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 چکیده 
های اقتصادی و سیاسی ایران به  های اخیر در نشستای است که در سالبحران ارزی پدیده

بحران ارزی با افزایش نااطمینانی  نظر از عواقب سیاسی، وقوع  وفور مطرح شده است. صرف
ها به پول خارجی،  شود. تبدیل داراییمنجر به اثرات نامطلوبی بر پیکره اقتصادی کشور می

خروج سرمایه و دلاریزه شدن اقتصاد، تنها بخشی از پیامدهای بحران ارزی است؛ بنابراین  
اشته باشد، ضروری و مفید  ارائه الگویی که قبل از وقوع بحران ارزی، قابلیت هشدار دهنده د

داده از  استفاده  با  پژوهش  این  در  اساس،  این  بر  بود.  بهار  خواهد  از  فصلی  تا    1381های 
سازی شده  سویچینگ بحران ارزی در ایران مدلو استفاده از الگوی مارکف  1396زمستان  

اییز  تا پ  1397است. سپس بر اساس ضرایب برآوردی مدل، شاخص فشار بازار ارز طی بهار  
تراز  پیش  1400 اقتصادی،  رشد  داد،  نشان  مدل  برآورد  از  است. شواهد حاصل  بینی شده 

بدهی و  حقیقی  سود  نرخ  سرمایه،  حساب  تراز  جاری،  اثر  حساب  خارجی  بلندمدت  های 
مدت خارجی اثر  های کوتاهمنفی و کسری بودجه، سطح ریسک گریزی، رانت ارزی و بدهی

و احتمال  بر  معناداری  و  از  مثبت  برآوردی  مدل  همچنین  دارد.  ایران  در  ارزی  بحران  قوع 
 ای نسبتاً مطلوبی برخوردار است. های برون نمونهبینیپیش

 بحران ارزی، فشار بازار ارز، ریسک گریزی، مدل مارکف سویچینگ.   های کلیدی:واژه

 . JEL :C24 ،G01 ،F31بندی طبقه

 
 .دانشگاه بوعلی سینا همدان استاین مقاله مستخرج از رساله دکترای نویسنده اول در  1
  نویسنده مسئول مکاتبات 

 59-88صفحات    /1401  تابستان  /2  شماره    /نهمسال    /های کاربردی اقتصادنظریهفصلنامه  

 12/02/1401تاریخ پذیرش:         27/10/1400تاریخ دریافت:  
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 مقدمه-1
های اخیر همواره با شدت و ضعف متفاوت، مطرح  سالپدیده بحران ارزی در ایران طی  

آگنور است.  چوی1994)  1بوده  جاکوبیاک2000)  2(،  کافمن 2000)  3(،   ،)4  (2000  ،)

همکاران  و  هاچیسون 2004)  5آلوزست  و  گلیک  و  کاهش  2013)  6(  را  ارزی  بحران   ،)

می تعریف  ملی  پول  ارزش  در  شدید  ذخایر  ارزش  در  شدید  افت  با  همراه  که  کنند 

بحران وقوع  است.  تولید،  خارجی  کاهش  قبیل  از  مشکلاتی  قطع  طور  به  ارزی  های 

های شدید را برای اقتصاد بـه وجود خواهـد آورد. تجربه نشان  افزایش بیکاری، بروز تورم

  6توانند نرخ رشد تولید ناخالص داخلی یک کشور را تا  های ارزی میکه بحران  دهد می

درصد یا بیشتر کاهش دهند که مشابه از دست دادن یک یا دو سال رشد اقتصادی در  

(. افزایش تورم وارداتی، افزایش هزینه  1396،  7بیشتر کشورها است )نصرالهی و همکاران 

ای، تخلیه ذخایر ارزی کشور، افزایش نااطمینانی و  رمایهای و سواردات مواد اولیه، واسطه

سفته ارزتقاضای  پایین بازی  ارز  نرخ  به  که  افراد  از  برخی  برای  رانت  ایجاد  تری  و 

عوامل   شناسایی  با  است.  ارزی  بحران  پیامدهای  از  بخشی  تنها  دارند،  دسترسی 

نگام، ایجاد و با اتخاذ  توان یک مکانسیم هشداردهنده زودهکننده بحران ارزی میتبیین

قابلموقع هزینهتصمیمات به توجهی کاهش داد. با  های رخداد بحران ارزی را به میزان 

ایران در سال اقتصاد  اینکه  به  بهتوجه  با شوکهای اخیر  های ارزی مواجه  صورت مکرر 

 شود. بوده است، اهمیت و ضرورت ارائه مدل هشدار زود هنگام بحران ارزی دوچندان می

های ارزی توسط سه نسل از  (، ادبیات مربوط به بحران1979)  8از زمان مطالعه کروگمن 

الگونظریه اگرچه  است.  شده  دنبال  سیستمها  چون  موفقی  نسبتاً  هشدار  های  های 

و همکاران )کمینسکی  برای پیش1998،  9زودهنگام  بحران(  ارائه شده  بینی  ارزی  های 

گذاران و پژوهشگران  های ارزی مورد توجه سیاستبحرانبینی  است، اما همچنان پیش

 
1 Agenor  
2 Choi 
3 Jakubiak  
4 Kaufman  
5 Alves et al.  
6 Glick & Hutchison 
7 Nasrollahi et al. (2017) 
8 Krugman  
9 Kaminsky et al. 
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در پیش موفقیتی  از کشورها  بسیاری  در  رایج  الگوهای  چراکه  ارزی  است؛  بحران  بینی 

الگوها در پیشنداشته این  از دلایل عدم موفقیت  این است  اند. یکی  بینی بحران ارزی، 

اند و عوامل رفتاری کارگزاران  ها عمدتاً بر متغیرهای صرف اقتصادی تمرکز داشتهکه آن

پیش در  بحراناقتصادی  ترجیحات  بینی  که  آنجا  از  است.  نگرفته  قرار  توجه  مورد  های 

های  گذاری است و بحرانافراد نسبت به ریسک یکی از عوامل تأثیرگذار در رفتار سرمایه

ریسک  افزایش  با  عمدتاً  ریسک ارزی  شاخص  هستند،  همراه  اقتصاد  در    گریزی گریزی 

پیشمی به  دقیقتواند  بحرانبینی  نقش  تر  محققان  برخی  کند.  کمک  ارزی  های 

پیش در  ریسکی  بحرانترجیحات  و  بینی  )گیماراس  دادند  قرار  مطالعه  مورد  را  ها 

(. در این پژوهش، با برآورد  2020،  3و مارینز  2008،  2؛ کودرت و جکس2007،  1موریس

های  با استفاده الگوی مارکف سویچینگ و دادهشاخص ریسک گریزی در اقتصاد ایران و  

بهار   از  پاییز    1381فصلی  به   1400تا  بهو  ارز  فشار  شاخص  شاخص  کارگیری  عنوان 

بررسی مهم به  ارزی،  ارزی پرداخته میبحران  بحران  در  تأثیرگذار  بر  ترین عوامل  شود. 

در   اساس، پژوهش حاضر  مبان  6این  به  تدوین شده است. بخش دوم  نظری  قسمت،  ی 

بخش در  دارد.  اختصاص  ارزی  پیشینه  بحران  ترتیب  به  پنجم  و  چهارم  سوم،  های 

بندی موضوع  شناسی و نتایج پژوهش ارائه شده و در بخش ششم به جمعپژوهش، روش

 پرداخته خواهد شد.  

 ادبیات موضوع -2
ارائه  های مختلفی  های ارزی در ادبیات تحقیق نظریههای وقوع بحرانبرای تبیین ریشه 

اند؛ با  های بحران ارزی ارائه شدهطور کلی سه نسل الگو برای توضیح ریشهشده است. به

ها در برخی از مطالعات  این حال به دلیل شکست این الگوها در توضیح تعدادی از بحران

به گریزی  ریسک  ارزی  به  بحران  رخداد  چرایی  توضیح  در  کلیدی  شاخص  یک  عنوان 

 توجه شده است.

