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 چکیده
برای این . است دیجد یکردیبا رو یهشداردهنده بحران ارز ستمیمطالعه ارائه س نای هدف

شناور و  یرزنظام ا برای دو گروه از کشورها با یهشداردهنده بحران ارز یرهایغمتمنظور 
همچنین، برای برطرف کردن مشکل نااطمینانی به مدل از روش . شودمی یبررس رشناوریغ

-9111 یکشور در طول دوره زمان 34 یبرا ترتیب نیبدشود. گیری بیزین استفاده میمتوسط
در اینجا دو نوع سیستم هشداردهنده مورد  .ی شده استهشداردهنده بررس ریمتغ 43، 4193

باتی ثار گرفته، به طوری که در سیستم اول شاخص بحران ارزی و در سیستم دوم بیآزمون قر
شده است. همچنین، در هر دو سیستم، متغیرهای هشداردهنده شامل فشار بازار ارز ارزیابی 

شود. های تجاری، مالی، واقعی، نهادی، سیاسی و ساختاری میهای متنوعی در بخششاخص
ی های هشداردهندهبا اعمال نظام ارزی در سیستم آن است که انگریب جیدر مجموع نتا

 یطوره ؛ بشوندهای مختلف ارزی معرفی مییادشده، متغیرهای هشدار متفاوتی برای نظام
 هایفشار بازار ارز در نظام راتییشناور و تغ ینفت در نظام ارز متیقنشان داده شد  که
  .هستندهشداردهنده مهم  هایشاخص، رشناوریغ
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 مقدمه -1
و اجتماعی وسیعی در  های مالی باعث به وجود آمدن مشکلات اقتصادی، سیاسیبحران

-رمجموعهیز نیب ازاند. کردهجامعه تحمیل  را برهای سنگینی و هزینه شدهسطح جوامع 

-. بحرانبرخوردارند یاژهیو تیاز اهم یارز یهابحران ،یو مال یاقتصاد یهابحران یها

های ارزی به صورت کاهش شدید ارزش پول ملی یا کاهش شدید ذخایر ارزی و یا هر دو 

های اقتصاد را تحت دهند، کلیه بخشهای ارزی به هر صورتی که رخشوند. بحرانظاهر می

 دهند.  ر میتاثیر قرا

 ،4آبسفلد ؛9122، 4بلانچارد و واتسون ؛9111 ،9طبق مطالعات انجام شده )کروگمن 

های ارزی از سه جنبه مورد توجه (، بحران4193 ،3فلدکیچر و همکاران ؛9114و  9113

های ارزی، دوم تعیین متغیرهای اند. اول انتخاب معیاری مناسب جهت معرفی بحرانبوده

های مختلف اقتصادی. های ارزی و سوم بررسی آثار بحران بر بخشانهشداردهنده بحر

مطالعه حاضر در گروه دوم قرار دارد. در واقع در این مطالعه به دلیل اهمیت الگوهای 

های متفاوت ارزی مورد بررسی های ارزی، الگوهای یادشده تحت نظامبینی بحرانپیش

  قرار گرفته است.

های اعمال شده و بخصوص سیاستکشورها  یگذاراستیسو نظام  یساختار اقتصاد 

 یاهاستیها و انتخاب سهشداردهنده نییدر تعهای ارزی متفاوت روابط حاکم تحت نظام

 ؛4194 ،5اخیر )آیزنمن و هاچیسانمطالعات  .دارند ینقش اساس یمال یهامقابله با بحران

عوامل هشداردهنده آن معطوف  و 4112سال  یبر بحران مال (،4193 ،فلدکیچر و همکاران

، توجه یارز یهابه خصوص بحران یمال یهامطالعات در مورد بحران شتری. در بشده اند

به  نهیزم نیدر ا با نظام نرخ ارز شناور شده و یوصنعت شرفتهیپ یبه کشورهابیشتری 

کمتر توجه شده است. هرچند  یمختلف ارز یدرحال توسعه، تحت نظام ها یکشورها

 همچنان یاند ولدر حال توسعه انجام داده یکشورهای ها را برایبررس نیا ،مطالعات یبرخ

های ارزی متفاوت کمتر توجه شده ها در نظامبینی بحرانبه امکان تفاوت در الگوی پیش

 است. 

                                                 
9 Krugman 
2 Blanchard and Watson 
3 Obstfeld  
4 Feldkircher et al.   
5 Aizenman and Hutchison 
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-های هشداردهنده متنوعی را تحت نظاممطالعه حاضر با رویکردی بین کشوری، شاخص

است. ضمن آنکه در این پژوهش با بکارگیری  داده د آزمون قرارهای ارزی متفاوت مور

گیری بیزین، مشکل نااطمینانی به مدل مرتفع و در نهایت نتایج قابل تأملی مدل متوسط

 حاصل شده است. 

  ی ونظر اتیبه ادب دومدر بخش بعد از مقدمه این مقاله در پنج بخش تدوین شده که 

 سپس در بخش سوم، پرداخته شده است. های هشداردر حوزه سیستم پیشینه تحقیق

ن گیری بیزیه نتایج حاصل از مدل متوسطبخش چهارم ب ها و روش تحقیق ارائه شده،داده

 .آورده شده استدر نهایت، نتایج در بخش پنجم اختصاص دارد و 

 روری بر ادبیات موضوع و پیشینه تحقیقم -2
 یو بحران مال یقیبه دو جزء بحران بخش حق یاقتصاد یهااز بعد اقتصادکلان، بحران

الا کار و بحران بازارکیرویشامل بحران بازار ن یقیشود. بحران بخش حقیم یبندمیتقس

بندی ام تقسیمسهی و بانکارزی،  هایی به بحرانبحران مال که یو خدمات است در حال

ارز و بحران ذخایر شود. همچنین، بحران ارزی نیز دارای دو جزء است، بحران نرخ می

 (.9،4113اوغلو یتچیکبرارزی )

ریزان و کارشناسان اقتصادی و های ارزی نزد برنامهبینی بحرانبه دلیل اهمیت پیش

های ها، سیستمهمچنین به منظور اقدام به موقع جهت جلوگیری از وقوع بحران

های ارزی نی بحراهای ارزی معرفی شد و متغیرهای هشداردهندههشداردهنده بحران

یک سیستم هشداردهنده بحران  اند.تحت سیستم های یادشده مورد بررسی قرار گرفته

 ارزی به صورت زیر تعریف می شود. 

𝑌𝑡 = 𝑓(𝑋𝑖𝑡−1)    i=1,2,…,k (9)                                                                                 

که  استمتغیر هشداردهنده  kشامل تعداد  𝑋𝑖𝑡−1شاخص بحران ارزی؛  𝑌𝑡به طوری که 

 کیهدف  البته متغیرهای هشداردهنده مربوط به یک دوره قبل از وقوع بحران هستند.

 یقبل از وقوع بحران ارز ریمتغ یرفتار تعداد متعدد یبررس ه،یهشداردهنده اول ستمیس

را محاسبه نمود.  یآت یهاوقوع بحران مالتاح ق،یطر نیبتوان از ا کهی طوره است، ب

بحران  یهایدر سه نسل متفاوت از تئور یمتعدد (𝑋𝑖)هشداردهنده  یرهایمتغهمچنین، 

                                                 
1 Kibritcioglu  
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 ؛9114و  9113، 4آبسفلد ؛9123، 4و گاربر دفلا ؛ 9112و  9111، 9ی ) کروگمنارز

