) 
2 2

1 1

ˆ( | ) ( | ). ( | , ) ( | ).( ( | ))

k k

j j j j j

j j

V B Y P M Y VAR M Y M P M Y B E B Y
= =

= + −∑ ∑ 

 که در آن واريانس شرطي از طريق برآوردکننده حداکثر درستنمايي

2 ' 1ˆ( | , ) ( )j j j j j iiV B Y M X Xδ ˆ2شود که در آنحاصل مي =− j

j

j

SSE

T K
δ =

−
است.  

ها را بر مبناي خوبي برازش و نه بر مبناي اهمیت متغیر مدل BACEدر واقع روش 

 .کنندميموردنظر تعیین 

گیري مدل بیزي، تعیین توزيع پارامترها در در به کارگیري روش متوسط

ها حائز اهمیت است. هاي مورد استفاده و محاسبه احتمال پیشین براي مدلمدل

در اين روش پارامترهاي . ها ادبیات وسیعي را به خود اختصاص داده استاين روش

اگر محقق اطلاعات کافي در . است ها داراي توزيع از قبل مشخصموجود در مدل

هاي مورد پارامترها داشته باشد، بهترين روش اين است که اين اطلاعات را در پیشین

ر د. هاي مبتني بر اطلاعات استفاده کنددر واقع از پیشین. مورد استفاده قرار دهد

زمنديم عین حال، در اغلب اوقات، اطلاعات کافي در مورد پارامترها وجود ندارد و نیا

به عبارتي در چنین شرايطي، . که يک توزيع احتمال براي آنها در نظر بگیريم

از آنجا که اين . گیرندمدنظر محقق قرار مي 14هاي غیر آگاهانه يا مرجعپیشین

تأثیر قرار دهند، بنابراين نحوه در نظر گرفتن آنها تواند نتايج را تحتها مياحتمال

در مطالعات مختلفي که . بیزي داراي اهمیت استگیري مدل هاي متوسطدر روش

 . 11هاي متفاوتي استفاده شده استتوسط محققان انجام شده، پیشین

گیري از سوي ديگر، در بیشتر مطالعات تجربي مرتبط با نااطمیناني و متوسط

اند. اين روش اولین هاي پیشین برابر فرض شدههاي ممکن با احتمالمدل، تمام مدل

                                                           
54 Noninformative or Reference 
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. ( معرفي و در کارهاي متعدد ديگري استفاده شده است1911) 11رفتري بار توسط

 .ها احتمال پیشین يکساني داشته باشند، يک انتخاب خنثي استاين که تمامي مدل

ها، از قبل اطلاعاتي دارد، اين روش اما وقتي که محقق در مورد فضاي مدل

وزيع ها يک تین مدلبنابراين، براي محاسبه احتمال پیش. ترين روش نیستمناسب

 :گیردپیشین يکنواخت به صورت زير مدنظر قرار مي

(1                       )                                1

1

( ) .(1 )ij ij

k

i j j

j

P M
π γπ π −

=

= −∏         

در رابطه فوق، 
ijγ  صفر )يک( است اگرj  متغیر در مدل

iM 11نباشد )باشد(. نوبل 

شود کند که در آن فرض مي(، حالت خاصي را مطرح مي2111)
jπ  براي تمام

هاي با ابعاد يکسان داراي احتمال يکسان متغیرها يکسان است و از اين رو مدل

)هستند، يعني  ) (1 ) jk kkj

iP M π π −= که در آن  −
jk  تعداد متغیرهاي توضیحي

 .اندنیز رويه مشابهي را پیشنهاد کرده( 1991) است. رفتري و همکاران iMدر مدل 

داد تع) هاي با ابعاد کمترکنند که براي مدل( پیشنهاد مي1993) 11کالوچجرج و مک

 بايد π رو مقدار از اين. وزن بیشتري بايد در نظر گرفته شود( تررگرسورهاي کم

( 2114مارتین و ديگران ) -در روش مورد استفاده سالايي. کمتر در نظر گرفته شود

BACEشود که  تعريف مي kيک توزيع پیشین با حجم مدل مورد انتظار 

j

k

K
π = 

 .شودهمین روش استفاده مياين پژوهش نیز از  خواهد بود. در
 

 معرفی متغیرهای پژوهش -1

 قرار استفاده مورد بحران هشداردهنده هايشاخص انتخاب براي رويکرد چند

 :از عبارتند که گیردمي

 خاص نظري مدل يک از شده استخراج هايشاخص - 1

  موجود ادبیات سیستماتیک بررسي اساس بر هاشاخص انتخاب - 2

 دردسترس داده هايپايگاه در آنها اطلاعات که هاييشاخص تمامي از استفاده - 3

 مفید هابحران توضیح براي هاشاخص اين از برخي حداقل اينکه آزمون و باشدمي

 .هستند

                                                           
56 Raftery 
57 Noble 
58 George and McCulloch 
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 هايشاخص مجموعه مثال، عنوان به. دارد معايبي و مزايا هاروش اين از کدام هر

 هايشاخص تمامي از کوچکي مجموعه زير عموماً خاص، نظريه يک از شده استخراج

 اساس بر شود.مي استفاده دوم رويکرد از پژوهش اين در. کندمي ارائه را بالقوه مهم

 دارند، تاهمی بحران متغیر توضیح در که زير متغیرهاي قبلي، ادبیات تحلیل و تجزيه

 .اندشده انتخاب
 

 19معرفي متغیرهاي تحقیق: 2جدول 

Table 1: Description of Data 
 متغیر گروه متغیر گروه

وضعیت 

سیاست 

 پولی

 (ريال) رسمي از رسمي غیر ارز نرخ انحراف -

 (ريال) رسمي ارز نرخ -

 (ريال) رسمي غیر بازار ارز نرخ

 مؤثر حقیقي ارز نرخ -

 (ريال میلیارد) منابع حسب بر پولي پايه -

 مؤسسات و هابانک نزد مسکوک و اسکناس -

 (ريال میلیارد) بانکي غیر اعتباري

 (ريال میلیارد) پول -

 میلیارد) اشخاص دست در مسکوک و اسکناس -

 (ريال

 (ريال میلیارد) ديداري هايسپرده -

 (ريال میلیارد) پول شبه -

 آن دهندهتشکیل عوامل اساس بر نقدينگي -

 (ريال میلیارد)

 (پولي پايه/ پول) پول فزاينده ضريب -

 )%( نقدينگي رشد نرخ -

اقتصاد 

 واقعی

 )%( صنعت بخش افزوده ارزش رشد نرخ -

 1313 ثابت قیمت به صنعت بخش افزوده ارزش -

 (ريال میلیارد)