این الگو که پس از بحران ارزی در آمریکای جنوبی ارائه شد، به ناسازگاری    : نسل اول

داند  های کلان اقتصادی اشاره داشته و رژیم ارزی ثابت را دلیل وقوع بحران میسیاست

 
1 Guimaraes & Morris  
2 Coudert & Gex  
3 Marins 
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 2(. الگوهای نسل اول عمدتاً با مطالعات سالانت و هندرسون 1396،  1)یزدانی و همکاران 

( معرفی شدند. این الگوها در تبیین  1984)  4فلود و گاربر  ( و1979)  3(، کروگمن 1978)

نظریه برای  ارزی  ویژهبحران  نقش  اقتصادی  ناسازگاری  های  نقش  بر  و  قائل هستند  ای 

کنند که این ناسازگاری  تأکید می های پولی و مالی با سطح نرخ ارز حقیقیبین سیاست

این الگوها رشد بیش از حد حجم پول  شود. در  سیاستی منجر به حملات سوداگرانه می

افزایش  به و  پول ملی  ارزش  اصلی کاهش  بودجه، دلیل  مالی کسری  تأمین  ویژه جهت 

تراز تجاری و کاهش ذخایر خارجی   به بدتر شدن  امر منجر  این  ارز حقیقی است.  نرخ 

سفتهبه حملات  ایجاد  باعث  نهایت  در  و  شده  ثابت   ارز  نرخ  نظام  یک  در  بازانه  ویژه 

گذاران انتظار داشته باشند، کسری بودجه دولت  به اعتقاد کروگمن اگر سرمایه  .شودمی

باعث   ارز ثابت،  به نرخ  انباشت منابع ارزی و حمله سوداگرانه  با  یابد،  افزایش  در آینده 

 ایجاد تغییرات غیرمنطقی در بازار ارز و بحران ارزی خواهند شد.

(  1996(، کروگمن )1996)  5عات فلود و ماریون : الگوهای نسل دوم که با مطالنسل دوم

های  اند، توضیحات متفاوتی برای بحران( معرفی شده1996و    1994،1986)  6و ابستفلد 

دهند که  بازی حتی در شرایطی رخ میها، حملات سفتهدهند. در این مدلارزی ارائه می

سیاست با  مطابق  و  سالم  اقتصادی  باشد.مبانی  ارز  نرخ  ثبات  مدل  های  این  ها،  در 

سیاستبازان تلاش میسفته از  دفاع  در  را  پولی  مقامات  توانایی  ارزی محک  کنند  های 

این مدل استدلال میبزنند.  این دلیل رخ  کنند که حملات سفتهها  به  ارز  نرخ  به  بازی 

انتظار میمی که  مرکزیدهند  بانک  ارز رود  نرخ  هزینه   نظام  زیرا  بگذارد،  کنار  را  ثابت 

 ع از نرخ ارز ثابت با توجه به سطح نرخ تورم و بدهی دولت بیشتر از منافع آن است.  دفا

عنوان  های چندگانه وجود دارد. دولت بههای نسل دوم، امکان دستیابی به تعادلدر مدل

وجود   مدوری  فرآیند  و  است  خود  هدف  تابع  کردن  حداکثر  درصدد  فعال،  بازیگر  یک 

تعادل به  که  منجر میها  دارد  از  چندگانه  یکی  به  است  انتظارات ممکن  ازآنجاکه  شود. 

ها به طور ضمنی یا آشکار احتمال تحقق  ها منتهی شود، بسیاری از این الگواین تعادل

 
1 Yazdani et al. (2017)  
2 Salant & Henderson 
3 Krugman 
4 Flood & Garber 
5 Flood & Marion 
6 Obstfeld 
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را می انتظارات  از  ناشی  بهبحران  وقوع  پذیرند.  به  بحران زمانی  از  نوع  این  عنوان مثال، 

قابلمی گروه  بدبینی  که  سفتهتوجهی  پیوندد  سرمایهاز  و  موجب  بازان  ارز،  بازار  گذاران 

یافتن  شکل تحقق  و  ارز  نرخ  نظام  فروپاشی  آن  متعاقب  و  سرمایه  خروج  جریان  گیری 

منفی سفته میانتظارات  )ورتابیان کاشانی بازان  دوم،  (. در مدل1392،  1شود  نسل  های 

سرمایه انتظارات  در  تغییر  قبیل  از  مثال  یک شوک  )برای  ریسک  گذاران  پاداش  شوک 

 (. 2017، 2شود )نکاتانی گذاران( منجر به ایجاد بحران ارزی میسرمایه

سومالگو نسل  بحران:  های  مطالعات  بعدی  ارزیموج  مدل های  از  جدیدی  نوع  ها  به 

های اخلاقی  شوند که بر ریسک های نسل سوم نیز شناخته میعنوان مدلدامن زد که به

دارن تمرکز  ناقص  اطلاعات  مدل د.و  این  وامدر  در  رکود  و  رونق  بر  تأکید  دهی  ها 

داراییالمللی و حباببین قیمت  بوده است )کمینسکی،  های  های نسل  (. مدل2006ها 

آسیایی   بحران  از  پس  همکاران   1997سوم  و  آگیون  مطالعات  در  و  شدند    3معرفی 

ها بیان  مدل  ( معرفی شدند. این 2001( و کروگمن )2001)  4(، چانگ و ولاسکو2000)

بحرانمی که  بحران   کنند  )پدیده  است  ارزی  و  بانکی  بحران  دو  هر  از  ترکیبی  ارزی 

مدل این  در  از  دوقلو(.  یکی  که  دارد  قرار  بحران  تحلیل  مرکز  در  مالی  سیستم  ها، 

گذاران  ها به دلیل وحشت سرمایهترین عوامل محرک بحران، افزایش برداشت سپردهمهم

سپرده خروج  سرمایه  هااست.  بحران  توسط  و  ارزی  بحران  ایجاد  باعث  خارجی  گذاران 

می همزمان  بانک بانکی  ترازنامه  وضعیت  شدن  بدتر  دلیل  شود.  به  مالی  مؤسسات  و  ها 

بدهی مشکوکافزایش  مطالبات  و  یک  ها  محرک  نامتقارن،  اطلاعات  وجود  و  الوصول 

 (. 2006شود )کمینسکی، حمله سوداگرانه به نظام ارزی می

 ریسک گریزی و بحران ارزی-1-2

اعتقاد مارینز ) با دوره( بحران2020به  های همزمان است که در آن ریسک  های ارزی 

( عقیده دارند؛ فعالان بازار با توجه  2007)  5گیماراس و موریس   یابد. گریزی افزایش می

تصمیم   خود،  پرتفوی  ترکیب  و  گریزی  ریسک  ثابت، سطح  ارز  نرخ  پایداری  نگرش  به 

گیرند چه استراتژی را در قبال نظام نرخ ارز تثبیت شده اتخاذ کنند؛ بنابراین انتظار  می

 
1 Vartabian Kashani (2014) 
2 Nakatani 
3 Aghion et al. 
4 Chang& Velasco 
5 Guimaraes & Morris  
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توجهی بر  یر قابلرود که نگرش ریسک و ترکیب پرتفوی در بازارهای ارز خارجی تأثمی

-کنند، اگر ریسک ( بیان می2012)  1پایداری ثبات نرخ ارز داشته باشد. باشی و گوانکا 

منجر به    های منفی ثروت،گذاران روند کاهشی داشته باشد، شوکگریزی نسبی سرمایه

گذاران  شود؛ بنابراین رفتار سرمایههای ریسکی میداری داراییپاداشِ ریسک نگه  افزایش

   های مالی تلقی شود.یک کانال انتقال بحران عنوانتواند بهمی

ارائه یک سیستم هشدار دهنده برای وقوع بحران مالی  1382)  2نادری  ( در پژوهشی با 

می نتیجه  این  رشد  به  مثبت(،  )اثر  تورم  نرخ  مثبت(،  )اثر  واقعی  ارز  رشد  که  رسد 

نسبت نقدینگی به ذخایر ارزی )مثبت(،  افزوده بخش صنایع و معادن )اثر مثبت(،  ارزش

بدهی مهمنسبت  ازجمله  منفی(  )اثر  ذخایر  به  کشور  ارزی  شاخصهای  های  ترین 

کارگیری یک  ( با به1389)  3خواه  دهنده بحران در ایران هستند. شجری و محبیتوضیح

بازار 1367-1388الگوی نشان دادند طی دوره   بر اساس شاخص فشار  ایران  ارز  بازار   ،  

سال   چهارم  )فصل  شامل  بحرانی  وضعیت  چهار  اوایل    1367ارز،  سال  1368و  اواخر   ،

سال    1372 اوایل  سال  1373و  اول  فصل  سال    1374،  دوم  نیمه  تجربه  1377و  را   )

( اثر جریان ورود سرمایه بر نرخ ارز حقیقی در کشورهای  1391)  4کرده است. ابراهیمی 

مورد کنکاش قرار داد و به این نتیجه رسید،  ،  2009-1980در حال توسعه را طی دوره  

گذاری مستقیم خارجی باعث  در کشورهای صادرکننده نفت، درآمدهای نفتی و سرمایه

دارد.   پی  در  را  هلندی  بیماری  مشکلات  و  شده  بلندمدت  در  حقیقی  ارز  نرخ  افزایش 

( کاشانی  نحوه شکل(  1392ورتابیان  و  دلایل  توضیح  ارزی به  نوسانات  از  کش  گیری  ور 

دوم   تحریم  1389نیمه  و  پرداخته  آن  تداوم  بهو  را  غربی  کشورهای  عامل  های  عنوان 

