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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و نهم چهلشماره سال چهاردهم،  

 0011بهار 

 

 

ثباتی در نظام بانکی ایران با استفاده از الگوهای  شناسایی بی

 چرخشی مارکوف

 
 1وردی دنیا حاجی شاه 

 2غلامرضا زمردیان   

 

 

  چكیده

هایی نظیر هجوم بانکی، وحشت بانکی و  چارچوب تعریف ثبات مالی و ریسک سیستمیک، بروز پدیدهدر 

توان از مصادیق بی ثباتی در نظام بانکی دانست. اغلب مطالعات این حوزه متکی بر وقایع  سقوط اعتباری را می

های  ه به ساختار متفاوت نظامتوج  باشند، که این امر در کنار سایر عوامل نظیر عدم قطعی و پس رویدادی می

ها و ساده سازی بیش از حد الگوهای مورد کاربرد موجب شده تا برای بازارهای  بومی سازی شاخص بانکی، عدم 

نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه نظیر ایران وقوع رویدادهایی دال بر بی ثباتی بانکی گزارش نگردد، لذا در این 

های مطالعات پیشین و با کاربرد الگوی گارچ چرخشی مارکوف سیستم پیش  کاستیکار مطالعاتی با هدف پوشش 

ها حاکی از  بر رهیافت شاخص فشار بازار پول برای نظام بانکی ایران طراحی شد، که یافته ای مبتنی  هشدار دهنده
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 مقدمه -1
باا   7تاکنون تعاریف متفاوتی از مفهوم ثباات ماالی  

هاای متتلاف آن نظیار نباود نوساانات       تمرکز بر جنبه

هاای اقتصاادی و تواناایی     مالی، عملکرد روان سیساتم 

ها ارائاه شاده اسات. باه      مقاومت اقتصاد در برابر شوک

توان گفت ثبات مالی بیانگر محیطی است  طور کلی می

گری نظام ماالی بادون باروز اخالال      که عملکرد واسطه

های اقتصاادی باه    ثر بروز شوکاساسی اجرایی شده و ا

  خوبی قابل مهاار اسات. اقتصااد کالان عااری از عادم      

های مالی بزرگ، وجاود نهادهاای ماالی ساالم و      تعادل

بازارهای مالی دارای کارکرد هموار ساه رکان کلیادی    

باشند، که ایجاد اخالال در عملکارد هار     ثبات مالی می

، یک به دلیل روابط درونی ذاتی میاان ایان ساه عامال    

 تواند موجب بروز بی ثباتی مالی گردد.  می

ترین رکن بازار پاول   ها مهم با توجه به آن که بانک

تعاادل در عملکارد    گردند، هرگوناه عادم     محسوب می

ثبات خاار    تواند سیستم اقتصادی را از حالت  ها می آن

نموده و یا تداوم شرایط با ثباات را متتال نمایاد، لاذا     

زمه استقرار و تداوم شرایط با ثبات توان ادعا نمود لا می

در هر نظام اقتصادی حصول اطمینان از سالامت نظاام   

اساس نیاز باناک مرکازی اروپاا در      بانکی است. بر این 

ثبات مالی را بیانگر شرایطی تعریف نماوده   2171سال 

اسات کاه سیساتم ماالی یاک کشاور بتواناد در براباار        

های ماالی   نتواز های وارده مقاومت نموده و عدم  شوک

که اخلالای در وظاایف و    ای گونه را به حداقل برساند، به

عملکرد آن ایجاد نگردد و بر پایه ایان تعریاف ریساک    

سیستمیک را به عنوان ریسک بی ثبااتی ماالی، عامال    

نظمای در عملکارد نظاام ماالی معرفای       اصلی ایجاد بی

تواند باه فرآیناد رشاد اقتصاادی و      نموده است، که می

 اعی آسیب رساند. رفاه اجتم

در چارچوب تعریف فوق از ثباات ماالی و ریساک    

، 2هاایی نظیار هجاوم باانکی     سیستمیک، باروز پدیاده  

تااوان از  را ماای 7و سااقوط اعتباااری  5وحشاات بااانکی

مصادیق بی ثباتی در نظام باانکی دانسات. باا کااهش     

هاا،   اعتماد عمومی به سالامت و تاداوم فعالیات باناک    

یابد، کاه   شده افزایش می ده تقاضای استرداد وجوه سپر

شود. در این  از این پدیده به عنوان هجوم بانکی یاد می

نقاد موردنیااز در    شرایط زمان کافی برای تاامین وجاه  

هاا نبااوده، لااذا احتماال توقااف فعالیاات،    اختیاار بانااک 

بر  یابد. علاوه  ها افزایش می تعطیلی و یا ورشکستگی آن

یک بانک به ساایر  آن در صورت سرایت هجوم بانکی از 

( 9هااا، وحشاات باانکی)بحران بااانکی سیسااتمیک  باناک 

گساترده   باانکی  هجاوم  همچنین اگار . گردد  حادث می

  هاا سارایت ننمایاد، اماا عادم      نبوده و باه ساایر باناک   

اطمینان از توانایی تامین منابع نقد ماورد نیااز موجاب    

دیده از اعطاای تساهیلات    ها آسیب  کاهش تمایل بانک

( حاادث  5ساقوط اعتبااری)توقف اعتبااری     جدید شود،

 (Diamond & Dybvig,1983.)گردد می

 

