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 چکیده:
بینی احتمال وقوع بحران بانکی در چارچوب سیستم هشدار زودهنگام هدف مطالعه حاضر، پیش

کشور با درآمد متوسط بالا،  10منتخبی از  1996-2017های پویا است. بدین منظور، از داده

ی تحقیق به روش لاجیت ایستا و پویا تخمین زده شد. نتایج تحقیق نشان استفاده شده و الگو

داد که الگوی لاجیت پویا بهتر از ایستا است. بر این اساس، متغیرهای نسبت نقدینگی گسترده، 

های زودهنگام بحران و شاخص قیمت سهام به عنوان هشداردهنده GDPنسبت اعتبار داخلی به 

بانکی شناسایی شدند. همچنین متغیر پویای الگو )بحرانی بانکی با وقفه( بیانگر آن است که در 

رت وقوع بحران در یک سال قبل، احتمال وقوع بحران در سال جاری نیز وجود دارد؛ که این صو

دهد. در های متوالی را نشان میهای بانکی طی سالموضوع، احتمال تداوم و ماندگاری بحران

بینی الگوی پویا در هر دو حالت ادامه نتایج ارزیابی سیستم هشدار نشان داد که توان پیش

 ای، بهتر از الگوی ایستا است.درون و برون نمونه بینیپیش
 

  JEL : C25 ،C52 ،G01،G21بندیطبقه

 بینییشپسیستم هشدار زودهنگام، بحران بانکی، الگوی پانل لاجیت پویا، : هاکلید واژه

                                                           
 .است تبریز دانشگاه در اول نویسنده دکتری رساله از مستخرج حاضر، . مقاله1
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 . مقدمه1

های مالی بیش از گذشته مطرح شد و مطالعات بسیاری ، موضوع بحران1990از اواخر دهه 

های مختلفی مانند بررسی دلایل وقوع ن زمینه صورت گرفت. این مطالعات در حوزهدر ای

-، بـررسی ویژگی3های هشدار زودهنگام، طراحی سیستم2هاگذاری بحران، تاریخ1هابحران

و تجزیه و تحلیل مشکلات آتی  4هاهای مختلف و طرح موضوعات جانبی پیرامون بحران

ر این بین، سهم بیشتر آنها به مطالعاتی اختصاص دارد که به اند؛ که دبوده 5ناشی از آنها

ها که تاکنون سه نسل های هشدار زودهنگام پرداختند. هدف این سیستمطراحی سیستم

، شناسایی متغیرهای اثرگذار بر بحران، بررسی احتمال وقوع آن، 6از آنها معرفی شده

انی و تجزیه و تحلیل غیرخطی های آرام و بحربررسی احتمال تغییر وضعیت بین دوره

 بحران بوده است.

ها، از رگرسیون لجستیک )الگوهای لاجیت یا پروبیت( استفاده نسل دوم این سیستم

ها است. تاکنون دو تعدیل مهم در این کند که هدف آن، بررسی احتمال وقوع بحرانمی

هشدار زودهنگام  هایها، در نظر گرفتن سیستمنسل انجام شده است. یکی از این تعدیل

های متوالی نشان ها را طی سالدر قالب الگو لاجیت پویاست که تداوم و ماندگاری بحران

های مقابله با بحران نیز های بانکی موجب خواهد شد تا هزینه. ماندگاری بحران7دهدمی

های بیشتری به نظام بانکی و اقتصاد کشورها وارد شود. همچنین بیشتر شده و زیان

بینی دهندگی سیستم هشدار شده و دقت پیشسازی پویا منجر به ارتقاء قدرت توضیحوالگ

دهد. از این رو، زمانی که سیستم هشدار زودهنگام بحران به شکل ها را افزایش میبحران

ها را به درستی از شود، این امکان وجود خواهد داشت تا بتوان بحرانسازی میپویا الگو

                                                           
 ( رجوع کنید.2014ه بوجینوو ). برای مطالعه بیشتر، ب1
(، رینهارت و روگوف 2005کانت و دتراجیچ )-(، دمیرجیک2005. برای مطالعه بیشتر، به کاپریو و همکاران )2

 ( رجوع کنید.2014( و جینگ و همکاران )2007(، هاگن و هو )2020(، لیون و والنسیا )2009)
(، کین و 2013(، خالولی و سامی نبی )2010رل و همکاران )(، با2008. برای مطالعه بیشتر، به دیویس و کریم )3

( و بسیاری از مطالعات دیگر رجوع 2018(، عثمان و همکاران )2016(، لانگ و اشمیت )2016(، کوستا )2014لیو )

 کنید.
 ( رجوع کنید.2014( و کاندلون و همکاران )2006. برای مطالعه بیشتر، به بوسایر و فراتزشر )4
 ( رجوع کنید.2020العه بیشتر به لیون و والنسیا ). برای مط5
(، 1998های هشدار زودهنگام، به کامینسکی، لیزوندو و رینهارت ). برای مطالعه بیشتر در خصوص نسل اول سیستم6

 ( رجوع کنید.2003( و فراتزشر )2003( و نسل سوم به اباید )1999نسل دوم به برگ و پاتیلو )
 ای جهت مقابله با تورش پس از بحران است.ای به جای دو جملهاز الگو لاجیت چند جمله استفاده. تعدیل دیگر، 7
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های مناسب، جلوی مشکلات آتی ناشی از آنها را و با اتخاذ سیاستقبل شناسایی کرده 

 های وارده به اقتصاد کشور را کاهش داد.گرفت یا حداقل مقدار زیان

 با توجه به مطالب فوق، پژوهش حاضر در نظر دارد سیستم هشدار زودهنگام بحران بانکی

ی به الگو، برای منتخبی از ها و اضافه کردن عنصر پویایرا بر اساس نسل دوم این سیستم

آفریقای جنوبی، ایران، برزیل، تایلند، ترکیه، روسیه، ) 1کشورهای با درآمد متوسط بالا

بر احی کند. طر 1996-2017های با استفاده از داده کلمبیا، مالزی، مکزیک و موریس(،

م، دهی شده است. در ادامه در بخش دوهمین اساس، پژوهش حاضر در پنج بخش سازمان

های هشدار به مرور پیشینه تحقیق پرداخته شده است. در این بخش نسل دوم سیستم

شود. در ادامه، به برخی از مطالعات مهم خارجی و زودهنگام به طور کامل بررسی می

های بانکی اشاره شده است. در بخش سوم، روش انجام تحقیق داخلی در زمینه بحران

های مربوطه ارائه شده است. تحقیق به همراه تحلیل معرفی شده و در بخش بعدی، نتایج

 شود.در بخش پنجم و پایانی نیز به نتایج مهم تحقیق اشاره می

 

 . پیشینه تحقیق2
، مسدود 2ها، ادغام، هجوم گسترده بانکیتعطیلی بانکبحران بانکی بر اساس وقایعی نظیر 

ب رویکرد مطالعه رویدادی و نیز در قال 3های نجات بانکهای بانک و یا هزینهشدن دارایی

 شود.محاسبه شاخص فشار بازار پول در قالب رویکرد شاخص فشار تعریف می

شوند. بحران بندی میغیرسیستماتیک و سیستماتیک تقسیمنوع های بانکی به دو بحران

افتد که بحران یک بانک خاص به کل سیستم بانکی بانکی سیستماتیک زمانی اتفاق می

ها، از دلایل وقوع این بحرانیت کرده و نظام بانکداری کشور را مختل کند. کشور سرا

المللی، کلان ملی، نظام بانکداری و بخش بانکی اشاره کرد؛ توان به دلایل کلان بینمی

 . 4شوندتر تقسیم میکه هر کدام از آنها، خود به دلایل جزئی

ق افتاده است: اقتصادهای درحال ، در سه گروه از کشورها بحران اتفا1990در طی دهه 

گذار، آمریکای لاتین و کشورهای جنوب شرق آسیا. موضوعی که مطالعه درخصوص انواع 

در کشورهای  1997تر از قبل مطرح کرد، بحران سال های مالی را جدیمختلف بحران

                                                           
1. Upper Middle-Income Countries 
2. Bank Runs 
3. Rescue Operation 

 رجوع کنید. Bojinov )2014(برای مطالعه بیشتر، به . 4
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قبل از در این برهه از زمان، نیاز برای الگوی که بتواند بحران را  .1جنوب شرقی آسیا بود

از پیش  گذاران را از وقوع آن آگاه سازد، بیشوقوع آن تشخیص دهد و بتواند سیاست

سازی آنها ها برای الگوها، اولین تلاشبروز این بحرانبه دنبال رسید. ضروری به نظر می

توانند بحران را های مذکور، میهای هشـدار زودهنگام انجام شد. سیستمدر قالب سیستم

قوع شناسایی کرده و سیگنال مناسب را برای جلوگیری از وقوع یا کاستن اثرات قبل از و

 ها، معرفی شده است.آن صادر کنند. تاکنون سه نسل از این نوع سیستم

های هشدار ، اولین نسل از ادبیات سیستم1998در سال  2کامینسکی، لیزوندو و رینهارت

های هشدار ردند. این نسل از سیستمهای ارزی پیشنهاد کزودهنگام را درخصوص بحران

استوار بود. روش علائم، اساساً شامل نظارت بر سیر تکاملی  3زودهنگام برپایه روش علائم

صورت سیستماتیک، رفتار های اقتصادی است که تمایل دارند بهتعدادی از شاخص

 متفاوتی قبل از بحران داشته باشند.