  ؛9115، 1رومرآکرولف و  ؛9124، 4بلانچارد و واتسون ؛4119، 5رانوید ؛9111، 3جین

رادلت و  ؛9112، 99ماسون ؛9114، 91کالوو ؛9114، 1و پیل؛ مک کینون 9115، 2ساچز

، 95کروستی ؛9111، 93ادیسون و همکاران ؛9111، 94بیگ و کلدفین ؛9112، 94ساچز

و مطالعات تجربی پیشین  (4114، 91فراتزچر؛  4119، 94برنساید و همکاران  ؛9111

 اند.فتهشده و مورد آزمون قرار گر یمعرف

با استفاده از  92(9111و روپر ) رتونیبار گاول ،(𝑌𝑡) برای محاسبه شاخص بحران ارزی

)سایر محاسبات مربوط  کردند فیرا تعر91نرخ ارز، شاخص فشار بازار ارز نییتع یمدل پول

( و 9111) 49ویمارک ؛(9121) 41به شاخص فشار بازار ارز در مطالعات روپر و ترنوسکی

نرخ ارز و  راتییتغ ؛ طبق نظر آنها( آورده شده است(9115) 44و همکارانآیخن گرین 

و افزایش زیاد این شاخص به عنوان بحران  باشندیشاخص م نیاز عناصر ا یخارج ریذخا

 ؛9112، 44ارزی معرفی شده است )مراجعه شود به مطالعات: کامینسکی و همکاران

                                                 
1 Krugman 
2 Flood & Garber 
3 Obstfeld 
4 Jeanne 
5 Rangvid 
6 Blanchard & Watson 
7 Akerlof & Romer 
8 Sachs 
9  McKinnon & Pill 
10 Calvo 
11 Masson 
12 Radlett & Sachs 
13 Baig & Goldfajn 
14 Edison et al. 
15 Corsetti 
16 Burnside et al. 
17 Fratzcher 
18 Griton and Roper  
19 Exchange Market Pressure (EMP) 
20 Roper & Turnovsky 
21 Weymark 
22 Eichengreen et al. 
23 Kaminsky et al.  
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در صورت وجود نرخ ارز  اخص،ش نیق ا. طب4( 4114، بوسایر و فراتزچر ؛4111، 9ادیسون

گردد؛ برعکس در یم لینرخ ارز تعد راتییتوسط تغ یعدم تعادل ارز خارج یشناور تمام

شود تا نرخ ارز ثابت یفشار را متحمل م نیشتریب ،یخارج ریشناور، ذخارینظام نرخ ارز غ

 بماند. 

  ؛9112، و همکاران نسکیی)برای مثال: کام بحران ارزمربوط به مطالعات بیشتر  در

 ،آیزنمن و هاچیسان ؛4111 ،دیویس و کریم ؛4114، بوسایر و فراتزچر ؛4111 ،ادیسون

از شاخص  ،یارز یهابحران ینیب شیبا هدف پ(، 4193، فلدکیچر و همکاران؛ 4194

 تواندیمذکور م اریمع رایمحاسبه سال بحران استفاده شده است. ز یفشار بازار ارز برا

 شناور نشان دهد.ریشناور و غ یزرا در هردو نوع نظام ار یارز یهابحرانو  طیشرا

( 3تیو پروب4تیلاج نی)روش تخم یساختار یهابا استفاده از مدل نیشیمطالعات پ در

 علامت نی)روش تخم یساختارریغ یهامدل یریو با بکارگ یکشور نیب یبررس یبرا

 یهشداردهنده بحران ارز ستمیائه سبه ار ،یمطالعات تک کشور ی(، اکثرا برا5یده

 ت،یکشور با روش پروب 915 یبرا (9114) 4رز ومثال، فرنکل  یپرداخته شده است. برا

با  افتهیکشور توسعه  5کشور درحال توسعه و  95 ی( برا9112) و همکاران ینسکیکام

زشر و فرات ریبوسا ،یدهکشور با روش علامت 42 ی( برا4111) سونیاد ،یروش علامت ده

 (4111) 1میو کر سیوید ت،یو پروب تیکشور در حال گذر با روش لاج 41 یبرا( 4114)

کشور درحال  11 ی( برا9421) 2و محمدزاده یبیط ت،یکشور با روش لاج 915 یبرا

کشور در حال گذر با روش  42 یبرا( 4194) 1و همکاران زنمنیآ ت،یتوسعه با روش پروب

 یریگمدل متوسط یریکشور با بکارگ 951 یبرا (4193) و همکاران چریو فلدک تیلاج

 نیشتریکه ب ییرهایاند. آن متغپرداخته یبحران ارز یهاهشداردهنده یبه بررس نیزیب

                                                 
1 Edison 
2 Bussiere & Fratzschere 

به طوری که انحراف معیاری معین از میانگین برای شاخص فشار بازار ارز به عنوان شاخص بحران ارزی معرفی  4

 ر متفاوتی در مطالعات استفاده شده است. شده است. از میزان انحراف از معیا

 
3 Logit 
4 Probit 
5 Signaling 
6 Frankel and Rose 
7 Davis and Karim  
8 Tayebi and Mohammadzadeh (2010) 
9 Aizenman et al.  
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به  یبحران ارز ینیبشیپ دیمف یهابه عنوان شاخص یرا از طرف شواهد تجرب تیحما

ارز، رشد اعتبارات، اعتبار  ینرخ واقع ،یالمللنیب ریدهند، عبارتند از: ذخایخود اختصاص م

 ریعملکرد صادرات، رشد پول، نسبت ذخا ،یتجار تراز ،یو تورم داخل یبه بخش دولت

ی مال یهایکسر ی،واقع یناخالص داخل دی، رشد تولمجموع پول و شبه پولبه  یالمللنیب

 توان استنباط کرد.یرا م یمطمئن و موقت ریغ یجیها نتاشاخص گری. از دو قیمت نفت

و د یها برا، هشداردهندهاست و همکاران انجام گرفته چریدر مطالعه آخر که توسط فلدک

ند و اقرار گرفته یاز بحران مورد بررس شیپ نییبالا و پا ورمگروه از کشورها با سطح ت

 از بحران، شیبا سطح تورم بالا پ یدهد که در کشورهایمذکور نشان م قیتحق جینتا

 زین ی. در مطالعات داخلاست یعمده هشداردهنده بحران ارز یرهایتورم از متغ راتییتغ

 یهاتحت مدل رانیکشور ا یاکثرا برا ،یو بانک یارز یهاهشداردهنده بحران ستمیس

نجام ا نهیزم نیدر ا یکم یکشور نیاست و مطالعات بشده ارائه  یرساختاریو غ یساختار

و علامت  تیو پروب تی( با روش لاج9421) 9یمثال، در مطالعات نادر یگرفته است. برا

 4ارانو همک یبیط ایادنیص ،یده( با روش علامت9421) 4خواه یو محب یشجر ،یده

 تی( با روش لاج9414) 3یو نادعل یریمش ،یو شبکه عصب ی( با روش علامت ده9411)

 یهاگارچ، هشداردهنده نگیچی( با روش مارکوف سوئ9413) 5و همکاران یو مطهر

ه ب یمتنوع یهاشاخص یمطالعات داخل هیاند. در کلشده یبررس رانیا یبرا یبحران ارز

ه اند. البتافتهیدست ن یواحد جهیبه نت یاند ولشده یمعرف یرزا یهاعنوان هشداردهنده

 یهابه عنوان هشداردهنده یناخالص داخل دیو رشد تول یدر چند مطالعه، نرخ ارز واقع

رسد که مطالعه یاساس مطالعات صورت گرفته به نظر ماند. در کل بر شده یمهم معرف

از مطالعات  زیمتفاوت و متما ،آزمون روشحاضر از لحاظ تعداد و تنوع هشداردهنده ها و 

و  رچیفلدکبر اساس مطالعه  یکسانیروش آزمون  مطالعه نیاست، البته در ا نیشیپ

انجام شده، مطالعه  یهایطبق بررس ن،ی. همچناست ( بکار گرفته شده4193همکاران )

عات مطال انیاز مبه طوری که مطالعه تاکنون انجام نگرفته است.  نیبا ای مشابه یداخل

هشدار بحران  هایستمیدر خصوص س یکشور نیب کردیبا رو یمطالعات اندک ،یداخل

                                                 
1 Naderi (2004) 
2 Shajari and Mohebi Khah (2010)  
3 Sayadnia Tayebi et al. (2012) 
4 Moshiri and Nadali (2013) 
5 Motahari et al. (2016) 
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نجام ا ن،یتوجه نشده است. بنابرا زیمتفاوت ن یارز هایستمیصورت گرفته و به س یارز

 هایهشداردهنده متنوع تحت نظام هاینمونه و شاخص یاضر با وجود گستردگمطالعه ح

 رسد. یبه نظر م یرمتفاوت، ضرو یارز

 داده، تصریح مدل و روش تخمین -3
، از متغیرهای هشداردهنده متنوعی برگرفته از ف تحقیقهدبه منظور دستیابی به 

و مطالعات پیشین استفاده  های بحران ارزیمتغیرهای معرفی شده در سه نسل از تئوری

کشور مورد  34کننده فشار بازار ارز برای متغیر بالقوه تعیین 43. در مجموع 9شده است

بندی کشورها بر اساس نظام ارزی حاکم در . همچنین، با تقسیم4گیرندآزمون قرار می

شناور های بالقوه هشدار بحران تحت دو نظام ارزی زمان وقوع بحران در آنها، اثر شاخص

 . 4گیردو غیر شناور نیز مورد بررسی قرار می

طبق رابطه  (EMP)(، شاخص فشار بازار 4193) با پیروی از مطالعه فلدکیچر و همکاران

 زیر محاسبه می شود،

 𝐸𝑀𝑃𝑡 = (
𝑒𝑡−𝑒𝑡−1

𝑒𝑡
−

𝑖𝑟𝑡−𝑖𝑟𝑡−1

𝑖𝑟𝑡−1
) × 100                                                     (4)  