 بیان مسئله -2

بااا توجااه بااه آن کااه بانااک اطلاعاااتی صااندوق   

هاای   المللی پول در این حاوزه متمرکاز بار بحاران     بین

باشد، لذا در این مطالعه با تمرکاز   بانکی سیستمیک می

بر این نوع بحران به ارزیابی موضاوع بای ثبااتی باانکی     

هاای ایان نهااد حااکی از      پرداخته شده اسات. بررسای  

سیساتمیک باه عناوان     باانکی   های فراوانی وقوع بحران

مصداقی از شرایط بی ثباتی ماالی اسات. هرچناد کاه     

موجب کااهش   7551اجرای طرح بیمه سپرده در دهه 

ها گردید، اماا مجادد از    تعداد و شدت وقوع این بحران

با افازایش نوساان متریرهاای کالان      7511اوایل دهه 

هاا افازوده    اقتصادی بر تعداد و شدت وقوع این بحاران 

بحاران باانکی    797کاه وقاوع بایش از     ای ناه گو شد، به

گزارش شده  2171تا  7511سیستمیک در بازه زمانی 

است. با افزایش بازه زماانی و لحاان نماودن کال دوره     

هاای   تقریبی ایجاد نظام بانکی اماروزی، تعاداد بحاران   

ماورد   217بانکی سیستمیک شناسایی شده به بیش از 

 یابد.  میافزایش  2171تا  7011در بازه زمانی 

در این نقشه مناطق جررافیاایی برحساب فراوانای    

هااای بااانکی سیسااتمیک در پاان  گااروه  وقااوع بحااران

شوند، که سه کشور آرژانتین، اوکاراین و   بندی می طبقه

باار تجرباه وقاوع رکاورددار      5، 5، 7کنگو به ترتیب با 

باشند. در صاورت افازایش باازه زماانی باه ابتادای        می
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.م( ایاان رکاورد بااا  7011ن)ساال  دوران بانکاداری مدر 

بار به ترتیاب از آن انگلساتان و    72و  75دفعات تکرار 

این در حاالی اسات کاه بار اسااس       .آمریکا خواهد بود

های این مطالعات برای بسایاری از کشاورهای در    یافته

توسعه و اقتصادهای نوظهور تااکنون وقاوع های      حال 

آن  بحران بانکی سیستمیکی گزارش نشده است، حاال 

که بررسی ساختار اقتصادی این کشورها حاکی از بروز 

 & Laeven.)باشاد  علائم وقوع این ناوع از بحاران مای   

Valencia,2018) 

شایان ذکر است هرچند باناک اطلاعااتی صاندوق    

المللی پول حااکی از وقاوع چهاار بحاران ارزی در      بین

پوشاانی   و هام  2175و 2111،7555، 7509هاای   سال

بارای   7552-55هی ملی در بازه زمانی آن با بحران بد

کشور ایاران می باشاد، اماا وقاوع های  بحاران باانکی       

سیستمیک را برای این کشور گزارش ننموده اسات، در  

ها، باروز تعاار     حالی که افزایش مالکیت دولتی بانک

ها، کاهش  های اعطای اعتبار و جذب سپرده در سیاست

معوق بانکی، توان جذب سپرده، افزایش حجم مطالبات 

هاای   ها از دولات، وقاوع تحاریم    افزایش مطالبات بانک

المللی و نوسانات شدید نرخ ارز در کشور حااکی از   بین

 باشد. علائم بروز این نوع از بحران می

بسیاری از محققان در تحلیل این شکاف آشکار در 

نمایناد کاه    یافته های مطالعاات چناین اساتدلال مای    

های مرکزی و سایر نهادهای  مداخله غیر مستقیم بانک

کننده بازار در فرآیناد مادیریت و مهاار      نظارتی تنظیم

هاای تعریاف شاده     های مالی، تمرکز بر شااخص  بحران

هاا،   سازی این شاخص  بومی المللی و عدم  نهادهای بین

های ناظر بر بی ثباتی  شناسایی پدیده عامل اصلی عدم 

ساختار دولتای   در بازارهای نوظهور و اقتصادهای دارای

های اقتصاد سنجی  سازی مدل  باشد. همچنین ساده می

های ماالی   و نادیده گرفتن بسیاری از فرو  اولیه مدل

سااز   تواناد زمیناه    ها نیز مای  بودن داده نظیر غیرخطی 

اساس توصیه می نمایناد   گمراهی محققان شود. بر این 

ایی هاا و الگوهاا در شناسا    تا با استفاده از سایر رهیافت

گار   های هادایت  سازی شاخص  ها و نیز بومی این پدیده

نتای  حاصله بازآزمایی گردد، لذا در این کار مطالعااتی  

های محققان تلاش شاد تاا    نیز با توجه به آخرین یافته

ضمن ارزیابی فرو  اولیه مدل، سیستم پایش هشادار   

بر شاخص فشار بازار پول با کاربرد الگوی  مبتنی  دهنده

 طراحی گردد. 1خشی مارکوفگارچ چر

 

 :8های پیش هشدار دهنده معرفی سیستم -3
های بانکی اغلب از یک یا چند باناک شاروع    بحران

و با سرایت سریع آن در شبکه بانکی، بازارهای ماالی و  

دهاد. بار ایان     ها را تحت تااثیر قارار مای    اقتصاد کشور

در ( Reinhart & Rogoff,2009)اساااس راینهااارت و روگااوف 

هاای   از بحران "این دوره متفاوت است"کتابی با عنوان 

های برابار در کشاورهای    بانکی به عنوان تهدید فرصت

 نمایند.   ثروتمند و بازارهای نوظهور یاد می

های معمول برای شناسایی و مطالعاه   یکی از روش

های بانکی سیساتمیک،   های مالی ازجمله بحران بحران

باشد. طراحی  دهنده میهای پیش هشدار  طراحی مدل

بیناای وقااوع  هااا نقااش بساازایی در پاایش ایاان سیسااتم

گیراناه و نیاز محادود     ها، طراحی اقدامات پیش  بحران

هااا دارد.  نمااودن تبعااات احتمااالی حاصاال از وقااوع آن

المللی پول باه عناوان مبتکار اصالی ایان       صندوق بین

روش، سیستم پیش هشدار دهنده بحران را سازوکاری 

ی و ارسال هشدارهای لازم برای آگااهی از  برای شناسای

مااه قبال از    72های زمانی یک تاا   در بازه  وقوع بحران

 وقوع تعریف نموده است.  