بحران آن اصلی  پایداری  و  اوجی ارزی  و  هادیان  است.  کرده  با  1393)  5مهر معرفی   )

( ملایم  انتقال  با  خودرگرسیو  الگوی  از  دادهSTARاستفاده  و  فصلی (  دوره    های  طی 

رفتار ش  به  1370-1390 نشان  بررسی  و  پرداخته  ایران  اقتصاد  در  ارز  بازار  اخص فشار 

بر   معنادار  و  مثبت  اثر  ارز،  بازار  فشار  افزایش  رژیم  در  تورم  نرخ  و  پول  حجم  دادند، 

 
1 Boschi & Goenka 
2. Naderi (2004)  
3. Shajari & Mohebi Khah (2010) 
4. Ebrahimi (2012)  
5. Hadian & ojeemehr (2014) 
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اثر حجم   اثر نرخ تورم منفی و  ارز،  بازار  ارز و در رژیم کاهش فشار  بازار  فشار  شاخص 

های فصلی طی  ا استفاده از داده( ب1393)  1معنی شده است. باغجری و همکاران پول بی

های پولی بر شاخص فشار  به بررسی تأثیر سیاست  SVARو روش    1391-1368دوره  

نتایج آن پرداختند.  ایران  در  ارز  نشان داد، سیاستبازار  تولید  ها  و  انبساطی  پولی  های 

ران  داخلی به ترتیب اثر مثبت و منفی بر شاخص فشار بازار ارز دارند. نصرالهی و همکا

-1367های فصلی طی دوره  ( با استفاده از رگرسیون لجستیک و استفاده از داده1396)

بینی بحران ارزی طراحی کردند.  ، یک سیستم هشدار دهنده زودهنگام برای پیش1393

ها به بانک مرکزی  بر اساس نتایج این پژوهش، نسبت وام به سپرده، نسبت بدهی بانک 

پایه نرخبـه  پولی،  نسبت  تورم   ی  متغیرهـای  و  مثبت  اثر  صنعتی  تولید  رشد  و 

های خارجی بانـک مرکـزی  های بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزی به داراییسپرده

 تولید ناخالص داخلی واقعی اثر منفی بر احتمـال وقـوع بحـران ارزی در ایران و رشد

های تولیدی بحران ارزی  زیان( در پژوهشی به بررسی  1396دارند. یزدانی و همکاران )

پرداختند. در این مطالعه، اگر ارزش پول    2014-1980در کشورهای نوظهور طی دوره  

عنوان بحران  درصد در سال کاهش یابد، به  15المللی بیش از های بینملی در مقابل پول

ایر  ها نشان داد، دخالت موفق بانک مرکزی و افزایش ذخشود. نتایج آنارزی شناخته می

زیان کاهش  به  منجر  بحرانخارجی  وقوع  و  تولیدی  به  های  منجر  ارزی  و  پولی  های 

( با استفاده  1399)  2نیا شود. صادقی عمروآبادی و محمودیهای تولیدی میافزایش زیان

به ارتباط بین بحران    1396تا    1359مدل لوجیت و خودرگرسیون برداری طی فصول  

و   بانکی و بدهی پرداخته  اثرات بحرانارزی،  بر بحران  نشان دادند،  بانکی و بدهی  های 

 ارزی مثبت و معنادار است. 

کودرت  و  داده2002)  3بورکارت  از  استفاده  با  دوره  (  فصلی طی  به    1998-1980های 

ویژگی بحرانبررسی  مشترک  یک  های  و  پرداخته  نوظهور  اقتصادهای  در  ارزی  های 

دهنده طراحی کردند. از پیش هشدار  )  سیستم  و جکس  از  2008کودرت  استفاده  با   )

پیش امکان  بررسی  به  لوجیت  بحرانالگوی  شاخصبینی  از  استفاده  با  مالی  های  های 

دوره   طی  گریزی  ریسک  به  2005-1995مختلف  دادند،  نشان  و  کلی  پرداختند  طور 

 
1. Baghjari et al (2016)  
2 Sadeghi Amroabadi & Mahmoudinia (2020)  
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های مالی دارند.  های ریسک گریزی ارتباط معنادار و مستقیمی با رخداد بحرانشاخص

اتکا برای دخالت  ( نشان داد، تغییر در ذخایر خارجی یک شاخص قابل2012)  1ردیسوا

اموتوشو  ارز است.  بازار  ارز،  2013)  2بانک مرکزی در  بازار  فشار  از شاخص  استفاده  با   )

بهاحتمال وقوع بحران از متغیرهای کلان  های ارزی در نیجریه را  تابع لجستیک  عنوان 

الگوسازی می از دادهکنداقتصادی،  با استفاده  الگوی لوجیت توسط محقق  برآورد  های  . 

  -نشان داد، زمانی که نرخ ارز حقیقی در عدم تعادل باشد 2012-2000فصلی طی دوره 

قیمت نفت و نسبت تراز حساب جاری به تولید ناخالص داخلی در    -نرخ ارز نوسانی است 

بدهی نسبت  و  است  کاهش  دحال  ناخالص  تولید  به  دولت  افزایش  های  حال  در  اخلی 

( 2014)  3فرست و سایکی یابد.  است؛ احتمال بحران ارزی در کشور نیجریه افزایش می

داده از  استفاده  از  با  فصلی  توسعه  47های  دوره  اقتصاد  طی  نوظهور  و  -1975یافته 

بحران2011 برای  دهنده  هشدار  سیستم  یک  آن،  نتایج  کردند.  طراحی  ارزی  ها  های 

باز   اثر  بودن حساب سرمایه احتمال وقوع بحران ارزی را کاهش مینشان داد،  اما  دهد 

توسعه کشورهای  در  است.آن  بیشتر  نوظهور  به  نسبت  یان   یافته  و  با  2018)  4چانگ   )

دادهبه دوره    16های  کارگیری  یک  آستانه  20اقتصاد طی  الگوی  برآورد  و  به  ساله  ای، 

بحرانپیش ارزی میبینی  اهای  در  اندازهپردازند.  برای  مطالعه  از  ین  ارزی  بحران  گیری 

ها نشان داد نرخ ارز حقیقی، کسری  شاخص فشار بازار ارز استفاده شده است. نتایج آن

بودجه و نسبت اعتبارات داخلی به تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و معناداری در وقوع  

سرگیبزان بحران و  اری  دارند.  ارزی  از2018)  5های  استفاده  با  رگرسیون    (  الگوی 

سرمایه پرتفوی  تورم،  نرخ  دادند،  نشان  سویچینگ  مارکف  و  نسبت  لجستیک  و  گذاری 

سپردهسپرده به کل  خارجی  تعیینهای  عوامل  از  بانکی  ترکیه  های  ارزی  بحران  کننده 

ها حکایت از برتری رویکرد مارکف در مقایسه با الگوی  هستند. همچنین نتایج برآورد آن

اقتصاد نوظهور   14( با بررسی  2020های ارزی دارد. مارینز )بینی بحرانلوجیت در پیش
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وقوع   بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  ریسک گریزی  داد،  نشان  پروبیت  الگوی  از  استفاده  و 

 بحران ارزی دارد.  

دهد، بیشتر مطالعات از روش رگرسیون لجستیک در  مروری مطالعات پیشین نشان می

صورت مفصل توضیح  طور که در ادامه بهاند. همانفاده کردهبینی بحران ارزی است پیش

از   است  بهتر  و  بوده  بسیاری  معایب  دارای  روش  این  از  استفاده  شد،  خواهد  داده 

رویکرد  روش از  استفاده  با  حاضر  مطالعه  کرد.  استفاده  بحران  تحلیل  برای  دیگر  های 

ر ایران، تبیین کرده  مارکف سویچینگ، یک سیستم هشدار دهنده برای بحران ارزی د

بحران   وقوع  بر  ریسکی  ترجیحات  اثر  داخلی،  مطالعات  از  در هیچ یک  است. همچنین 

 ارزی مورد مطالعه قرار نگرفته است.

