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Abstract 
In this study, the role of positive and negative shocks of exchange rate, stock 
index and oil price in the upper and lower values of the stock index threshold has 
been investigated by using the threshold structural vector autoregressive model 
in the period 1388:01-1397:09 on a monthly basis. The results show that in higher 
values of threshold of stock index, positive oil price shock, negative exchange rate 
shock and also negative stock index shock can reduce financial instability in the 
country, also in lower values of threshold of stock index, Positive shock of oil 
prices in the long run and negative shock of oil prices in the short and medium 
term, as well as negative shock of exchange rates in the short and medium term 
and positive shock of the stock index can reduce financial instability. According 
to the results, under any circumstances, supporting the stock market cannot 
reduce financial instability in the country. in higher values of threshold of stock 
index (growth of more than 6.8% of stock market index per month) positive 
shocks to the stock index increase financial instability in the country, but in lower 
values of threshold of stock index can be reducing financial instability in the 
country. Also, foreign exchange market stability should be formed in the country 
so that positive currency shocks do not increase financial instability in the 
country. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The financial market, as one of the 
methods of financing and allocation of 
resources, plays an important role in the 
general balance of the economy and the 
transmission of economic shocks in 
society. The conditions of these markets 
strongly affect the real sectors of the 
economy and are influenced by other 
sectors. Wealth pursues instability in 
financial markets and banks, a sharp 
decline in the supply of capital suppliers, 
credit and bank loans, a decline in bank 
customers' confidence in savings in banks, 
and, ultimately, and a decline in 
production and income. Therefore, it is 
necessary to study financial stability and 
the factors affecting it in the economy of a 
region (koong et al., 2017). Financial 
instability is affected by changes and 
fluctuations in various asset markets such 
as currency, oil and stocks. As far as Kunt 
and Detragiache (1998) are concerned, the 
financial crisis may have been caused 
more by exchange rate fluctuations. High 
exchange rate fluctuations face businesses 
and financial markets with uncertainty. 
Given that the impact of these fluctuations 
cannot be eliminated by using risk 
management techniques, they have 
adverse effects on the stability of banks 
and financial markets. Also, in oil exporting 
countries, the increase in oil prices leads 
to an increase in domestic demand, and on 
the other hand, due to the bank-centric 
financing in the country, increasing the 
level of domestic demand can create more 
confidence for the banking network to 
provide facilities. On the supply side of the 
economy, the capacity of the productive 
sector of the economy increases following 
the rise in oil prices and seeks to 
strengthen new investments. In such a 

situation, banks and financing institutions 
will make a good profit and will seek 
greater financial stability. In fact, when oil 
prices rise, positive economic growth is 
created in the short run, which increases 
the repayment capacity of borrowed 
facilities and increases the lending 
capacity of the banking network. However, 
in these countries, the government can 
disrupt the positive impact of rising oil 
prices on financial stability by intervening 
in guaranteeing deposits, injecting capital 
and creating equal purchasing power 
(Afshari et al., 2014). 

2. Research Methodology 
We separate the negative shocks from 
positive ones to see how the stock market 
price responses to them separately. The 
THSVAR model has a number of 
interesting features which causes us to 
convince for empirical purpose. First, it is 
relatively a simple way to capture possible 
nonlinearities such as asymmetric 
reactions to shocks. Because the effects of 
shocks are allowed to depend on the size 
and the sign of shock and also on initial 
conditions, the impulse response 
functions are no longer linear. Second, its 
regime switching is endogenous to the 
system and it is possible for us to 
distinguish between the impacts of oil, 
exchange rate and stock market shocks on 
financial instability index under different 
regimes. Therefore, the nonlinear impacts 
of oil, exchange rate and stock market 
shocks are reflected on financial instability 
index in the form of regime-dependent. In 
the following, we consider stock prices as 
threshold variable. Hence, we have two 
regimes if stock prices cross a threshold 
value (first is the value which is higher than 
threshold value and second one lower than 
threshold value) based on Balke (2000) 
who generally involves three steps. Firstly, 
the threshold model is estimated by least 
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squares for all possible threshold values. 
Secondly, for each possible threshold 
value, Wald statistic testing of difference 
between regimes is calculated and finally, 
three separated test statistics of sup-
Wald, avg-Wald and exp-Wald are 
constructed and used together. The sup-
Wald statistic is maximum Wald statistics 
over all possible threshold values. The avg-
Wald statistics is the average Wald 
statistics of all possible threshold values. 
The exp-Wald statistics is a function of the 
sum of exponential Wald statistics. The 
empirical distribution of three statistics 
under the null is obtained via the 
simulation method of Hansen (1996). If the 
statistics are significant, then we can 
reject the null hypothesis of a linear 
structure and proceed with the threshold 
model. Finally, the estimated threshold 
value is the one that minimizes the log 
determinant of the residual covariance 
matrix. 

3. Research Findings 
In this study, the role of positive and 
negative impulses of exchange rate, stock 
index and oil price in the upper and lower 
values of the stock index threshold has 
been analyzed using the threshold 
structural vector autoregressive model on 
a monthly basis in the period 1397/09-
1388/01. The results showed that financial 
instability in the country has a nonlinear 
behavior and based on the impulse-
response functions, in values above the 
growth threshold of the stock index 
(6.8%), positive and negative oil prices, 
exchange rates and stock indices shocks 
have an asymmetric effect on the financial 
instability index in the country, but in low 
values of the stock index growth 
threshold, positive and negative oil price, 
exchange rate and stock index shocks have 
an asymmetric effect on the financial 
instability index in some periods. 

According to the results, under any 
circumstances, the protection of legal 
entities from the stock market cannot 
reduce financial instability in the country. 
At values above the threshold of the stock 
market index (growth of more than 6.8% of 
the index per month) positive shocks to 
the stock index increase financial 
instability in the country, but values below 
the threshold can be a factor in reducing 
financial instability in the country. 
Stability must also be established in the 
country's foreign exchange market so that 
positive currency shocks do not increase 
financial instability in the country. 