های پایش هشادار    به طور کلی برای طراحی مدل

تاوان از دو رهیافات روش    دهنده بی ثباتی باانکی مای  

استفاده نمود. نتاای    71و شاخص فشار بازار پول 5وقایع

ها بر اساس دو معیار قابال ارزیاابی    هر یک از این روش

است. اول آن که روش مورد کاربرد قادر باه شناساایی   

باشد؟ دوم آن که ایان روش   های حادث شده می بحران

تواند قبل از وقوع بحران از آن آگاه شاده و هشادار    می

بینای   یشتر وقوع بحران را پا  دهد؟ و یا به عبارت ساده

 نماید؟ 

در بسیاری از مطالعات رهیافت وقاایع و مشااهده   

وقااایع قطعاای نظیاار تعطیلاای، ادغااام و یااا واگااذاری   

زده مبناای عمال قارار گرفتاه اسات.       های بحران  بانک
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بینای احتماال وقاوع     الگوهای احتمالی)الگوهای پایش 

)الگوهای اساتترا   سیگنالبحران( و الگوهای استترا  

گر( دو رویکرد قالب  های هدایت شاخصعلائم بحران از 

 شوند. این رهیافت محسوب می

بااار توسااط   الگوهااای اسااتترا  علائاام اولااین   

ارائه شد.  7555در سال  رتینهاو ر ندولیز ،کامینسکی

در این شیوه رفتار متریرهای کلان اقتصاادی منتتاب   

در یک بازه زمانی معین قبل و بعد از وقاوع بحاران باا    

گیرد  ای اقتصادی مورد ارزیابی قرار میه توجه به نظریه

ها از مرزهای آساتانه   و در صورت انحراف رفتار شاخص

تعریف شده)مرز بحران(، علائام وقاوع بحاران منتشار     

المللای پاول نیاز باا کااربرد ایان        شود. صندوق بین می

رهیافت و برحسب نوع و میزان مداخله دول در فرآیند 

سیساتمیک شاش   هاای باانکی     مهار و مدیریت بحاران 

، 72هاا  ، تجدید ساختار هزینه77شاخص تزریق نقدینگی

و یا  77ها ، توقف در پرداخت سپرده75ها نمودن بانک ملی

، ارائه تضاامین قابال توجاه باانکی و     79ها تعطیلی بانک

را بارای شناساایی ایان ناوع      75های بانکی خرید دارایی

 بحران معرفی نمود.

برگرفته که 71اما در رهیافت شاخص فشار بازار پول

از ادبیات بحران ارزی است، مشااهده مقاادیری حادی    

باشد. پیش فر  این رهیافت آن است  مبنای عمل می

کااه تقاضااای کاال بتااش بااانکی باارای ذخااایر بانااک  

مدت به دلیل هزینه فرصت   با نرخ بهره کوتاه 70مرکزی

داری ذخاایر، رابطاه معکااوس دارد.    بسایار باالای نگاه    

گام وقوع بحران بانکی به شود در هن همچنین فر  می

دلیل رشد غیر عادی مطالبات غیر قابل بازگشت ناشای  

، افزایش ریسک نقادینگی  75ها از کاهش کیفیت دارایی

ها  گذاران و خرو  ناگهانی سپرده ها، هجوم سپرده بانک

دسترسای   ، عادم  21توسط بتاش عماومی غیار باانکی    

 امکاان دریافات   و عادم   ها به منابع نقد موردنیااز  بانک

هاا   میزان تقاضاای باناک   27بانکی  تسهیلات از بازار بین

 .یابد برای ذخایر بانک مرکزی افزایش می

اساس در هنگام وقاوع بحاران باانکی رشاد      بر این 

مادت و یاا افازایش حجام       غیر عادی نرخ بهره کوتااه 

هاای عامال    اعطاء اعتبار توسط بانک مرکزی باه باناک  

ش در نارخ بهاره   تاوان افازای   گردد، لذا مای  مشاهده می

مدت و ذخایر بانکی را به عنوان شواهدی از وقوع  کوتاه 

بحران بانکی تعبیر نمود. در این شرایط باناک مرکازی   

کنناده ذخاایر باانکی باا افازایش       به عنوان تنها عرضه 

زده بارای دریافات ذخاایر     هاای بحاران    تقاضای باناک 

شاود، در صاورتی کاه ذخاایر باانکی هادف        رو می به رو

های پولی باشد، بانک مرکازی عرضاه    اتی سیاستعملی

کل ذخایر بانکی را ثابت نگه داشته و نرخ بهاره کوتااه   

دهاد، اماا در صاورتی کاه هادف       مدت را افزایش مای 

مادت باشاد، باناک مرکازی      عملیاتی نرخ بهاره کوتااه   

را از طریااق اعطااای تسااهیلات ارزان  22ذخااایر اضااافی

به سیستم بانکی  25قیمت و یا از طریق عملیات بازار باز

نماید، لذا در این رهیافت وقوع بحران باانکی   تزریق می

از طریق درجه بالای تنش بازار پاول و افازایش شادید    

نرخ بهره کوتااه مادت و یاا افازایش شادید در حجام       

ها و یاا ترکیاب    اعطای تسهیلات بانک مرکزی به بانک

 & Hagen.)هاار دو عاماال قاباال شناسااایی اساات   

Ho,2006) 