کند، برای اولین بار توسط جستیک استفاده میها که از رگرسیون لنسل دوم این سیستم

سازی بحران کشورهای معرفی شد. این محققین با هدف الگو 1999برگ و پاتیلو در سال 

های هشدار، ، ضمن بررسی عملکرد نسل اول سیستم1997جنوب شرق آسیا در سال 

ارزی پیشنهاد  الگو پروبیت چند متغیره را برای اولین بار جهت بررسی احتمال وقوع بحران

کردند. در این روش، احتمال وقوع بحران، در قالب متغیر وابسته به شکل گسسته )برای 

های . بعد از معرفی نسل دوم سیستم4شود( بیان می0و غیر آن، عدد  1سال بحرانی عدد 

الگو لاجیت بیشتر از الگو پروبیت در مطالعات تجربی مورد استفاده قرار  هشدار زودهنگام،

های هشدار زودهنگام را عمدتاً با الگو لاجیت یاد فت. به طوری که این نسل از سیستمگر

برند. در این نسل، ها، از الگو مارکوف سویچینگ بهره مینسل سوم این سیستم کنند.می

زا تعیین های بحرانی، به صورت درونرفتار متغیرها به شکل غیرخطی مطرح شده و سال

 .5شوندمی

                                                           
دنبال سرعت بهپذیری آن بود که بهکند، بحث سرایتهای گذشته متمایز می. آنچه که این بحران را از سایر بحران1

 کاهش ارزش پول تایلند شروع شده و به کشورهای اطراف سرایت کرد.
2. Kaminsky, Lizondo and Reinhart 
3. Signal Extraction 

 ( رجوع کنید.b1999( و )a1999. برای مطالعه بیشتر، به برگ و پاتیلو )4
 ( رجوع کنید.2003( و فراتزشر )2003باید ). برای مطالعه بیشتر، به ا5
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های هشدار در مطالعات تجربی انجام شد، ، بیشترین تعدیلی که برای سیستمدر این بین

 1ها، مقابله با تورش پس از بحرانهاست. یکی از این تعدیلمربوط به نسل دوم این سیستم

در ادبیات موضوع، اغلب از هاست. است. تعدیل دوم، در نظر گرفتن پویایی این سیستم

ها استفاده های پیشرو بحران در الگوعنوان شاخصی بههای متغیرهای کلان اقتصادوقفه

عبارت دیگر، تا به حال فقط ها بود. بهشد؛ و این حالت، یک حالت پایه برای این الگومی

( برای اولین 2014شد. کاندلون و همکاران )زا وقفه درنظر گرفته میبرای متغیرهای برون

ر زودهنگام بحران ارزی: چرا بایستی پویا های هشداای تحت عنوان سیستمدر مقالهبار 

های هشدار زودهنگام ارائه کردند. طبق الگو مذکور، پویایی نسخه پویایی از سیستمباشند؟ 

زای الگو شود که متغیر درونبرای متغیر بحران )متغیر وابسته الگو( نیز در نظر گرفته می

ها در الگو داوم و ماندگاری بحرانشود، تشکل پویا تخمین زده میکه الگو بهاست. زمانی

 تر از حالت ایستا خواهد بود.ها نیز، بهتر و دقیقبینیلحاظ شده و نتایج پیش

ه از نسل دوم پردازیم که با استفاددر ادامه به مرور برخی از مطالعات خارجی و داخلی می

ال وقوع احتم های لاجیت و پروبیت، به بررسیهای هشدار زودهنگام و انواع الگوسیستم

 های بانکی پرداختند.بحران

(، در مطالعه خود برای اولین بار پویایی را وارد ادبیات 2014)و همکاران  2کاندلون

 1985-2011های ماهانه های هشدار زودهنگام کردند. محققین با استفاده از دادهسیستم

تا و بقیه پویا بود، الگو مختلف که اولی ایس 4کشور و بکارگیری الگو لاجیت،  16برای 

تخمین زدند. همچنین پویایی در الگو به دو شکل مختلف درنظر گرفته شد. نتایج نشان 

بینی سیستم در حالت پویا بهتر از حالت ایستای آن در هر دو حالت داد که توانایی پیش

 ای است.بینی درون و برون نمونهپیش

ا برای بحران بانکی سیستماتیک ( سیستم هشدار زودهنگامی ر2016) 3لانگ و اشمیت

کشور که در  70برای  1975-2010های ماهانه طراحی کردند. برای این منظور، از داده

دهند؛ و روش پانل لاجیت استفاده کردند. تمام تولید دنیا را پوشش می %95مجموع 

حذف گردید. در  4مشاهدات دوره بحران و پس از بحران به خاطر تورش پس از بحران

الگو مختلف پانل لاجیت با اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج نشان داد که  54امه، اد

قیمت دارایی یک شاخص هشدار زودهنگام خوب برای بحران بانکی است. در عوض بازار 
                                                           

( مطرح شد. این تورش بدین خاطر مهم است 2006تورش پس از بحران برای اولین بار توسط بوسایر و فراتزشر ). 1

های بحران یا بهبود های آرام در مقایسه با دورههای پیشرو بحران( در طی زمانکه رفتار متغیرهای مستقل )شاخص

 ( رجوع کنید.2006یار متفاوت است. برای مطالعه بیشتر، به بوسایر و فراتزشر )پس از آن، بس
2. Candelon 
3. Lang and Schmidt 
4. Post-crisis Bias 
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بینی نیز، ارز خارجی، شاخص خوبی برای بحران بانکی پیشرو در آینده نیست. نتایج پیش

 و در این زمینه است.دهنده قدرتمند بودن الگنشان

های بانکی پرداختند. بینی بحران( در مطالعه خود به پیش2018) و همکاران 1آنتونس

-2012:4کشور اروپایی در طی دوره زمانی  22های فصلی بدین منظور محققین از داده

و الگو اقتصادسنجی پروبیت به دو شکل ایستا و پویا استفاده کردند. چهار متغیر  1970:1

، نسبت بدهی خدمات، نرخ رشد سالانه قیمت مسکن و شاخص GDPف اعتبار به شکا

های اولیه، دارای بهترین عملکرد بودند. این چهار متغیر به همراه قیمت سهام در بررسی

فصلی به دو شکل پروبیت ایستا و پویا  12تا  4های مختلف متغیر وابسته بحران با وقفه

ترین ن است که چهار متغیر مذکور، از مفیدترین و مناسبتخمین زده شد. نتایج حاکی از آ

های نوظهور هستند. اضافه کردن مولفه پویایی به دهی بحرانها برای سیگنالشاخص

ها را در هر دو بینی الگوهای بانکی سیستماتیک، دقت پیشسازی چندمتغیره بحرانالگو

 ای بهبود داد.حظهای به طور قابل ملانمونهای و بروننمونهحالت درون

( در مطالعه خود، سیستم هشدار زودهنگام بحران بانکی را 2020)و همکاران  2فیلیپوپولو

های ریسک بینی شاخصکشور منطقه یورو طراحی کردند. ارزیابی اعتبار پیش 11برای 

( و نیز استفاده از متغیرهایی 4ECBبانک مرکزی اروپا ) MPDB 3موجود در پایگاه داده

ر سایر مطالعات گذشته به کار نرفتند، جز اهداف اصلی این تحقیق بوده است. برای که د

و الگو اقتصادسنجی لاجیت استفاده  1991:1-2016:4های فصلی انجام تحقیق از داده

، برای MPDBهای ریسک موجود در پایگاه داده شد. نتایج نشان داد که اکثر شاخص

حران بانکی سیستماتیک در کشورهای منطقه یورو سال قبل از وقوع ب 4تا  1بینی پیش

بینی، دارای مهم هستند. سیستم هشدار ساخته شده جلونگر بوده و از نظر توانایی پیش

موفقیت قابل توجهی است. طبق نتایج تخمین، متغیرهای مربوط به حوزه بانکی مانند 

ط از متغیرهای کلان های بانکی به طور متوسها، بودجه، نقدینگی و سایر متغیردارایی

های پس از تر هستند. همچنین نتایج نشان داد زمانی که الگو بدون دادهاقتصادی مهم

 شود، عملکرد بهتری دارد.بحران تخمین زده می

های سرمایه، (، در مطالعه خود به بررسی تاثیر نسبت2021)و همکاران  5مارتین-کاردوت

پرداختند. بدین  1998-2017های وپا در طی سالهای بانکی در اتحادیه اربر وقوع بحران

                                                           
1. Antunes 
2. Filippopoulou 

رجوع  =9689335http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?nodeبرای دسترسی به این پایگاه داده، به . 3

 کنید.
4. European Central Bank 
5. Cardot-Martin 
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ها و نسبت سرمایه نظارتی بانک به منظور از دو معیار نسبت سرمایه بانک به کل دارایی

سازی پروبیت استفاده شد. نتایج نشان داد که ( و مدل1RWAها )ریسک موزون دارایی

داشته و باعث کاهش احتمال هر دو معیار مذکور، بر احتمال وقوع بحران بانکی تاثیر منفی 

های مختلفی که به صورت حساسیت شوند. این نتیجه نسبت به تحلیلوقوع آن می

گنجاندن متغیرهای کنترلی مختلف صورت گرفت؛ استحکام خوبی داشت. همچنین در 

ها ادامه، محققین نشان دادند که نسبت سرمایه نظارتی بانک به ریسک موزون دارایی

احتمال وقوع بحران موثر است؛ در حالی که نسبت سرمایه بانک به کل همیشه بر کاهش 

درصدی باشد، بر کاهش احتمال  12تا  10ها، فقط زمانی که فراتر از سطح آستانه دارایی

 وقوع بحران بانکی اثرگذار خواهد بود.