 1313 سال پايه قیمت به داخلي ناخالص تولید -

 (ريال میلیارد)

 جاري قیمت به ناخالص ثابت سرمايه تشکیل -

 (ريال میلیارد)

 تشکیل سرمايه ثابت کل ناخالص -

 حقیقي GDPرشد  -

 (دلار) نفت قیمت -

 (ريال میلیارد) نفت درآمد -

 (روز در بشکه هزار) خام نفت صادرات -

 )%( حقیقي GDP رشد نرخ -

 

 

وضعیت 

 مالی

 

 دولت بودجه کسري به دولت مخارج نسبت -

 (ريال میلیارد) دولت مخارج -

 (ريال میلیارد) بودجه)+(  مازاد يا( -) کسري -

 GDP به دولت مخارج نسبت -

 GDP به بودجه کسري -

شاخص

های 

 قیمتی

 قیمت به( واحد بدون) کنندهمصرف کل شاخص -

 1391 سال ثابت

 )%( تورم نرخ -

 تورم نرخ مجذور -

 (ريال هزار( )قديم طرح) بهار تمام قیمت سکه -

تراز 

 خارجی

 به( ريال میلیارد) خدمات و کالاها صادرات -

 جاري قیمت

 قیمت به( ريال میلیارد) خدمات و کالاها واردات -

 جاري

 قیمت به( ريال میلیارد) جاري حساب تراز -

 جاري

 GDP به واردات نسبت -

 GDP به جاري حساب کسري نسبت -

 GDP به صادرات نسبت -

بدهی 

 خارجی

 ريال( میلیارد) بانکي سیستم ارزي هايبدهي -

 ريال( میلیارد) مرکزي بانک ارزي هايبدهي 

 ريال( میلیارد) هابانک ارزي هايبدهي -

 (ريال میلیارد) مرکزي بانک خارجي هايبدهي -

 بانک خارجي دارايي به خارجي بدهي نسبت -

 مرکزي

                                                           
 تمامي متغیرهاي پژوهش از سايت بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شده است. 19
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 ها بدهی

 ريال( میلیارد) مرکزي بانک به دولت بدهي  -

 یرغ اعتباري مؤسسات و هابانک به دولت بدهي  -

 ريال( میلیارد) بانکي

 (ريال میلیارد) مرکزي بانک به هابانک بدهي -

 (ريال میلیارد) مرکزي بانک به هابانک بدهي -

 GDP به دولت بدهي نسبت -

 بانکي سیستم به غیردولتي بخش بدهي -

 (ريال میلیارد)

 (ريال میلیارد) بانکي سیستم به بدهي کل -

 وضعیت

 سیستم

 بانکی

 میلیارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي خالص -

 (ريال

 (ريال میلیارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي -

 اردمیلی) بانکي سیستم خارجي هايدارايي خالص -

 (ريال

 (لريا میلیارد) بانکي سیستم خارجي هايدارايي -

 (ريال میلیارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي -

 (ريال میلیارد) هابانک خارجي هايدارايي -

 صيخصو بخش به هابانک اعطايي اعتبارات نسبت -

 GDP بر تقسیم

 (%) خصوصي بخش به اعطايي اعتبارات رشد نرخ -

قیمت 

 مسکن

 (واحد بدون) تهران در زمین قیمت شاخص -

 بدون) تهران در اياجاره مسکن کرايه شاخص -

 (واحد

متغیره

ای 

 جهانی

 )%( جهاني GDP رشد نرخ -

 )%( جهاني GDP رشد نرخ -

متغیر 

 وابسته
 سه متغیر نرخ بیکاري، کسري بودجه دولت و تولید ناخالص داخلينرمال شده  وزنيمیانگین 

 

شیني         سته براي اولین بار در تحقیقات داخلي به جان سبه متغیر واب ستاي محا در را

هد از  دشاااخص فشااار بازار پول که صاارفاً بحران در بخش بازار پول را نمايش مي  

گین وزني نرمال شااده سااه متغیر نرخ بیکاري، کسااري  شاااخص جديدي که از میان

بودجه دولت و تولید ناخالص داخلي اسااتفاده شااده اساات. علت اسااتفاده از اين     

شاخص تغییر ديدگاه از تأکید بیش از حد و کاذب بر بخش بازار پول است؛ چرا که    

ست که اطراف فرآيند واقعي اقتصاد قرار گرفته و  بازار پول همانند پوشه  رآيند  ف اي ا

گذارد. بر اين اساااس بحران واقعي زماني بروز واقعي داخل پوشااه را به نمايش نمي

نمايد که متغیرهاي بخش حقیقي دچار تغییر رفتار نامطلوب گردند. به منظور            مي

شده و بر انحراف معیارش       سته ابتدا هر متغیر از میانگین خود کم  ساخت متغیر واب

شده )نرمال    سیم  شاخص   سازي متغیره تق سپس از  شده میانگین   ا( و  هاي نرمال 

 حسابي گرفته شده است.

لازم به يادآوري است که در پژوهش حاضر هدف اصلي شناسايي عوامل موثر بر     

 هاي بحراني اقتصاد ايران نیست.  شاخص بحران است و به دنبال تعیین سال
 

 های پژوهشیافته -2

اي باه شاده نیایتع شیالگاوي از پا چیها پژوهش نيشد، در ا انیکه ب طوريهمان

آن را بار اسااس داده ديو در واقع با شوديدر نظر گرفته نم درست، عناوان مادل

هاا بايست محاسبات روي تمام مادلبراي دستیابي به نتیجه مي. هاا اساتخراج نماود



       هاي مالي در اقتصاد ايران ... عوامل مؤثر بر بحرانبررسي  111 

 

هاي مدلدر فاضاي مادل انجاام شود. با توجه به تعداد متغیرهاي بررسي شده، تعداد 

مدل  122در فضاي مدل برابر  (حاضور ياا عدم حضور هر متغیر اساس )برموجاود 

عبارت ديگر  مادل رگرسیوني است. به هزار میلیارد 4،111باشد که بایش از مي

باشد که با توجاه باه فارض عدم اطمینان مدل يعني مدل مي 122فضاي مدل شامل 

ها بررسي ي مدلباياست هماهانتخااب مادل مايدور از اعمال نظار شخاصي در  به

ا حتي اگر ب. ها براي دستیابي به نتیجه استفاده شودي مدلشده و از اطلاعات همه

مدل را در يک ثانیه بارآورد کارد، باراي يک میلیون هاي مناسب بتوان هر پردازنده
ين در حالي اسات روز نیاز داريم. اشبانه 141،111رگرسیون به زماني بیش از  122