اساس نیز شاخص فشار بازار پول بر اسااس   ن بر ای

میانگین وزنی ترییرات نسبت تسهیلات اعطاائی باناک   

هاای شابکه    های عامل به کال ساپرده   مرکزی به بانک

مدت واقعی باه   بانکی به علاوه ترییرات نرخ بهره کوتاه 

 (Tchana Tchana,2008)شرح زیر قابل محاسبه است.

 

     
   

   

 
   

   

 

 

عملگر تفاضل    

های سپرده بانکی انحراف معیار نسبت کل ذخایر سیستم بانکی به کل 

     

 

انحراف معیار نرخ بهره واقعی مدت کوتاه      

 

 

با توجه به انتقادات وارده به رهیافات وقاایع نظیار    

گار تعیاین    هادایت  توجه به تعاملات میان شاخص عدم 

 نمونه به ستانهآ مقااادیر تعریف یماهو بستگیوا شااده،
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مندی تعیین مقادیر آستانه و  ضابطه  ، عدم هشد بنتتاا

و نیاز توانمنادی رهیافاات    عقوو مانیز ودهمحدتعیاین  

هاای باانکی    شاخص فشار بازار پول در شناسایی بحران

هااای اقتصااادی دارای ساااختار  حااادث شااده در نظااام

دولتی، در این کار مطالعاتی از رهیافت شااخص فشاار   

های زمانی بحرانی در نظام  بازار پول برای شناسایی بازه

 بانکی ایران استفاده شده است.  

 

 های چرخشی ماركوفمعرفی الگو -4

توان به شرح زیر تصریح  را میف والگوی چرخشی مارک

 نمود.
                

 

از زنجیااره دو بااه عنااوان یااک متریاار پنهااان      

و مقدار صفر  کند وضعیتی مرتبه اول مارکف تبعیت می

به  مقدار یک آنبه معنای وضعیت آرامش یا سکون  آن

دارای ارزش  باشد. این متریار  می معنای وضعیت بحران

باارای  یااک و ارزش       هااای صاافر باارای زمااان

. اگر چه این باشد می              های  زمان

قابل مشاهده نیست، اماا رفتاار متریار     امستقیم متریر

 این متریر پنهان به (فشار بازار پول )شاخص    وابسته

تواند همراه باا   و میانگین و واریانس آن می بودهوابسته 

 . نمایدترییر آن وضعیت 

باااه صاااورت      باااا در نظااار گااارفتن باااردار

     
      

       
    

      
       

در  )کااه  

زای مشاهده شاده   ( متریرهای درونn×1بردار )   آن 

زای مشااهده شاده    ( متریرهای برونK×1بردار )   و 

که اگر فرایند حاکم در رژیام   توان اثبات نمود میاست(

گاه چگاالی شارطی    باشد، آن صادق  در زمان      

به شرح زیار خواهاد      و    تابع چگالی مشترک  و   

 بود.
 (  |         ) 

 (  |    )  ∑  (  |         ) (  |    )

 

    

 

 

شرطی  نشانگر احتمال(    |  )  در رابطه فوق 

زنجیره مرتبه اول از است که     جز غیر قابل مشاهده 

باه  فقاط     چگاالی شارطی   نماید و  میمارکف تبعیت 

ف متریار  وزنجیاره ماارک  دارد و بساتگی     رژیم فعلی 

و    مساتقل از وضاعیت گذشاته مشااهدات        پنهان 

  27 خواهد بود.   مقادیر جاری و گذشته مشاهدات 

بازار پاول را باا در نظار     براین اساس شاخص فشار

ف وچرخشای ماارک   (7،7)و گاارچ  مادل سااده  گرفتن 

 .توان به شرح زیر تصریح نمود می

       
    

 
   

  (     

 ) 
   

   (    )       
   

    
 (    )    

    
       
              

                       
     √       
        (   ) 
              

         
    [    

 |    ]   [    |    ]
  

         [    |    ] 
 

   در روابط فوق 
   و  

به ترتیب نشاانگر میاانگین و     

 باشد. می متریر پنهان وضعیتانحراف معیار 

 

طراحی سیستم پیش هشدار دهنده با كاربرد  -5

 الگوهای چرخشی ماركوف:

ساازی   تار اشااره شاد، سااده     طور کاه پایش   همان

هاای اقتصادسانجی و نادیاده گارفتن بسایاری از       مدل

ها  بودن داده های مالی نظیر غیرخطی  فرو  اولیه مدل

هاای   هاای سااختاری موجاود در سیساتم     و نیز کاستی

ب شده تا برای کشور ایاران و  پیش هشدار دهنده موج

بساایاری از کشااورهای در حااال توسااعه و اقتصااادهای 

نوظهور وقوع بحران بانکی علیارغم وجاود علائام باارز     

وقوع گزارش نگردد. براین اساس در این کار مطالعااتی  

های مالی به شرح زیر بررسی  در ابتدا فرو  اولیه مدل

 شد.