 مدل تحقیق و روش برآورد  -3
می تجربی،  مطالعات  و  نظری  چارچوب  بر  بحران  مبتنی  وقوع  بر  مؤثر  متغیرهای  توان 

 صورت زیر ارائه داد: بهارزی را در قالب الگویی 
𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝛽3𝑙𝑜𝑛𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝛽4𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 +

𝛽5𝑑𝑖𝑓𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝛽6𝑔𝑑𝑝 + 𝛽7𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 +  𝛽8𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝛽9𝑅𝑖𝑠𝑘𝐴𝑉 + 𝜀𝑡           (1)      

( جدول  بحرا1در  الگوی  متغیرهای  آن(،  تعریف  همراه  به  ارزی  است. ن  شده  ارائه  ها، 

اندازه مقیاس  اثرات  حذف  جهت  پژوهش  الگوی  برآورد  در  که  است  از  گفتنی  گیری، 

مقدار لگاریتم متغیرها استفاده شده است. علاوه بر متغیرهای این جدول از متغیرهایی  

بانک  بانک مرکزی و  به  بازار سهاچون بدهی دولت  بازدهی  م، رشد درآمد  های تجاری، 

در برآورد الگوی بحران ارزی استفاده شد؛ اما درنهایت    1نفتی و متغیر مجازی انتخابات 

داده اثرات معنادار، کنار گذاشته شدند.  نداشتن  بانک مرکزی،  به دلیل  از  پژوهش  های 

برنامه بهار  سازمان  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و  پاییز    1381وبودجه   1400تا 

 اند. دهآوری شجمع

 

 

 
بر این بود که در   1 انتظار  اینکه  به  انتخابات ریاست جمهوری، سیاستبا توجه  نرخ ارز  دوره اول  به ثبات  گذران 

می اعمال  انتخاب  دوم  دوره  در  را  ارز  تغییرات  و  داشته  قرار  تمایل  استفاده  مورد  انتخابات  مجازی  متغیر  کنند، 

ه هرحال اثرات  یک بود. ب گرفت. مقدار این متغیر در دوره اول انتخاب رئیس جمهور برابر صفر و در دوره دوم برابر  

 این متغیر معنادار نبود. 
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 (: معرفی متغیرهای الگوی بحران ارزی1جدول)

 نماد  متغیر  تعریف عملیاتی  واحد 

یکساله از    تفاوت نرخ سود  سپرده  درصد

 تورم 
 interest نرخ سود بانکی حقیقی

تعهدات خارجی با سررسید کمتر از   میلیارد دلار

 یک سال 
 Shortdebt مدتّ خارجی کوتاه بدهی

تعهدات خارجی با سررسید بیش از   میلیارد دلار

 یک سال 
مدت و  های میان بدهی

 بلندمدت 

longdebt 

مجموع تراز عملیاتی و خالص واگذاری   میلیارد ریال 

 ای های سرمایه دارایی 
 Deficit کسری بودجه 

تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت   میلیارد ریال 

1395 
 gdp تولید ناخالص داخلی 

 difexch رانت ارزی  دلار بازار از دلار رسمی تفاضل نرخ   ریال 

جمع تراز بازرگانی، تراز خدمات و   میلیون دلار

 انتقالات 
 current تراز حساب جاری 

معاملاتی که منجر به تغییر مالکیت   میلیون دلار

های مالی خارجی ها و بدهی در دارایی

 شود. 

 capital تراز حساب سرمایه

 Risk_AV ریسک گریزی  رویکرد فضای حالت برآورد بر اساس   1=1395

برآورد با الگوی گارچ و محاسبات   بدون واحد 

 ریاضی
 crisis شاخص فشار بازار ارز 

 منبع: یافته های تحقیق 

 شناسی روش -1-3
شاخص برآورد  روش  قسمت  این  روش  در  و  الگو  و  گریزی  ریسک  و  ارزی  بحران  های 

 شود.ها ارائه میتجزیه و تحلیل آن

 معیار سنجش بحران ارزی -1-1-3

شاخص فشار بازار ارز استفاده شده است که ابتدا   های بحران ارزی از برای شناسایی دوره

روپر و  گیریتن  و  1977)  1توسط  بایوومی  توسط  و  است  شده  استفاده  و  معرفی   )

همکاران 1998)  2آیشنگریان  و  پوک  ون  همکاران 2007)  3(،  و  آیزنمن   ،)4  (2012  ،)
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فشار بازار،    ( ادامه یافت. شاخص 1394(، باغجری و همکاران )2018)  1فلد و پلامر هاس

𝐶𝑡  برابر با میانگین وزنی تغییرات نرخ ارز𝑒𝑥𝑡 المللی و تغییرات در ذخایر بین  𝑟𝑙𝑡 :است 
𝐶𝑡 = 𝑎𝑡∆𝑒𝑥𝑡 − (1 − 𝑎𝑡)∆𝑟𝑙𝑡       

𝑎𝑡 = 1
𝑣𝑎𝑟𝑡

⁄ (𝑒𝑥𝑡)/[ 
1

𝑣𝑎𝑟𝑡
⁄ (𝑒𝑥𝑡)+1/𝑣𝑎𝑟𝑡(𝑟𝑙𝑡)]  (2                                )  

بینوزن در ذخایر  تغییر  و  ارز  نرخ  برای  استفاده شده  معکوس  های  با  متناسب  المللی، 

آن شرطی  میواریانس  محاسبه  اول،  مرتبه  گارچ  الگوی  با  که  واقع،  هاست  در  شوند. 

تنهایی وضعیت  نرخ ارز به  فلسفه استفاده از این شاخص این است کـه بررسی تغییرات 

دهد، زیرا ممکن است نـرخ ارز ثابت بمانـد، اما ذخایر ارزی رو به  بحرانی را نشان نمی

کاهش باشند، به این دلیل تغییرات توأمان نرخ ارز و ذخایر ارزی مهم است. در حالت  

ارزی( می و کاهش ذخایر  ارز  نرخ  )افزایش  تغییرات  این  به سقوط  حدی  و  تواند منجر 

همکاران،   و  )باغجری  گردد  اقتصاد  در  1393فروپاشی  دلار  که  اهمیتی  به  توجه  با   .)

اندازه برای  که  مرجعی  ارز  نرخ  دارد،  مبادلات  گرفته  حجم  نظر  در  پول  ارزش  گیری 

(، تغییرات در  2شود، قیمت دلار آمریکا در بازار غیررسمی است. عبارت اول رابطه )می

کند. در صورتی که  یرات در ذخایر خارجی را سنجش میقیمت دلار و عبارت دوم، تغی

نشان باشد،  مثبت  ارز  بازار  فشار  کاهش  شاخص  در جهت  نیرویی  که  است  این  دهنده 

جهت   در  فشار  شاخص،  این  بودن  منفی  صورت  در  و  داشته  وجود  ملی  پول  ارزش 

ان بنابراین هر چه  ارز خارجی وجود دارد؛  قیمت  و کاهش  پول ملی  ارزش  دازه  افزایش 

   مطلق این شاخص بیشتر باشد، احتمال رخداد بحران ارزی نیز بیشتر خواهد بود.

 روش برآورد الگوی بحران ارزی -2-1-3

بر اساس مطالعات تجربی جهت برآورد الگوهای بحران ارزی عمدتاً از الگوی لجستیک و   

است این  نیازمند  لجستیک  الگوی  برآورد  است.  شده  استفاده  مارکف  که    سویچینگ 

لجستیک   الگوی  در  ارزی  بحران  وقوع  باشد.  داشته  یک  و  صفر  مقادیر  وابسته،  متغیر 

 شود:صورت زیر تعریف میبه

{
Ct

Currency = 1 if Ct
′ > Ct

′̅ + σ𝑡

 Ct
Currency = 0 otherwise 

                                                                   (3)   

 
1 Hossfeld & Pramor 
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استفاده از الگوی رگرسیون لجستیک دارای نقاط ضعفی است. اول، این رویکرد، نیازمند  

بحران تاریخ  خصوص  در  این  اطلاعاتی  حل  برای  است.  الگو  برآورد  از  قبل  ارزی  های 

ای برای تغییرات شاخص بحران ارزی در نظر گرفته و تاریخ  آستانهمسئله، معمولاً حد  

شود.  ها بر اساس میزانی که شاخص از حد آستانه فراتر رفته باشد، شناسایی میبحران

آستانه دلبخواهی  رویکرد  بحران،  تشخیص  آستانه  انتخاب  اوّل،  است.  نواقصی  دارای  ای 

مثال آستانهاست.  حدود  از  مطهایی  در  که  شامل  ای  است  شده  استفاده  تجربی  العات 

برابر   همکاران  645/1آستانه  و  سالگادو  توسط  معیار  برابر،   75/1(،  2000)  1انحراف 

همکاران  و  ادیسون   2/ 5(،  2001)  2کمین  آستانه2000)  3برابر،  انتخاب  طبیعتاً  های  (. 