دهنده نرخ ارز اسمی در ازای یک واحد سبد ارزی اعلام شده توسط نشان 𝑒𝑡به طوری که 

نیز بیانگر  𝑖𝑟𝑡(؛ است)افزایش آن به معنی کاهش ارزش پول ملی  استالمللی صندوق بین

. هرچه مقدار بدست است tالمللی )به جز طلا( برحسب دلار امریکا در زمان ذخایر بین

 . است( بیشتر باشد به معنای فشار بیشتر در بازار ارز 4آمده از رابطه )

های بحران از تعریف بحران کامینسکی و همکاران در سیستم اول برای تعیین زمان

 یراب نیانگیاز م نیمع یاریبا استفاده از انحراف مع ( استفاده شده، به طوری که9112)

با  .گرفته استکشورها انجام  هیکل یبرا یبحران یهارز، محاسبه سالشاخص فشار بازار ا

(، 4114)ر و فراتزش ری( و بوسا4111) سونی(، اد9112) ینسکیاز مطالعات کام یرویپ

                                                 
 ( آورده شده است.9فهرست کامل متغیرها در جدول پیوست ) 9
انتخاب کشورها بر اساس در دسترس بودن کلیه داده ها در دوره زمانی تحت بررسی بوده است. فهرست اسامی  4

 ( گزارش شده است. 4کشورهای مورد بررسی در جدول پیوست )
می باشد. طبق این گزارش، کشورها  IMF (2015)کشورها بر اساس نظام ارزی واقعی آنها و طبق تقسیم بندی  4

شناور تقسیم بندی شده اند؛ به طوری که گروه کشورهای شناور دارای دو زیرمجموعه و غیر به دو گروه شناور و غیر

کشور در گروه  95م ارزی شناور و کشور در گروه نظا 42شناور دارای هشت زیرمجموعه می باشد. در این مطالعه 

 شناور قرار گرفته اند. نظام ارزی غیر
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هایی در نظر شده و بحران تیحساس لیتحل 9متفاوت یوهایمقدار انحراف تحت سنار

 . گرفته شده که با واقعیت مطابقت دارند

 ثباتی فشار بازار ارز، اثردوم جهت بررسی نقش متغیرهای هشداردهنده بر بی در سیستم

متغیرهای هشداردهنده بر تفاوت بین حداکثر و حداقل مقدار شاخص فشار بازار ارز برای 

 هر کشور در دوره زمانی معین شده مورد بررسی قرار گرفته است. 

زده  نیتخم ریز یخط ونیگرسمدل ردر واقع در اینجا دو سیستم هشداردهنده تحت  

 ،4شود یم

𝑦 = 𝛼𝑠 + 𝑋𝑠𝛽𝑠 + 𝜀                                                                                    (4)  

محاسبه شده در معادله  نشان دهنده شاخص فشار بازار ارز، در سیستم اول 𝑦 کهی طوره ب

شور و در سیستم دوم، تفاوت بین حداکثر و حداقل شاخص ( در سال بحران برای هر ک4)

از  N*Kبا ابعاد  یسیماتر 𝑋𝑠عرض از مبدا،  𝛼𝑠 فشار بازار ارز برای هر کشور است.

از  یبعد Nبردار  کی εو  باشندمیبحران  یهاهمان هشداردهنده ای یحیتوض یرهایمتغ

. تاس النرم عیستقل و همگن با توزبردار م نیاست و فرض شده که ا یتصادف یهاشوک

 (K=64)  43 یحیتوض یرهایتعداد متغ ( و N=43 ) 34 تعداد کشورها مطالعه نیدر ا

 . است

 جادیمدل ا ینانیرا در ارتباط با نااطم یتواند مشکلاتیم یحیتوض یرهایمتغ ادیز تعداد

شکل، از م نیله با امقاب یبرا ن،یاشتباه شود. بنابرا یرهایکه منجر به تفسیکند به طور

 کهی رطوه ؛ بده شده استاستفا ینزیمدل ب یریگمتوسط ای یریگمتوسط یهاکیتکن

 یمتوسط وزن یبر رو رهایمدل نخواهد بود و تفس یهاحیبه انتخاب تصر یازین گرید

و  4(9115گیری بیزین اول بار توسط رفتری )مدل متوسط شود.یها انجام م ونیرگرس

ها به در علوم اجتماعی بکار گرفته شده است. از این مدل 3(9111) رفتری و همکاران

های رشد اقتصادی استفاده شده است کنندهطور گسترده در مطالعات مربوط به تعیین

(. 4112) 4( و دورلوف و همکاران4113) 5)برای مثال مطالعات: سالایی مارتین و همکاران

                                                 
  انحراف معیار از میانگین شاخص فشار بازار ارز برای هر کشور. 4و  4، 5/9سناریوهای  9

2 Feldkircher et al.  
3 Raftery  
4 Raftery et al.  
5 Sala-I-Martin et al. 
6 Durlauf et al. 
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های توضیحی مهم از میان تعداد زیادی از ها مشکل انتخاب متغیردر واقع در این مدل

 متغیرهای معرفی شده در ادبیات و مطالعات تجربی دیگر مرتفع شده است. 

𝜇 مکمل با یهامدل مجموعهدر این روش  = {𝑀1, 𝑀2, … , 𝑀2
𝐾} ه شود، بینشان داده م

در مدل  δهر پارامتر  ریدهد. تفسیرا نشان م یحیتوض یرهایتعداد متغ k کهی طور

 باشد: یم ریبه شکل ز ینزیب یریمتوسط گ

𝑝((𝛿)|𝑦) = ∑ 𝑝 ((𝛿)|𝑀𝑗, 𝑦)2𝑘

𝑗=1 𝑝 ((𝑀𝑗)|𝑦)                                                       (3)  

.)𝑝 کهی طوره ب |𝑦) است و نیپس یهاعیتوزدهنده نشان 𝑝(. |𝑀𝑗, 𝑦) نیپس یهاعیتوز 

از  یبیترک ایپارامترها  ریدهد. تفسی، نشان ماست حیمدل صح 𝑀𝑗فرض که  نیا را تحت

,𝑀𝑗 یها، بر حسب مدلδ یپارامترها 𝑗 = 1, … , 2𝑘 ها نیتخم کهی طوره شود، بیانجام م

𝑝 ای اآنه نیبر حسب احتمالات مدل پس ((𝑀𝑗)|𝑦) احتمالات  نیشوند. ایوزن داده م

𝑝(𝑦|𝑀𝑗) از انتگرال احتمال ینزیمجموعه ب کیر )نرمال شده( د =

∫ 𝑝(𝑦|𝑀𝑗, 𝜃𝑗)𝑝(𝜃𝑗|𝑀𝑗)𝑑𝜃𝑗 ایمربوطه  نیشیو مدل پ �̅� = 𝑀𝑙 شود.یحاصل م 

 یم،دار نیهمچن

𝑝(𝑀𝑗|𝑦) =
𝑝(𝑦|𝑀𝑗)�̅�(𝑀𝑗)

∑ 𝑝(𝑦|𝑀𝑙)�̅�(𝑀𝑙)2𝑘
𝑙=1

                                                                      (5)  

 کیاز  PIP ای 9شمول پسیناحتمال ین زیب یریگدر مدل متوسط یدیکل تیکم کی

 شود:یم فیتعر ریاست و به صورت ز انسیکووار

𝑃𝐼𝑃𝑍 ≡ ∑ 𝑝(𝑀𝑗|𝑦)2𝑘

𝜇:𝑚𝑧=1                                                                                         (4)  

𝑚𝑧 کهی طوره ب =  ریمتغ کی  PIP نی. بنابرااستدر مدل  z ریدهد که متغینشان م 1

 ریتواند متغیوارد شده در مدل م ریدهد که متغیرا نشان م یاحتمال زانیخاص آن م

دهد که متغیر مورد نظر، در چند درصد گر نشان مییا به عبارت دی دهد حیوضوابسته را ت

 اری، از معPIPراحت تر  ریتفس ی. براهای شامل آن متغیر، اثری معنادار داشته استاز مدل