( طی یک مطالعه، به بررسی تاثیر روند صعودی و نزولی 2021) 2چن و اسوریدزنکا

های هشداردهنده زودهنگام بحران بانکی پرداختند. ای مالی، به عنوان شاخصمتغیره

-2014اقتصاد نوظهور طی دوره زمانی  25اقتصاد پیشرفته و  34های بدین منظور از داده

ها نشان داد که سازی لاجیت استفاده شد. نتایج برآورد و تجزیه و تحلیلو مدل 1960

ردیف متغیرهای حقیقی و حتی در بسیاری از موارد، بینی متغیرهای مالی همقدرت پیش

بهتر از آنها بوده است. در همین راستا، قیمت سهام و پس از آن، قیمت مسکن، جزء 

های بحران بانکی بودند. در مقابل، اعتبار بانکی که به طور گسترده بهترین هشداردهنده

ای روشنی از وقوع بحران هشداره Yکننده قوی بحران مطرح استبینیبه عنوان یک پیش

 بانکی ارائه نداد.

های بانکی، به ( در دومین مطالعه خود در خصوص بحران1392مشیری و نادعلی )

های . در این مطالعه، با استفاده از داده3ها پرداختندشناسایی عوامل موثر بر بروز این بحران

در الگو اول، متغیر وابسته  ، دو الگو برآورد شد.1352-1387اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

به  0ها عدد و بقیه سال 1های بحرانی عدد به شکل مجازی تعریف شد که در آن، سال

خود گرفتند. در الگو دوم، احتمالات وقوع بحران بانکی، خود به عنوان متغیر وابسته وارد 

 4تغیر تناسبیهای لاجیت با متغیر وابسته مجازی و مهای فوق در قالب الگوالگو شد. الگو

ها نشان داد که احتمال تجربه بحران بانکی )به ترتیب( تصریح و برآود شدند. نتایج تخمین

شکل داشته و زمانی که نرخ تورم در کشور خیلی بالا یا خیلی پایین  Uبا نرخ تورم رابطه 

                                                           
1. Risk Weighted Assets 
2. Chen and Svirydzenka 

های بانکی در ایران، انجام شد. در این مطالعه، تحت عنوان شناسایی بحران 1389. مطالعه اول این محققین در سال 3

 ناسایی شد.های بحران بانکی در ایران، عوامل موثر بر بحران نیز شضمن تعیین دوره
4. Proportion Variable 
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نرخ باشد، احتمال وقوع بحران نیز بالا خواهد بود. همچنین احتمال وقوع بحران بانکی با 

ها به بخش خصوصی سود حقیقی رابطه عکس و با با متغیر نسبت اعتبارات اعطایی بانک

نسبت به تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم دارد. در بین متغیرهای دیگری که در این 

مطالعه بررسی شد، متغیرهای رشد اقتصادی، تغییرات نرخ ارز اسمی، نرخ رشد نقدینگی 

دار نداشته ر احتمال بروز بحران بانکی در اقتصاد ایران تاثیر معنیو نرخ رشد اعتبارات، ب

ها را به درستی درصد توانستند بحران 90های برآورد شده، حدود است. همچنین الگو

 بینی کرده و سیگنال صحیح صادر کنند.پیش

 کشور 158های بانکی را برای ( در مطالعه خود، وقوع بحران1397ابونوری و همکاران )

مورد بررسی قرار دادند. بدین منظور، ابتدا شاخص فشار  1998-2015طی دوره زمانی 

های بازار پول اصلاح شده برای کشورهای مورد مطالعه محاسبه شده و از این طریق سال

بحرانی شناسایی شدند. در ادامه به منظور بررسی عوامل موثر بر وقوع بحران، الگو لاجیت 

دار برخی از متغیرها نشان داد که برآوردها بر اساس ضرایب معنیتخمین زده شد. نتایج 

متغیر نسبت هزینه به درآمد سیستم بانکی، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی به 

شود. همچنین تولید ناخالص داخلی و تورم، موجب افزایش احتـمال وقوع بحران بانکی می

ن بانکی تایید شد. با توجه به اثرات شکل بین تورم و احتمال وقوع بحرا Uوجود رابطه 

دار الگو، متغیر تورم نقش مهمی در احتمال نهایی محاسبه شده برای متغیرهای معنی

 وقوع بحران بانکی دارد.

( در مطالعه خود به طراحی سیستم پیش 1398حاجی شاهوردی و همکاران )

های بدین منظور از داده مند برای اقتصاد ایران پرداختند.هشداردهنده بحران بانکی نظام

های و روش مارکوف سویچینگ استفاده شد. سال 1357-1395فصلی طی بازه زمانی 

های احتمالی زا به عنوان سالبه شکل درون 1392و  1391، 1372، 1371، 1364، 1358

بحران شناسایی شدند. در نهایت با درنظر گرفتن روابط غیرخطی بین متغیرهای الگو و 

ارزیابی احتمال وقوع بحران بانکی، الگو به روش لاجیت تخمین زده شد. نتایج به منظور 

را یک سال قبل  1372نشان داد که الگو برآورد شده به خوبی توانسته بحران بانکی سال 

 از وقوع شناسایی کند.

بینی وقوع بحران بانکی در ایران (، در مطالعه خود به پیش1399ابوالحسنی و صمدی )

 1386-1396بانک ایران در طی دوره زمانی  19های . بدین منظور از دادهپرداختند

سازی پروبیت به دو شکل بینی وقوع بحران بانکی از مدلاستفاده شد. محققین برای پیش

 بورس، کل شاخص ساده و پویا برای دو دوره زمانی استفاده کردند. همچنین از متغیرهای

 سرمایه و سود اهرم، نسبت ناخالص داخلی، ولیدت به اعتبار نسبت زمین، قیمت شاخص
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هاست؛ بهره گرفته شد. نتایج بانـک و کشور اقتصاد وضعیت دهندهنشان که بانک هر

بینی پیش نرخ از بیشتر پویا، مدل پروبیت در صحیح بینیپیش نرخ بینی نشان داد کهپیش

 بینیپیش در بیشتری اییتوان پویا، مدل پروبیت است. به عبارت دیگر، ساده مدل پروبیت

 .دارد بانکی هایبحران

( درمطالعه خود به برآورد احتمال وقوع بحران بانکی در 1400اکبر موسوی و همکاران )

کشور منتخب با درآمد متوسط بالا پرداختند. بدین منظور، محققین با استفاده از  13

ای، سیستم و چندجملهای های لاجیت دوجملهو مدل 1980-2016های دوره زمانی داده

نتایج تخمین مدل ها، طراحی کردند. هشدار زودهنگامی را بر اساس نسل دوم این سیستم

ای نشان داد که سه شاخص پیشرو بحران نسبت نقدینگی گسترده، لاجیت دو جمله

شاخص قیمت سهام و تورم، از عوامل اصلی وقوع بحران در کشورهای مورد مطالعه است. 

دهند. درصد از احتمال وقوع بحران بانکی را توضیح می 17در مجموع حدود  این متغیرها

ای نیز تخمین زده در ادامه برای مقابله با تورش پس از بحران، مدل لاجیت چندجمله

کند. شد. نتایج این مدل نیز، هشداردهنده بودن سه شاخص پیشرو فوق را تایید می

درصد،  6/12تغیر شاخص قیمت سهام با احتمال همچنین از بین سه متغیر فوق، تنها م

باعث خروج اقتصاد از بحران بانکی و تغییر وضعیت آن از دوره بحران/بهبود به سمت دوره 

بینی بالای ها نیز حاکی از دقت پیشای مدلشود. مقایسه عملکرد درون نمونهآرام می

 .ای استمدل لاجیت چندجمله

مطالعه حاضر برای اولین بار سیستم هشدار زودهنگام پویا  با توجه به مطالب فوق، در

های مذکور به شکل پویا، ضمن اینکه تداوم و ماندگاری شود. طراحی سیستمطراحی می

شود. در این مطالعه بینی الگو نیز میدهد؛ منجر به ارتقاء توان پیشبحران را نشان می

در هیچ یک از مطالعات داخلی در حوزه  های درون و برون نمونه انجام شده، کهبینیپیش

 ها به این موضوع اشاره نشده است.بحران

 . روش تحقیق3

هدف اصلی این پژوهش، طراحی سیستم هشدار زودهنگام پویای بحران بانکی برای 

های منتخبی از کشورهای با درآمد متوسط بالاست. بدین منظور از نسل دوم سیستم

شود. به طوری که الگو به دو حالت لاجیت ایستا و پویا هشدار زودهنگام استفاده می

گیرد. در ادامه جهت ارزیابی تخمین زده شده و نتایج آن مورد تجزیه و تحلیل قرار می

های ایستا و پویا ای در حالتای و برون نمونهبینی الگو، عملکرد درون نمونهقدرت پیش

مطالعه لانگ و اشمیت به پیروی از ق بررسی می شود. بر این اساس، الگو اقتصادی تحقی

 ( به شکل زیر است:2016)
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(1)  , , , , , ,BCrisis f Biligdp Bliqr Demdep Domcred Govdef Rsplcu Infl 