 موردنیازافزايش يابد، حجم محاسبات و زمان  13به  12کاه اگار تعاداد متغیرها از 

  .شودحداقل دو برابر مي

 کرد. به پیروي از سلايي مارتین برداريبايست از فضاي مدل نمونهبنابراين مي

 پژوهشباشد و در ي انتظاري مدل ميو همکااران با تعیین يک فراپارامتر که اندازه

با توجه به  12در نظار گرفته شده، محاسبات انجام شد. عدد  12ماساوي  حاضر

کارهااي تجرباي کاه در گذشاته انجاام شده، انتخاب شد. بايد گفت اين عدد 

عنوان  متغیر به 12نهايت  رود دري ايان مطلاب اسات کاه انتظاار مايبازگوکننده

 اماا کااملاً روشان ؛غیرشاکننده توساط فرآيند محاسابات معرفاي شاود متغیرهاي

 متغیار غیر 12نهايات تعاداد کامتار و ياا بایشتار از  باشد کاه امکاان دارد درمي

 آيد. دست مي شکننده باشند. با اين فرض احتمال پیشین ورود هر متغیر به

افزاري هاي نرمدل، در بستهگیري از فضاي مبراي نمونه موردنیازالگوريتم 

گیري تصادفي و برآورد شود. به همین دلیل براي نمونهموجود يافت نمي

 يبراي کدنويسي برنامه متلب افازارگیاري شاده، از نارمهاي نموناهرگرسیون

میلیون رگرسیون  4اي شامل دست آوردن نمونه موردنیاز استفاده شد در ابتدا با به

ارايب و انحراف معیاار متغیرهاا محاسابه شاد و احتماال پاسین از فضاي مادل، ض

 باشند، بههايي که شامل متغیر ميهار متغیار از مجماوع احتماال پاسین مدل

 دست آمده است. 

 گیريمیلیون رگرسیون از فضاي مدل نمونه 4ي ديگاري شاامل در ادامه نموناه

میلیون رگرسیون  1ي اول، محاسبات براي شد و با اضافه کردن اين نمونه به نموناه

ي اين روند و در دست آماد. باا ادامه انجام شد و ضرايب و احتمالات پسین به

میلیون رگرسیون بود، همگراياي باین ضارايب حاصل شد  111اي که شامل نمونه
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باياد گفت که ( 2جادول )ي اول به پاياان رساید ي همگرايي، مرحلهو با مشاهده

براي رسیدن هرچه  ار همگرايي بدون تغییر بودن ضرايب پسین تا دو رقم است.معی

محاسابات در دو مرحله  تین و همکاران،رتر به جواب، با پیروي از سلايي ماسريع

عناوان  ي اول باهانجام شد. به اين نحو که از احتمال پسین هر متغیر در مرحلاه

 کنایم. ياطلاعات دادهاي براي آن متغیر استفاده م

دلیال فارض عادم اطمیناان  ي اول بااهشاايان ذکار اسات کاه در مرحلاه

 تر بهدلیال دستیابي سريع ي دوم بااهاي و در مرحلاهمادل، از اطلاعاات غیار داده

هامچناین متغیرهاايي کاه احتمال ؛ اي اساتفاده شادهمگرايي از اطلاعات داده

نده باودن دلیال شاکن در نظر گرفته شده داشتند، بهتر از احتمال پیشین پسیني کم

شکننده  متغیر غیر 21ي اول در مرحله)در مقابل ساير متغیرها از مدل خارج شدند 

ي دوم با اين متغیرها که احتمال پسین بیشتري ناسبت باه بودند که در مرحله

 (.دهیماناد محاسبات را ادامه مياحتماال پیاشین داشاته
 

1112Kو محاسبات با فرض گیرينمونه ندآيمرحله اول فر: 6جدول   ونیرگرسمیلیون  111شامل  =

Table 2: The First Step the Sampling and Calculation Process with the 

Assumption of 100 Million Regressions: 12K =  
 میلیون 211نمونه اول شامل 

 رگرسیون

 4 22نمونه اول شامل

 رگرسیون میلیون
 متغیر

احتمال 

 نیپس
 نیپس بیضر

احتمال 

 نیپس
  نیپس بیضر

 (ريال میلیارد) نفت درآمد 0/01524 0/039 0/01690 0/039

 نسبت مخارج دولت به کسري بودجه دولت 0/00425 0/021 0/00581 0/022

 دولت )میلیارد ريال( مخارج 0/0926 0/2716 0/0394 0/0427

 (ريال میلیارد) بودجه)+ (  مازاد يا( -) کسري 0/628 0/7259 0/4173 0/94212

 (ريال هزار( )قديم طرح) بهار تمام سکه 0/0826 0/2936 0/0438 0/1514

 انحراف نرخ ارز غیر رسمي از رسمي )ريال( 0/05577 0/640 0/02885 0/367

 (ريال) رسمي نرخ ارز 0/00208 0/053 0/00122- 0/119

 (ريال) رسمي غیر بازار نرخ ارز 0/00375 0/021 0/00319 0/020

                                                           
در نظر گرفته شده است، مقدار احتمال حضور اولیه هر متغیر برابر  12برابر با  Kبا توجه به اينکه مقدار  11

0.193با   =
12

62
 خواهد بود. 

در پژوهش حاضر؛ حداقل برآورد لازم جهت نزديک شدن ضرايب برآوردي به  "شامل"منظور از کلمه  11

ضرايب واقعي در نقطه بهینه است. به عبارتي اين تعداد رگرسیون براي آنکه امید رياضي ضرايب برآوردي با 

ود شمقادير ضرايب واقعي برابر گردد تا از تعدد رگرسیون بیشتر خودداري شود، کافي است. اين امر سبب مي

گردند حذف شده و زمان رسیدن هاي اضافي که موجب طولاني شدن زمان محاسبات ميتا برآورد رگرسیون

 به مدل بهینه کاهش يابد.
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 1391به قیمت ثابت سال  (واحد بدون) کنندهمصرف کل شاخص 0/02181 0/306 0/02145 0/304

 )%( تورمنرخ  0/2956 0/4952 0/1632 0/81327

 )%( افزوده بخش صنعتنرخ رشد ارزش  0/3862- 0/3194 0/1173- 0/1843

 (ريال میلیارد) 1313 ثابت قیمت به صنعت افزوده بخش ارزش 0/3964- 0/2017 0/1935- 0/0975

 (ريال میلیارد) 1313 سال پايه قیمت به داخلي ناخالص تولید 0/0926- 0/2749 0/0073- 0/0312