های دیکای   نبرای ارزیابی ایستایی متریرها از آزمو

یافتاه، بارای ارزیاابی همساانی واریاانس        فاولر تعمایم  
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و باارای تشااتیص  29جماالات خطاااء از آزمااون وایاات 

خطی بین متریرهای توضیحی از تحلیل همبستگی  هم

بر آن با توجه به آن که سری زمانی  استفاده شد. علاوه 

های مالی باه دلایلای متتلفای ازقبیال ترییار در       داده

هاا،   هاا، شاوک قیمات    ترییر قیمتهای دولت،  سیاست

وقوع حباب و بحران اغلب باا شکسات رفتااری مواجاه     

برای بررسای   25نمایی شوند، از آزمون نسبت درست  می

بودن رابطه متریرهای تحقیق استفاده شاد،    غیر خطی

که نتای  اجرای این آزمون به شرح جدول زیر حاکی از 

 متریرها است.  رابطه غیر خطی بین
 

 (LRنمایی) نتایج آزمون نسبت راست: 1جدول 

 ارزش احتمال سطح معناداری
آماره 

 آزمون)كای دو(

9% 10111 27077 

 

اساس محاسبه شاخص فشار پاول باه روش    بر این 

کنناده باشاد، لاذا در ایان کاار        تواند گماراه  خطی می

مطالعاتی این شاخص به صورت غیر خطی و با کااربرد  

شرح زیر تصریح شد. الگوی گارچ چرخشی مارکوف به 

شایان ذکر است یکای از انتقادهاای وارده باه رهیافات     

ضاابطه بنادی انتتااب     شاخص فشار باازار پاول عادم    

غیار خطای و     سطوح آستانه است، که باا کااربرد روش  

نماودن ساطوح آساتانه      زا الگوی مارکوفی ضامن درون 

 این انتقاد نیز پوشش داده شد.

ای دو میانگین الگوهای گارچ چرخشی مارکوف دار

هاای بحاران و    و انحراف معیار به ازای هر یاک از دوره 

رود تفاوت آشکاری باین   انتظار میشد، که  با آرامش می

مقادیر محاسبه وجود داشته باشاد، کاه نتاای  بارآورد     

شده برای هر دو وضعیت بحران و آرامش طبق جادول  

 حاکی از این امر است. 5

چ چرخشاای همچنااین نتااای  باارآورد الگااوی گااار

هااای زمااانی دارای تاانش بااالا در  مااارکوف باارای بااازه

شاخص فشار بازار پول در جدول زیر ارائه شاده اسات،   

که در ادامه شرحی از شرایط اقتصاادی کشاور در هار    

های بحرانی ارائه خواهد  ها به عنوان بازه یک از این بازه

 شد.

 

 

 
 1351-55: شاخص فشار بازار پول در بازه زمانی 1شكل
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 : نتایج آزمون برآورد شاخص فشار بازار پول2جدول 
LogL: MARKOVSWITCHING 

Method: Maximum Likelihood (Marquardt) 

Sample: 1391M1 1395M4 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

PR(1) 0.960017 0.346527 2.773594 0.0055 

PR(2) 2.729779 0.320877 8.507852 0.0000 

BETA(1) 1.7800072 0.034212 0.000529 0.9919 

BETA(2) 0.744229 0.482959 1.540819 0.1272 

SIGMA(1) 0.603579 0.024471 24.71355 0.0000 

SIGMA(2) 2.954602 0.131327 22.50129 0.0000 

Log likelihood -617.1412 Akaike info criterion 2.739171 

Avg. log likelihood -1.356397 Schwarz criterion 2.793425 

  Hannan-Quinn criter. 2.760527 

 

 : نتایج آزمون برآورد شاخص فشار بازار پول3جدول 

 دوره بحران بانكی دوره آرامش پارامترهای مدل

 109527 101157 میانگین

 100275 101117 انحراف معیار

 

 محاسبه شده: شاخص فشار بازار پول 4جدول 

شاخص فشار 

 بازار پول
 55دهه  85دهه  15دهه  05دهه  55دهه 

1027 1075- 1071 1079 1072 1077 

71075 1052 105 1057 7022 7029 

5029- 7079- 5095- 0059- 5075- 507- 

 
 

  1355تا فصل سوم  1351بازه فصل چهارم: 

زمانی با وقوع انقلاب اسلامی در ساال  در این بازه 

شادن   هاای عامال و ملای    ، تعطیلی موقت باناک 7591

هااا ترییاارات مشااهودی در رونااد متریرهااای مااورد  آن

بر آن همزمانی ایان تحاولات     مطالعه حادث شد. علاوه

هاای اقتصاادی    با شروع جنگ تحمیلی و اجارای طارح  

. ویژه دوران جنگ بر شدت تبعات این ترییارات افازود  

ای از ترییرات حادث شده در متریرهاای کالان    خلاصه

اقتصادی طی این بازه زمانی در جدول زیر ارائاه شاده   

 است.