 پردازیم:در ادامه به تعریف هر یک از متغیرهای تحقیق می

ترین متغیر الگو است. تاکنون دو (: متغیر وابسته بحران، کلیدیBCrisisبحران بانکی )

های بحرانی در برای تعیین تاریخ 2ار پولو شاخص فشار باز 1رویکرد مطالعه رویدادی

ترین مطالعات در خصوص ادبیات موضوع مورد استفاده قرار گرفته است. یکی از مهم

( است که توانسته با استفاده 2020) 3های مالی، مطالعه لیون و والنسیاگذاری بحرانتاریخ

ران ارزی، بانکی و بدهی های مالی مانند بحهای بحراناز رویکرد مطالعه رویدادی، تاریخ

 7های بحران بانکی برای را برای اکثر کشورهای دنیا ارائه کند. در مطالعه حاضر، تاریخ

( استخراج شده 2020کشور از کشورهای نمونه مورد مطالعه، از مطالعه لیون و والنسیا )

رهای نمونه های بحرانی را برای سایر کشو. به دلیل اینکه پایگاه داده مذکور، تاریخ4است

-هایی مانند عدم دسترسی به دادهتحقیق ارائه نکرده؛ یا در صورت ارائه، وجود محدودیت

کشور دیگر نیز،  3های سایر متغیرهای توضیحی، مانع از استفاده آنها شده است؛ لذا برای 

(، از طریق محاسبه شاخص فشار بازار پول، تاریخ 2014)و همکاران  5به پیروی از جینگ

 0ها، عدد و برای سایر سال 1های بحرانی عدد . برای سال6بانکی تعیین شده است بحران

 ها لحاظ شده است.در تخمین

ای های سرمایهمتغـیر بدهی GDP (Biligdp:)ای بانکی به های سرمایهنسبت بدهی

گذاری )به غیر از بانک مرکزی( به ها و موسسات سپردهدهنده بدهی بانکبانکی نشان

ها گزارش های حساب مالی تراز پرداختهای خارجی است که در قسمت سایر بدهیکشور

رود شود. مقدار این متغیر، به تولید ناخالص داخلی اسمی تقسیم شده است. انتظار میمی

 با افزایش نسبت مذکور، احتمال وقوع بحران بانکی افزایش یابد.

ها و مطالبات دولتی ع ذخایر بانک(: بیانگر نسبت مجموBligr) 7نسبت نقدینگی گسترده

ها، مطالبات دولت و مطالبات بخش های خارجی بانکها، داراییبه مجموع ذخایر بانک

ها با ریسک نقدینگی خصوصی است. هرچه نقدینگی کمتر باشد، احتمال اینکه بانک

 د.شومواجه شوند، افزایش یافته و به دنبال آن، احتمال وقوع بحران بانکی بیشتر می

                                                           
1. Event Study 
2. Money Market Pressure Index 
3. Leaven and Valencia 

 ( رجوع کنید.2020ها، به لیون و والنسیا )گذاری شروع و پایان بحران. برای مطالعه بیشتر در خصوص نحوه تاریخ4
5. Jing 

ها با استفاده از شاخص فشار بازار پول تعیین شده، تنها یک سال به . برای سه کشوری که تاریخ بحران بانکی آن6

 ( رجوع کنید.2014عنوان سال بحرانی در نظر گرفته شده است. برای مطالعه بیشتر، به جینگ و همکاران )
7. Broad Liquidity 
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های دیداری دهنده سپرده: این متغیر نشان(Demdep) 1های دیداری حقیقیسپرده

رود با افزایش این است. انتظار می 2010ها و موسسات مالی به قیمت سال پایه بانک

 متغیر، احتمال وقوع بحران بانکی کاهش یابد.

اعطائی بانک بیانگر نسبت خالص اعتبارات GDP (Domcred :)نسبت اعتبار داخلی به 

ها از جمله بخش خصوصی، به تولید ناخالص داخلی اسمی مرکزی به دولت و سایر بخش

 دهنده احتمال بالاتر وقوع بحران است.است. افزایش در این نسبت، نشان

(: نسبت تمامی مخارج دولتی مانند خرید کالاها و Govdefدرآمد دولت )-نسبت مخارج

ترین منبع کسب درآمد ها که عمدهولت؛ مانند مالیاتهای دخدمات و ... به کل عایدی

در دوره  شود.دولت است و سایر درآمدهایی که ممکن است وجود داشته باشد؛ گفته می

پیش از بحران، کسری مالی دولت، به دلیل افزایش مخارج و کاهش درآمدها، بیشتر 

 دهد.شود که این موضوع، احتمال وقوع بحران بانکی را افزایش میمی

های قیمتی (: قیمت حقیقی سهام میانگین وزنی نسبتRsplcuهای حقیقی سهام )قیمت

است. با افزایش شاخص قیمت سهام،  2010سهام با وزنی برابر ارزش سهام در سال پایه 

رود علامت ضریب این متغیر در شود. لذا انتظار میاحتمال وقوع بحران بانکی کمتر می

 برآوردها، منفی باشد.

کننده است که به دهنده درصد تغییرات در شاخص قیمت مصرف: نشان(Inflنرخ تورم )

است. در اکثر  2010شود. سال پایه برای این متغیر، سال روش لاسپیرز محاسبه می

 مطالعات، افزایش تورم، توام با افزایش احتمال بحران بانکی بوده است.

های داده( است. 2016عه لانگ و اشمیت )همه متغیرهای توضیحی فوق، برگـرفته از مطال

( 2020) 2المللی پولصندوق بینای از پایگاه داده مورد نیاز، به روش اسنادی و کتابخانه

های تحقیق، به داده که منبع دقیق آنها در جدول پیوست آمده است. استخراج شده

نتخاب بازه زمانی . دلیل ا3شودرا شامل می 1996-2017صورت سالانه بوده و بازه زمانی 

و بحران  1990های به وقوع پیوسته در اواخر دهه مذکور این است که این دوره، بحران

دهد. نمونه مورد مطالعه، با توجه به را پوشش می 2007-2008جهانی اخیر در سال 

                                                           
1. Demand Deposits 
2. International Monetary Fund 

قابل انجام است و کدنویسی مخصوص آن، برای  Rهای هشدار پویا در نرم افزار م. با توجه به اینکه تخمین سیست3

 پانل متوازن طراحی شده است. بنابراین به ناچار بازه زمانی مطالعه محدودتر شده است.
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که درآمد ناخالص  2کشور با درآمد متوسط بالاست 10، منتخبی از 1هامحدودیت داده

(. این کشورها 2020دلار است )بانک جهانی،  12235تا  3956ها بین ملی سرانه آن

عبارتند از: آفریقای جنوبی، ایران، برزیل، تایلند، ترکیه، روسیه، کلمبیا، مالزی، مکزیک و 

توان به تجربه مشترک برخی از کشورهای موریس. از دلایل انتخاب نمونه تحقیق می

میلادی و همچنین  1990وسته در اواخر دهه های به وقوع پینمونه تحقیق در بحران

 تجربه بحران بانکی در کشورهای دیگر از جمله ایران، اشاره کرد. 

لگو تحقیق او جهت برآورد  Excelافزار ها از نرمسازی دادهبندی و خلاصهبه منظور جمع

دو حالت  ت در، از الگو لاجی1استفاده شده است. برای برآورد رابطه  Rافزار نیز، از نرم

ها لگواایستا و پویا استفاده خواهد شد که در ادامه به توضیح مختصر هر یک از این 

 پردازیم.می

 . لاجیت ايستا )تصريح ايستای سیستم هشدار زودهنگام(1-3
 در. 3گیردبه خود می 1 و 0 در الگو لاجیت، متغیر وابسته به شکل گسسته بوده و مقدار

اختصاص  0های غیر بحرانی، عدد و برای سال 1بحرانی عدد  هایپژوهش حاضر، برای سال

 یم:یابد. بنابراین دو احتمال برای وقوع یا عدم وقوع بحران به شکل زیر دارمی
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احتمال  به (p) عنوان نسبت احتمال وقوع حادثه موردنظربر این اساس، نسبت زیر را به

رد نظر گیریم تا نشان دهیم احتمال وقوع حادثه مودرنظر می (p-1وقوع حالت مخالف )

 ما نسبت به عدم احتمال آن، چقدر مزیت و برتری دارد:
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p                                                                                 )3( 

                                                           
های تحقیق است. کشور از گروه کشورهای با درآمد متوسط بالا یکی از محدودیت 8نبود داده به صورت کلی برای . 1

های موجود برای متغیرهای توضیحی الگو است؛ که های بحرانی و بازه زمانی دادهحدودیت دوم عدم تطابق سالم

های تحقیق به شوند. محدودیت سوم به خاطر تنظیم دادهدر این حالت، به ناچار برخی از کشورها از الگو حذف می

که ین حضور نداشته باشند. بدیهی است درصورتیشکل پانل متوازن است که موجب شده تا برخی از کشورها در تخم

 های کشورهای بیشتری دسترسی داشته باشیم، اعتبار نتایج تحقیق افزایش خواهد یافت.به داده
 . اسامی کشورهای مذکور، در سایت بانک جهانی موجود بوده و از آدرس زیر قابل دسترسی است: 2

https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-

country-and-lending-groups 
. برای مطالعه بیشتر، به کتب اقتصادسنجی نویسندگان مختلف نظیر گجراتی، بالتاجی، گرین، اندرس و ... رجوع 3