4. Conclusion 
The results showed that in high values of 
stock index threshold, positive oil price 
shock, negative exchange rate shock and 
also negative stock index shock can reduce 
financial instability in the country, also in 
values below the stock index threshold, 
positive shocks to oil prices in the long run 
and negative shocks to oil prices in the 
short and medium term reduce financial 
instability in the country. Negative 
exchange rate shocks in the short and 
medium term also lead to a reduction in 
financial instability. The important point is 
that values below the stock index 
threshold have a positive stock index 
impulse and reduce financial instability. 
According to the results, in order to 
reduce financial instability in the country, 
the dependence of the country's economy 
on oil revenues should be reduced, 
because fluctuations in oil prices can 
affect financial instability and the 
protection of legal entities under any 
circumstances should be banned. Values 
above the stock market threshold (growth 
of more than 6.8% of the index per month) 
have positive shocks to the stock index, 
and increase financial instability in the 
country, but values below the threshold 
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can be a factor in reducing financial 
instability in the country. Stability in the 
country's foreign exchange market must 
also be established. Given that an increase 
in the exchange rate can also generate 
revenue for the government by generating 
revenues from foreign exchange (the 
difference between the approved 
exchange rate in the budget and the 
market exchange rate), but positive shocks 
to the exchange rate at any level of the 
stock market index can increase financial 
instability in the country. 
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 چکیده
 بالا   مقادیر  در   نفت  قیمت  و  سهام  شاخص  ارز،  نرخ  منفی  و  مثبت  هایتکانه  نقش  پژوهش  این  در
  دوره  در   ایآستانه   ساختاری  برداری   خودرگرسیون  الگوی   از   استفاده  با   سهام   شاخص  آستانه  پایین  و

-بی  که  دهد  می  نشان  پژوهش  نتایج.  است  شده  بررسی  ماهانه  صورتبه  ۱۳۸۸:۰۱-۱۳۹۷:۰۹  زمانی
  از   بالاتر   مقادیر  در  واکنش،  توابع  اساس  بر  و  باشدمی  غیرخطی  رفتار  دارای   کشور  در  مالی  باتیث

 سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  نفت،  قیمت  منفی  و  مثبت   شوک)  درصد  ۸/۶(  سهام  شاخص  رشد  آستانه
 رشد   آستانه  پایین  مقادیر  در  اما   باشدمی  کشور  در  مالی  ثباتیبی  شاخص  بر  نامتقارن  تاثیر  دارای

  زمانی  هایدوره  برخی  در    سهام  شاخص  و  ارز   نرخ  نفت،  قیمت  منفی  و  مثبت  شوک  سهام،   شاخص
  هر   تحت  نتایج،  براساس.   است   بوده  کشور  در  مالی  ثباتیبی  شاخص  بر  نامتقارن  تاثیر  دارای

  کشور   در  مالی  ثباتیبی  کاهش  موجب  تواندنمی  سهام  بازار   از  حقوقی  اشخاص  حمایت  شرایطی
) ماه  در  شاخص  درصدی  ۸/۶  از  بیش  رشد(  سهام  بازار  شاخص  آستانه  از  بالاتر  مقادیر  در.  شود

  مقادیر   در  اما  شودمی  کشور  در  مالی  ثباتیبی  افزایش  موجب  سهام  شاخص  به  مثبت  هایتکانه 
  همچنین .  شود  محسوب  کشور  در  مالی  ثباتیبی  کاهش  جهت  در  عاملی  تواندمی  آستانه  از  کمتر

  در  مالی  ثباتیبی  افزایش  سبب  ارز  مثبت  هایتکانه   تا  بگیرد  شکل  کشور  ارز  بازار  در  ثبات  بایستی
 . نشود کشور

 کلیدواژه ها: 
  شاخص آستانه مالی، ثباتیبی

  الگوی ،MIMIC الگوی سهام،
THSVAR 
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 مقدمه ۱
 و مالی تأمین هایروش از یکی عنوان به بازار مالی،
تعادل نقش منابع، تخصیص در  را   عمومی مهمی 

به   جامعه  در  اقتصادی  هایتکانه انتقال و اقتصاد
 هایبر بخش  شدتبه بازارها این عهده دارد. شرایط

 هابخش  سایر از و است تأثیرگذار اقتصاد  واقعی
ها، ثباتی در بازارهای مالی و بانکپذیرند. بیمی تأثیر

کننده سرمایه، کاهش شدید عرضه منابع مالی تامین
وام و  مشتریان    هایاعتبارات  اعتماد  کاهش  بانکی، 
ها، و در نهایت، کاهش انداز در بانک بانک به پس

از این   حجم تولید، درآمد و ثروت را به دنبال دارد. 
رو، بررسی ثبات مالی و عوامل موثر بر آن در اقتصاد 

تواند از  یک منطقه ضرورت دارد. به این دلیل که می
یری نماید  های یاد شده جلوگگیری برخی هزینهشکل 

و بهبود رشد و توسعه اقتصادی را به همراه داشته  
باشد. یک نظام مالی با عملکرد خوب، بیانگر ثبات  
از   بهینه  استفاده  طریق  از  مهم  این  است.  مالی 

سرمایهفرصت می های  محقق  مولد  شود.  گذاری 
بیدرحالی مالی،  نادرست سیستم  عملکرد  ثباتی  که 

نه منابع کمیاب را به مالی از طریق تخصیص غیر بهی
ثباتی مالی  ). بی ۲۰۱۷،  ١همراه دارد (کونگ و همکاران

نوسان  و  تغییرات  مختلف  از  دارایی  بازارهای  های 
تاثیر می ارز، نفت و سهام  تا جاییمانند  که پذیرد. 

 بحران مالی ) معتقدند که۱۹۹۸(  ٢کانت و دتراجیچ
 ناشی ارز نرخ هاینوسان اثر در  بیشتر است ممکن
بنگاه  .باشد شده ارز،  نرخ  بالای  های  نوسانات 

ب را  مالی  بازارهای  و  نااقتصادی  شرایط  اطمینانی  ا 
که تاثیر این نوسانات کند. با توجه به اینروبرو می

تکنیک  از  استفاده  قابل  با  ریسک  مدیریت  های 
ثبات  در  را  نامساعدی  اثرات  نیستند،  شدن  حذف 

دنبال دارند. همچنین، در  ها و بازارهای مالی به  بانک
نفت  قیمت  افزایش  نفت،  صادرکننده  کشورهای 

شود و از سوی  منجر به افزایش تقاضای داخلی می
در   مالی  تامین  بودن  محور  بانک  به  توجه  با  دیگر 

می داخلی  تقاضای  سطح  افزایش  تواند  کشور، 

 
1 Koong et al 

راستای   در  بانکی  شبکه  برای  بیشتری  اطمینان 
نمای ایجاد  تسهیلات  عرضه  اعطای  سمت  در  د. 