 )میلیارد ريال( جاري شکیل سرمايه ثابت ناخالص به قیمتت 0/0273- 0/1573 0/03127- 0/1157

 جاري قیمت به صادرات کالاها و خدمات )میلیارد ريال( 0/0738- 0/1916 0/0472- 0/0371

 جاري قیمت به( ريال میلیارد) خدمات و کالاها واردات 0/1027 0/1846 0/06328 0/0576

 تراز حساب جاري )میلیارد ريال( به قیمت جاري 0.00021- 0/141 0/00037- 0/236

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(خالص دارايي 0/00546- 0/206 0/00603- 0/208

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(دارايي 0/00555- 0/094 0/01172- 0/210

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي 0/03651 0/491 0/02002 0/307

 بدهي خارجي به دارايي خارجي بانک مرکزي نسبت 0/64039 0/999 0/66442 0/999

 ها به بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي بانک 0/01427 0/068 0/02290 0/128

 پايه پولي بر حسب منابع )میلیارد ريال( 0.00021 0/141 0/00037 0/236

0/213 0/17365 0/068 0/05450 
بانکي ها و مؤسسات اعتباري غیر اسکناس و مسکوک نزد بانک

 )میلیارد ريال(

 هاي خارجي سیستم بانکي )میلیارد ريال(خالص دارايي 0/45250- 0/057 0/88385- 0/111

 هاي خارجي سیستم بانکي )میلیارد ريال(دارايي 0/17470- 0/083 0/04092 0/123

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(دارايي 0/00005- 0/036 0/00026- 0/091

 ها )میلیارد ريال(هاي خارجي بانکدارايي 0/01191- 0/114 0/00506- 0/144

 هاي ارزي سیستم بانکي )میلیارد ريال(بدهي 0/01556 0/220 0/01322 0/213

 هاي ارزي بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي 0/00179 0/098 0/03117 0/091

 )میلیارد ريال(ها هاي ارزي بانکبدهي 0/05577 0/640 0/02885 0/367

 بدهي دولت به بانک مرکزي )میلیارد ريال( 0/03135 0/059 0/01816 0/114

 ال()میلیارد ري يبانک ریها و مؤسسات اعتباري غبه بانک بدهي دولت 0/1729 0/3863 0/0529 0/2484

 بدهي بخش غیردولتي به سیستم بانکي )میلیارد ريال( 0/00220 0/068 0/00230 0/088

 پول )میلیارد ريال( 0/00005 0/036 0/00026 0/091

 اسکناس و مسکوک در دست اشخاص )میلیارد ريال( 0/00546 0/206 0/00603 0/208

 هاي ديداري )میلیارد ريال(سپرده 0/00555 0/094 0/01172 0/210

 شبه پول )میلیارد ريال( 0/03651- 0/491 0/02002- 0/307

 دهنده آن )میلیارد ريال(نقدينگي بر اساس عوامل تشکیل 0/00208 0/053 0/00122 0/119

 نفت خام )هزار بشکه در روز( صادرات 0/01427 0/068 0/02290 0/128

 نرخ ارز حقیقي مؤثر 0/05450 0/068 0/17365 0/213

 / پايه پولي(پولضريب فزاينده پول ) 0/66762 1/000 0/66786 1/000

 GDPنسبت صادرات به  0/32051- 0/933 0/33928- 0/925

 GDPنسبت کسري حساب جاري به  0/17470 0/083 0/04092 0/123

 GDPنسبت واردات به  0/18784 0/611 0/18918 0/612

 GDPنسبت مخارج دولت به  0/32051 0/933 0/33928 0/925

 GDPکسري بودجه به  0/07664 0/239 0/14061 0/426

 حقیقي )%( GDPنرخ رشد  0/00179- 0/098 0/03117- 0/091
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 شاخص قیمت زمین در تهران )بدون واحد( 0/01191 0/114 0/00506 0/144

 اي در تهران )بدون واحد(شاخص کرايه مسکن اجاره 0/03135 0/059 0/01816 0/114

 GDPگذاري مستقیم خارجي به نسبت سرمايه 0/45250- 0/057 0/88385- 0/111

 نرخ رشد نقدينگي )%( 0/00220 0/068 0/00230 0/088

 هاي خارجي بانک مرکزينسبت نقدينگي به دارايي 0/00018 0/129 0/00018 0/133

 هاي سیستم بانکينسبت نقدينگي به خالص دارايي 0/00258 0/080 0/00209 0/077

 GDPها به بخش خصوصي تقسیم بر نسبت اعتبارات اعطايي بانک 0/00544 0/098 0/00478 0/099

 GDPنسبت بدهي دولت به  0/00188 0/024 0/00142 0/024

 )%( نرخ رشد اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي 0/07664 0/239 0/14061 0/426

 کل بدهي به سیستم بانکي )میلیارد ريال( 0/00164 0/031 0/00131 0/028

 تورممجذور نرخ  0/64039 0/999 0/66442 0/999

 )%( جهاني GDPنرخ رشد  0/11711 0/152 0/13440 0/148

 )%( جهاني تورمنرخ  0/29700 0/028 0/22027 0/026

 قیمت نفت )دلار( 0/12173 0/027 0/16091 0/027

 مأخذ: محاسبات تحقیق   
Source: Research Findings 

شامل در مرحله سیون   1 ي دوم نیز ابتدا يک نمونه  شاااااد و    میلیون رگر انتخاب 

محاسااابات ضرايب، انحراف معیارها و احتمالات پسین انجام شد. سپس محاسبات  

ديگر به  میلیون نمونه 2و با اضافه کردن  )میلیون رگرسیون   1 اي شامل روي نمونه

میلیون رگرسیون همگرايي   211آخر شامل  انجاااام شاااد و در نمونه  (اولیه نمونه

دست آمده، نتايج   دلیااال همگرايي ضرايب به اااهضرايب پسین ماااشاهده شاااد. ب

گیري  عناوان نتايج نهايي میانگین میلیاون رگرسایون باه 211ي آخر شاامل نمونه

 .توان ديدمي، 3بیزي مدل پذيرفته شد که در جدول 
 

12K و محاسبات با فرض ريیگنمونه ندآيفر دوممرحله : 3جدول   12ونیرگرس میلیون 191شامل  =