به   PIPآنها،  فی. طبق تعره شده( استفاد4199)4و همکاران چریشده توسط ا یمعرف

 11%و  ی( قو11-15%)( قابل توجه، 15-15%) ف،یضع یاری( مع15-51%) یاندازه ها

 ریمتغ ادیتعداد ز ی( برا3معادله ) میمحاسبه مستق کهیکننده است. در حالنییتع یاریمع

 4مارکوف مونت کارلو رهیزنج یها تمی( دشوار است، لذا با استفاده از الگورk) یحیتوض

                                                 
1 Posterior Inclusion Probability (PIP) 
2 Eicher et al.  
3 Markov Chain Monte Carlo 
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(MCMCم )دز فرنان ؛(9115)9ورکیو  گانیآماره را بدست آورد )ماد نیاز ا یبیتوان تقری

 الف و ب((.، 4119) 4و همکاران

 ازیدر مدل ن α ،𝛽𝑠 ،𝜎2 یپارامترها یبرا نیشیپ یها عیتوز حیبه تصر ،ینزیچارچوب ب در

 g اریباشند، معینرمال با مرکز صفر م عیتوز یدارا 𝛽𝑠 بیکه ضرائب ش فرض نی. با ااست

 د،شویفته مبه کار گر ریپارامتر بصورت ز ادیتعداد ز یبرا  4زلنر

𝛽𝑠|𝜎2, 𝑀𝑠, 𝑔~𝑁 (0, 𝜎2𝑔(𝑋𝑆
́ 𝑋𝑆)

−1
)                                                                    (1)  

 لیتعد ییبه صورت احتمال نها g اریدر مدل با مع یدیجد ریوارد کردن هر متغ مهیجر

(، از ثابت نگه 4194) 5لیو است یو ل (4111) 3زوگنرو  چریاز فلدک یرویخواهد شد. به پ

کرده و در عوض آن را به داده ها وابسته کرده  یمقدار مشخص خوددار کیدر  gداشتن 

ه ها در داد یکمتر تیروش، پاراز نیا یریبکار گرفته شده است. با بکارگ 4نیشیپ g فرا و

 (. 4194، رنو زوگ چریرخ خواهد داد )فلدک ریجهت تفس

 نییتع نیشیهمان مدل مناسب پ ایمدل  یفروض مربوط به فضا یستیبایم ت،ینها در

 یبرا ،1کنواختی ییدوتا یبتا نیشیمدل پ کی(، 4111) لیو است یاز ل یرویشود. به پ

 k/2 ن،یشیپی مدل انتظار تعداد کهی طوره ؛ بشودیبه مدل انتخاب م ریورود هر متغ

مه ه یمشابه برا به طور ن،یشیاحتمال پ هیسبت اولکار، ن نیرگرسورها خواهد بود. با ا

ل مد یاز فضا یدر بخش یکه اثرات متقابل خط یزمان ن،ی. بنابراابدییها کاهش ممدل

د ها استخراج خواهمدل یمناسب برا نیشیاطلاعات پ کیو  افتهیفروض کاهش  رد،یقرار گ

 شد.

 نتایج تخمین مدل -4
(، برای کل کشورها 4هشدار معرفی شده در معادله )در این بخش نتایج تخمین دو سیستم 

الف( -های )ادر جدول و دو گروه از کشورها با نظام های ارزی متفاوت آورده شده است.

طور که گفته شد در سیستم ج( نتایج تخمین سیستم اول آورده شده است. همان-9الی )

شامل چهار  ی تخمینهاجدولشود. ها برای بحران ارزی بررسی میاول هشداردهنده

                                                 
1 Madigan and York 
2 Fernandez et al.  
3 Zellner’s g  
4 Feldkircher and Zugner 
5 Ley and Steel 
6 Hyper g-prior 
7 Uninformative Binomial-Beta Prior Model 
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یا همان احتمال شمول  PIPباشند. در ستون اول بعد از نام متغیر، آماره آماره تخمینی می

های تخمینی را پسین آورده شده است درواقع این آماره اهمیت آن متغیر در کل مدل

دهد و هرچه مقدار آن بیشتر باشد یعنی متغیر از احتمال تاثیرگذاری بیشتری نشان می

تری است. در ستون دوم، میانگین خوردار است یا به عبارت دیگر هشداردهنده مهمبر

هایی که متغیر در آن وجود ها )حتی مدلضرایب تخمینی برای متغیر در کلیه مدل

نداشته و ضریب آن صفر بوده( آورده شده است. همچنین، در ستون سوم، انحراف 

توان به علامت متغیر در ر ستون آخر میاستاندارد پیشین ضرایب متغیر آمده است و د

تر باشد علامت به یک نزدیک 9برد. به طوری که هرچه این آمارههای تخمینی پیاکثر مدل

های تخمین زده شده مثبت و هرچه به صفر نزدیکتر ضریب تخمینی متغیر در بیشتر مدل

 باشد علامت متغیر منفی خواهد بود. 

ها، یعنی بدون درنظر گرفتن نظام ارزی حاکم در آنها، تخمین سیستم اول برای کل کشور

دهد که متغیر تغییرات فشار بازار ارز، به عنوان یک متغیر هشداردهنده از اهمیت نشان می

. بعد از آن متغیر انحراف نرخ است %11برای این متغیر  PIPاست و آماره بالایی برخوردار

متغیرهای دیگر با اهمیت ناچیز آورده  و PIP 91% ارز با اهمیت خیلی کم یعنی  با 

اند. متغیر تغییرات شاخص فشار بازار ارز با قطعیت زیاد و با علامت مثبت در ضرایب شده

تخمینی به عنوان متغیر هشدار بحران ارزی معرفی شده است. به عبارت دیگر نتیجه 

متغیری معنادار  های تخمینی، تغییرات فشار بازار ارزرگرسیون %11دهد که در نشان می

. استبوده، به طوری که افزایش زیاد آن هشداردهنده وقوع بحران ارزی در یکسال بعد 

(، کامینسکی و 9114همچنین، این متغیر در مطالعات قبلی مانند مطالعات فرنکل و رز )

( نیز به عنوان یک 4193( و فلدکیچر و همکاران )4111(، ادیسون )9112همکاران )

هم معرفی شده است. هرچند هشداردهندگی سایر متغیرها از جمله متغیر هشداردهنده م

شجری و محبی  ؛9424، انحراف نرخ ارز که در مطالعات پیشین )مطالعاتی مانند: نادری

( به 4111،و ادیسون ؛9112 ،کامینسکی و همکاران ؛9114، فرنکل و رز ؛9421 ،خواه

 ست، تایید نشد. عنوان یک هشداردهنده مهم در نظر گرفته شده ا

ج( نتایج برای زمانی آورده شده که کشورها بر اساس دو نظام -9ب( و )-9در جداول )

اند. طبق این نتایج نشان داده شده ارزی شناور و غیر شناور به دو گروه تقسیم بندی شده

                                                 
1 Posterior Probability of a Positive Coecient Expected Value Conditional on 

Inclusion.   



 

 

 

 

 

 

 ...متفاوت هایفشار بازار ارز تحت نظام هایکننده نییتع  911 

                  

که با اعمال این نوع تقسیم بندی، متغیرهای هشدار دهنده بحران برای کشورهای با نظام 

. به طوری که، قیمت نفت با استزی شناور متفاوت از نتیجه برای نمونه کل کشورها ار

PIP  یک هشداردهنده قابل توجه برای این گروه از کشورهاست. ضمن آنکه  %23برابر

متغیرهای فشار بازار ارز، انحراف نرخ ارز، شکاف بین نرخ رشد اقتصادی و مقدار تعادلی 

-از هشداردهنده %41و  %11، %14، %14های  PIPترتیب با آن و متغیر رشد اقتصادی به 

باشند. در مقابل برای کشورهای با های ضعیف بحران ارزی برای کشورهای یادشده می

نظام ارزی غیرشناور، همانند نمونه کل کشورها، متغیر تغییرات فشار بازار ارز، متغیر اصلی 

. در گروه کشورهای با نظام ارزی تاسهای ارزی در این کشورها و تعیین کننده بحران

 اریبسهای غیرشناور به جز متغیر تغییرات فشار بازار ارز سایر متغیرها از هشداردهنده

  باشند.    می زیناچ

 تخمین مدل یک برای کل کشورهای نمونه الف(:-1)جدول 
 متغیروابسته: شاخص فشار بازار ارز