بالا   بدنبال  اقتصاد  مولد  نیز ظرفیت بخش  اقتصاد 
افزایش  نفت  قیمت  تقویت می  رفتن  خود  و  یابد 

چنین  گذاری سرمایه در  دارد.  بدنبال  را  جدید  های 
بانک سود وضعیتی،  مالی  تامین  موسسات  و  ها 

می کسب  را  مالی  مناسبی  ثبات  و  پایداری  و  کنند 
شت. در واقع در زمان  بیشتری را بدنبال خواهد دا 

-افزایش قیمت نفت، رشد اقتصادی مثبت در کوتاه
گردد و بواسطه آن توان بازپرداخت مدت ایجاد می

می افزایش  نیز  دریافتی  وامتسهیلات  توان  و  -یابد 
یابد. اما چنانچه در  دهی شبکه بانکی نیز افزایش می

ضمانت   در  مداخله  طریق  از  دولت  کشورها  این 
یق سرمایه و ایجاد برابری قدرت خرید،  ها، تزرسپرده

ایجاد می بر  نفت  قیمت  افزایش  مثبت  تاثیر  تواند 
 ). ۱۳۹۳ثبات مالی را مختل سازد (افشاری و همکاران،

بازار سهام به عنوان مکمل شبکه بانکی کشور   
می میفعالیت  آن  نوسانات  و  تصمیم  کند  بر  تواند 

بویژه کسب و کارهای حاضر در بورس    وکارهاکسب
مالی   تامین  منبع  در  تغییر  جهت  بهادار  اوراق 
تاثیرگذار باشد. به عبارت دیگر بررسی نوسانات بازار 

می کشور،  بانکی  شبکه  عملکرد  بر  با  سهام  تواند 
فرار   نتیجه  در  و  سرمایه  بازار  بحران  از  جلوگیری 

مک و  رقیب  بازارهای  به  بازار  این  از  مل  سرمایه 
 جلوگیری کند. 

مطالعات    با  مطالعه  این  اصلی  تمایز  وجوه 
بی شاخص  ایجاد  در  نخست  و  پیشین  مالی  ثباتی 

تعیین   دوم  و  پنهان  متغیر  عنوان  به  آن  استخراج 
تاثیر   بررسی  سوم  و  سهام  شاخص  برای  آستانه 

های مثبت و منفی متغیرهای نرخ ارز، شاخص  تکانه 
نفت در مقادیر بالا و پایین آستانه  سهام و قیمت  

بی بر شاخص  کشور  شاخص سهام  در  مالی  ثباتی 
تواند پیشنهادهای سیاستی متناسب باشد که میمی 

با حد آستانه شاخص سهام و همچنین توابع ضربه  
های زمانی مختلف ارائه دهد. پاسخ با توجه به دوره

2 Kunt & Detragiache 
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 ادبیات موضوع ٢
 مبانی نظری ٢٫١

 بررسی مفهوم ثبات مالی  ٢٫١٫١
ها، با توجه به وابستگی متقابل  بر خلاف ثبات قیمت

های پیچیده عناصر مختلف سیستم مالی در  و تعامل
نمی را  مالی  ثبات  واقعی،  اقتصاد  با  و  به  خود  توان 

سادگی تعریف و یا اندازه گیری کرد. این مسئله با  
آن،  انفعالات  و  فعل  فرامرزی  ابعاد  و  زمان  گذر 

می پیچیده هرچند تر  دهه  شود.  اخیر،  در  های 
طریق   از  تا  تلاشند  در  مختلف  نقاط  از  محققانی 

آسیبشاخص مختلف  مالی،  های  سیستم  پذیری 
علاوه   به  آورند.  بدست  را  مالی  ثبات  وضعیت 

ی  های مرکزی برآنند تا از طریق ارایه بسیاری از بانک
مالی، ریسک گزارش ثبات  به  مربوط  ثبات  های  های 

بر تعداد اندکی از متغیرهای  مالی را از طریق تمرکز  
-کلیدی تعیین و ارزیابی کنند. علاوه بر این کوشش

های مداومی در جهت ایجاد یک مقیاس کل واحد 
که بتواند میزان شکنندگی مالی را نشان دهد صورت 

مقیاس است.  ثبات  گرفته  از  کمی  ترکیبی  های 
جذاب مالی  سیاست سیستم  زیرا  و ترند.  گذاران 

را قادر میدر سیستم   کنندگانمشارکت -های مالی 
بهتر   را  سیستم  مالی  ثبات  میزان   ( الف  تا:  سازند 

های مالی  مشاهده کنند. ب) دلایل و منابع آشفتگی 
بینی کنند. ج) به طور موثرتری تاثیر  سیستم را پیش

 ). ۲۰۰۹،  ١چنین شرایطی را درک کنند (گادانز و جایارم

توان با یک از آنجا که ماهیت ثبات مالی را نمی  
تعریف واحد توصیف کرد، تعریف تنها یک سیاست  
و چارچوب موثر برای حفظ چنین تعادلی نیز آسان  

همراه یک سیستم ارزیابی،  نیست. این چارچوب به
ثباتی مالی آینده یا سنگ محکی برای جلوگیری از بی

حداقل کاهش پیامدهای آن است. در حال حاضر،  
ثبات تعریف  برای  رویکرد  دارد.    دو  وجود    -۱مالی 

اصطلاح  مفهوم گسترده تعریف  دنبال  به  که  آن  تر 

 
1 Gadanecz & Jayaram 
2 Schinasi 
3 Freedman & Goodlet 

مالی است.   برعکس،   -۲ثبات  که  مفهوم محدودتر 
توان ثبات مالی در نظر  سعی در توصیف آنچه نمی

 ثباتی مالی را دارد.گرفت و یا مفهوم بی

گستردگی   و  بودن  انتزاعی  دلیل  به  اول  مفهوم 
محققان   توسط  می بیشتر  دنبال  این  کمتری  شود. 