 کنید.
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 . لاجیت پويا )تصريح پويای سیستم هشدار زودهنگام(3-2
های لاجیت ارائه دادند که ( برای اولین بار نسخه پویایی از الگو0820) 1کاپی و سایکونن

شد. طبق الگو ، برای برآورد آن استفاده می2از روش تخمین حداکثر راستنمایی دقیق

شود که متغیر مذکور، پویایی برای متغیر بحران )متغیر وابسته الگو( نیز درنظر گرفته می

نصر پویایی در متغیر وابسته الگو به سه حالت زیر زای الگو است. در نظر گرفتن عدرون

 ممکن است:

 1tYدار آن شکل وقفهاز طریق متغیر وابسته به (1

 1tدار آن شکل وقفهبه 3از طریق شاخص (2

 ترکیبی از دو حالت فوق )حالت پیچیده( (3

-احی سیستمسازی پویای فوق، در طر( از الگو2014برای اولین بار، کاندلون و همکاران )

ای وجملهددار زودهنگام استفاده کردند. الگو آنها برای حالت پانل الگو لاجیت های هش

 پویا به شکل زیر است:

, , 1 , 1 , 1

0, ,
Pr( 1) ( )

1, ,
i t i i t i t i t

t T
BCrisis F BCrisis X

i N
     


    


     )5( 

، iو  زمانی برای هر کشورتعداد مشاهدات سری Tتعداد کشورها در پانل،  Nکه درآن، 

 هد.دناهمگنی مشاهده نشده دائمی بین کشورها را نشان می

 

 . برآورد مدل 4

ای کشورهای های بحران بانکی برشود. در ابتدا تاریخدر این بخش نتایج تحقیق ارائه می

به  (،1آورده شده است. سپس الگو اقتصادی تحقیق )رابطه  1مورد مطالعه در جدول 

سوم و  شود. در قسمتصورت لاجیت ایستا و پویا تخمین زده شده و نتایج آن تفسیر می

ده مورد شهای لاجیت تخمین زده ای الگوای و برون نمونهنی، عملکرد درون نمونهپایا

 گیرد.ارزیابی قرار می

                                                           
1. Kauppi and Saikkonen 
2. Exact Maximum Likelihood (ELM) 

بسته است که با یک وقفه در مدل حضور دارد. برای مطالعه بیشتر به کاپی و . متغیر شاخص، احتمال متغیر وا3

 ( رجوع کنید.2008سایکونن )
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 های بحران بانکی. تاريخ1-4
تخراج شده و ( اس2020کشور، از مطالعه لیون و والنسیا ) 7های بحرانی بانکی برای تاریخ

های اریخ، ت1ده است. در جدول کشور نیز به روش شاخص فشار بازار پول تعیین ش 3برای 

 بحران بانکی آمده است.
 های بحران بانکی برای کشورهای مورد مطالعهاريخ(: 1)جدول 

 بر اساس شاخص فشار بازار پول (2020بر اساس مطالعه لیون و والنسیا )

 های بحرانیسال نام کشور های بحرانیسال نام کشور های بحرانیسال نام کشور

 2001 آفریقای جنوبی 1998-2000 کلمبیا 1996-1998 برزیل

 2008 1ایران 1997-1999 مالزی 1997-2000 تایلند

 2002 موریس 1996 مکزیک 2000-2001 ترکیه

     1998 روسیه

 های تحقیق( و یافته2020منبع: لیون و والنسیا )

 

 

 

 نتايج برآورد الگو .2-4
یستا و دو ( به روش لاجیت ا1تحقیق )رابطه های بحرانی، الگو تجربی بعد از تعیین سال

شکل ص به( و شاخ2دار )الگو شکل وقفهمتغیر وابسته بهحالت اول و دوم لاجیت پویا )

 ، آمده است.2( برآورد شده و نتایج آن در جدول (3دار )الگو وقفه

: نتايج تخمین لاجیت ايستا و پويا(2) جدول  

 نام متغیرها لاجیت ایستا لاجیت پویا

  (1الگو ) (2الگو ) (3الگو )

5634/2 

(2925/4) 

1173/2 

(0356/4) 

3789/1 

(1871/4) 
Intercept 

4050/10- 

(5354/9) 

7667/2 

(2335/24) 

9662/5- 

(7820/22) 
Biligdp 

***0855/9- 

(1763/3) 

**9732/5- 

(3709/4) 

4287/6- 

(8260/4) 
Bliqr 

                                                           
(، زارعی و کمیجانی 1389. کشور ایران همان طور که در مطالعات مختلف نیز اشاره شده )شجری و محبی خواه )1
((، با بحران بانکی روبرو بوده است. در 1398( و )حاجی شاهوردی و همکاران )1397(، ابونوری و همکاران )1394)

( نیز بیان شده که ایران شرایط بحران بانکی را داشته، اما به دلیل حمایت دولت، 1389مطالعه نادعلی و همکاران )
کشور آرژانتین نیز، با  2001هیچ وقت این شرایط منجر به بروز بحران آشکار در اقتصاد نشده است. در بحران 

 (.227، ص: 2013ها جلوگیری شد )لیون و والنسیا، از تعطیلی بانکحمایت دولت، 
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**008/0 

(0006/0) 

**0018/0 

(0008/0) 

***0021/0 

(00006/0) 
Demdep 

**9515/2 

(5054/1) 

*2914/1 

(9840/2) 

5589/0 

(4767/3) 
Domcred 

9316/3- 

(4912/3) 

2385/3- 

(9074/2) 

8189/0- 

(9389/2) 
Govdef 

***2522/3- 

(8115/0) 

***9999/2- 

(1879/1) 

***9411/5- 

(5805/1) 
Rsplcu 

0335/0 

(0306/0) 

0130/0 

(0219/0) 

0032/0- 

(0223/0) 
Infl 

 
***1749/2 

(5770/0) 
 1tBCrisis  

7633/0- 

(4269/1) 
  1tIndex 

 تعداد مشاهدات 220 220 220

 تعداد کشورها 10 10 10

 BICمعیار اطلاعاتی  1167/170 3937/171 8318/173

 مقدار حداکثر راستنمایی -6079/39 -5728/37 -7919/38

 های تحقیقمنبع: یافته

 %1داری و *** سطح معنی %5داری ، ** سطح معنی%10داری * سطح معنی

ح دریسکول و ها، از تصحیدر تخمین .راف معیارهای ضرایب تخمینی استدهنده انحمقادیر داخل پرانتز، نشان

، 2 در هر سه تخمین جدول( برای در نظر گرفتن وابستگی بین مقاطع استفاده شده است. 1998کرای )

 متغیرهای توضیحی با وقفه یک ساله حضور دارند.

رهای سپرده دیداری (، متغی1زمانی که الگو به روش لاجیت ایستا تخمین زده شده )الگو 

های دار هستند. اما سپردهحقیقی و شاخص قیمت سهام هر دو در سطح یک درصد معنی

. بنابراین تنها شاخص قیمت سهام یک هشدار 1دیداری حقیقی علامت مورد انتظار را ندارد

رود. با توجه به رابطه معکوس بین دهنده بحران بانکی مناسب در حالت ایستا به شمار می

ص قیمت سهام و بحران بانکی )متغیر وابسته(، افزایش در شاخص قیمت سهام در شاخ

 خواهد شد. tمنجر به کاهش احتمال وقوع بحران بانکی در زمان  t-1زمان 

1tBCrisis، متغیر وابسته با وقفه یک ساله )2در الگو   دار )، شاخص وقفه3( و در الگو

1tIndexوجود هر 2ارد تخمین شدند( با وقفه یک ساله، به عنوان متغیر توضیحی و .

دار شود. اگر یکی از این دو ضریب، معنییک از این دو متغیر، منجر به پویایی الگو می

دار بوده و تفسیر نتایج آن باشد؛ بیانگر آن است که الگو لاجیت ایستای سنتی تورش

                                                           
 شود.ها نتایج آن تفسیر نمی. با توجه به اینکه این متغیر علامت مورد انتظار را ندارد؛ لذا در هیچ یک از الگو1
 ( است.2008. اضافه کردن این دو متغیر، نوآوری مطالعه کاپی و سایکونن )2
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ی ، نسبت نقدینگ2(. در الگو 2019، و همکاران 1کننده باشد )نیسرممکن است گمراه

دار و شاخص قیمت سهام، ضمن اینکه معنی GDPگسترده، نسبت اعتبار داخلی به 

هستند، علامت مورد انتظار را نیز دارند. افزایش در دو متغیر هشداردهنده نسبت نقدینگی 

، منجر به کاهش احتمال وقوع بحران بانکی t-1گسترده و شاخص قیمت سهام در سال 

و  GDPجه به رابطه مثبت بین نسبت اعتبار داخلی به شود. همچنین با تومی tدر سال 

رو بحران بانکی، افزایش نسبت مذکور احتمال وقوع بحران بانکی را در سال آینده پیش

دار بوده و علامت آن مثبت دار نیز به شدت معنیافزایش خواهد داد. متغیر وابسته وقفه

ر یک سال با بحران بانکی دهنده آن است که در صورتی که داست. این موضوع نشان

روبرو شویم، سال بعد نیز احتمال وقوع بحران وجود دارد. که این حالت، احتمال تداوم و 

دهنده یک هم نشان 3دهد. الگو های متوالی نشان میماندگاری بحران بانکی را در سال

 دار نیست.دار معنیالگو پویاست. اما در این الگو، متغیر شاخص وقفه

نوان الگو ع، به عنوان معیار خوبی برازش الگو است. الگوی به BICعیار اطلاعاتی مقدار م