Table 3: The First Step the Sampling and Calculation Process with the 

Assumption of 190 Million Regressions: 12K =  
 میلیون 211نمونه اول شامل 

 رگرسیون

 میلیون 2نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

احتمال 

نیپس  
نیپس بیضر  

احتمال 

نیپس  
نیپس بیضر  

 (ريال میلیارد) بودجه)+ (  مازاد يا( -) کسري 0/10491 1/428 1/1121 0/562

 انحراف نرخ ارز غیر رسمي از رسمي )ريال( 0/1976 0/302 0/1813 0/515

0/295 -0/1242 0/319 0/1301 
به قیمت ثابت سال  (واحد بدون) کنندهمصرف کل شاخص

1391 

 )%( تورمنرخ  0/1135 0/539 0/1182 0/721

                                                           
متغیر در نظر گرفته شااده   21در نظر گرفته شااده و تعداد متغیرها  12برابر با  Kبا توجه به اينکه مقدار  12

0.48 مقدار احتمال حضور اولیه هر متغیر برابر با =
12

25
 .خواهد بود 
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 تراز حساب جاري )میلیارد ريال( به قیمت جاري 0/1802 - 0/219 0/11964 - 0/127

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(خالص دارايي 0/1138 - 0/129 0/1391 - 0/201

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(دارايي 0/01836- 0/0824 0/1385 - 0/0685

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي 0/1827 0/163 0/1739 0/018

 نسبت بدهي خارجي به دارايي خارجي بانک مرکزي 0/1914 0/821 0/172 0/947

 پايه پولي بر حسب منابع )میلیارد ريال( 0/1351 0/282 0/1129 0/204

0/112 0/0183 0/173 0/1319 
اعتباري غیر ها و مؤسسات اسکناس و مسکوک نزد بانک

 بانکي )میلیارد ريال(

 هاي ارزي سیستم بانکي )میلیارد ريال(بدهي 0/1315 0/813 0/1523 0/095

0/075 0/0129 0/038 0/1298 
 يبانک یرها و مؤسسات اعتباري غبه بانک بدهي دولت

 )میلیارد ريال(

 ريال(اسکناس و مسکوک در دست اشخاص )میلیارد  0/1293 0/062 0/0129 0/018

 هاي ديداري )میلیارد ريال(سپرده 0/1218 0/192 0/1119 0/013

 شبه پول )میلیارد ريال( 0/1210 0/978 0/1391 0/008

 / پايه پولي(پولضريب فزاينده پول ) 0/1392 0/229 0/1237 0/169

 ضريب فزاينده پول )نقدينگي/ پايه پولي( 0/1381 1 0/1261 1

 GDPنسبت صادرات به  0/1548- 0/682 0/932- 0/741

 GDPنسبت واردات به  0/1592 0/182 0/012 0/628

 GDPنسبت مخارج دولت به  0/684 0/924 0/239 0/762

 GDPکسري بودجه به  0/792 0/291 0/012 0/785

 هاي خارجي بانک مرکزينسبت نقدينگي به دارايي 0/1405 0/339 0/1389 0/513

 )%( نرخ رشد اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي 0/1413 0/394 0/1134 0/497

 تورممجذور نرخ  0/1229 0/602 0/1221 0/912

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Source: Research Findings 
 

طور که بیان شاااد احتمال پساااین ورودي متغیر عبارت اسااات از مجموع        همان 

سین کلیه  احتمااااال شامل مي  موردنظرهايي که متغیر ي مدلهاااااي پ   ؛شوند را 

توان احتمال پاااااسااین ورود متغیر را معیاري براي مناسااب باااااودن  بنابراين مي

بنابراين متغیرهايي   ؛نظار گرفت  شاند، در باهايي کاه شاامل آن متغیار ماي    مادل 

اوبي برازش مدل               اادي در خ اش زي اد نق االايي دارن اسین ورود ب اال پ اه احتم ک

 (. 1311 قاسمي،)دارند 

صورت   متغیرهاااايي کاااه احتمال پسین ورودشان با نگارش به، 2 ااادولدر ج

اه   اده ب ایله  مشخص ش اده مي     وس اان دي اط زيرش شوند، متغیرهايي هستند که  خ

  احتمال پسین بالاتري نسبت به احتمااااال ورود پیااااشین دارنااااد؛ يعني مشاهده

اه احت داده اشین ورود  ها باعث بالاتر رفتن احتمال پسین ورود آنها نسبت ب اال پی   م

تاوان گفات کاه ايان ضارايب ماشخص  آنها شده است. در مورد ضرايب پسین ماي
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سته چقدر          کنند که بهمي شده بر متغیر واب سي  سط میزان اثر متغیر برر طور متو

هسااتند. ضاارايب پسااین متغیرهايي که احتمال پسااین بالاتري از احتمال پیشااین  

اه  ار    دارند و ب اارتي غی اکنند  عب  به .باشند، با معني بوده و قابل اتکا هستنده ميش

 در مرحله دوم ارائه شده است. ، ضرايب پسین سومو  اولترتیب در ستون 

اه      اه در حاضور بقی اورد ورود      از اين جهات ک اا در م اا انتظاار م  12ي متغیره

اه رگرسیون افزايش يافته، اين متغیرها نیرومند يا غیر   نامیده  ه شکنند متغیار اول ب

را که احتمال ورود پسیني کمتر از احتمال پیشین   ي متغیرهااااشوند و بقیاااهمي

  ها از ايننامناد؛ کاه شاکننده بودن نشان از حمايت کم داده   دارند را شاکننده ماي  

(  -) يکسر  کاملاً مشهود است که متغیرهاي  ، 4باشد. با توجه به جدول  متغیرها مي

 نرخ؛ (الي)ر ياز رسم يرسم رینرخ ارز غ انحراف ؛ارد ريال(بودجه )میلی ؛مازاد )+( اي

ول  پ ندهيفزا بيضر  ي؛بانک مرکز يخارج ييبه دارا يخارج يبده نسبت ؛ تورم )%(

سبت  ؛(يپول هي/ پاينگي)نقد سبت  ؛GDPصادرات به   ن سبت  ؛GDPواردات به  ن   ن

  يهاييدارا به ينگينقد نساابت؛ GDPبودجه به  يکساار؛ GDPمخارج دولت به 

شد اعتبارات اعطا  نرخي؛ بانک مرکز يخارج ص   يير صو نرخ  مجذوري؛ و به بخش خ

ضور همااااه   تورم سبت به احتمال      در ح شتري ن سین ورود بی ي متغیرها احتمال پ

متغیر در   12دلیااال افااازايش حدس ما براي حضور اين  اند و بهپیشین خود يافته

عبارت ديگر اين متغیرها   و بهقابل بررسااي بوده  بحرانمدل، اثر اين متغیرها روي 

، ضرايب پسین و انحراف معیارهاي    سوم و  اولترتیب در ستون   به. باشند بامعني مي

سیون           سبتي از رگر ستون آخر ن ست و در  شده ا سین متغیرهااااا بیااااان    ها کهپ