دهد كه اگر سیستم مالی بتواند به  دیدگاه نشان می
اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد و طور مثبت عملكرد  

مانع آن نشود، سیستم مالی در محدوده ثبات است  
پایدار  ٢٠٠٤،    ٢(شیناسی اینکه یک سیستم  برای   .(

برابر شوک در  باید  برونزا تلقی شود،  یا   های درونزا 
نیز مقاوم و یا قادر به کاهش آن باشد. به علاوه یک 

تواند منبع عدم تعادل باشد و سیستم مالی خود می
همراه   به  واقعی  اقتصاد  بر  منفی  اثرات  درنتیجه 
توانایی   بر  مطالعات  از  برخی  باشد.  داشته 

تکانهسیستم با  مقابله  در  مالی  حفظ های  و  ها 
پس بهینه  اطلاتخصیص  انتقال  و اندازها،  عات 

اعتبار   تامین  یا  و  پرداخت  سیستم  بهینه  عملکرد 
دائمی مورد نیاز برای رشد اقتصاد واقعی تاکید دارند  

  .)٢٠١١،  ٤؛ روزنگرن ٢٠٠٧،  ٣(فریدمن و گودلت

به   با عملکرد مطلوب، قادر است  مالی  سیستم 
صورت پایدار، و بدون ایجاد اختلال عمده، تخصیص  

فرصت به  انداز  پس  و  کارآمد  گذاری  سرمایه  های 
تضمین   را  کمیاب  منابع  از  بهینه  استفاده  درنتیجه 

(میشکین   عملکرد  ١٩٩٩،  ٥کند  اگر  رو،  این  از   .(
وجوه سیستم جریان  باشد،  شده  مختل  مالی  های 

گذاری تولیدی  یابد در نتیجه مانع سرمایهکاهش می
توان  و فعالیت اقتصادی می شود. در اینصورت می

به عنوان عملکرد مطلوب اجزاء سیستم  ثبات مالی را  
واسطه شامل  و  مالی  بازارها،  نهادها،  مالی،  های 

های پرداخت و تسویه تعریف کرد (باچ فان  سیستم
همکاران اجزاء سیستم٢٠٢٠،    ٦و  تمامی  زیرا  های  ). 

مالی به یکدیگر مرتبط بوده و به محض وقوع عدم  
بخش از  یکی  در  بخشتعادل  سایر  به  نی ها،  ز  ها 

 د. گیر و به مرور کل سیستم را در بر می  سرایت کرده

4 Rosengren 
5 Mishkin 
6 BachPhan et al 
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ثباتی مالی در ایران: رهیافت خودرگرسیون برداری ساختاری  بررسی رفتار غیرخطی بی. طهرانچیان  منصور  امیرو  زارعی  پگاه، رودری  سهیل
 ای آستانه

 ثباتی مالی تاثیر تکانه نرخ ارز بر بی  ٢٫١٫٢
تغييرات نرخ ارز باعث تغییر نرخ تورم در داخل 

قيمت تغيير  نتيجه،  در  و  نسبی  کشور  های 
قيمتمی افزایش  شود.تغيير  باعث  نيز  نسبی  های 

فعاليت فضای  نتيجه  ریسک  در  و  اقتصادی  های 
ها است. در واقع با  افزایش مطالبات غيرجاری بانک

اقتصاد   سمت  دو  هر  ارز  نرخ  و  نوسان  (عرضه 
از آنجا که هر دو تقاضای اقتصاد) متاثر می گردد و 

 باشند، می  بانکی  بخش  گیرندگانوام  اقتصاد  سمت
  نیز   بانکی  غیرجاری  مطالبات  ارز  نرخ  نوسان  با

 نوسانات   گردی  عبارت  به.  شد  خواهد  متاثر  متعاقبا
  شده   تمام  بهای  در  تغییر  به  منجر  دارایی  بازار  این

 تقاضای   و  عرضه  نهایت  در  و  شده  خدمات  ارائه
  دو   این   برآیند  که  سازدمی  مواجه   مشکل  با  را  حقیقی

  تسهیلات   و  گذاران سپرده  رفتار  در  تغییر   با  مورد
  بدنبال   را  بانکی  مطالبات  در   تغییر  موجبات  گیرندگان

  عوامل   از  یکی  عنوان   به  ارز  نرخ  رشد  شرایط  در.  دارد
  واحدهای   نیاز   کالاها،  قیمت  و  تولید   هایهزینه  رشد

  با   متناسب  و  یابد می  افزایش  هابانک  به   اقتصادی 
  نیاز   کالاها،  قیمت  و  ارز   نرخ  تولید،  هزینه  رشد

  عملکرد   و  بانکی  سود  نرخ  اقتصادی،  واحدهای
  ارز   نرخ  اخیر  هایسال  در .  کندمی  تغییر  نیز  هابانک

 بوده  برخوردار  زیادی  هاینوسان  از  ایران  اقتصاد  در
 یافته،   توسعه  مالی  بازارهای  وجود  عدم  دلیل  به  و

  رکود   و  تورم  و  هاقیمت  رشد   مالی  بحران  بروز  زمینه
 .است آورده فراهم  را اقتصادی هایبخش برخی

 یا  مثبت  هایشوک  همان  یا  ارز  نرخ   نوسانات 
  موثر   اقتصاد  کل  عرضه   و  تقاضا  بر  ارز   نرخ  منفی

  گران   همان   یعنی  ارز  نرخ   مثبت  های   شوک.  باشند می
  ایران   اقتصاد  در  حاضر  حال  در  که  شرایطی(  ارز  شدن
 و  وارداتی  کالاهای   شدن  گران  موجب)    است  حاکم
  نتیجه   در  و  شود  می  صادراتی  کالاهای  شدن  ارزان

.  شد  خواهد  ایجاد  داخلی  کالاهای  برای  تقاضا  افزایش
 خرید   قدرت  کاهش  باعث  ارز  نرخ  غیرعادی  نوسانات

  قیمت  افزایش  ارز  نرخ  رفتن  بالا  زیرا.  شود  می
  شده   ایجاد  تورم  این  و  دارد  پی  در  را  وارداتی  کالاهای