ون یکی از چها باشد. شود که مقدار این معیار در آن کمتر از سایر الگوبرتر انتخاب می

ین استفاده و دار است، بنابرادار( معنیمتغیرهایی پویایی )در اینجا متغیر وابسته وقفه

 مقدار معیار ایستا نادرست خواهد بود. از طرفی بین دو الگو پویا نیز، تفسیر نتایج الگو

BIC  ز بقیه بیشتر ا 2کمتر است. همچنین مقدار حداکثر راستنمایی در الگو  2در الگو

های نای تحلیلرا به عنوان یک الگو پویای مناسب انتخاب کرده و مب 2هاست. لذا الگو الگو

 دهیم.بعدی قرار می

، یکی از متغیرهای هشداردهنده بحران بانکی، متغیر نسبت 2ج تخمین الگو طبق نتای

ها )صورت نقدینگی گسترده است. این نسبت خود از مجموع مطالبات دولت و ذخایر بانک

های خارجی ها و داراییکسر( به مجموع مطالبات دولت و بخش خصوصی، ذخایر بانک

ام از این متغیرها، به عنوان متغیرهای ها )مخرج کسر( تشکیل شده است. هر کدبانک

. تغییر در هر یک از آنها، منجر 2های مرکزی هستندکلیدی و با اهمیت در ترازنامه بانک

به تغییر در پایه پولی شده، که آن هم به نوبه خود ضریب فزاینده پولی را تغییر خواهد 

هر چه نقدینگی ر این اساس، یابد. بداد؛ و از این رو نسبت نقدینگی گسترده نیز تغییر می

ها با ریسک نقدینگی و هجوم بانکی مواجه شوند، افزایش کمتر باشد، احتمال اینکه بانک

 ساز بروز بحران بانکی باشد.تواند زمینهیافته که همین امر، می

                                                           
1. Naceur 

ها، هم در صورت و هم در مخرج کسر حضور دارد و برای پی بردن به نحوه اثرگذاری ت دولت و ذخایر بانکمطالبا. 2

 شود.آنها، از مشتق مرتبه اول استفاده می
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 GDPدار هم بوده، متغیر نسبت اعتبار داخلی به متغیر هشداردهنده بعدی که معنی

. 1های مختلفی در ادبیات موضوع مورد استفاده قرار گرفته استبه حالتاست. این متغیر 

تواند به عنوان شاخصی برای شکنندگی سیستم بانکی می GDPنسبت اعتبار داخلی به 

های قیمت بکار رود. این نسبت برای نشان دادن اعتبار بیش از حد که علت اصلی حباب

شود. افزایش در این نسبت ، استفاده میاست 2های غیرقابل وصول بانکیدارایی و وام

 (.2018، 3بیانگر احتمال بالای وقوع بحران بانکی است )آری و کرجیبوزان

از  دار بعدی، شاخص قیمت سهام است. قیمت سهام همواره به عنوان یکیمتغیر معنی

وع های مختلف مالی، به خصوص بحران بانکی در ادبیات موضهای بحرانهشداردهنده

ه نوسانات کاست. قیمت سهام در دوره آرام قبل از بحران حالت عادی دارد. به طوری بوده 

حالت نزولی  های رشد آنها در دوره پیش از بحرانآن در حد نرمال در جریان است. اما نرخ

هام سهای سهام که طبیعاتاً منجر به کاهش شاخص قیمت گیرد. کاهش قیمتبه خود می

ت سهام به شود که قیمگذارانی مینااطمینانی و نگرانی سرمایهشود؛ منجر به افزایش می

نات را کمتر از سطح مورد انتظار آنها سقوط کرده است. این شوک ناگهانی منفی، نوسا

هده شود. از طرفی مشاافزایش داده و به هراس و وحشت در بازارهای سهام منجر می

شد. در  ن به بازار سرمایه خواهدگذاراضررهای قابل توجه، باعث کاهش اعتماد سرمایه

فزاینده  های تورمنتیجه، تغییر قیمت سهام )به طور کلی قیمت دارایی(، باعث بروز نرخ

 دهد.شده که آن هم به نوبه خود، احتمال وقوع بحران بانکی را افزایش می

با مطالعه نتایج مطالعه حاضر در خصوص متغیر هشدار دهنده نسبت نقدینگی گسترده، 

( سازگار است. نتیجه این تحقیق درخصوص متغیر نسبت اعتبار 2016) 4نگ و اشمیتلا

(، دیویس و کریم 1998با مطالعات کامینسکی، لیزوندو و رینهارت ) GDPداخلی به 

(، لانگ و اشمیت 2014)و همکاران  5(، کاندلون2014(، کاگیانو و همکاران )2008)

ر است. نتیجه متغیر شاخص قیمت سهام در ( و بسیاری از مطالعات دیگر سازگا2016)

(، لانگ 2014) 7(، کیـن و لو1998) 6این تحقیق با مطالعات کامینسکی، لیزوندو رینهارت

 ( سازگار است.2018) 8( و کودرت و ایدر2016و اشمیت )

                                                           
، نرخ رشد و ... به کار GDP. در مطالعات مختلف به شکل نسبت )همانند مطالعه حاضر(، شکاف اعتبار داخلی از 1

 رفته است.
2. Non-performing Loan 
3. Ari and Cergibozan 
4. Lang and Schmidt 
5. Candelon 
6. Kaminsky, Lizondo and Reinhart 
7. Qin and Luo 
8. Coudert and Idier 
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 های ايستا و پوياارزيابی عملکرد الگو -3-4
های هشدار طراحی شده، از روش مبینی سیستدر این بخش، به منظور ارزیابی قدرت پیش

ها بوده، استفاده شده ( که مخصوص این سیستم2012پیشنهادی کاندلون و همکاران )

است. روش ارزیابی محققین فوق، بر اساس دو مرحله کلی است. در مرحله اول برای 

های آرام شود که بین دوره)آستانه( تعیین می 1سیستم هشدار مفروض، نقطه برش بهینه

های متنوعی در مرحله دوم، معیارها و آزمون کند.بحرانی، بهترین تفکیک را ایجاد می و

 شود.های جایگزین معرفی میبرای مقایسه الگو

نی های هشدار زودهنگام، شانس وقوع یک بحران خاصی را در طی یک دوره زماسیستم

ای( ون نمونهای )یا برهدهند. بنابراین ارزیابی درون نمونمعین، با یک احتمالی نشان می

رحله اول آنها، بر اساس مقایسه مستقیم احتمال وقوع بحران با تاریخ واقعی آن است. م

نی و های بحرااست که دوره cارزیابی هر سیستم هشداری، تعیین یک نقطه برش بهینه 

-نبحرا تعداد نقطه برش پایین، یک انتخابکند. بینی شده را از هم تفکیک میآرام پیش

 در یزنهای غلط داد، اما تعداد علامت خواهد افزایش را شدند بینی پیش درست که هایی

، ای بالاتـرآستانه مقدار انتخاب یک مقابل، دوم(. در نوع یابد )خطایمی افزایش حالت این

 بینییشپ هایبحران اما تعـداد داد، خـواهد کاهش را غلط شده ارسال هایعلامت تعداد

 (.2012اول( )کاندلون و همکاران،  نوع دهد )خطایمی زایشاف را نشده

برای تعیین نقطه  3و میزان دقت 2در ادبیات موضوع، دو روش رویکرد امتیازدهی اعتباری

. در این قسمت، جهت تعیین نقطه برش بهینه از رویکرد 4برش بهینه مطرح شده است

بهینه از تقاطع دو منحنی امتیازدهی اعتباری استفاده شده که طبق آن، نقطه برش 

بر این اساس، نقطه برش بهینه برای الگو ایستا )الگو  .7آیدبدست می 6و ویژگی 5حساسیت

. در ادامه با استفاده از 8تعیین شد 030/0( برابر 2و برای الگو پویا )الگو  065/0( برابر 1

                                                           
1. Optimal Cut-off 
2. Credit-Scoring Approach 
3. Accuracy Measures 

 ع کنید.( رجو2012. برای مطالعه بیشتر، به کاندلون و همکاران )4
5. Sensitivity 
6. Specificity 

شوند. در های بحرانی است که به درستی توسط سیستم هشدار شناسایی میدهنده نسبت دورهنشان حساسیت. 7
 شوند.های آرامی است که توسط الگو به درستی شناسایی میحالی که ویژگی، بیانگر نسبت دوره

 ده است. نتایج نزد نویسنده مقاله محفوظ است.. جهت ذخیر فضا، نمودارها نشان داده نش8
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 2الگو لاجیت ایستا 1ایبه ارزیابی درون نمونهبه ترتیب،  4و  3این مقادیر، در دو جدول 

 پردازیم.و پویا می
 لاجیت ايستاای : عملکرد درون نمونه(3) جدول

 1, tiBCrisis 0, tiBCrisis کل 

 63 48 15 هشدار ارسال شده
 147 142 5 هشدار ارسال نشده

 210 190 20 کل
 % 75 هایی که به درستی شناسایی شدند.درصد بحران

 % 19/76 درصد هشدارهای غلط به کل هشدارها.
 % 80/23 وقوع بحران به شرط اینکه هشدار مناسبی ارسال شود.احتمال 

 % 40/3 احتمال وقوع بحران به شرط اینکه هشدار مناسبی ارسال نشود.
 % 76/74 بینیدقت پیش

 (065/0های تحقیق )نقطه برش بهینه: منبع: یافته

 15عداد، ین تبار هشداری مبنی بر وقوع بحران بانکی ارسال شده که از ا 63، 3در جدول 

رفی در طدرصد است. از  80/23مورد بحران را قبل از وقوع آن هشدار دادند؛ که معادل 

فته مورد نیز هشداری مبنی بر وقوع بحران ارسال نشده و بحرانی هم صورت نگر 142

ه درصد است ک 76/74ها، برابر است. مجموع این دو حالت صحیح نسبت به کل حالت

ن، سال بحرانی ممک 20بینی مناسب الگو است. همچنین از کل دهنده دقت پیشنشان

 ست.درصد بوده و رقم قابل توجهی ا 75مورد به درستی شناسایی شدند که معادل  15

 لاجیت پوياای عملکرد درون نمونه (:4جدول )

 1, tiBCrisis 0, tiBCrisis کل 

 52 35 17 هشدار ارسال شده
 158 155 3 هشدار ارسال نشده

 210 190 20 کل
 % 85 هایی که به درستی شناسایی شدند.اندرصد بحر

 % 30/67 درصد هشدارهای غلط به کل هشدارها.
 % 69/32 احتمال وقوع بحران به شرط اینکه هشدار مناسبی ارسال شود.
 % 89/1 احتمال وقوع بحران به شرط اینکه هشدار مناسبی ارسال نشود.