ضريب    بوده و به 2تر از  بزرگ موردنظربراي متغیاااار t  يقدرمطلق آماره عبارتي 
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Table 4: The Results of the Sampling and Calculation Process are Based on 

Two Stages: 190 Million Regressions 
هارگرسیون  

𝒕|≤2 با −
𝒔𝒕𝒂𝒕| 

انحراف 

 معیار پسین

احتمال 

نیپس  
 متغیر ضریب پسین

 (ريال میلیارد) بودجه)+ (  مازاد يا( -) کسري 1/1121 0/512 0/1113 0/932

 انحراف نرخ ارز غیر رسمي از رسمي )ريال( 0/1813 0/515 0/1912 0/552

 1391سال به قیمت ثابت  (واحد بدون) کنندهمصرف کل شاخص 0/1242- 0/295 0/1359 0/392

 )%( تورمنرخ  0/1182 0/721 0/1294 0/653

 تراز حساب جاري )میلیارد ريال( به قیمت جاري 0/11964 - 0/127 0/0625 0/367
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 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(خالص دارايي 0/1391 - 0/201 0/0954 0/214

 )میلیارد ريال( هاي خارجي بانک مرکزيدارايي 0/1385 - 0/0685 0/0826 0/042

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي 0/1739 0/018 0/0381 0/193

 نسبت بدهي خارجي به دارايي خارجي بانک مرکزي 0/172 0/947 0/7548 0/893

 پايه پولي بر حسب منابع )میلیارد ريال( 0/1129 0/204 1/0185 0/394

0/125 0/1827 0/112 0/0183 
ها و مؤسسات اعتباري غیر بانکي مسکوک نزد بانکاسکناس و 

 )میلیارد ريال(

 هاي ارزي سیستم بانکي )میلیارد ريال(بدهي 0/1523 0/095 0/0427 0/204

 )میلیارد ريال( يبانک یرها و مؤسسات اعتباري غبه بانک بدهي دولت 0/0129 0/075 0/0217 0/112

 مسکوک در دست اشخاص )میلیارد ريال(اسکناس و  0/0129 0/018 0/0129 0/095

 هاي ديداري )میلیارد ريال(سپرده 0/1119 0/013 0/0062 0/075

 شبه پول )میلیارد ريال( 0/1391 0/008 0/0183 0/018

 / پايه پولي(پولضريب فزاينده پول ) 0/1237 0/169 0/0721 0/013

 پولي(ضريب فزاينده پول )نقدينگي/ پايه  0/1261 1 0/1195 1

 GDPنسبت صادرات به  0/932- 0/741 0/0281 0/681

 GDPنسبت واردات به  0/012 0/628 0/0284 0/593

 GDPنسبت مخارج دولت به  0/239 0/762 0/0184 0/832

 GDPکسري بودجه به  0/012 0/785 0/0027 0/711

 مرکزيهاي خارجي بانک نسبت نقدينگي به دارايي 0/1389 0/513 0/0295 0/273

 )%( نرخ رشد اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي 0/1134 0/497 0/8134 0/391

 تورممجذور نرخ  0/1221 0/912 0/2215 0/915

 مأخذ: محاسبات تحقیق   
Source: Research Findings 

اراي انجاام محاسابات، بررسا      زيیب ريیگنیانگیدر روش م   ال یو تحل يهر چند ب

ا (تيحاداقل محادود  )کرد  نیفراپارامتر را مع کيفقط مقدار  بايدميج، ينتاا    ي، ول

اا    اون نت ار  جيچ پرسش را در ذهن   نيدست آمده، ا فراپارامتر به نيمقدار ا اساس ب

  رییپژوهش تغ جيمقدار فراپارامتر، نتا رییتغ صورت در اااايکاااه آ کناااديمطرح م

نتخاب  ا ايآ يچقدر است؟ به عبارت رییازان تغ یو اگر پاساخ مثبات باشاد، م    کنديم

 خواهد داشت؟ جيبر نتا ريیاندازه انتظاري مدل تأث

ساس، با انتخاب   نيا بر  ريیگنمونه ندآيمختلف و انجام مجدد کل فر هايKا

  اندازهاثر انتخاب  يبررساا در .مبادرت شااد جينتا هساايبه مقا مربوط، و محاساابات

  (رامترفراپا اي انتظاري باه انادازه   جينتاا  تیحساسا )پژوهش  جيانتظاري مدل بر نتا

10K  دو حالت 8Kو جينتا= شد. با فرض  زین جينتا = 10Kدر گرفته    جينتا =

اه  همرحلا  جيمشاهده و نتا میلیون 11اي شامل در نمونه اول همرحل اي دوم در نمون

اامل   8Kو با فرض دیرس ييبه همگرا مشاهده میلیون 141ش اول  همرحل جينتا =

شامل در نمونه شاهده  میلیون 41 اي  شامل  دوم در نمونه همرحل جيو نتا م  111اي 
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سااااه     اااانيشود که در ا  ادآوريياست   لازم .دیرس  ييمشاهده به همگرا  میلیون

اذا متغ       ادل و ل ااي م ات، فض اا یحال اا و داده ره است و تنها تفاوت آنها،   کساني ه

  انتظاري هانداز رییتغ انتظاري مدل است، البته کاملاً مشخص است کاااه باااا ه انداز

اد،       جهیدنبال آن، نت ها و بهمدل، نمونه اد ش ااوت خواه ا يمتف ان  يعن   است ممک

،  باشند  (شکننده  ریغ ا)ي شکننده  Kهر سه مقاااادار مفااااروض  در  رهایمتغ (الف

  (ب؛ نداشاااته اسااات    رها یمتغ يبر شاااکنندگ  ريیتأث  K مقدار  ن انتخاب يبنابرا 

  که با فرض ريیکند و متغ رییتغ K  مقدار رییتغ رها بایاز متغ يبرخ يشاااکنندگ

K جهیشااود که در نت شااکننده ریغ مدل انتظاري اندازه شيبا افزا، بوده شااکننده  

  ازین گرييد رهايیمتغ در مادل باه حضاور    ار یمتغ ان يباراي آشاکار شادن اثار ا    

 .است

 هاي مختلفK ضفرو اساس بر نیاحتمالات پسه سيمقا:  1جدول 

Table 5: Posterior Probability by Model Size 
 نیاحتمال پس

𝐾 = 12 

 نیاحتمال پس

𝐾 = 10 

 نیاحتمال پس

𝐾 = 8 
 متغیر

 (ريال میلیارد) بودجه)+ (  مازاد يا( -) کسري 0/541 0/519 0/512

 انحراف نرخ ارز غیر رسمي از رسمي )ريال( 0/512 0/513 0/515

 1391به قیمت ثابت سال  (واحد بدون) کنندهمصرف کل شاخص 0/293 0/287 0/295

 )%( تورمنرخ  0/701 0/711 0/721

 تراز حساب جاري )میلیارد ريال( به قیمت جاري 0/123 0/128 0/128

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(خالص دارايي 0/211 0/201 0/201