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

emp.chg               799/0 709/0 131/0 777/0 

reer 197/0 000/0 000/0 000/1 
claim.us.w 039/0 000/0- 000/0 339/0 

forex.adv 030/0 000/0 000/0 010/0 

oil.price 030/0 000/0 030/0 000/1 
claim.eu.adv 029/0 000/0 000/0 720/0 

adv.hdi 020/0 090/0 009/0 000/1 
claim.eu.w 021/0 000/0 000/0 079/0 

forex.w 010/0 000/0 000/0 799/0 
claim.us.adv 019/0 000/0- 000/0 307/0 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 تخمین مدل یک برای کشورهای با نظام ارزی شناور ب(:-1)جدول 
 متغیر وابسته: شاخص فشار بازار ارز

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

oil.price 234/1 411/1 444/1 114/1 
emp 143/1 111/1 111/1 123/1 
reer 144/1 111/1 111/1 129/1 
dgap 111/1 513/4 944/4 123/1 

gdp.rate 414/1 143/9- 122/1 133/1 
oil.prod 312/1 151/44 432/19 142/1 

gov.exp.gdp 352/1 115/1 941/1 259/1 
dep.rate 354/1 111/1 445/1 259/1 

credit.bank 341/1 195/1- 442/1 122/1 
for.invest.gdp 344/1 141/1- 115/1 955/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

 شناورتخمین مدل یک برای کشورهای با نظام ارزی غیر چ(:-1)جدول 
 متغیر وابسته: شاخص فشار بازار ارز

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

emp.chg 111/9 442/1 111/1 111/9 
emp 111/1 193/1 911/1 111/9 

openness 114/1 111/1 114/1 111/9 
credit.bank 114/1 111/1 111/1 111/9 

infl.chg 114/1 111/1- 114/1 913/1 
Monetary.ind 114/1 114/1- 115/1 111/1 

imp.gdp 114/1 111/1 119/1 111/9 
oil.dum 114/1 111/1 141/1 111/1 

kof 114/1 111/1 111/1 111/9 
claim.eu.w 114/1 111/1- 111/1 111/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

 نیفاصله ب ریبا استفاده از متغبا تخمین سیستم دوم برای سه نمونه کشورها، یعنی 

فشار در بازار  ثباتیبی شاخصن حداکثر و حداقل مقدار شاخص فشار بازار ارز، به عنوا

، نتایج تقریبا مشابهی با سیستم اول حاصل شد. هرچند برای نمونه کشورهای با نظام ارز

. به عبارت است کمتری PIPارزی شناور، متغیر قیمت نفت نسبت به سیستم اول دارای 

 هیثباتی فشار بازار ارز، قدرت هشدارددیگر، قیمت نفت در سیستم هشداردهنده بی
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کننده در کمتری دارد. البته همچنان تغییرات فشار بازار ارز یک هشداردهنده تعیین

-4الف( الی )-4شود. نتایج در جداول )سیستم هشدار بی ثباتی فشار بازار ارز معرفی می

 .   استج( قابل مشاهده 

 تخمین مدل دو برای کل کشورهای نمونه الف(:-2)جدول 
 ار بازار ارزمتغیروابسته: بی ثباتی فش

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

emp.chg 111/9 131/9 153/1 111/9 
reer 194/1 111/1 111/1 111/9 

kof.eco 114/1 111/1 114/1 111/9 
oil.price 115/1 111/1 112/1 111/9 

claim.us.w 113/1 111/1 111/1 134/1 
openness 114/1 111/1 119/1 111/9 
forex.w 114/1 111/1 111/1 111/9 
regime 114/1 115/1 941/1 111/9 

currency.dum 114/1 114/1 943/1 111/9 
claim.us.adv 114/1 111/1- 111/1 145/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

 تخمین مدل دو برای کل کشورهای با نظام ارزی شناور ب(:-2)جدول 
 بازار ارز متغیروابسته: بی ثباتی فشار

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

oil.price 154/1 311/1 311/1 115/1 
emp 512/1 111/1 111/1 124/1 
reer 591/1 111/1 111/1 113/1 
dgap 354/1 931/9 132/9 141/1 

claim.eu.w 314/1 111/1- 111/1 112/1 
oil.prod 311/1 291/31 231/11 119/1 

saving.gdp 415/1 992/1- 541/1 914/1 
gdp.rate 419/1 443/1- 294/1 914/1 

resv 431/1 111/1- 114/1 934/1 
forex 442/1 111/1 114/1 921/1 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 تخمین مدل دو برای کل کشورهای با نظام ارزی غیرشناور ج(:-2)جدول 
 زمتغیروابسته: بی ثباتی فشار بازار ار

 PIP Post.mean Post.SD Cond.Pos.Sign متغیر مستقل

emp.chg 111/9 131/9 155/1 111/9 
food.exp 114/1 111/1 111/1 111/9 
adv.hdi 119/1 111/1 192/1 111/9 

openness 119/1 111/1 119/1 111/9 
unemp 119/1 111/1- 113/1 111/1 
emp 119/1 119/1 132/1 111/9 

infl.indx 1111/1 111/1 111/1 111/9 
kof.so 1111/1 111/1 111/1 111/9 

manuf.exp 1111/1 111/1 111/1 111/9 
merch.gdp 1112/1 111/1- 111/1 111/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

توجه بحران های قابلآید، اینکه قیمت نفت از هشداردهندهمی طور که از نتایج برهمان

تواند به این حقیقت مربوط کمیت نظام ارزی شناور است، میبرای کشورهای دارای حا

حتی  باشند و اینکهشود که بیشتر کشورهای مذکور از کشورهای پیشرفته و صنعتی می

شود. از طرف دیگر های اخیر هم نفت از مواد اولیه مهم برای این کشورها تلقی میدر سال

به عنوان یک پیش بینی کننده عمده وجود هشداردهنده تغییرات شاخص فشار بازار ارز، 

توان به این موضوع ارجاع بحران ارزی برای کشورهای با نظام ارزی غیر شناور را نیز می

مرکزی درکشورهای مذکور قادر به دخالت و اعمال تغییراتی در ذخایر ارزی داد که بانک 

ه ذخایر ارزی ک برای حفظ ثبات نرخ ارز اسمی این کشورها است؛ همچنین، از آنجایی

، بنابراین، افزایش تغییرات این شاخص به عنوان استیکی از دو جزء شاخص فشار بازار ارز 

یک هشداردهنده دور از ذهن نیست. در اکثر مطالعات پیشین متغیر تغییرات ذخایر ارزی 

طور که قبلا گفته شد متغیر یادشده  به عنوان هشداردهنده مهم معرفی شده است. همان

اجزاء متغیر شاخص فشار بازار ارز است که در این مطالعه نیز تغییرات آن برای  یکی از

کشورهای با نظام ارزی غیرشناور به عنوان یک هشداردهنده مهم نشان داده شد.  هرچند 

در مطالعات پیشین به جز متغیر یادشده، متغیرهای متنوع دیگری نیز به عنوان 

تواند از این موضوع ناشی شود که در ند که این میاهشداردهنده بحران ارزی معرفی شده

 ( در مدل نااطمینانی وجود دارد و4193همه آنها به جز مطالعه فلدکیچر و همکاران )
( 4193همچنین در مطالعه فلدکیچر و همکاران) است.گرفته خطای حذف متغیرها صورت
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ده اما مدل را برطرف ش گیری بیزین مشکل نااطمینانی دربا اینکه بکارگیری مدل متوسط

در مطالعه یادشده به اثر نظام های ارزی توجه لازم مبذول نشده است. در مطالعه مذکور 

توجه به سطح تورم کشورها بوده است و متغیرهای هشداردهنده بحران ارزی برای دو 

تی های متفاواند و لذا هشداردهندهگروه از کشورها با سطح تورم بالا و پایین تعیین شده

در مقایسه با مطالعه حاضر معرفی شده است. به طوری که طبق مطالعه مذکور، برای 

و  استکشورهای با تورم بالا، تغییرات متغیر تورم از متغیرهای هشداردهنده بحران ارزی 

 . استبرای کشورهای با سطح تورم پایین، متغیر هشداردهنده، میزان پس انداز داخلی 

 گیرینتیجه -5
های های ارزی در نظامهای مهم بحرانعه حاضر، هدف بررسی هشداردهندهدر مطال

،  4193الی  9111کشور در طول دوره زمانی  34. بدین منظور برای استمتفاوت ارزی 

بعد از تعیین زمان بحران ارزی برای کشورهای نمونه، برای رفع مشکل نااطمینانی به 

شده است. بدین ترتیب، دو نوع سیستم  گیری بیزین استفادهمدل، از رویکرد متوسط

ها برای بحران هشداردهنده بحران ارزی تخمین زده شد. در سیستم اول هشداردهنده

ثباتی فشار بازار ارز مورد ارزیابی های بیارزی تعیین شد و در سیستم دوم هشداردهنده

 قرار گرفت.