 
1 Sikwila 

  به   معلولی  و  علت  رابطه  یک  صورت  به  تواند  می
 شدید  نوسانات.  شود  منجر   ارز  نرخ  مجدد  افزایش

  به   توجه  با  صادرکنندگان  که  شود  می  منجر  ارز  نرخ
 یا   بردارند  فعالیت  از  دست  یا  پذیری،  ریسک  میزان 
  بیشتر   سود  طلب  بیشتر،  ریسک  ازای   به  اینکه

  قیمت  تعیین قدرت کوچک کشورهای چون و نمایند
  درخواستی   سود  افزایش  ندارد،  را  جهانی   های

  تر   گران  فروش  طریق  از  واردکنندگان  و  صادرکنندگان
  جز   چیزی   نتیجه   در  و  شود  می  جبران  خریداران  به

 نوسانات  بنابراین .  بود  نخواهد  تورم  و  قیمت   افزایش
  می   تورم  افزایش  و  داخلی  تولید  کاهش  باعث  ارز  نرخ

(شود   کنار   در  ارز  نرخ  نوسانات).  ١،٢٠١١  سیکویلا. 
  نظم   خوردن  برهم   باعث  اقتصادی  کلان  عوامل  سایر
 . گرددمی مالی  هایبحران ایجاد و بازار

  ثباتیبی   بر نفت قیمت تکانه تاثیر ٢٫١٫٣
 مالی 
  اقتصاد   بر  نفت  قیمت  هایتکانه  تاثیرگذاری

  توضیح   قابل  اقتصادی  دوگانگی  بحث  طریق   از  کشور
  ساختار   نوعی   اقتصادی  دوگانگی  واقع  در.  باشدمی

  باشد می  توسعه  حال  در  کشورهای  مختص  اقتصادی
 و  مدرن   مجزای  بخش   دو  از  اقتصاد  ساختار  آن  در  که

  بخش   نیز  ایران  اقتصاد  در .  است  شده  تشکیل  سنتی
  به .  است  گرفته  شکل  نفت  صنعت  توسط  مدرن
  نوعی   کشور  در  اقتصادی  دوگانگی  دیگر  عبارت

  موضوع   این  بهتر  درک   برای.  باشدمی  نفتی   دوگانگی 
.  شود  پرداخته  پیوستگی  اثر  مفهوم  بیان  به  بایستی

  پیشین   و  پسین   ارتباط  همزمان   وجود  پیوستگی  اثر
 .دهدمی نشان را اقتصاد مختلف  هایبخش در

کالاهای سرمایهار   ارتباط پسین: و  اولیه  مواد  ای  ائه 
 مورد نیاز بخش نفت توسط صنایع داخلی. 

ای  ائه مواد اولیه و کالاهای سرمایهار   ارتباط پیشین: 
 مورد نیاز صنایع توسط بخش نفت. 

موارد گفت نفتی هنگامی  ه  بر اساس  دوگانگی  شده 
 دهد که ارتباط پسین و پیشین قطع شود. رخ می
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ثباتی مالی در ایران: رهیافت خودرگرسیون برداری ساختاری  بررسی رفتار غیرخطی بی. سهیل رودری، پگاه زارعی و امیر منصور طهرانچیان 
 ای آستانه

  که   است  توسعه   حال   در  کشورهای  جمله  از   نیز  ایران 
  براساس .  باشدمی  روبرو  نفتی  دوگانگی   مشکل  با

  ایران   اقتصاد  و  نفت  بخش  ارتباط  شده  مطرح  موارد
 : گیردمی صورت مسیر دو از

  بین   خدمات  و  کالا  جریان  به  :مستقیم  ارتباط .أ
 اشاره   اقتصادی  هایبخش  سایر  و   نفت  بخش

 .دارد

  بین   ارز   مبادله  جریان  به  : غیرمستقیم  ارتباط .ب
 اشاره  اقتصاد  دیگر  های بخش  و  نفت  بخش

 . دارد

  ارتباط   و  پیوستگی   اثر  بیانگر  مستقیم  ارتباط  واقع  در
 عمل  در  که   است  ایران  اقتصاد  در  پیشین  و  پسین
 با  آن  ارتباط  بنابراین.  باشدمی  ضعیف  بسیار
  غیرمستقیم   صورت  به  اقتصاد  مختلف  های بخش
 سایر   فعالیت  بشدت  کشور   نفتی  عملکرد  و  است
  تاثیر   تحت  را  کشور  بانکی  بخش  جمله  از  هابخش

 ). ١٣٩٩ همکاران، و زارعی( دهدمی  قرار

  درآمدهای   به  ایبودجه  زیاد  وابستگی  دلیلبه
  در   تغییر   با  نفت  قیمت  در  ثباتیبی  هرگونه   نفتی،

  اخذ   جهت  را  دولتی  هایشرکت  انگیزه  دولت،  بودجه
 و  دهدمی  قرار   تاثیر  تحت  بانکی  شبکه  از  تسهیلات

 با  و  است  تاثیرگذار  بانکی  شبکه  عملکرد  بر  متعاقبا
 و  کشور  مالی  تامین  در  شبکه  غالب  نقش  به  توجه

  از   بانکی  شبکه  تسهیلات  بالای   سهم  همچنین
  بودجه   نفتی  هایتکانه  بروز  با  کشور،  در  نقدینگی

  استقراض   به   تواند می  متعاقبا  و  گرددمی  متاثر  کشور
  ثبات   تغییر   در  خود  که  شود   منجر   بانکی  شبکه   از

  تکانه   همچنین.  باشدمی  اهمیت  حائز  کشور  در  مالی
  در  تواندمی  ارز  نرخ  در  تغییر  طریق  از   نفت  قیمت
  تئوری،   در.  باشد   داشته  نقش  مالی  ثباتی¬بی  ایجاد

  اثر   توانمی  آن  طریق  از  که  دارد  وجود  کانال  سه
  که   داد  توضیح  را  ارز  نرخ  بر  نفت  قیمت  های  تکانه
 تقاضای   و  عرضه  بر  تاثیر  طریق  از  نیز  ارز  نرخ  خود
 بودجه   بانکی،  شبکه  عملکرد  تواندمی  اقتصاد  کل