 بانک مرکزي )میلیارد ريال(هاي خارجي دارايي 0/0672 0/0675 0/0685

 هاي خارجي بانک مرکزي )میلیارد ريال(بدهي 0/016 0/019 0/018

 نسبت بدهي خارجي به دارايي خارجي بانک مرکزي 0/944 0/943 0/947

 پايه پولي بر حسب منابع )میلیارد ريال( 0/206 0/205 0/204

0/112 0/113 0/110 
مؤسسات اعتباري غیر بانکي ها و اسکناس و مسکوک نزد بانک

 )میلیارد ريال(

 هاي ارزي سیستم بانکي )میلیارد ريال(بدهي 0/097 0/096 0/095

 ()میلیارد ريال يبانک یرها و مؤسسات اعتباري غبه بانک بدهي دولت 0/071 0/074 0/075

 اسکناس و مسکوک در دست اشخاص )میلیارد ريال( 0/015 0/016 0/018

 هاي ديداري )میلیارد ريال(سپرده 0/016 0/018 0/013

 شبه پول )میلیارد ريال( 0/011 0/009 0/008

 / پايه پولي(پولضريب فزاينده پول ) 0/171 0/170 0/169

 ضريب فزاينده پول )نقدينگي/ پايه پولي( 1 1 1

 GDPنسبت صادرات به  0/742 0/741 0/741

 GDPنسبت واردات به  0/623 0/619 0/628

 GDPنسبت مخارج دولت به  0/759 0/757 0/762

 GDPکسري بودجه به  0/785 0/782 0/785
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 هاي خارجي بانک مرکزينسبت نقدينگي به دارايي 0/522 0/514 0/513

 )%( نرخ رشد اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي 0/481 0/483 0/497

 تورممجذور نرخ  0/925 0/942 0/912

 مأخذ: محاسبات تحقیق    
Source: Research Findings 

 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -7

  بحران ماليعاملي که در مطالعات تجربي بر  12با انجام محاساابات و بررسااي اثر  

معناااي باااوده و ايااان  متغیر باااا 12مؤثر شناخته شده بودند، مشخص شد که اثر 

اناااد و باااه ساير متغیرها، اثر خود را حفظ کردهمتغیااارهاااا هماااواره و در حضور 

و   نییتع ن،یبر اساس احتمال پس رهایمتغ باشاند. ايان  شاکننده ماي   عباارتي غیار  

 رگيو به عبارت د بحرانح یدر توضاااا ااااتیاهم نيشتر یداراي ب يعن)يمرتب شده  

از:   عبارتند هسااااتند و (احتمال براي حضور در ماااادل درساااات نيشتریداراي ب

يال(؛ انحراف نرخ ارز غ      اي ( -) يتغیرهاي کسااار م یارد ر   ریمازاد )+(؛ بودجه )میل

بانک   يخارج ييبه دارا يخارج ي(؛ نرخ تورم )%(؛ نسبت بدهالي)ر ياز رسم يرسم

؛ نسبت  GDP(؛ نسبت صادرات به   يپول هي/ پاينگيپول )نقد ندهيفزا بيضر  ؛يمرکز

؛ نساابت  GDPبودجه به  يساار؛ کGDP؛ نساابت مخارج دولت به GDPواردات به 

  به بخش يينرخ رشاااد اعتبارات اعطا ؛يبانک مرکز يخارج يهاييبه دارا ينگينقد

  نشاااان رهاااایمتغ نیهااااي پسااااحتماااال هسااايو مجذور نرخ تورم. مقا ؛يخصوص

  يشکنندگ  ریغمتغیرهاي مورد بررسي از  انتظاري مدل  اندازهکه در هر سه   دهديم

به متغیرهايي که در مدل معنادار شاااده        با  . لازم برخوردارند  ند اين نتیجه    توجه  ا

صل مي  ست       حا ضلي چند بعدي ا صاد ايران مع شاخص بحران مالي در اقت گردد که 

ست ارزي بر اين             سیا ست پولي و  سیا ست مالي،  سیا چرا که متغیرهاي مرتبط با 

ارهاي  شاااخص تأثیر مثبت و معناداري دارند در نتیجه لازم اساات که در ارائه راهک

سته      ستي جهت کاهش بحران، از ب ستي که ناهماهنگي   سیا سیا هاي زماني و  هاي 

 اجرايي در آنها لحاظ شده است، مدنظر قرار بگیرد. 

در مااادل   يحت)در هر مدل  رهایمتغ بيروش ضر نيذکر است که در ا انيشا

  ریمتغ بر ریآن متغ رگذاريیتأث زانیم انگريو نما ستیملاک ن ييتنها باااه يي(نهاااا

  هما در ه نیمعا  ار یهار متغ  بيضار  يوزنا  نیاانگ یم ، بلکاه باشدوابساته هام نمي  

روش به  ني. اردیمدنظر قرار گ ديبا (مخصوص و باا وزن ) ازي یهاا باه روش ب  مادل 

  ریمتغ کي حیبراي توض مناسب باااه مااادل دنیکاااه باااراي رسااا دهديما نشان م
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  نيدر ا هنکيا گريد ه. نکتميیتوجه نما شااتریب ديبا رهایبه کدام متغ (وابسااته)خاص 

 براي يذهناااا هناااایزمشیگونه پمدل، هیچ نانیروش و با توجه به فرض عدم اطم

ادل  قتیو در حق رهایتا تمام متغ شوديمدل اقتصادي در نظر گرفته نم ا تمام م ا ه

 .رندیقرار گ يبررس ماورد

ا توجه به اينکه از لحاظ نظري تمام متغیرهاي در نظر گرفته شده در ماااادل  ب

دسات آماده  متغیار باه 12متغیر در مقابال  11 اثرگذار هستند و تعداد بحرانبار 

بايست  اند، ميخود را از دست داده تأثیردوم شکننده شده و  مرحله در محاسااابات

شود  سبت به متغیرهاي   ي اثرگذارکه نحوه به اين نکته دقت  ي چنین متغیرهايي ن

  بحراندسااات آماااده باااه نوعي بوده است که اثر چنداني را بر   باااه شکننده غیر

که  اهمیت بودن آن بلاند. پس شکننده بودن چناااین متغیري نه به معني بينداشته

 .نشان از ضارورت توجاه بایشتار باه اثرگاذاري مناسب اين متغیر دارد

به اي      نقش مالي  بحران وقوع بر نکه هم تورم و هم نرخ مجذور تورم  با توجه 

  عنوان به مالي و پولي هايسیاست در تورم کنترل و باياااد پايش رو، ايااان از دارد،

صلي  هدف ست    ا سیا ضه جهت ثبات در     جهت ثبات تورم و اجراي  سمت عر هاي 

به عبارتي تورم در ايران تبديل به يک مسئله غامض و    .شود  دنبال مجذور نرخ تورم

پیچیده شده و جهت کنترل میانگین و واريانس آن نیاز به يک بسته سیاستي بوده     

ضا نمي   صرفاً با کنترل بخش تقا ساند. و  به عبارتي در   توان اين متغیر را به تثبیت ر

 زمینه کنترل تورم نیاز به يک ديدگاه سیستمي است.