این،   بر  علاوه  شد.  خواهد  مختلف  نتایج  به  منجر  لجستیک،  الگوی  در  مقدار  مختلف 

شود، به طوری که برازش الگو  صورت پارامتر آزاد تعیین میدر برخی از اوقات به آستانه

همکاران،   و  )کمین  شود  که  2001حداکثر  نحوی  به  یا  مشاهدات    5(  همه  از  درصد 

(. دومین نقص الگوی لجستیک این است  2000شامل بحران شوند )سالگادو و همکاران،  

های آینده ممکن  حد آستانه، بیانگر این است که ورود داده که ماهیت وابسته به نمونه

های گذشته را تحت تأثیر قرار دهند؛ بنابراین ممکن است حالتی  است تشخیص بحران

(. به دلیل اینکه آستانه  2000شوند )ادیسون،  تدریج ناپدید میها بهپیش آید که بحران

تعیین می نمونه  انحراف معیار  اساس  رخداد  بر  از  شود،  بزرگ جدید،  نسبتاً  بحران  یک 

بحران میقبیل  آسیایی  بحرانهای  حذف  به  منجر  ذکر  تواند  ادیسون  شود.  قبلی  های 

روش آستانهکرد،  داده  5ای،  شناسی  از  استفاده  با  را  از  بحران  قبل  نشان    1997های 

حران  ها حذف شده و تنها یک ب، این بحران1999ها تا سال  دهد، اما با افزایش دادهمی

تبدیل میباقی می باینری  به یک متغیر  متغیر پیوسته  شود،  ماند. سوم، زمانی که یک 

ها متغیر وابسته،  بخش زیادی از اطلاعات از دست خواهد رفت. خصوصاً اطلاعات پویایی

شود. چهارم، برای اعتبار نتایج رگرسیون لجستیک باید حجم نمونه زیاد باشد.  حذف می

شبیه اساس  همکاران سازی  بر  و  لجستیک،  1996)  4پدوزی  رگرسیون  کارایی  برای   ،)

برابر   باید  حداقل  نمونه  𝑛حجم  =
10𝑘

𝑝
که     و    kباشد  توضیحی  متغیرهای    pتعداد 

 
1 Salgado et al. 
2 Kamin et al. 
3 Edison 
4. Peduzzi et al 
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درصد و تعداد    20احتمال رخداد رویداد است؛ بنابراین اگر احتمال رخداد بحران ارزی،  

برابر   الگو  توضیحی  به    5متغیرهای  حداقل  روش    250باشد،  کارایی  برای  مشاهده 

های ارزی را لحاظ  پنجم، برآورد الگوی لوجیت شدت و ضعف بحرانلوجیت نیاز است.  

مینمی که  حالی  در  با  کند؛  ارز  توان  بازار  فشار  شاخص  مطلق  مقدار  گرفتن  نظر  در 

های اقتصادسنجی، شدت و ضعف  عنوان شاخص بحران ارزی و برآورد آن با سایر روشبه

بحران را نیز در الگو در نظر گرفت. با در نظر گرفتن نواقص استفاده از روش لوجیت، در  

ف استفاده شده است.  این پژوهش برای الگوسازی بحران ارزی از الگوی سویچینگ مارک

های ارزی پیش از برآورد الگو نیست و همچنین شدت  این روش نیازمند تشخیص بحران

 کند.  های ارزی را در الگو لحاظ میبحران

شود در هر رژیم یک الگوی رگرسیون مجزا وجود  در الگوی مارکف سویچینگ، فرض می

𝑦شرطی  ، میانگین  𝑧𝑡و    𝑥𝑡دارد. با فرض متغیرهای توضیحی  
𝑡

صورت زیر  به  mدر رژیم    

 (: 1994شود )همیلتون، محاسبه می

𝜇𝑡
(𝑚) = 𝑥𝑡

′ 𝛽𝑚 + 𝑧𝑡
′ 𝛾                                                                                     (4)         

( رابطه    𝛾ضرایب متغیرهای توضیحی است که طی هر رژیم تغییر کرده و    𝛽𝑚(،  4در 

نمی تغییر  رژیم  طی  که  است  متغیرهایی  مارکف،  ضرایب  سویچینگ  الگوی  در  کند. 

 احتمال بودن در یک رژیم وابسته به نوع رژیم قبل است، به طوری که:  

𝑝(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗(𝑡)                                                                         (5 )  

می تبعیت  دوحالتی،  اول  مرتبه  مارکف  زنجیره  یک  از  پنهان  که  متغیر  𝑠𝑡کند  = 1  

𝑠𝑡دهنده رژیم افزایش فشار بازار ارز و  نشان =  𝑠𝑡کاهش فشار بازار ارز است. اگرچه    0

  𝑠𝑡صورت زیر به  فشار بازار ارز به مشاهده نیست، اما رفتار شاخصصورت مستقیم قابلبه

 وابسته است:

𝑦
𝑡
|𝑠𝑡~𝑁 (𝜇𝑠𝑡

, 𝜎𝑠𝑡
2 )                                                                                                                 (6)  

طوری میا به  هم  واریانس  که  هم  و  تابع  می  𝑦𝑡نگین  کند.  تغییر  رژیم،  تغییر  با  تواند 

 صورت زیر است:به 𝑠𝑡مشروط به   𝑦𝑡چگالی  

𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡)
1

√2𝜋𝜎𝑠𝑡

𝑒𝑥𝑝 (
−(𝑦𝑡−𝜇𝑠𝑡)

2𝜎𝑠𝑡
2

2

)                                                                                      (7)   

 کند:بر اساس ماتریس احتمال گذار، تغییر می 𝑠𝑡متغیر  
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[

𝑝00
𝑡 =𝑝𝑟(𝑠𝑡=0|𝑠𝑡−1=0,𝑥𝑡−1)

=𝐹(𝑥𝑡−1
′ 𝛽0)

               
𝑝01

𝑡 =(1−𝑝00
𝑡 )=𝑝𝑟(𝑠𝑡=1|𝑠𝑡−1=0,𝑥𝑡−1)

=1−𝐹(𝑥𝑡−1
′ 𝛽0)

𝑝10
𝑡 =(1−𝑝11

𝑡 )=𝑝𝑟(𝑠𝑡=0|𝑠𝑡−1=1,𝑥𝑡−1)

=1−𝐹(𝑥𝑡−1
′ 𝛽1)

   
𝑝11

𝑡 =𝑝𝑟(𝑠𝑡=1|𝑠𝑡−1=1,𝑥𝑡−1)

=𝐹(𝑥𝑡−1
′  𝛽0)

 
]   

𝑝𝑖𝑗
𝑡    رژیم از  گذار  زمان    iاحتمال  رژیم    t-1در  زمان    jبه  تجمعی    Fو    tدر  توزیع  تابع 

هایی است که بر بحران ارزی اثرگذار باشد. رویکرد  شامل شاخص  𝑥𝑡−1است. ماتریس  

نمایی بر اساس الگوریتم تکراری است   برآورد پارامترهای الگو، حداکثرسازی تابع درست 

زمان  1994،  1)همیلتون  تا  دسترس  در  اطلاعات  از  استفاده  با   .)t  احتمال  می توان، 

 خلق شده باشد را محاسبه کرد.  jم توسط رژیم اtای که مشاهده شرطی

 روش انتخاب الگوی مارکف سویچینگ  بهینه -3-1-3

 و باشد رژیم به مدل وابسته قسمت کدام که این به  توجه با سویچینگ   مارکف هایمدل

آنچهمی بندی طبقه مختلف انواع به یابد  انتقال آن تأثیر تحت مطالعات شوند.   در 

در   سویچینگ  مارکف هایمدل حالت چهار شامل است توجه مورد بیشتر اقتصادی

 ناهمسانی  و  (MSA)اتورگرسیو   ، پارامترهای (MSI، در عرض از مبدأ )(MSM)میانگین  

های  ادبیات مربوط به مدل  در  (.1392،  2باشند )سربیژن و همکاران می  MSH(واریانس )

MSدادن میانگین از علامت  ، جهت نشانMعلامت    ، برای عرض از مبدأI  پارامترهای ،

از   از    Aخودهمبستگی  واریانس  ترکیباستفاده می  Hو جهت  با  فوق  حالت  شود.  های 

اجزای مختلف    های متفاوتی را به دست آورد که در آن، امکان وابسته بودنتوان مدلمی

 (.1399، 3عدی و همکاران )اس  ها وجود دارد معادله به رژیم

سویچینگ  در   مارکف هایهای مختلف مدلمنظور انتخاب مدل بهینه در بین نسخهبه

 این پژوهش مراحل زیر انجام شده است:

بودن:    -الف خطی  که  آزمون  است  لازم  سویچینگ  مارکف  مدل  از  استفاده  برای 

داده  غیرخطی الگوی  ببودن  به  بگیرد.  قرار  آزمون  مورد  در  اطمینان  ها  باید  دیگر،  یان 

رژیم(    حاصل یک  با  )مدل  خطی  مدل  با  مقایسه  در  سویچینگ  مارکف  مدل  که  کرد 

صورت  به  فرض بر این است که مدل (  1992)  4تری دارد. در آزمون هنسن برازش مناسب

 
1 Hamilton  
2 Sarbizhan et al. (2013) 
3 Asadi et al. (2020) 
4 Hansen 



 

 

 

 

 

 

 

 