 % 90/81 بینیدقت پیش

 (030/0قطه برش بهینه: های تحقیق )نمنبع: یافته

                                                           
گیرد. در ها و هشداردهی مناسب آنها صورت میای برای ارزیابی مدل در تشخیص بحرانبینی درون نمونهپیش. 1

هایی که اتفاق نیفتاده و هشداری بینی، هر چه مقدار هشدارهایی که منجر به بحران شده و همچنین بحراناین پیش
های بینی الگو بالا خواهد بود. دو مورد فوق، جزء حالتخصوص ارسال نشده بیشتر باشد، توان پیشهم در این 
 بینی هستند.صحیح پیش

 شود.. نتایج الگو ایستا، صرفاً جهت مقایسه با الگو پویا ارائه می2
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 17عداد، تبار هشداری مبنی بر وقوع بحران بانکی ارسال شده که از این  52، 4در جدول 

نسبت به  درصد(. این مقدار 69/32مورد بحران را قبل از وقوع آن هشدار دادند )معادل 

 شداریمورد نیز ه 155درصد بیشتر شده است. از طرفی در  9حالت لاجیت ایستا، حدود 

تر از مورد بیش 13مبنی بر وقوع بحران ارسال نشده و بحرانی هم صورت نگرفته است )

صد در 90/81ها، برابر حالت ایستا(. مجموع این دو حالت صحیح نسبت به کل حالت

شتر شده درصد بی 14/7است. این مقدار نسبت به مقدار مشابه برای الگو لاجیت ایستا، 

جیت پویا ها در الگو لحاظ شده و الگو به روش لابحران است. بنابراین زمانی که تداوم

ممکن،  بحران 20یابد. همچنین از کل تخمین زده شود، دقت پیش بینی الگو افزایش می

درصد نسبت به حالت  10درصد( که  85مورد به درستی شناسایی شدند )معادل  17

ت به الگو الگو پویا نسبایستا بیشتر است. درصد هشدارهای غلط به کل هشدارها نیز، در 

 ایستا کاهش یافته است.

. 3کنیم(، استفاده می2AUCو سطح زیر آن ) 1ROCدر مرحله دوم ارزیابی، از منحنی 

بینی یک سیستم هشدار را بیان یک ابزار گرافیکی است که قدرت پیش ROCمنحنی 

به شکل زوج تر، این منحنی مبادله بین حساسیت و ویژگی را کند. به عبارت دقیقمی

)),(1)((هایمرتب cSpcSe   به ازای نقاط برش مختلفc 2و  1دهد. نمودار نشان می ،

 های ایستا و پویای الگو تحقیق است.برای حالت ROCدهنده منحنی به ترتیب نشان

 (1برای لاجیت ايستا )الگو  ROCمنحنی  (:1نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

                                                           
1. Receiving Operating Characteristic 
2. Area Under the Roc Curve 

ای اولین بار توسط مهندسان برق و مهندسان رادار در طی جنگ جهانی دوم، برای تشخیص اهداف . این معیار بر3

دشمن در میادین جنگ توسعه داده شده و سپس در پزشکی، یادگیری ماشین و ادبیات امتیازدهی اعتباری استفاده 

 شد.
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 (2)الگو  برای لاجیت پويا ROC: منحنی (2)نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

شود. یک سطح بیان می ROCبینی سیستم هشدار، توسط سطح زیر منحنی قدرت پیش

تر نزدیک دهد که الگو تحت بررسی به الگو کامل، نشان می1نزدیک به  ROCزیر منحنی 

س، مربوط به یک حدس کاملاً تصادفی است. بر این اسا 5/0شده است. در مقابل، مقدار 

محاسبه شده  88/0و برای حالت پویا برابر  81/0سطح زیر منحنی برای حالت ایستا برابر 

شوند. در ادامه، به منظور مقایسه سطح زیر دو که به ترتیب، خوب و عالی محسوب می

( استفاده شده است. 1988)و همکاران  1، از آزمون ناپارامتریک دی لونگROCمنحنی 

است. نتایج این  ROCهای نی بر برابر بودن سطح زیر منحنیفرضیه صفر این آزمون مب

 آمده است: 5آزمون در جدول 

 ROC: آزمون برابری سطح زير دو منحنی (5جدول )

 نوع الگو ROC (AUC)سطح زیر منحنی  آماره آزمون احتمال

0290/0 7650/4 
 (1لاجیت ایستا )نمودار  81/0

 (2لاجیت پویا )نمودار  88/0

 های تحقیقیافتهمنبع: 

ه عملکرد کدهد با توجه به مقدار احتمال آمار آزمون، فرضیه صفر فوق رد شده و نشان می

ز ایستا ابینی الگو در حالت پویا بیشتر دو الگو متفاوت بوده، به طوری که قدرت پیش

 است.

                                                           
1. DeLong 
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 کنیم. درالگوی تخمینی، دو حالت را بررسی می 1ایبرای بررسی عملکرد برون نمونه

خواهیم ببینیم الگوی برآورد استفاده کرده و می 2نگربینی عقبحالت اول، از رویکرد پیش

های گذشته را دارند بینی بحرانشده و متغیرهای هشداردهنده معرفی شده آن، توان پیش

برای تخمین استفاده کرده و دو  1998-2017یا خیر. برای این منظور، از دوره زمانی 

 گیریم.بینی در نظر میرا برای پیش 1997و  1996سال 
، سه کشور تایلند، مالزی و 1997، دو کشور برزیل و مکزیک و در سال 1996در سال 

، در 4سال بحرانی ممکن 20سال بحرانی از  5. بنابراین 3مکزیک دچار بحران بانکی شدند

ی در هر دو ابینی برون نمونهاین دو سال اتفاق افتاده است. بر این اساس، نتایج پیش

و  1996حالت ایستا و پویا، برای هر یک از کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی دو سال 

 آمده است. 3در نمودار  1997

ی و موریس ، کشورهای کلمبیا، آفریقای جنوب1های بحرانی ارائه شده در جدول طبق تاریخ

ر، در هر ای این سه کشو، بحران بانکی را تجربه نکردند. بر1997و  1996در هر دو سال 

ترتیب(، هیچ آنها به 030/0و  065/0دو الگوی ایستا و پویا )با توجه به نقطه برش بهینه 

وسیه، ربینی نشده که با واقعیت هم مطابقت دارد. کشورهای ایران، بحران بانکی پیش

گوی ال بینیبحران بانکی را تجربه نکردند. نتایج پیش 1997و  1996ترکیه در دو سال 

ه اشتباه بایستا و پویا، برای کشور ایران در هر دو سال مذکور، وقع بحـران بانکی را 

الت حبینی کرده است. با این حال، احتمال وقوع بحران در حالت پویا نسبت به پیش

ا به اشتباه ر 1996بینی الگوی ایستا برای کشور روسیه، سال ایستا، کمتر است. نتایج پیش

حران، آن مبنی بر عدم وقوع ب 1997بینی کرده، اما نتیجه سال پیش سال وقوع بحران

، 1997 و 1996بینی الگوی پویا برای این کشور، در هر دو سال صحیح است. نتایج پیش

ای کشور دهنده عدم وقوع بحران بانکی بوده؛ که با واقعیت نیز مطابقت دارد. برنشان

ه؛ اما نتایج ، اشتباه بود1997و  1996دو سال  بینی الگوی ایستا در هرترکیه، نتایج پیش

ع بحران بینی الگوی پویا برای این کشور در دو سال مذکور، صحیح بوده و عدم وقوپیش

 دهد.را نشان می

اتفاق افتاده است. طبق نتایج  1997در کشورهای مالزی و تایلند، بحران بانکی در سال 

(، هر دو سال 065/0)با توجه به نقطه برش بینی الگو ایستا برای دو کشور مذکور پیش

                                                           
خارج از دوره زمانی مورد مطالعه )قبل یا بعد از های ای در یک افق زمانی محدود، بحرانبینی برون نمونهپیش. 1