 
1 Amano & Van Norden 
2 Basher & Sadorsky 

  این   از  و  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  نقدینگی  و  دولت
  اولین .  دهد  توضیح  را  کشور  در  مالی  ثباتی بی  طریق
  عنوان   به.  هاستپرداخت  تراز  کانال  طریق   از  کانال
 الملل،بین  تجارت  در  تجاری  کالاهای  مهمترین  از  یکی

  تراز .  دارد  هاپرداخت  تراز  در  ایعمده  اثر  نفت  قیمت
  نوبه   به  این  و  ارز  بازار  تقاضای  و  عرضه   بر  هاپرداخت

  و   مولر(  است   گذار   اثر   ارز  عملکرد  بر  خود
  آمریکا   دلار  ارز  نرخ  دوم  کانال).  ٢٠١٠پلاتنبرگ،

 کشورها  سایر  ارز  نرخ  تواندمی  نفت  قیمت.  باشدمی
  طور   به  که  تاثیراتی  طریق  از  مستقیم،  غیر  طور  به  را

  قرار   تاثیر  تحت  دارد،  آمریکا  دلار  ارز  نرخ  بر  مستقیم
 وارد  و  نفت  کننده   مصرف  بزرگترین   عنوان  به .  دهد

 ایالات   اقتصاد  شک  بدون  جهان،  در  خالص  کننده
  همین   به  و  برد  می  رنج  نفت  قیمت  شوک  از  متحده

  واقعی   نرخ  ارزش  کاهش  یا  و  افزایش  به   منجر  دلیل
). ١٩٩٨،  ١نوردن-ون  و  آمانو (شود  می  دلارآمریکا

. است  داخلی  اقتصاد  دیدگاه  از  کانال   سومین
 اقتصاد  بر  که   اثری  طریق  از  تواندمی  نفتی  هایتکانه

  یک   عنوان  به.  کند   متاثر  را  ارز  نرخ  گذاردمی  داخلی
  ،   مدرن  های تولیدبنگاه  فرآیند  در  مهم  اولیه  ماده
  تولید   مهم  نهاده  یک  سرمایه،  و  کار  مانند  هم  نفت

  کامل  جانشینی  که   فرض  این  تحت .  آیدمی  شمار   به
  قیمت   در  افزایش  ندارد،  وجود  تولید  هاینهاده  میان
  تولید   هزینه  در  افزایش  معنای  به  نفت،  نهاده
  یک  و)  ٢٠٠٦،  ٢سادورسکی  و  بشیر(  است   هابنگاه

  که  (CPI(   کننده  مصرف  قیمت  شاخص  در  افزایش
 پول  ارزش  کاهش  نتیجه  در  و  داخلی  تورم  امر  این

 در  تفاوت  دلیل  به  هرچند.  دارد  همراه  به  را  داخلی
  ساختار   و  کشورها  نفت  به   ساختاری   وابستگی

  در   را  ارز  نرخ  بر  تورمی  فشار  داخلی،  انرژی  مصرف
  و   سالیسو(  سازدمی  متفاوت  کشورها   بین

 ).٣،٢٠١٧همکاران

 ثباتی مالیتاثیر تکانه بازار سهام بر بی ٢٫١٫٤
مالی در    ثباتیحوه تاثیرگذاری بازار سهام بر بین

کشور بایستی ارتباط میان بودجه دولت و بازار سهام  

3 Salisu et al   
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دولت   بودجه  زیرا  شود.  مهمترین  بررسی  از  یکی 
 ١باشد (بریو و باترزثباتی مالی میعوامل موثر بر بی

های بازار  ). در واقع تکانه۲۰۱۱،    ٢و اشپیگل؛ رز  ۲۰۱۱،  
 ثبات   بر  ای بودجه  تغییرات  طریق  از  تواند می  سهام

  رفتار   نظری،  لحاظ  از.  باشد  موثر  کشور  یک  در  یمال
  ها مالیات  یا   دولت  مخارج  در  تغییرات (  مالی  سیاست

  نقش )  شودمی  منجر  بودجه  مازاد  یا  کسری  به  که
  اساس   بر.  دارد  هادارایی  قیمت  تعیین  در  معناداری

  تاثیر   بر   مبنی  مختلفی  دلایل   اقتصادی،  های¬نظریه
  قیمت  بویژه  هادارایی  قیمت  و  مالی   سیاست  متقابل 

  نظریه   مانند  مختلفی  های نظریه.  دارد  وجود  سهام
  الگوی  و   ٣فیشر  پایه  نظریه  گذاری،سرمایه  سبد

  تبین   دارایی  بازده  در  را  مالی  سیاست  اثر  ،  ٤توبین
  ارزی   هم  قضیه  بسط  با)  ۱۹۷۴(  ٥  بارو.  کندمی

  منطقی   افراد  که  کندمی  استدلال  اینگونه  ریکاردویی
  را   آتی  مالیاتی  بدهی  فعلی،  بودجه   کسری  به   توجه  با

  تنزیل   حال  زمان  در  را  آن  کامل،  طور  به  و  بینیپیش
  بهادار   اوراق  گذارانسرمایه  حالت  این  در.  کنند می

  درستی   به  افراد  اگر  بنابراین  کنند،نمی  اصلاح  را  خود
  کسری   در  افزایش  دلیل   به  را  آتی  هایمالیات  افزایش
 در   بودجه  کسری  دهند،  تشخیص  کنونی   بودجه
  تاثیری   افراد،  ثروت  خالص  و  سهام  بازده  و  قیمت

  فرضیه   با  ریکاردویی ارزی هم  قضیه.  داشت  نخواهد
 ٦رید  و  بورث.   شودمی  حمایت  نیز   سهام  بازار  کارایی

  کسری   تاثیر  بالا،  فرضیه  تایید   راستای   در)  ۱۹۸۹(
  در   مالی  های   دارایی  سایر  و  سهام   بازار  در  را  بودجه
  اصلی   هدف.  کردند  بررسی   کوچک  باز  اقتصاد
  در   ریکاردویی  ارزی  هم  فرضیه  آزمون  هاآن  مطالعه

  بوده  کانادا  کشور  مالی  هایدارایی  سایر  و  سهام  بازار
  سهام  بازار  در  بودجه  کسری  داد  نشان  نتایج.  است