 73                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

این آزمون بر اساس   تر است.خطی نسبت به مدل غیرخطی )مارکف سویچینگ( مناسب

آماره نمایی محاسبه  درست  غیرخطی   بین  (LR) حداکثر  و  خطی  مدل  دو    1اختلاف 

،  2)مدل خطی دارای یک رژیم و مدل غیرخطی دارای دو رژیم است( است )آنگ و بکرت 

صورت مجانبی مشابه توزیع کای  به  LR(. آنگ و بکرت نشان دادند توزیع آماره  2002

فی به علاوه تعداد قیدهای خطی  مربع است و درجه آزادی آن برابر تعداد پارامترهای اضا

است. با توجه به اینکه در فرض صفر آزمون )مدل خطی(، یک رژیم وجود دارد، بنابراین  

فرضیه   در  که  است  حالی  در  این  ندارد.  وجود  انتقال  احتمال  متغیرهای  تعریف  امکان 

احتمال   متغیرهای  رژیم(،  یک  از  بیش  با  سویچینگ   مارکف  غیرخطی  )مدل  مخالف 

ل باید تعریف شوند تا مدل قابل برآورد باشد؛ بنابراین این پارامترها در این آزمون  انتقا

میبه شناخته  اضافی  پارامترهای  آزمون    شوند.عنوان  اساس  بر  اختلاف    LRچنانچه 

معناداری بین مدل مقید و غیرمقید وجود داشته باشد، از مدل سویچینگ  مارکف برای 

 (. 1399عدی و همکاران، شد )اس برآورد مدل استفاده می

سویچینگ:    -ب مارکف  مدل  نوع  نسخهتعیین  وجود  به  توجه  مدل  با  مختلف  های 

. به بیان  شده استاستفاده  LRهای آکائیک و پژوهش، جهت انتخاب مدل بهینه از آماره

بیشترین مقدار   و  آکائیک  آماره  را داشته    LRدیگر هر مدلی که کمترین میزان مقدار 

 مدل بهینه انتخاب خواهد شد.  عنوانباشد به

 گریزی روش برآورد شاخص ریسک -4-1-3

تئوریاندازه برخی  از  استفاده  نیازمند  گریزی  ریسک  تجربی  است.  گیری  مالی  های 

گذار ارتباط دادند،  نخستین پژوهشگرانی که پاداش ریسک را به ریسک گریزی سرمایه

پرت 1958)  3توبین  و  پ1964)  4(  از  برخی  بودند.  می(  دادند،  نشان  از  ژوهشگران  توان 

اندازه CAPM الگوی برای  ریسک ایستا،  تجربی  و   گیری  )فرند  کرد  استفاده  گریزی، 

 .(1992، 7و چو و همکاران  1987، 6؛ فرنچ و همکاران 1975، 5بلیوم

 
 . مدل خطی دارای یک رژیم و مدل غیرخطی دارای دو رژیم است  1

2 Ang & Bekaert  
3 Tobin  
4 Pratt  
5 Friend & Blume  
6 French et al  
7 Chou et al 
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الگوی   می  CAPMدر  اضافی  ایستا،  بازدهی  تقسیم  با  را  گریزی  ریسک  پارامتر  توان 

به   اینانتظاری  از  کرد.  محاسبه  سهام،  بازار  پرتفولیوی  از  حاصل  بازدهی  رو،   واریانس 

طور مستقیم با برآورد ارزش انتظاری و واریانس بازدهی انتظاری  گریزی بهبرآورد ریسک 

ریسک پارامتر  برآورد  برای  رایج  راه  یک  دارد.  ارتباط  بازار  از  پرتفوی  استفاده  گریزی 

است تاریخی  واریانس  و  بلیوم،    میانگین  و  همان1975)فرند  چو(.  توسط  و   طورکه 

با   که  است  غیرشرطی  واریانس  از  استفاده  معادل  روش  این  است،  بیان شده  همکاران 

فرض تعدیل پیوسته پرتفولیو سازگاری ندارد. استفاده از این روش به طور غیرمستقیم  

ادبیاتکند، واریانس طی زمان تغییر نمیفرض می به هر حال در  بازارهای    کند.  مالی، 

(. به همین دلیل،  1987سهام شاهد نوسانات بازدهی طی زمان هستند )فرنچ و همکاران،

سازی رفتار  برای مدل  ARCH  ،GARCH  ،GARCH-Mبسیاری از مطالعات از الگوهای  

کرده استفاده  شرطی  همکاران واریانس  و  )بولرسلو  مدل1،1992اند  این  مزیت  این  (.  ها 

می اجازه  که  نسخهاست  کند.  تغییر  زمان  واریانس شرطی طی  از  دهند،  مختلفی  های 

توانند  ( پیشنهاد شده که می1987)  2که توسط انگل و همکاران   M-GARCHهای  مدل

ریسک مدلپارامتر  این  حال  هر  به  کنند.  لحاظ  خود  در  را  میگریزی  فرض  کنند،  ها 

ریسک  چوپارامتر  است.  ثابت  زمان  طی  بی گریزی  همکاران  میو  ریسکان  که  -کنند 

سرمایه میگریزی  در  گذاران  تغییر  یا  و  ترجیحات  در  تغییر  دلیل  به  زمان  طی  تواند 

سرمایهفرصت راههای  از  یکی  کند.  تغییر  میحلگذاری  اجازه  که  پارامتر  هایی  دهد 

برآورد مدل   و  فرعی  نمونه  به چند  نمونه  تقسیم  کند،  تغییر  زمان  گریزی طی  ریسک 

GARCH-M  نمونه هر  برای از  در  یک  اطلاعاتی  روشی  چنین  اینکه  وجود  با  هاست. 

ریسک  پارامتر  تغییرات  میخصوص  ارائه  نحوهگریزی  نمونه  دهد،  به  نمونه  های  تقسیم 

می انجام  محقق  دلخواه  تصمیم  اساس  بر  و  نداشته  مشخصی  قاعده  هیچ  شود.  فرعی 

می شناور همچنین  رگرسیون  روش  از  سر   3توان  برآورد  ریسک   یبرای  پارامتر  زمانی 

هرحال به دلیل همپوشانی اطلاعات از یک نمونه به نمونه دیگر،  گریزی استفاده کرد. به

برآورد پارامتر ریسک گریزی برای یک دوره معین بسیار مشابه به دوره آتی خواهد بود.  

روش سایر  به  نسبت  که  جایگزینی  انعطافروش  دارد،  ها،  بیشتری  از  پذیری  استفاده 

 
1 Bollerslev et al. 
2 Engel et al. 
3 Rolling Regression 
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الگوی    1M-GARCH-TVPمدل  است.  شده  پیشنهاد  همکاران  و  چو  توسط  که  است 

TVP-GARCH-M شود: صورت زیر تصریح میبه 

𝑦𝑡 = 𝛾𝑡ℎ𝑡 + 𝑒𝑡                                                                                      (8 )  

𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 + 𝑣𝑡                                                                                      (9 )  

ℎ𝑡 = 𝜑0
2 + 𝜑1

2𝑒𝑡−1
2 + 𝜑2

2ℎ𝑡−1  (10                                                            )  

𝜎𝑣یک متغیر تصادفی با میانگین صفر و واریانس   𝑣𝑡که   
شود،  است. فرض می N.i.i.dو  2

مستقل هستند و پارامتر ریسک گریزی از یک فرآیند گام    𝑣𝑡و    𝑒𝑡فرآیندهای تصادفی  

( روابط  سیستم  مجهول  پارامترهای  کند.  تبعیت  )8تصادفی   ،)9( و  سیستم  10(  در   ،)

   شوند. ر کالمن، برآورد میفضای حالت و با استفاده از فیلت 

 نتایج پژوهش  -4
طور  شود. هماندر این قسمت ابتدا روند شاخص ریسک گریزی در اقتصاد ایران ارائه می

های  شود، شاخص ریسک گریزی در اقتصاد ایران طی سال( مشاهده می1که در نمودار )

ریسک گزیری  روند صعودی داشته است. طی دوره موردبررسی شاخص    1400تا    1389

( و بیشترین میزان آن به پاییز  26/0ترین سطح خود بوده است )در پایین  1389در بهار  

دهد در   (. بررسی تحولات شاخص ریسک گریزی نشان می39/1شود )مربوط می  1399

مراتب بیشتر  گریزی در مقایسه با سایر فصول بههای بحران ارزی میزان ریسک اکثر دوره

 است.