 کند.بینی میآن( را پیش
2. Retrospective Forecasting 

 ، از تایلند شروع شد.1997. بحران کشورهای جنوب شرق آسیا در سال 3
 رجوع کنید. 1های بحران بانکی، به جدول . برای اطلاع از تاریخ4
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آن  1997بینی شده، که فقط نتیجه سال به عنوان سال بحرانی پیش 1997و  1996

را به  1997صحیح است. این در حالی است که الگوی پویا برای کشور مالزی فقط سال 

ای کشور بینی کرده، که کاملاً با واقعیت نیز مطابقت دارد. برعنوان سال بحرانی پیش

بینی را به عنوان سال بحران بانکی پیش 1997و  1996تایلند نیز، الگوی پویا هر دو سال 

 آن صحیح است. 1997کرده، که فقط نتیجه سال 
 1997و  1996های در سال بانکی بینی وقوع بحران: پیش(3)نمودار 

)ايستا     پويا    (

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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کی به عنوان سال بحران بان 1997و  1996های ور برزیل، سال، برای کش1در جدول 

ع بحران شناسایی شده است. الگوی ایستا هر دو سال مذکور را به اشتباه، سال عدم وقو

قوع بحران ، و1996بینی کرده است. اما نتیجه الگوی پویا برای کشور برزیل در سال پیش

حیح ص، 1997بینی آن برای سال پیشبینی کرده؛ اما نتیجه بانکی را به درستی پیش

ک از سال بحرانی است؛ که توسط هیچ ی 1996نبوده است. برای کشور مکزیک نیز، فقط 

این  1997 بینی نشده است. اما نتیجه هر دو الگو برای سالهای ایستا و پویا پیشالگو

 کشور، مبنی بر عدم وقوع بحران، صحیح بوده است.

اند و کشورهایی که طی این دو سال دچار بحران بانکی شده ها، چه دربینینتایج پیش

دهد که در مجموع، قدرت اند، نشان میچه کشورهایی که این بحران را تجربه نکرده

مورد  20بینی به روش ایستا است. چرا که در کل از بینی در حالت پویا بهتر از پیشپیش

بینی مورد را به شکل صحیح پیش 15و الگوی پویا  10، الگوی ایستا 1بینی شدهپیش

 اند.کرده

ر، دوره زمانی کنیم. برای این منظونگر استفاده میبینی جلودر حالت دوم، از رویکرد پیش

-یبینی در نظر مرا برای پیش 2017و  2016را برای تخمین و دو سال  2015-1996

ران بانکی ده، هیچ بحارائه ش 1های بحرانی که در جدول گیریم. با توجه به نتایج تاریخ

بینی بحران برای کشورهای مورد مطالعه در این دو سال اتفاق نیفتاده است. بنابراین پیش

بینی تایج پیشنبانکی برای این دو سال نیز، قاعدتاً نباید هیچ بحران بانکی را نشان دهد. 

 آمده است. 4، در نمودار 2017و  2016های برای سال

-ی پیشمشـخص است، تمام 4بینی ارائه شـده در نمـودار پیش همان طور که از نتـایج

رها، عدم در تمامی کشو 2017و  2016های هر دو الگوی ایستا و پویا برای دو سال بینی

بین، تنها در  دهند، که با واقعیت نیز مطابقت دارد. در اینوقوع بحران بانکی را نشان می

شناسایی  ، به اشتباه بحران بانکی2016سال  بینی پویا، برای کشور مالزی درحالت پیش

ن برابر بوده و احتمال وقوع بحرا 030/0شده است. در این مورد نیز، نقطه برش بهینه 

 بینی اشتباه رخ داده است.است. بنابراین با احتمال ناچیزی، این پیش 039/0

 

 

 

 

                                                           
نیز مورد بررسی است؛ بنابراین،  1997و  1996بینی حضور دارند و دو سال شکشور در پی 10. با توجه به اینکه 1

 مورد ممکن وجود خواهد داشت. 20های ایستا و پویا در مجموع برای هر یک از حالت
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 2017و  2016های در سال بانکی بینی وقوع بحران: پیش(4)نمودار 

 (    ا)ايستا     پوي

 
 های تحقیقمنبع: یافته

(، 2014ها در مطالعه حاضر، با نتایج مطالعات کاندلون و همکاران )بینینتایج پیش

( در 2020) 2( و هاسه و لجاینی2019(، نیسر و همکاران )2018و همکاران ) 1آنتونس

                                                           
1. Antunes 
2. Hasse & Lajaunie 
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بینی پویا را رت پیشبینی الگو لاجیت پویا سازگار بوده، و برتری قدخصوص قدرت پیش

 کند.تایید می

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5

اند که های هشدار زودهنگام معرفی شدهتاکنون در ادبیات موضوع، سه نسل از سیستم

سازی و ها به شکل ایستا الگوسازی ایستا بود. زمانی که این سیستمتمرکزشان بر الگو

شود. از سوی دیگر، قدرت ادیده گرفته میها نبرآورد می شوند، موضوع تـداوم بحران

سیستم بینی الگو در حالت پویا بهتر از حالت ایستا است. از این رو در مطالعه حاضر، پیش

هشدار زودهنگام بحران بانکی برای منتخبی از کشورهای با درآمد متوسط بالا طی دوره 

 ا و پویا طراحی شد.، با استفاده از الگو اقتصادسنجی لاجیت ایست1996-2017زمانی 

بر اساس نتایج تخمین الگو لاجیت ایستا، تنها متغیر شاخص قیمت سهام به عنوان متغیر 

شود، شود. اما زمانی که الگو به دو روش پویا تخمین زده میهشداردهنده بحران معرفی می

 داری ضرایب بهتر است. برای نشان دادن متغیر پویایی از متغیر وابسته )بحرانمعنی

داری متغیر وابسته با بانکی( با وقفه و شاخص با وقفه استفاده شد؛ که با توجه به معنی

وقفه، پویایی الگو تایید شد. براساس الگوی لاجیت پویا، سه متغیر نسبت نقدینگی 

های و شاخص قیمت سهام به عنوان هشداردهنده GDPگسترده، نسبت اعتبار داخلی به 

ورد مطالعه معرفی شدند. در صورت تغییر در هر یک از بحران بانکی در کشورهای م

وجود خواهد داشت.  t، احتمال وقوع بحران بانکی در سال t-1های فوق در سال متغیر

دهد که در صورتی که دار بحران بانکی نشان میداری متغیر وابسته وقفههمچنین معنی

مال وقوع آن وجود دارد. از این نیز احت tبحران بانکی اتفاق بیافتد، در سال  t-1در سال 

شود. لذا به مقامات پولی های متوالی بیان میرو، تداوم و ماندگاری بحران در سال

ای به تغییرات سه متغیر هشداردهنده شود توجه ویژهکشورهای مورد مطالعه توصیه می

مدیریت های جامعی برای ها، برنامهفوق صورت گیرد. همچنین با توجه به پویایی بحران

 های متوالی اخذ شود.بحران در سال

های ایستا و پویا به شکل بینی الگو، عملکرد الگودر ادامه به منظور ارزیابی قدرت پیش

ای بینی درون نمونهای مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پیشای و برون نمونهدرون نمونه

د( نسبت به حالت ایستا درص 90/81بینی در حالت پویا )الگو نشان داد که دقت پیش

نیز تایید شد.  ROCدرصد( بهتر است. این مورد توسط سطح زیر منحنی های  76/74)

برای  1997و  1996ای الگوهای ایستا و پویا، سال نمونهسپس برای ارزیابی عملکرد برون

بینی جلونگر انتخاب شـدند. برای پیش 2017و  2016های نگر و سالبینی عقبپیش
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های پویا نسبت به بینیدهنده بـرتری پیشای نیز، نشانبینی بـرون نمـونهپیش نتـایج

 حالت ایستا بوده است.
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 پیوست:

 
 : منبع متغیرهای تحقیق1جدول 

 منبع توضیح نماد نام متغیر

  BCRISIS متغیر بحران بانکی 
( 2020لیون و والنسیا )

 های تحقیقو یافته

نسبت اعتبار 

 GDPداخلی به 
DOMCRED  

(IFS Line 32) / 

(IFS Line 99b) 

نسبت نقدینگی 

 گسترده
BLIQR 

ایر  )ذخایر بانکی+مطالبات دولت( / )ذخ       

های خارجی بانکی+مطالبات  بانکی+دارایی

 دولت و بخش خصوصی(

(IFS Line 20+22a) 

/ (IFS Line 

20+21+22) 

های سپرده

 دیداری حقیقی
DEMDEP  

(IFS Line 24) / 

(IFS Line 64) 

نسبت بدهی 

ای به سرمایه
GDP 

BILIGDP 
ــتفاده از  ــب   IFS Line aeبا اس برحس

 پول ملی تبدیل شده است.

)Line 78budIFS (

IFS Line ae) / (
(IFS Line 99b) 

-نسبت مخارج

 درآمد دولتی
GOVDEF  

(IFS Line 82) / 

(IFS Line 81) 

 منبع توضیح نماد نام متغیر

شاخص قیمت 

 سهام
RSPLCU  (IFS Line 62) 

 INFL تورم
صرف کننده       شاخص قیمت م سب  برح

 (2010)سال پایه: 
(IFS Line 64) 

تولید ناخالص 

 (GDPلی )داخ
  (IFS Line 99b) 

رجوع کنید. آخرین سالنامه منتشر شده مربوط به سال  IFSهای آماری برای مطالعه بیشتر، به سالنامه *

 بوده و از آدرس زیر قابل دسترسی است:  2018
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