 

 

 

-55: تغییر متغیرهای مورد مطالعه در بازه زمانی 5جدول 

1351 

 1355 1358 1351 متغیرهای اقتصادی

 70015 71021 909 رشد تسهیلات اعطائی

ها به بانک  رشد بدهی بانک

 مرکزی
77 55052 70075 

 27051 71075 51 ها رشد سپرده

 -005 -7000 1 رشد تولید نا خالص داخلی

رشد مطالبات غیرقابل 

 بازگشت
707 705 705 

 2509 7707 7107 نرخ تورم

 77007 77 7505 رشد نرخ ارز
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هاای ماردم نازد     در این بازه زمانی حجام ساپرده  

 7590سااال  هاا دارای ساایر صاعودی باوده و در    باناک 

درصد در این شاخص حاادث شاده    71رشدی بیش از 

است. همچنین در ایان باازه زماانی متریار تساهیلات      

ها نیز دارای روند صعودی باوده و کااهش    اعطائی بانک

شدید در شاخص رشد تولید نا خالص داخلی، افازایش  

نرخ ارز و نرخ تورم از سایر وقایع حاادث شاده در ایان    

 باشد. بازه زمانی می
 

  1305تا فصل چهارم  1303بازه فصل اول: 

در این بازه زمانی اقتصااد ایاران باه شادت تحات      

تاثیر وقوع جنگ و تبعات آن باود. باا حملاه عاراق باه      

هاای اقتصاادی در    ه.ش فعالیات  7595ایران در ساال  

الشعاع قرار گرفت و کشاور عالاوه    سراسر کشور تحت  

آور جناگ، باا مشاکلات     هاای سرساام   بر تحمل هزینه 

قیمات جهاانی    ناشی از تحریم تجاری و ماالی، ساقوط  

هااای  هاای کشاور در باناک    شادن دارایای   نفات، بلوکاه  

آمریکایی، تورم و هجاوم تعاداد زیاادی از مهااجران از     

کشورهای همسایه مواجه شد. همچنین در ایان دوران  

به دلیل افزایش بدهی بتش دولتی به سیساتم باانکی   

های جنگ، کسری بودجاه دولات و    برای جبران هزینه

ده، نقادینگی رشادی    زیاان  هاای  کسری بودجه شرکت

درصااد را تجربااه نمااود. باادهی بتااش   7105معااادل 

برابار و   5079غیردولتی به سیساتم باانکی نیاز حادود     

خالص بدهی بتش دولتی به سیستم بانکی نیز حادود  

توان به عنوان  برابر شد، که از همگی این موارد می 207

 علائم بروز بحران تعبیر نمود.  

زایش نرخ تورم به بیش از رشد منفی اقتصادی و اف

ها از سایر  درصد و نرخ رشد تسهیلات اعطائی بانک 25

ترییرات حادث شده در اقتصااد ایاران طای ایان باازه      

زمانی است. شایان ذکر است در این بازه زمانی اقتصااد  

ای از  ایران وقوع بحران ارزی را نیز تجربه نمود. خلاصه

قتصادی طای  ترییرات حادث شده در متریرهای کلان ا

 این بازه زمانی در جدول زیر ارائه شده است.  

 

 

-05: تغییر متغیرهای مورد مطالعه در بازه زمانی 0جدول 

1303 

 1305 1304 1303 متغیرهای اقتصادی

 5015 72057 9015 رشد تسهیلات اعطائی

 -71077 -25051 0077 ها به بانک مرکزی رشد بدهی بانک

 70051 79055 9051 ها رشد سپرده

 5 -5 -207 رشد تولید نا خالص داخلی

 700 705 705 رشد مطالبات غیرقابل بازگشت

 2501 505 7107 نرخ تورم

 21007 9005 70000 رشد نرخ ارز

 

  1314تا فصل سوم  1315بازه فصل دوم: 

 7512سازی نرخ ارز در ساال   اجرای برنامه یکسان

درصدی نرخ ارز و تجرباه ابار تاورم     99موجب افزایش 

هاا باه    شد. بدهی باناک  7517درصدی در سال  7507

درصد رشاد   201بانک مرکزی نیز در این دوران حدود 

( مجادد  7555)7517-12نمود و کشور ایران در ساال 

ایان باازه رشاد    وقوع بحاران ارزی را تجرباه نماود. در    

درصاااد کااااهش  709ناخاااالص داخلااای باااه منفااای 

هایی از وقوع بحران باانکی نیاز    یافت.همچنین سیگنال

بار آن کااهش    در این بازه زمانی دریافات شاد. عالاوه    

منجر به وقوع بحران بادهی   7512قیمت نفت در سال 

ملاای نیااز گردیااد، کااه در چااارچوب بانااک اطلاعاااتی  

ن دوران کشور ایران وقوع المللی پول در ای صندوق بین

بحران بدهی ملی را نیز تجربه نمود. در این بازه زماانی  

های ملای، مسائولان را وادار    ضرورت بازپرداخت بدهی

های شدید وارداتی نمود. بتشای از   به اعمال محدودیت

های ملی کوتاه مدت بازپرداخات و بارای بتاش     بدهی

جادد  بنادی م  دیگر درخواست استمهال یا تجدید زمان

ای از ترییرات حاادث شاده در متریرهاای     شد. خلاصه

کلان اقتصادی طی این بازه زمانی در جدول زیار ارائاه   

 شده است.  

نتااای  بساایاری از مطالعااات ازجملااه مطالعااات    

نیااز ( Gorton,1991)و گااورتن( Jiong,2008)جیانااگ

هاای باانکی اغلاب بعاد از      حاکی از آن است، که بحران

شوند، که ایان   وقوع یک دوره رکود اقتصادی حادث می
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 نماید. نیز صدق میامر در خصوص هشدار مشاهده شده در این بازه زمانی 
 

 1315-14: تغییر متغیرهای مورد مطالعه در بازه زمانی 1جدول 

 1314 1313 1312 1311 1315 متغیرهای اقتصادی

 27077 25055 51021 25015 50021 رشد تسهیلات اعطائی

 -77055 11072 272095 75072 -51055 ها به بانک مرکزی رشد بدهی بانک

 59050 25009 21091 27015 25077 ها رشد سپرده

 502 7 -709 705 207 رشد تولید نا خالص داخلی

 109 1 505 505 500 رشد مطالبات غیرقابل بازگشت

 7507 5902 2205 2707 2101 نرخ تورم

 9905 5202 2702 900 105 رشد نرخ ارز

 