 (:  برآورد سری زمانی پارامتر ریسک گریزی در اقتصاد ایران 1نمودار )

 
 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Time Varying Parameter Garch in Mean  
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 بررسی مانایی متغیرها  -1-4

تجزیه در  قدم  دادهنخستین  سریوتحلیل  متغیرهاست.    های  ایستایی  بررسی  زمانی 

نباشند، ممکن است   ایستا  اگر متغیرها  این جهت است که  از  ایستایی  بررسی  ضرورت 

علی است  ممکن  دیگر  عبارت  به  دهد؛  رخ  ساختگی  رگرسیون  هیچ  مسئله  نبود  رغم 

رابطه علت و معلولی و به علت همزمانی همبستگی زیادی بین متغیرها مشاهده شود. با  

دادهتوجه   فصلی  تواتر  دادهبه  مختص  ایستایی  آزمون  از  باید  پژوهش  فصلی  های  های 

  HEGY( موسوم به  1990)  1استفاده کرد. به این منظور از آزمون هیلبرگ و همکاران 

( ارائه  1997)  2استفاده شده است. مقادیر بحرانی این آزمون توسط فرانسیس و هوبیجن

شود لگاریتم مقادیر تمامی متغیرها در  اهده میمش  2طور که در جدول  شده است. همان

 سطح مانا هستند. 

 (: آزمون ایستایی متغیرهای الگو2جدول )

 نتیجه مقدار بحرانی آماره آزمون   متغیرها 
87/9 نرخ سود بانکی حقیقی  92/2  I(0) 

20/162 مدت خارجی های کوتاه بدهی  92/2  I(0) 

10/12 مدت و بلندمدت های میان بدهی  92/2  I(0) 

87/9 کسری بودجه   92/2  I(0) 

86/6 رشد اقتصادی   92/2  I(0) 

63/41 رانت ارزی   92/2  I(0) 

00/6 تراز حساب جاری   92/2  I(0) 

12/9 تراز حساب سرمایه  92/2  I(0) 

22/84 ریسک گریزی   92/2  I(0) 

69/18 شاخص فشار بازار ارز   92/2  I(0) 
 های تحقیق منبع: یافته

 برآورد الگوی پژوهش  -2-4

شود. به این منظور نتایج مدل  قبل از برآورد مدل ابتدا آزمون خطی بودن مدل انجام می

می مقایسه  رژیم(  چهار  و  سه  دو،  مارکف  )سویچینگ   مدل  سه  با  نتایج  خطی  شود. 

 ارائه شده است.  3آزمون حداکثر درستنمایی در جدول 

 
1 Hylleberg et al. 
2 Franses & Hobijn  
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ود در هر سه حالت فرض خطی بودن مدل رد  شمشاهده می  3که در جدول  طورهمان

توان از الگوی سویچینگ مارکف جهت برآورد استفاده کرد. همچنین  رو میشده و از این

 با توجه به آماره آکائیک، مدل دو رژیمه نسبت به دو مدل دیگر کارایی بالاتری دارد.

وخطا  کرد آزمونرژیم( جهت تعیین نوع مدل از روی   2پس از تعیین تعداد رژیم بهینه )

های مختلف برآورد و بر اساس مقادیر آماره  استفاده شده است؛ به این صورت که مدل

های  شود. برخی از مدلحداکثر درست نمایی و آماره آکائیک، مدل مناسب انتخاب می

 ارائه شده است. 4در جدول   LRهای آکائیک و برآوردی به همراه آماره

 خطی بودن (: نتایج آزمون  3جدول )

آماره   هاتعداد رژیم 

 آزمون  

 آماره آکائیک  سطح معناداری  درجه آزادی 

رژیمه   2مارکف سویچینگ     3/692  62 000/0  94/4  

رژیمه   3مارکف سویچینگ     9/208  61 000/0  07/5  

رژیمه   4مارکف سویچینگ     7/198  54 000/0  24/5  

 های تحقیق منبع: یافته

 مناسب برای برآورد (: تعیین مدل 4جدول )

 آماره شوارتز  LRآماره  آماره آکائیک   هامدل

MSI 56/3  50/127-  94/3  

MSM 58/3  49/127-  00/4  

MSA 59/3  90/126-  04/4  

MSH 49/3  00/124-  91/3  

MSIH-AR(1) 24/3  00/112-  72/3  

MSIH-AR(2) 39/3  20/118-  88/3  

MSMIH-AR(1) 66/2  93/61-  29/3  

 های تحقیق یافتهمنبع: 

جدول   نتایج  اساس  می  MSIMH-AR(1)مدل    4بر  استفاده  مدل  برآورد  شود.  جهت 

پیشبه کارایی  بررسی  )منظور  برآورد  دوره  نظر گرفته  1396تا    1381بینی مدل،  در   )

بهار   ارز طی  بازار  فشار  و سپس شاخص  پاییز    1397شده  اساس ضرایب   1400تا  بر 
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ارز  مدل پیش بازار  فشار  بر شاخص  اثرات متغیرهای توضیحی  برآورد  بینی خواهد شد. 

 ارائه شده است.   5در جدول  MSMIH-AR(1)عنوان شاخص بحران ارزی( به روش )به

 (: برآورد اثرات متغیرها بر بحران ارزی به روش سویچینگ مارکف 5جدول )
 انحراف معیار  ضرایب  متغیرها 

 009/0 *** 718/0 کسری بودجه 
 731/0 *** -994/1 تولید ناخالص داخلی 

 018/1 *** 860/5 ریسک گریزی 
 031/0 *** -108/0 تراز حساب جاری 

 317/0 *** 108/2 رانت ارزی 
 149/0 *** -799/0 نرخ سود حقیقی 

 714/0 *** 690/5 مدت خارجی های کوتاه بدهی
 735/1 *** -505/8 های بلندمدت بدهی

 023/0 *** -529/0 رژیم اوّل تراز حساب سرمایه در  
 030/0 *** -810/0 تراز حساب سرمایه در رژیم دوم

 408/6 -569/1 عرض از مبدأ در رژیم اوّل 
 366/6 095/0 عرض از مبدأ در رژیم دوم

 041/0 *** 071/1 در رژیم اوّل     ar(1)ضریب  
 185/0 -066/0 در رژیم دوم    ar(1)ضریب  

 273/0 *** -978/1 1واریانس در رژیم  ضریب لگاریتم   
 194/0 *** 780/0 2ضریب لگاریتم  واریانس در رژیم  

 های تحقیق منبع: یافته

 % 1معنادار در سطح ***و    % 5معنادار در سطح  **،   %10معنادار در سطح  *

اساس جدول   ارزی  5بر  بحران  وقوع  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  بودجه  افزایش کسری   ،

به   دقیقدارد؛  وقوع  بیان  احتمال  دولت،  بودجه  کسری  در  درصدی  یک  افزایش  با  تر 

الگودرصد، افزایش می  71/0بحران ارزی به میزان   های نسل اول، اثرات  یابد. بر اساس 

ها و کسری بودجه بر بحران ارزی مثبت است. با فرض اینکه کسری بودجه دولت  بدهی

های تجاری تأمین مالی شود، افزایش کسری  ک از طریق استقراض از بانک مرکزی یا بان

بودجه دولت منجر به افزایش پایه پولی و حجم پول شده و افزایش نرخ ارز را به دنبال  

 ( سازگار است. 2014های مطالعه چان و یان )خواهد داشت. این نتایج با یافته

دارد؛ به  درصد تراز حساب جاری اثر منفی بر وقوع بحران ارزی    95در سطح اطمینان  

تر با افزایش یک درصدی در تراز حساب جاری، احتمال وقوع بحران ارزی  عبارت دقیق

یابد. همچنین تراز سرمایه نیز در هر دو رژیم اثر منفی و  درصد کاهش می  1/0به میزان  
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معناداری بر احتمال وقوع بحران ارزی داشته است؛ با این حال اثر این متغیر در رژیم  

اف  ارزی  میبحران  گرفتن  زایش  پیشی  از  ناشی  تجاری  تراز  افزایش  با  درنتیجه  یابد؛ 

صادرات بر واردات و بهبود حساب سرمایه احتمال رخداد بحران ارزی در اقتصاد ایران  

 ( سازگاری دارد.2014ها با نتایج مطالعه فرست و سایکی )یابد. این یافتهکاهش می

مدت مثبت و  های کوتاهارجی، اثر بدهیمدت خ های بلندمدت و کوتاهدر خصوص بدهی

مدت خارجی، شاخص فشار بازار  های کوتاهمعنادار است؛ به عبارت دیگر با افزایش بدهی

بیشتر می ارزی  بحران  احتمال وقوع  و درنتیجه  یافته  افزایش  اثر  ارز،  این حال  با  شود؛ 

میبدهی را  موضوع  این  که  است  بوده  منفی  بلندمدت  خارجی  نحو  های  این  به  توان 

های بلندمدت به منزله استقراض بلندمدت از کشورهای خارجی و  توجیه کرد که بدهی

ای  های بودجهها برخی از چالشتواند با تکیه بر آنالمللی است و دولت مینهادهای بین

خود را حل کرده و از وقوع بحران ارزی جلوگیری کند. رانت ارزی که بر اساس تفاوت  

ارز   شاخص  نرخ  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  است،  شده  سنجش  رسمی،  و  آزاد  بازار  در 

ارز،   نرخ  ثبات  جهت  باشد،  بیشتر  ارزی  رانت  چه  هر  دارد.  ارزی  بحران  وقوع  احتمال 