ها و کساااري بودجه دولت در وقوع بحران لازم اسااات     ه نقش بدهي با توجه ب   

سید    و و معوق مطالبات سريع  اهشک سته  سرر ستور کار    هابانک گذ و دولت در د

و بالا بودن کسري   هابانک در مطالباااات معوق باااالاي نسااابت وجاااودقرار گیرد. 

اده نشان اقتصادي، رشدکند بودن  شرايط در بودجه ادم  دهن اه  ع اه  توج اک  ب   ريس

ست  اعتبااااااري سک موجب مي  .در بخش بانکي و دولت ا گردد در  افزايش اين ري

آينده سیستم بانکي و دولت با پرداخت تعهدات آتي خود با مشکل روبرو گردند، که  

مسلماً    .باشد  کشور  و مالي بانکي شبکه  مالي سلامت  تهديدکننده تواندمياين امر 

  ي از بدهکاري دولت به سیستم بانکي است   بخش اعظم مشکلات سیستم بانکي ناش    

در نتیجه مستقل شدن عملکرد بانک مرکزي نقش مهمي در کاهش اين نوع ريسک  

گذاري مستقل شدن بانک مرکزي در شرايط     در بازارهاي مالي دارد و چون سیاست  
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شنهاد مي         ست پس پی شعار نی شور چیزي در حد  ضر ک   سازي بهینهگردد، حال حا

 در دستور کار قرار گیرد.   زداييمقررات و و فضاي کسب و کار بانکي مقررات

با توجه به معنادار شدن اثر نقدينگي و ضريب فزاينده پول بر وقوع بحران لازم    

هاي تثبیت در نرخ رشاد حجم پول )متناساب با رشاد اقتصاادي(      اسات سایاسات   

 توجههاي صلاحديدي با  هاي صلاحديدي گردد، چرا که سیاست   جايگزين سیاست  

به وضااعیت نامناسااب اقتصاااد و بدهي بالاي دولت همواره در راسااتاي رشااد حجم  

هاي کاهش سااود در بازارهاي موازي  نمايد. در ضاامن ساایاسااتنقدينگي عمل مي

تولید )مانند ارز، مسکن و طلا( موجب جريان يافتن نقدينگي به سمت بازار سهام و   

د  گردجب بهبود رشاااد اقتصاااادي ميگردد، اين فرآيند علاوه بر اينکه موتولید مي

دهد. البته مساالماً حذف رانت از اين  ساارعت گردش پول را به شاادت کاهش مي 

مدت در دسااتور کار قرار گیرد چرا که موجب هاي کوتاهبازارها نبايد جزو ساایاساات

 گردد.ملتهب شدن بیشتر اين بازارها مي

ع بحران، نقش تراز با توجه به نقش مهم صاااادرات و واردات و نرخ ارز بر وقو    

ها و تراز تجاري بر کنترل بحران در اقتصاااد کشااور کاملاً مشااهود اساات.   پرداخت

ها به امر تحريم و تک  متأساافانه بخش اعظم نامساااعد بودن وضااعیت اين شاااخص

محصولي بودن اقتصاد ايران مرتبط است. بهبود ارتباط با ساير کشورها و حرکت به      

ر صادرات و محدود نمودن بخش واردات به کالاهاي  سمت ايجاد تنوع محصول در ام

شابه     سرمايه  شور و دوري از واردات کالاي تجملي و داراي تولید م اي و موردنیاز ک

تواند موجبات بهبود وضعیت را فراهم نمايد. لازم بذکر است بسیاري از  در داخل مي

ن رفتار  ي تبییهاي پینشهادي ارائه شده نیاز به تغییر الگوي مصرف و الگو   سیاست  

سه بلندمدت         ست در نتیجه چون تغییر چنین فرآيندي يک پرو ست خارجي ا سیا

اي به بعد اقدام به گذاران از مرحلهمداران و ساایاسااتاساات لازم اساات ساایاساات 

هاي موقت و درماني  هاي بهبود ساختار و نهادي به جاي سیاست   جانشیني سیاست   

ون نرخ ارز و نرخ بهره که صااارفاً به نمايند و از دساااتکاري متغیرهاي قیمتي همچ

شود و در آينده نزديک به علت   صورت موقت موجب بهبود موقت شرايط اقتصاد مي   

سبت    ستکاري کاذب ن سهم بخش د شکیل   هاي قیمتي و تغییر  صلي ت ده  دهنهاي ا

 کند.هاي آتي را شديداً تقويت ميتولید ناخالص داخلي وقوع بحران مالي در دوره

ضور     سلماً ح شدن تعداد بانک   بانکم شتر  صي بر    هاي خارجي و بی صو هاي خ

ست اما با توجه به اينکه تحريم   انع  ها مکنترل بحران و سلامت بازارهاي مالي مؤثر ا
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هاي خصوصي در ايران به نهادهاي    هاي خارجي و وابستگي شديد بانک  حضور بانک 

بود  ازار پول در بهدولتي و شبه دولتي منجر به کاهش کارايي اين جنبه از وضعیت ب

شنهاد مي        ست؛ در نتیجه پی شده ا شور  ضعیت مالي ک شفاف و سازي عملکرد   گردد 

هاي خصااوصااي و افزايش تعداد آنها از لحاظ تنوع بانکي نه تعداد شااعب در    بانک

ها  دسااتور کار بانک مرکزي قرار گیرد. لازم به ذکر اساات افزايش تنوع تعداد بانک 

ها صااورت گیرد )مانند بانک گردشااگري در  الیتبايد در راسااتاي تنوع تخصااص فع

   حوزه گردشگري، بانک مسکن در راستاي گسترش فعالیت ساخت و ساز و...(.
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