ر دهشداردهنده بحران، نشان داده شد که با درنظر گرفتن نظام حاکم ارزی در سیستم 

هشداردهنده عمده  هایدر مقایسه با سایر کشورها، شاخص شناور یبا نظام ارز یکشورها

شود. به طوری که برای کشورهای با حاکمیت نظام ارزی شناور، قیمت متفاوتی معرفی می

بق ط حالیکه. دراستهای عمده تعیین کننده فشار بازار ارز و بی ثباتی آن نفت از شاخص

نتایج، برای کشورهای با نظام ارزی غیرشناور، تغییرات شاخص فشار بازار ارز از متغیرهای 

  هشداردهنده بحران ارزی و بی ثباتی فشار بازار ارز نشان داده شد.
ای هدر واقع در این مطالعه نشان داده شد که با در نظر گرفتن نظام حاکمیت ارزی در مدل

، متغیرهای متفاوتی تحت نظام های متفاوت ارزی به عنوان های ارزیهشداردهنده بحران

-شوند که این امر میهای ارزی و بی ثباتی فشار بازار ارز معرفی میهشداردهنده بحران

-گذاران و نقش آفرینان بازار ارز جهت پیش بینی و جلوگیری از بحرانتواند برای سیاست

  های ارزی مورد توجه قرارگیرد.



 

 

 

 

 

 

  915                        9411 بهار/ 9/ شماره پنجم/ سال اداقتص کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

 فهرست منابع
ها با و تراز پرداخت یبانک یهابحران ینیبشیپ (.9421بیتا )خواه،  یمحبو پرستو،  ی،جرش .9

، (3)4، نامه پول و اقتصاد فصل .(رانی: ای)مطالعه مورد KLR یدهاستفاده از روش علامت

995-954. 

 (.9421) هوشنگ ،یشجرسعید، و  ،یصمد علی، و ،یارشدو عزت الله،  یبیط ایادنیص .4

ول و پصلنامه ف .رانیدر ا یمال یهابحران ییهشداردهنده جهت شناسا ستمیس کی نییتب
 .499-941، (4)4، اقتصاد

در  یبر وقوع بحران ارز هیاثر کنترل سرما(. 9421عباس )محمدزاده، و  ل،یدکمیس ی،بیط .4

 .921-949، (34)93 ،رانیا یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش .در حال توسعه یکشورها

در اقتصاد  یعوامل بروز بحران بانک ییشناسا(. 9414) محمد نادعلی،و  د،یسع ی،ریمش .3

 .41-9، (32)94، فصلنامه پژوهشنامه اقتصاد .رانیا

ارائه (. 9413) محمدطاهر ، و احمدی شادمهری،محمدرضااله، لطفعلی پور، مطهری، محب .5

سوئیچینگ  یک الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات ارزی در بازار ارز ایران: روش مارکوف

 . 14-19(، 3)4، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه. گارچ

در اقتصاد  یمال یهابحران یاز موعد برا شیهشدار پ ستمیرائه س(. ا9424) یمرتضی، نادر .4

 .913-931، (91)5 ،رانیا یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش. رانیا

1. Aizenman, J., Chinn, M.D., Ito, H. (2008). Assessing the emerging global 

financial architecture: Measuring the Trilemma’s configurations over 

time. NBER working papers, No. 14533. National Bureau of Economic 

Research, Inc.  

2. Aizenman, J., Hutchison, M.M. (2012). Exchange market pressure and 

absorption by international reserves: emerging markets and fear of reserve 

loss during the 2008–2009 crisis. Journal of International Money and 

Finance. 31 (5), 1076–1091. 

3. Akerlof, G. and Romer, P. (1994). Looting the economic underworld of 

bankruptcy for profit, NBER working paper, No. 1869. 

4. Baig T. and Goldfajn I. (1999). Financial market contagion in the Asian 

crisis. IMF staff papers, 46(2), 167-95. 

5. Blanchard,O. and Watson, M.W. (1982). Bubbles, rational expectations, 

and financial markets, in P. Wachtel (ed.). Crisis in the economicand 

financial structure (Cambridge, MA:Lexington books). 

6. Burnside,C., Eichenbaum. M. and Rebelo, S. (2001). Prospective deficits 

and the Asian crisis. Journal of Political Economy, 109(6), 1155-1197. 

7. Bussiere, M. and M. Fratzschere (2006). Toward a new system of 

financial crisis. Journal of International Money and Finance, 25(6), 953-

973.  



 

 

 

 

 

 

 ...متفاوت هایفشار بازار ارز تحت نظام هایکننده نییتع  914 

                  
8. Calvo. G. (1996). Capital inflows and macroeconomic management: 

Tequila lessons. International Journal of Finance and Economics, Vol. 1,  

207-23. 

9. Corsetti G., Pesenti, P. and Roubini. N. (1999).  Paper tigers: A model of 

the Asian crisis. European Economic Review, Vol. 43., 1211-1236. 

10. Davis, Philip E., Dilruba Karim  (2007). Comparing early warning 

systems for banking crises. Journal of Financial Stability, Vol. 4, 89-120. 

11. Durlauf, S., Kourtellos, A., Tan, C. (2008). Are any growth theories 

robust?. The Economic Journal, 118 (527), 329–346. 

12. Edison, H., Fernald. J. and Loungani, P. (1997). Was China the first 

domino? Assessing links between China and the rest of emerging Asia. 

Journal of International Money and Finance, Vol. 18, 515-35. 

13. Edison, H.J. (2000). Do indicator of financial crises work? An evaluation 

of an early warning system. International Discussion Papers, No. 675, 

Board of governors of federal reserve system, Washington D. C., 1-76. 

14. Eichengreen, B., Rose, A. K. and Wyplosz, C. (1995). Exchange market 

mayhem: The antecedents and aftermath of speculative attacks. Economic 

Policy, Vol. 21, 249-312. 

15. Eicher, T.S., Papageorgiou, C., Raftery, A.E. (2011). Default priors and 

predictive performance in Bayesian model averaging, with application to 

growth determinants. Journal of Applied Econometrics,  26 (1), 30–55. 

16. Feldkircher Martin, Roman Horvath, Marek Rusnak. (2014). Exchange 

market pressures during the financial crisis: A Baysian model averaging 

evidence. Journal of International Money and Finance, Vol. 40, 21-41. 

17. Feldkircher, M., Zeugner, S. (2009). Benchmark priors revisited: On 

adaptive shrinkage and the supermodel effect in Bayesian model 

averaging. IMF working papers 09/202. International Monetary Fund. 

18. Feldkircher, M., Zeugner, S. (2012). The impact of data revisions on the 

robustness of growth determinants–a note on‘de-terminants of economic 

growth: will data tell?. Journal of  Applied Econometrics,  27 (4), 686–

694. 

19. Fernandez, C., Ley, E., Steel, M.F.J. (2001a). Benchmark priors for 

Bayesian model averaging. Journal of Econometrics, 100 (2), 381–427. 

20. Fernandez, C., Ley, E., Steel, M.F.J. (2001b). Model uncertainty in cross-

country growth regressions. Journal of  Applied Economics, 16 (5), 563–

576. 

21. Flood, R.P. and Garber,P.M. (1984). Collapsing Exchange Rate Regimes: 

Some Linear Examples. Journal of International Economics, 

Vol. 16, 1-13. 

22. Frankel J. A., K. Rose (1996). Currency crashes in Emerging markets: An 

empirical treatment. Journal of International Economics, Vol. 41, 351-

366. 



 

 

 

 

 

 

  911                        9411 بهار/ 9/ شماره پنجم/ سال اداقتص کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  
23. Fratzcher, M. (2003). On currency crises and contagion. Journal of 

International Money and Finance, Vol. 8,  109-29. 

24. Girton, L., Roper, D. (1977). A monetary model of exchange market 

pressure applied to the Postwar Canadian experience. The American 

Economic Review, 67 (4), 537–548. 

25. Holtemoller Oliver, Sushanta Mallick (2013). Exchange rate regime, real 

misalignment and currency crises. Economic Modelling, 34, 5-14. 