ذخایر   از  بیشتری  بخش  درنتیجه  و  است  نیاز  مرکزی  بانک  سوی  از  بیشتری  مداخله 

با   ارز، استفاده خواهد شد و  نرخ  فشار  ارزی جهت کنترل  کاهش ذخایر ارزی، شاخص 

نشان   نتایج  همچنین  شد.  خواهد  فراهم  ارزی  بحران  موجبات  و  یافته  افزایش  ارزی 

های ارزی  دهد افزایش ریسک گریزی در اقتصاد اثر معنادار و مثبتی بر وقوع بحرانمی

دارد و در نتیجه ترجیحات ریسکی افراد یک عامل مهم در توضیح وقوع بحران هستند  

ارزی  است؛   بحران  رخداد  بر  را  تأثیر  بیشترین  این شاخص  نیز  اثرگذاری  نظر شدت  از 

درصدی    8/5دارد؛ به طوری که یک درصد افزایش در ریسک گریزی منجر به افزایش  

های  در احتمال وقوع بحران ارزی دارد. اثر مثبت ریسک گریزی بر وقوع بحران با یافته

 دارد. ( مطابقت 2002بورکارت و کودرت )مطالعه 

درصد، رشد اقتصادی اثر منفی بر احتمال وقوع بحران ارزی دارد    95در سطح اطمینان  

و چنانچه اقتصاد کشور رشد مثبت و پایداری را شاهد باشد، احتمال رخداد بحران ارز  

بر احتمال وقوع بحران ارزی در مطالعه   اقتصادی  اثر منفی رشد  کاهش خواهد داشت. 

( نیز تأیید شده است. همچنین نرخ سود بانکی حقیقی اثر  1396نصرالهی و همکاران )

منفی و معناداری بر وقوع بحران ارزی دارد؛ با یک درصد افزایش در نرخ سود حقیقی،  
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حدود   ارزی  بحران  می  0/ 8احتمال  کاهش  خواه  درصد  محبی  و  شجری  مطالعه  یابد. 

 ران ارزی حکایت دارد. ( از تأثیر معنادار نرخ سود حقیقی بر احتمال رخداد بح 1389)

 (: احتمال وقوع بحران ارزی بر اساس نتایج برآورد مدل2نمودار )

 
 های تحقیق منبع: یافته

ویژگی اصلی الگوی سویچینگ مارکف این است که احتمال وقوع هر رژیم را برآورد می 

( نمودار  نشان می2کند.  را  برآورد مدل  از  ارزی حاصل  بحران  احتمال وقوع  بر  (،  دهد. 

(، احتمال وقوع بحران ارزی در دوره1396تا    1381اساس نتایج برآورد مدل طی دوره )

)تابستان   زمانی  زمستان    1384های  تابستان  1384تا  بهار    1389؛  پاییز    1391تا  و 

 ها بوده است.( بسیار بالاتر از سایر دوره1393تا پاییز  1392

فشار بازار ارز به رژیم کاهش فشار بازار ارز و  احتمال گذار از رژیم افزایش    6در جدول  

 پایداری هر دو رژیم ارزی ارائه شده است.

 (: احتمال پایداری هر رژیم و گذار از یک رژیم به رژیم دیگر 6جدول )

 رژیم ثبات نسبی نرخ ارز  رژیم بحران ارزی  نوع رژیم ارزی 

 32/0 68/0 رژیم افزایش فشار بازار ارز 

 94/0 06/0 ازار ارز رژیم کاهش فشار ب

 6/18 1/3 تداوم انتظاری هر رژیم )فصل(
 های تحقیق منبع: یافته

اینجا مطرح می قادر هستند  سؤالی که در  برآوردی مدل  این است که آیا ضرایب  شود 

بحران دورهوقوع  در  ارزی  پیشهای  را  بعد  این  های  به  پاسخگویی  جهت  کنند؟  بینی 

 1397برآوردی رگرسیون، شاخص فشار بازار ارز در دوره )بهار  سؤال با توجه به ضرایب  

از فرمول )( پیش1400تا پاییز   با مقادیر محاسباتی  شود.  ( مقایسه می12بینی شده و 
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 ( نمودار  در  این مقایسه  ارائه شده است. همان3نتایج   )( نمودار  ( مشاهده  3طور که در 

ارز ط می بازار  فشار  پژوهش روند شاخص  نسبتاً صحیح  ی دوره پیششود مدل  را  بینی 

 برآورد کرده است. 

 بینی شده توسط مدل (: شاخص فشار ارز محاسباتی و پیش3نمودار )

 
 های تحقیق منبع: یافته

 گیرینتیجه  -5
در  بحران نااطمینانی  افزایش  به  منجر  ارز  بازار  در  شدید  نوسانات  ایجاد  با  ارزی  های 

گذارد. از این منظر،  اقتصاد شده و تأثیر منفی بر متغیرهای کلیدی اقتصاد بر جای می

ارزی می بحران  وقوع الگوسازی  در خصوص  از پیش هشدار دهنده  مکانیسم  تواند یک 

در نتیجه بانک مرکزی قادر خواهد بود، اقدامات لازم  بحران ارزی در اختیار قرار دهد و  

جهت پیشگیری از وقوع بحران ارزی را انجام دهد. در این پژوهش با الگوسازی بحران  

ارزی، میزان و جهت اثرگذاری متغیرها بر بحران ارزی، برآورد شد. مزیت روش پژوهش  

بحران ارزی نبوده و    حاضر این است که نیازمند اطلاعات پیشین در خصوص زمان وقوع

 شود.  احتمال وقوع بحران، از برآورد الگو، حاصل می

بدهی و  دولت  بودجه  کسری  نتایج،  اساس  کوتاهبر  افزایش  های  به  منجر  خارجی  مدت 

اینهای ارزی میاحتمال وقوع بحران از  بودجه و  شوند؛  با اصلاح ساختار  باید  رو دولت 

بدهی رامدیریت  بودجه  کسری  خود،  استقراض    های  از  ممکن  حد  تا  و  داده  کاهش 

مدت اجتناب کند. همچنین بر اساس نتایج، رانت ارزی سبب تشدید وقوع بحران  هکوتا

تدریج دولت فاصله بین نرخ ارز رسمی و بازار آزاد را  شود؛ بنابراین لازم است بهارزی می

ت نرخ ارز در  سازی نرخ ارز حرکت کند. همچنین لازم اسکاهش دهد و به سمت یکسان
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آن   دستوری  تثبیت  از  و  کرده  حرکت  اقتصادی  متغیرهای  سایر  با  متناسب  اقتصاد 

ارزی   بحران  وقوع  احتمال  بر  گریزی  ریسک  مثبت  اثر  همچنین  شود.  اجتناب 

دولت  نشان دارد  ضرورت  و  دارد  ارزی  بحران  وقوع  بر  رفتاری  متغیرهای  نقش  دهنده 

انتظارات محرک ایجاد  به  منجر  که  افزایش    هایی  و  اقتصادی  عوامل  بین  در   بدبینانه 

 شود را کاهش دهد.  سطح نااطمینانی در اقتصاد می

همچنین نتایج نشان داد، افزایش رشد اقتصادی، نرخ سود حقیقی، تراز حساب جاری و  

می ارزی  بحران  وقوع  احتمال  کاهش  به  منجر  یافتهسرمایه  این  اساس  بر  ها  شود. 

می ایجاپیشنهاد  با  مشوقشود  ورود  د  و  صادرات  افزایش  زمینه  مختلف  های 

به  سرمایه سرمایه  ورود  و  صادرات  تداوم  شود.  فراهم  ایران  اقتصاد  به  خارجی  گذاری 

اقتصاد ایران همچنین موجبات رشد اقتصادی باثبات و بالا را فراهم خواهد کرد که این  

اهد بود. درنهایت اثر های ارزی مثمر ثمر خوموضوع نیز بر کاهش احتمال رخداد بحران

منفی نرخ بهره حقیقی بر بحران ارزی حکایت از این موضوع دارد که با افزایش نرخ سود  

می در  حقیقی  پایین  و  منفی  بهره  نرخ  داد.  کاهش  را  ارزی  بحران  وقوع  احتمال  توان، 

تجربه می را  و دورقمی  تورم شدید  نرخ  ایران  اقتصاد  به خروج  شرایطی که  کند، منجر 

شود که موجبات تلاطم بازارهای  بازانه میهای سفتهها و افزایش فعالیته از بانک سپرد

فراهم می را  ارز  بازار  ازجمله  پیشنهاد میمختلف  لذا  در گام نخست مقامات  کند؛  شود 

ادامه   در  و  کنند  تعیین  ایران  اقتصادی  شرایط  با  متناسب  را  بانکی  سود  نرخ  پولی 

 لی حرکت شود.  تدریج در جهت آزادسازی مابه

 تضاد منافع 

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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