  بنابراین   ندارد،  تاثیری  کشور  مالی  هایدارایی   سایر  و
  نداشتن   تاثیر   بر  مبنی  ریکاردویی  ارزی  هم  قضیه

  دارایی   سایر  و  سهام  بازار  ارزش  در  بودجه   کسری
  ارزی   هم  قضیه  برخلاق.  شودمی  تایید  مالی  های

 
1 Brave & Butters 
2 Rose & Spiegel 
3 Fisher 
4 Tobin 

 ،)۱۹۸۱(   ٧بلانچارد  و)  ۱۹۶۹(  توبین   نظر  از  ریکاردویی،
.  است  بوده  اثرگذار  سهام  بازار  در  بودجه   کسری
  را   الگویی  خود،  عمومی  تعادل  نظریه  در  توبین

  تاثیر   پول،  رشد  و  بودجه  کسری  دو  هر  که   کرد  طراحی
.  باشد  داشته   تواندمی سهام  بازده  و  قیمت بر  زیادی

  اثرگذاری   اصلی   کانال  ،  رویکرد  این  اساس  بر
  تغییر   با  کل  تقاضای  در  مالی   رخدادهای  و   هاسیاست

  های هزینه  به  نسبت  فیزیکی  هایدارایی  گذاریارزش
 ). ۱۳۹۷ همکاران، و  انواری(است هاآن جایگزینی

  های سیاست  از  سرمایه  بازار  اندازه  همچنین،
  در   کلی  طور  به  نمایدمی  تبعیت  کشور  هر  اقتصادی

  از   متأثر  بیشتر  پایه  بانک  محوریت  با  کشورهای
  اقتصاد   سمت  به  هابانک  از  یافته  سوق  نقدینگی

  پولی  هایسیاست  کشورها  از  قبیل  این  در  و  بوده
  به   توجه  با  همچنین.  باشدمی  هاآن  اقتصاد  سکاندار

   بورس  در  تخصصی و تجاری  هایبانک تمامی  حضور
  تواندمی  بورس  قیمت   شاخص  نوسانات  بهادار  اوراق

  کشور   مالی  تامین  بخش  مهمترین  عملکرد  بر
  به   سهام  بازار  دیگر   سوی  از  همچنین.  باشد   تأثیرگذار

  و   نمایدمی  فعالیت  کشور  بانکی   شبکه   مکمل  عنوان 
  کارها   و  کسب  رویکرد  تغییر  در  تواندمی  آن  نوسانات

  بهادار   اوراق  بورس  در  حاضر   کارهای  و  کسب  بویژه
  های شوک  تاثیر  بررسی  اساس  این  بر.  باشد  موثر

  باشد   تاثیرگذار  مالی  ثبات  بر  تواندمی  سهام   شاخص
 ).۱۳۹۹ همکاران، و زارعی(

ارز،  ارتباط میان قیمت نفت، نرخ  ٢٫١٫٥
 ثباتی مالی شاخص سهام و بی 

 نفت  قیمت  افزایش  نفت،  صادرکننده  کشورهای  در
  سوی   از  و  شودمی  داخلی  تقاضای  افزایش  به  منجر
  در   مالی  تأمین  بودن  محور  بانک  به  توجه   با  دیگر

  تواند می  داخلی  تقاضای  سطح  افزایش  کشور،
  راستای   در  بانکی  شبکه  برای   بیشتری  اطمینان

 نیز،  عرضه  سمت  در.  نماید  ایجاد  تسهیلات  اعطای

5 Barro 
6 Boothe & Reid 
7 Blanchard 
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 را   زمینه   اقتصاد،  مولد  بخش  بهبود  طریق  از  تواندمی
 توجه   با.  آورد  فراهم  جدید  گذاریسرمایه  تقویت  برای

  چنین   در  کشور،  در  مالی  تامین  بودن  محور   بانک  به
  و   یابدمی  افزایش  بانکی  تسهیلات  تقاضای  شرایطی

  فراهم   بانکی  شبکه  سودآوری  افزایش  برای  زمینه
  منجر   مالی  بیشتر  ثبات  به   تواندمی  خود  که  شودمی

  قیمت   افزایش  شرایط  در  دیگر،  عبارت  به.  شود
 توان  اقتصاد،  در  مدتکوتاه  حتی  رونق  ایجاد  با  نفت،

  اشخاص   توسط   دریافتی  تسهیلات  بازپرداخت
  افزایش   بواسطه   همچنین  و  یابدمی  افزایش

  توان   غیرجاری،  مطالبات  کاهش   و  هابانک  سودآوری 
 هایدخالت  اما.  یابدمی  افزایش   نیز  هابانک  اعتباری

  تزریق   ها،سپرده  ضمانت  در  تغییر   طریق  از  دولت
  تواند می  خرید،  قدرت  برابری  ایجاد  و  سرمایه

  ثبات  ایجاد  در  نفت  قیمت  افزایش  مثبت  تاثیرگذاری
  همکاران،   و  افشاری(  سازد  مواجه  مشکل  با  را  مالی

۱۳۹۳ .( 

 نفت،   بخش  بر  متکی  کشورهای  در  دیگر  سوی  زا
  تغییرات   طریق   از   موارد  بیشتر   در  تجاری   های سیکل
  تجاری   های¬سیکل  بروز.  گیردمی شکل  نفت  قیمت
  شبکه  عملکرد  بر  نفت،  قیمت  تغییرات  از  ناشی
  تاثیرگذار   کشورها  در  مالی  ثبات  همچنین  و  بانکی

  ایجاد   بر   موثر   عوامل  از   یکی  واقع  در.  باشدمی
  معوق  مطالبات  بحث  کشورها  در  مالی   ثباتیبی

  رفتار   هابانک  معوق  مطالبات.  باشدمی  هابانک
 دوران   در  و  کاهش  رونق  دوران  در  و  دارند  سیکلی

  ملی  تولید  رونق،  دوران  در.  یابدمی  افزایش  رکود
  برای   کافی  توان   بنگاه  و   خانوار   و  یابدمی  افزایش

 خود   تعهدات  و  دیون  بازپرداخت  جریان   تامین
  مطالبات   حجم  شرایطی   چنین   در.  داشت  خواهند