26. IMF Defacto Exchange Rate Classification (2016). www.imf.org 

27. International Financial Statistics (IFS), International Monetary Fund 

Statistics CD-ROM. 

28. Jeanne, O. (1997). Are currency crises self fulfilling?: A test. Journal of 

International Economics, 1(43), 263-86 

29. Kaminsky G., S. Lizondo, M. Reinhart. (1998). Leading indicator of 

currency crises. IMF staff papers, No. 45, 1-48. 

30. Kibritcioglu Aycut (2004). An analysis of early warning signals of 

currency  crises  in Turkey, 1986-2004, from www.kibritcioglu.com  

31. KOF globalization index (2016). http://globalization.kof 

32. Krugman, P. (1979). A model of balance of payments crises. Journal of 

Money Credit and Banking, 11(3), 311-325. 

33. Krugman, P. (1998a). What happened to Asia?, mimeo. MIT. 

34. Krugman, P. (1998b). Saving Asia: It"s time to get radical, Fortune 

Investor, September 7. 

35. Ley, E., Steel, M.F. (2009). On the effect of prior assumptions in Bayesian 

model averaging with applications to growth re-gressions. Journal of  

Applied Econometrics, 24 (4), 651–674. 

36. Ley, E., Steel, M.F. (2012). Mixtures of g-priors for Bayesian model 

averaging with economic applications. Journal of Econometrics, 171 (2), 

251–266. 

37. Madigan, D., York, J. (1995). Bayesian graphical models for discrete data. 

International Statistical Review, Vol. 63, 215–232. 

38. Masson,P. (1998). Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers, and jumps 

between multiple equilibria. International Monetary Fund 

working paper 98/U2. 

39. McKinnon,R.and Pill,H. (1996). Credible liberalization and international 

capital flows: The "overborrowing" syndrom', in T. Ito and A.Krueger 

(eds). Financial Deregulation and Integration in East Asia (Chicago: The 

University of Chicago Press). 

40. Moshiri  S. and Nadali M. (2013). The determinants of banking crises in 

Iranian economy, Journal of Economics Research, 13(48), 1-27. (in 

Persian)  

41. Motahari M., Lotfali Pour M. R. and Ahmadi Shadmehri M. T. (2016). 

Introducing an early warning system of exchange rate volatility in Iranian 



 

 

 

 

 

 

 ...متفاوت هایفشار بازار ارز تحت نظام هایکننده نییتع  912 

                  
exchange market: Markov switching GARCH method. Journal of Applied 

Theories of Economics, 2(4), 71-92. (in Persian)  

42. Naderi M. (2004). An early warning system for detection of financial 

crises in the economy of Iran. Iranian Journal of Economic Research, 

5(17), 147-174. (in Persian) 

43. Obstfeld, M. (1994). The logic of currency crises. Cahiers economiques 

et Moneta/res, Vol. 43, 189-213. 

44. Obstfeld, M. (1996). Models of currency crisis with self-fulfilling 

features. European Economic Review, Vol. 40, 1037-48. 

45. Radlett,S. and Sachs. J. (1998). The east Asian financial crisis: Diagnosis, 

remedies. Prospects. Brookings papers on economic activity, 28(1),  1-74. 

46. Raftery, A.E. (1995). Bayesian model selection in social research. 

Sociological Methodology, Vol. 25, 111–163. 

47. Raftery, A.E., Madigan, D., Hoeting, J.A. (1997). Bayesian model 

averaging for linear regression models. Journal of the American 

Statistical Association, 92 (437), 179–191. 

48. Rangvid, J.A. (2001). Second generation models of currency Crises. 

Journal of Economic Surveys, Vol. 15, 613-46. 

49. Roper, D.E. and Turnovsky, S.J. (1980). Optimal exchange market 

intervention in a simple stochastic macro model. The Canadian Journal 

of Economics, Vol.13, 296–309. 

50. Sachs,J. (1995). Do we need an international lender of the last resort?. 

mimeo.Harvard. 

51. Sala-I-Martin, X., Doppelhofer, G., Miller, R.I. (2004). Determinants of 

long-term growth: a Bayesian averaging of classical estimates (BACE) 

approach. American Economic Review, 94 (4), 813–835.  

52. Sayadnia Tayebi E., Shajari H., Samadi S. and Arshadi A. (2012). 

Explaination an early warning system for identification of the financial 

crisis in Iran. Journal of Monetary & Banking Researches, 2(6), 169-211. 

(in Persian) 

53. Shajari P. and Mohebi Khah. B. (2010). Early warning system for 

currency and banking crisis in Iran (KLR- signaling approach). Journal of 

Monetary & Banking Researches, 2(4), 115-152. (in Persian)  

54. Tayebi  S. K. and Mohammadzadeh A. (2010). The impact of capital 

control on currency crises in developing countries. Iranian Journal of 

Economic Research, 14(43), 161-187. (in Persian) 

55. Transparency Int. (2016). http://www.transparency.org/ 

56. UN Comtrade Database (2016). http://comtrade.un.org/ 

57. Weymark D.N. (1997a). Measuringthe degree of exchange market 

intervention in a small open economy. Journal of International Money 

and Finance, Vol, 16, 55–79. 



 

 

 

 

 

 

  911                        9411 بهار/ 9/ شماره پنجم/ سال اداقتص کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  
58. Weymark D.N. (1997b). Measuring exchange market pressure and 

intervention in interdependent economies: A two-country model. Review 

of International Economics, 5(1), 72–82. 

59. World Development Indicators (WDI) (2016). http://data.worldbank.org 

60. World Economic Outlook Database (WEO) (2016). 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo 

61. Zellner, A. (1986). On  assessing prior distributions and Bayesian 

regression analysis with g-prior distributions. In: Bayesian inference and 

decision techniques: Essays in honor of Bruno de Finetti. North-Holland: 

Amsterdam. 

62. Zeugner, Stefan (2011). Bayesian model averaging with BMS, 

http://bms.zeugner.eu/ 

 

 پیوست

 متغیرها(: فهرست اسامی 1جدول پیوست )
 منبع آماری توضیح متغیر

emp 

شاخص فشار بازار ارز که در مدل اول مربوط 
مدل دوم مربوط  به سال قبل از بحران، و برای

به سال قبل از بازه زمانی بین حداقل و 
حداکثر شاخص فشار بازار ارز برای هر کشور 

 است. 

 محاسبات تحقیق

emp.chg 

تغییرات فشار بازار ارز، برای مدل اول مربوط 
به سال قبل از بحران و برای مدل دوم مربوط 

به سال قبل از بازه زمانی بین حداقل و 
ار بازار ارز برای هر کشور حداکثر شاخص فش

 می باشد.

 محاسبات تحقیق

rgdp پایگاه داده بانک جهانی  تولید ناخالص سرانه(WDI) 

rgdp.chg پایگاه داده بانک جهانی  درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی(WDI) 
gdp.rate  پایگاه داده بانک جهانی  نرخ رشد تولید ناخالص(WDI) 

inv.gdp 
مایه گذاری به تولید ناخالص درصد نسبت سر

 داخلی
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

exp.gdp 
درصد نسبت صادرات کالاها و خدمات به تولید 

 ناخالص داخلی
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

imp.gdp 
درصد نسبت واردات کالاها و خدمات به تولید 

 ناخالص داخلی
 (WDI)داده بانک جهانی  پایگاه

openness پایگاه داده بانک جهانی  شاخص آزاد سازی تجاری(WDI) 
trade.bal پایگاه داده بانک جهانی  تراز تجارت(WDI) 

merch.gdp پایگاه داده بانک جهانی  درصد تجارت کالا به تولید ناخالص داخلی(WDI) 

manuf.exp 
صادرات درصد صادرات کالاهای سرمایه ای به 

 کل کالاها
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

fuel.exp پایگاه داده بانک جهانی  درصد صادرات سوخت به صادرات کل کالاها(WDI) 

food.exp 
درصد صادرات موادغذایی به صادرات کل 

 کالاها
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

saving.gdp 
درصد پس انداز ناخالص ملی به کل تولید 

لص داخلیناخا  
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 
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ca.gdp 
درصد تراز حساب جاری به تولید ناخالص 