 

 1354تا فصل سوم  1355زه فصل دوم با 

ها، نوسانات شدید  ها و قطعنامه شروع مجدد تحریم

نرخ ارز و اعمال الزامات نظارتی ویژه تااثیرات بسازایی   

بار    ها در این بازه زمانی داشات. عالاوه   بر عملکرد بانک

مجدد اقتصاد ایاران شاروع دوران    7551آن از تابستان 

ای از ترییارات   رکود حدیدی را تجرباه نماود. خلاصاه   

تریرهای کلان اقتصادی طی این باازه  حادث شده در م

 ارائه شده است.   5زمانی در جدول 

شااایان ذکاار اساات بااا توجااه بااه رونااد ترییاارات  

هاای کالان اقتصاادی ماوثر در محاسابه ایان        شاخص

رسد، در صورت افزایش بازه زمانی و  شاخص به نظر می

ایان   7555-50هاای   های مربوط باه ساال   افزودن داده

تشی از دوره با تنش بالا شناساایی  دوره نیز به عنوان ب

شود، که به دلیل محادودیت محقاق در دسترسای باه     

اطلاعات این بازه زمان، انجام این امر در هنگام نگارش 

 مقاله مقدور نبود.
 

 

 1355-54: تغییر متغیرهای مورد مطالعه در بازه زمانی 5جدول 

 1354 1353 1352 1351 1355 اقتصادیمتغیرهای 

 -55000 75059 51015 71051 75097 رشد تسهیلات اعطائی

 25071 75015 25005 59070 -25099 ها به بانک مرکزی رشد بدهی بانک

 77012 51077 21055 29000 27010 ها رشد سپرده

 7209 -705 502 -105 -101 رشد تولید نا خالص داخلی

 501 7702 7502 7702 7907 غیرقابل بازگشترشد مطالبات 

 7705 7905 5701 5109 2709 نرخ تورم

 9070 5012 22070 52015 21050 رشد نرخ ارز

 

 

 حث و نتیجه گیریب -0

تر نیز اشاره شد، بارای طراحای    طور که پیش همان

هاای باانکی و بای     های پیش هشدار دهنده بحران مدل

تاوان از دو رهیافات وقاایع و شااخص      ثباتی بانکی می

فشار بازار پول استفاده نمود. اغلب مطالعات انجام شده 

المللای نظیار کمیتاه باال،      توسط نهادهای ماالی باین  

بینای   هانی در حاوزه پایش  الملل و بانک ج صندوق بین

بر رهیافت وقایع و با تمرکز بار   های بانکی مبتنی بحران

رویدادی صورت گرفته اسات. بار اسااس     مطالعات پس

های این مطالعات برای کشور ایاران و بسایاری از    یافته
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توسعه و اقتصادهای نوظهاور تااکنون    کشورهای درحال

، وقوع هی  بحران بانکی سیستمیکی گزارش شده است

این در حالی اسات کاه بررسای سااختار اقتصااد ایان       

کشورها حاکی از بروز علائم وقاوع ایان ناوع از بحاران     

 است.  

بسیاری از محققان در تحلیل ایان شاکاف آشاکار    

نمایند کاه مداخلاه    یافته مطالعات، چنین استدلال می

های مرکزی و سایر نهادهای نظارتی  غیر مستقیم بانک

های  فرآیند مدیریت و مهار بحران کننده بازار در تنظیم

هاای تعریاف شاده نهادهاای      مالی، تمرکز بار شااخص  

هاا موجاب    سازی ایان شااخص   بومی  المللی و عدم  بین

های بانکی حاادث شاده    شده است تا بسیاری از بحران

در بازارهای نوظهور و اقتصادهای دارای ساختار دولتای  

 سااازی شناسااایی و گاازارش نشااوند. همچنااین ساااده  

هاای اقتصادسانجی و نادیاده گارفتن بسایاری از       مدل

باودن   هاای ماالی نظیار غیار خطای       فرو  اولیه مدل

ها نیز گاها موجب گمراه شدن محققان شده است.  داده

هاا و   شود تاا از ساایر رهیافات    اساس توصیه می بر این 

الگوها برای شناسایی بحران بانکی در این کشاورها باه   

توسعه و بازارهاای نوظهاور     ویژه در کشورهای در حال

استفاده شود، لذا در این کار مطالعاتی نیز با توجاه باه   

هاای محققاان تالاش شاد تاا باا هادف         آخرین یافتاه 

هاای باانکی    بینی احتمال وقوع بحران شناسایی و پیش

ای متناساب باا سااختار     سیستم پیش هشادار دهناده  

 بانکی کشور طراحی گردد.

جاه باه سااختار ماالی     در این کار مطالعاتی باا تو 

کشور و نیز توانمندی رهیافت شاخص فشار باازار پاول   

های بانکی  های بانکی به ویژه بحران در شناسایی بحران

با اندازه کوچاک و یاا حاادث شاده در بتاش دولتای       

ای برمبناای   های بانکی، مدل پیش هشدار دهناده  نظام

های زمانی بحرانی شناساایی   این رهیافت طراحی و بازه

. همچنین در ایان مطالعاه باا هادف ارتقااء ساطح       شد

های رهیافت شاخص فشار بازار پول ضامن   کیفی یافته

ها تلاش شد، تا  اثبات غیر خطی بودن سری زمانی داده

با کاربرد الگوی گارچ چرخشی مارکوف نتای  مطالعات 

پیشااین در ارزیااابی ایاان رهیافاات ارتقاااء داده شااود.   

اکی از دریافت علائمای  های برآورد این شاخص ح یافته

های زماانی فصال چهاارم     از وقوع بحران بانکی در بازه

تاا فصال    7555، فصل اول 7595تا فصل سوم  7591

و  7517تا فصل ساوم   7511، فصل دوم 7559چهارم 

 7557تااا فصاال سااوم  7551بااازه زمااانی فصاال دوم  

 باشد. می

هااای بااانکی سیسااتمیک  بررساای پیشااینه بحااران

ضرورت مداخلاه دول در فرآیناد   حادث شده حاکی از 

ها اغلب باه صاورت نقادی،     مدیریت بحران است. دولت

گاذاری مجادد، خریاد دارایای، ارائاه تضاامین        سرمایه

هاا در ایان    کردن باناک  پرداخت و یا حتی ادغام و ملی

گااری  نماینااد، کااه ایاان مداخلااه ماای فرآینااد مداخلااه 

د. نمایا  هنگفتی را به دول درگیر تحمیل می  های هزینه

بررسی پیشینه موضوع حاکی از آن است کاه اقادامات   

ها برای بازگرداندن شرایط با ثباات باه    ای دولت مداخله

اقتصادها و پایداری آن، به طاور متوساط هزیناه ماالی     

درصد تولید نا خالص داخلای را باه دنباال     500معادل 

ها نظیر بحران شایلی،   دارد، هر چند در برخی از بحران

ونزی، ایسلند و ایرلند این هزینه باه بایش   آرژانتین، اند

بار ایان اسااس     .درصد نیز تجااوز نماوده اسات    71از 

بسیاری از محققان بر ایان اعتقادناد کاه باا توجاه باه       

هاایی کاه در مادیریت شارایط      مشکلات و نا اطمینانی

گیاری از وقاوع بحاران     شاود، پایش   بحرانی ایجااد مای  

نمایناد   مای  شود، لذا توصیه بهترین راهکار محسوب می

تا در بازارهای نوظهور و کشورهایی که در معر  وقوع 

باشند، ضمن استقرار شرایط باا ثباات ماالی،     بحران می

بستر مناسبی برای مدیریت نوساانات ماالی و افازایش    

های وارده ایجااد   توانایی مقاومت اقتصاد در برابر شوک

هاای احتماالی،    گردد، تا ضمن ممانعت از وقوع بحاران 

ها در صورت وقوع نیاز تاا حاد ممکان      ت وقوع آنتبعا

 مهار شود.

با توجه به آن که تاکنون برای کشور ایاران وقاوع   

ای در قالب بحران باانکی   هی  بی ثباتی بانکی گسترده

رود تاا باا    سیستمیک گزارش نشده اسات، انتظاار مای   

گری ماالی و کاارآتر    تلاش برای تقویت سیستم واسطه

ابلیات مقاومات نظاام باانکی در     نمودن آن به توان بر ق
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هااای وارده افاازود و از احتمااال وقااوع    قبااال شااوک 

های سیستمیک در این نظام کاست و یاا آن کاه    پدیده

در صورت وقوع چنین رویدادهای اجرای فرآیند مهار و 

 مقابله با آن را تسهیل نمود.  

تعمیق بازار سرمایه به ویژه باازار اوراق استقراضای   

گاذاران   توانه رهنی، ترغیب سارمایه شرکتی و اوراق پش

خارجی برای حضور در بازار بانکی کشور و تعمیق بازار 

تواند نقش موثری در رفع نیازهای کوتااه   بین بانکی می

ها به ویژه در مواجهه با پدیده  مدت و غیر منتظره بانک

هجوم بانکی داشته باشد. همچناین تقویات چاارچوب    

بیشاتر باه نهادهاای    نظارت بانکی، اعطای آزادی عمل 

از   ناظر بازار پول به ویژه باناک مرکازی و اساتقلال آن   

کاارگیری ساازوکارهای پایش هشادار      بدنه دولت و باه 

بار    باشد. علاوه دهنده نیز از سایر الزامات مورد نیاز می

های بلن دمادت در راساتای خارو      آن تدوین سیاست

نظاام بااانکی از سااختار دولتاای باا تاکیااد بار انضااباط     

بازارمحور و طراحی سازوکارهای مناسب بارای کااهش   

هاا و   بازگشت بانک  مند مطالبات غیر قابل سریع و نظام

بایسات ماورد توجاه     مدیریت تسهیلات تکلیفی نیز می

 قرار گیرد.

بایست با هدف تسهیل مهار و مقابله  همچنین می

های احتمالی تدوین استراتژی کلان در  بی ثباتی

های حادث شده، ایجاد واحد ناظر  ثباتیمواجهه با بی 

ها و  مالی مستقل، ارتقاء نظام بیمه تضمین سپرده

های بانکی  تعیین ضوابط مشتص برای ارزشیابی دارایی

و افشائ مناسب آن نیز مورد توجه قرار گیرد. شایان 

ذکر است بازنگری قوانین مرتبط با ورشکستگی با 

و طراحی ساختار ها  تاکید بر چارچوب بازسازی سازمان

ها به ارائه برنامه  مناسب برای نظام گزیر و الزام بانک

گیری از تجارب ایالات  گریز به صورت سالانه با الگو

سازی  متحده امریکا، انگلستان و اتحادیه اروپا در پیاده

تواند نقش بسزایی در مهار بی  این نظام نیز می

 .های حادث شده داشته باشد ثباتی
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