 داخلی 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

infl.indx نرخ تورم 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)پول صندوق بین المللی 

infl.chg درصد تغییرات نرخ تورم 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 
money..gdp پایگاه داده بانک جهانی  درصد نسبت پول به تولید ناخالص داخلی(WDI) 
money.rate پایگاه داده بانک جهانی  نرخ رشد پول(WDI) 

credit.gdp 
عتبار داخلی به بخش خصوصی درصدنسبت ا

 به تولید ناخالص داخلی
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

credit.bank 
درصد نسبت اعتبار بانکی به بخش خصوصی 

 به تولید ناخالص داخلی
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

credit.inf.index پایگاه داده بانک جهانی  شاخص اطلاعات اعتباری(WDI) 

leg.index 
=نفوذ 94اخص نفوذ قوانین)صفر=نفوذ کم، ش

 زیاد(
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

corrupt.index موسسه بین المللی شفافیت شاخص فساد 

govdebt.gdp 
درصد بدهی ناخالص دولت به تولید ناخالص 

 داخلی
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

govbal.gdp 
تراز حساب دولت به تولید ناخالص  درصد

 داخلی
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

resv.gdp 
نسبت ذخایرکل به جز طلا به تولید ناخالص 

 داخلی
پایگاه داده صندوق بین المللی پول 

(IFS) 

resv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ذخایرکل به جز طلا
(IFS) 

forex.gdp  پایگاه داده صندوق بین المللی پول  نسبت ذخایر خارجی به تولید ناخالص داخلی
(IFS) 

forex پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ذخایر خارجی
(IFS) 

tradeus.exp 
درصد کل کالاهای صادر شده به و وارد شده از 

 امریکا به کل صادرات
د پایگاه داده تجارت سازمان ملل متح

(UN Comtrade) 

tradeus.gdp 
درصد کل کالاهای صادر شده به و وارد شده از 

 امریکا به تولید ناخالص داخلی
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

unemp  نرخ بیکاری 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

pop جمعیت به میلیون نفر 
اقتصاد جهانی  پایگاه داده چشم انداز

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

pop.rate نرخ رشد جمعیت 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

leg.index 
=نفوذ 94شاخص نفوذ قوانین)صفر=نفوذ کم، 

 زیاد(
 (WDI)پایگاه داده بانک جهانی 

corrupt.index فیتموسسه بین المللی شفا شاخص فساد 

govdebt.gdp 
درصد بدهی ناخالص دولت به تولید ناخالص 

 داخلی
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

govbal.gdp 
درصد تراز حساب دولت به تولید ناخالص 

 داخلی
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

resv.gdp 
ایرکل به جز طلا به تولید ناخالص نسبت ذخ

 داخلی
پایگاه داده صندوق بین المللی پول 

(IFS) 

resv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ذخایرکل به جز طلا
(IFS) 
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forex.gdp  پایگاه داده صندوق بین المللی پول  نسبت ذخایر خارجی به تولید ناخالص داخلی
(IFS) 

forex داده صندوق بین المللی پول پایگاه  ذخایر خارجی
(IFS) 

tradeus.exp 
درصد کل کالاهای صادر شده به و وارد شده از 

 امریکا به کل صادرات
پایگاه داده تجارت سازمان ملل متحد 

(UN Comtrade) 
oil.dum آژانس بین المللی انرژی متغیر مجازی برای کشورهای صادرکننده نفت 
oil.prod عات انرژی امریکاموسسه اطلا تولید نفت 
oil.price پایگاه داده اوپک  قیمت نفت 

kof پایگاه داده جهانی سازی شاخص کل جهانی سازی 
kof.so پایگاه داده جهانی سازی شاخص اجتماعی جهانی سازی 

kof.eco پایگاه داده جهانی سازی شاخص اقتصادی جهانی سازی 
kof.pol جهانی سازیپایگاه داده  شاخص سیاسی جهانی سازی 

reer 
انحراف نرخ ارز، طبق مطالعه هالتمولر و مالیک 

(4194)  
 محاسبات تحقیق

output.gap 
شکاف تولید ناخالص داخلی، محاسبه شده با 

 فیلتر هودریک پریسکات.
 محاسبات تحقیق

dgap 
شکاف نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، محاسبه 

 شده با استفاده از فیلتر هودریک پریسکات
 اسبات تحقیقمح

currency.dum طبق اطلاعات سایت اتحادیه اروپا متغیر مجازی کشورهای عضو منطقه یورو 

gov.rev.gdp درصد درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

gov.exp.gdp درصد مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 

gov.bor.gdp درصد قروض دولتی به تولید ناخالص داخلی 
پایگاه داده چشم انداز اقتصاد جهانی 

 (WEO)صندوق بین المللی پول 
oil.dum آژانس بین المللی انرژی متغیر مجازی برای کشورهای صادرکننده نفت 
oil.prod موسسه اطلاعات انرژی امریکا تولید نفت 
oil.price پایگاه داده اوپک  قیمت نفت 

kof پایگاه داده جهانی سازی شاخص کل جهانی سازی 
kof.so پایگاه داده جهانی سازی شاخص اجتماعی جهانی سازی 

kof.eco پایگاه داده جهانی سازی شاخص اقتصادی جهانی سازی 

misery.index 
ت،مجموع نرخ های بیکاری و شاخص فلاک

 تورم
 محاسبات تحقیق

Foreign.ex.world پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ارزخارجی برای همه کشورها
(IFS) 

claim.us.world پایگاه داده صندوق بین المللی پول  تقاضای دلار امریکا برای همه کشورها
(IFS) 

claim.eu.world رهاتقاضای یورو برای همه کشو پایگاه داده صندوق بین المللی پول  
(IFS) 

foreign.ex.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ارزخارجی کشورهای پیشرفته
(IFS) 

allocated.resv.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ذخایر اختصاصی کشورهای پیشرفته
(IFS) 

claims.us.adv لار امریکاتقاضای کشورهای پیشرفته برای د پایگاه داده صندوق بین المللی پول  
(IFS) 

claims.eu.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  تقاضای کشورهای پیشرفته برای یورو
(IFS) 

monetary.ind 
شاخص استقلال پولی، محاسبه شده توسط 

(4112آیزنمن )  
 محاسبه آیزنمن 
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exchange.sta 
توسط شاخص ثبات ارزی، محاسبه شده 

(4112آیزنمن )  
 محاسبه آیزنمن

Openness.ind 
شاخص درجه آزادسازی تجاری، محاسبه شده 

(4112توسط آیزنمن )  
 محاسبه آیزنمن

misery.index 
شاخص فلاکت،مجموع نرخ های بیکاری و 

 تورم
 محاسبات تحقیق

Foreign.ex.world پولپایگاه داده صندوق بین المللی  ارزخارجی برای همه کشورها 
(IFS) 

claim.us.world پایگاه داده صندوق بین المللی پول  تقاضای دلار امریکا برای همه کشورها
(IFS) 

claim.eu.world پایگاه داده صندوق بین المللی پول  تقاضای یورو برای همه کشورها
(IFS) 

foreign.ex.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول ارزخارجی کشورهای پیشرفته 
(IFS) 

allocated.resv.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  ذخایر اختصاصی کشورهای پیشرفته
(IFS) 

claims.us.adv پایگاه داده صندوق بین المللی پول  تقاضای کشورهای پیشرفته برای دلار امریکا
(IFS) 

claims.eu.adv بین المللی پول پایگاه داده صندوق  تقاضای کشورهای پیشرفته برای یورو
(IFS) 

monetary.ind 
شاخص استقلال پولی، محاسبه شده توسط 

(4112آیزنمن )  
 وبگاه آیزنمن

exchange.sta 
شاخص ثبات ارزی، محاسبه شده توسط 

(4112آیزنمن )  
 وبگاه آیزنمن

Openness.ind 
شاخص درجه آزادسازی تجاری، محاسبه شده 

(4112توسط آیزنمن )  
 وبگاه آیزنمن

 

اسامی کشورهای مورد بررسیفهرست (: 2دول پیوست )ج  
 کشورهای با نظام ارزی شناور

 فرانسه قبرس بلژیک اتریش
 هلند مالتا لوکزامبرگ یونان
 مجارستان جمهوری چک کرواسی اسپانیا
 ارمنستان جمهوری اسلواکی رومانی لاتویا

 گامبیا بروندی الجزیره اوکراین
 اپورسنگ پاکستان مالزی مالاوی

 اروگوئه پاراگوئه گویانا جمهوری دومنیکن
 کشورهای با نظام ارزی غیرشناور

 ایتالیا ایرلند آلمان فنلاند
 روسیه گرجستان سوییس پرتغال
 ایران تونس سیارالئون نیجریه
 ترینداد و تباگو جزایر سلیمان ساموئا

 
 
 

 