  کافمن   که  همانگونه  اما.  کندمی  پیدا  کاهش  معوق
 اقتصادی،  رونق   شرایط  تداوم   با  است  کرده  اشاره
  مناسب   شرایط  از  برخورداری  سبب  به  هابانک

  همچنین   و  آینده  به  نسبت  بینی  خوش  ای،ترازنامه

 
1 Kaufman 
2 Cash Flow 
3 Kang et al 
4 Fornaro 

  پرداخت   استانداردهای  بانکی،   بین  رقابت   فشار
 اعتبارات  پرداخت  سمت  به  و  گیرندمی  سهل  را  اعتبار

  زمانی   اما.  روند  می  کمتر  کیفیت  با  گیرندگان  وام  به
  به   معوق  اعتبارات  حجم  شود  می  شروع  رکود  که

  در   گیرندگان  وام   ناتوانی .  یابد  می   افزایش  سرعت
  کاهش   از  ناشی  رکودی  شرایط   در  دیون  بازپرداخت

  بانکی   شبکه  در  گیرندگان  وام   هایوثیقه  ارزش
 ). ۱۹۹۸،  ١کافمن(است

  ارز   عرضه  در  نفت  بخش  عمده  سهم  به  توجه  با
  تزریق   در  تواند¬می  نفت  قیمت  تغییرات  کشور،  در
  شرایطی   چنین  در.  باشد  موثر  کشور  در   ارز  عرضه  و

  تغییر  با.  شودمی  تغییر  دستخوش  کشور  در  ارز  نرخ
  و   اولیه  مواد  واردات  بالای  سهم  همچنین  و  ارز  نرخ

  بهای   در  تغییر  با  ارز  نرخ  تغییرات  ای،واسطه  کالاهای
  ٢نقد  وجوه  جریانات  و  خدمات  و  کالاها  شده  تمام

  به   منجر  بهادار  اوراق  بورس   در  حاضر  هایشرکت
  تمامی   در  تغییرات  برآیند  و  سهام  شاخص   تغییر 

  مالی   ثبات  در  تغییر  سبب  سهام  و  ارز  نفت،  بازارهای
 ).  ۲۰۱۵ ، ٣همکاران و کانگ ( شودمی

 های انجام شده مروری بر پژوهش  ٢٫٢
  و  مالی  های بحران  بررسی   به  ، )۲۰۱۵(٤فورنارو

 دارای   کشور  ۵  در  ارز  نرخ  هایگذاریسیاست
 و  پرتغال  ایتالیا،  ایرلند،  یونان،(  همگن  ارزی  سیاست

  گذاری ارزش  وی  هدف.  است  پرداخته)اسپانیا
  مستعد   هایکشور  در  ارزی   متفاوت  هایسیاست

  روش   از  استفاده  با  خود  مطالعه  در  وی.  بود   ٥بحران
٦  DSGE   در  ارز   نرخ  کاهش  که  رسید  نتیجه   این  به  

  همراه   به  رفاه  بر  را  مثبتی  اثرات  مالی،  بحران  طول
  کاهش  یک  برای  را  هاییمحرک  که  دلیل  این  به.  دارد

 و   ایجاد  وثایق  ارزش  و  هادارایی  هاییقیمت  در  پایدار
  تر راحت   را  المللی-بین  اعتباری   بازارهای  به   دسترسی 

 . کندمی

5 Sudden stop-prone economies 
 الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی ٦
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 موضوع  این   بررسی  به  ،)۲۰۱۷(   ١ربوچی  و  بیانکی 
  تعادل   الگوی  از  استفاده  با  آمریکا  متحده  ایالات  در

  اجرای   سهولت  آیا  که  تصادفی  پویای   عمومی
  مالی  ثباتیبی  افزایش  به   منجر  پولی  سیاست

  بهره   نرخ  ناپذیری انعطاف  که  دارندمی  بیان  شود؟می
 را   مالی  بحران  احتمال  انحصاری،  بانکی  شبکه  یک  در
 است،   پذیرانعطاف  بهره  نرخ  که  حالتی  با  مقایسه  در

  تنها   بهره  نرخ  کهزمانی  همچنین.  دهدمی  افزایش
  و   ارتباط  با  پولی  سیاست  باشد،  دسترس  در  ابزار

.  شودمی  مواجه مالی  ثبات  و  کلان  اقتصاد  بین  تبادل
  دو   به  انقباضی  سیاست  وجود  حالت  در  تبادل  این

  انبساطی   سیاست  به   پاسخ  در  و  کیفی  و  کمی   صورت
  مطالعه   نتایج  همچنین.  باشد می  کمی  بصورت  صرفا
  بر   پیگویی  مالیات   نام  با  دیگری   ابزار  دارد¬می  بیان 

  بازار   تقاضای  سمت  در  خانوارها   به  اعطایی  تسهیلات
  دو   هر  که حالتی  در  اقتصاد   کارایی  بازیابی  برای 

 باشد.اصطکاکات وجود دارند، مثمرثمر می

بررسی ارتباط بین  )، به  ۲۰۱۸(  ٢باتوئو و همکاران
مالی، بی آزادسازی مالی و رشد    ثباتیتوسعه  مالی، 

- ۲۰۱۰کشور آفریقایی در دوره زمانی    ۴۱اقتصادی در  
داده  ۱۹۸۵ الگوی  از  استفاده  پویا با  تابلویی  های 

دهد که توسعه مالی و  اند. نتایج نشان میپرداخته
ثباتی مالی  مالی تاثیر مثبت و معنادار بر بیآزادسازی  

همچ  کاه دارد.  به  منجر  اقتصادی  رشد  ش  نین 
مابی میثباتی  از  لی  پیش  دوران  در  اثر  این  و  شود 

 آزادسازی بزرگتر بوده است. 

ماتوسک و  کارایی ۲۰۱۹(٣  پرتوی  بررسی  به   ،(
از دوره   بانکی و مطالبات غیرجاری در کشور ترکیه 

تحت   ۲۰۱۷تا دوره دسامبر سال   ۲۰۰۳دسامبر سال  
فرضیه بازدهی ثابت نسبت به مقیاس با استفاده 
از الگوی تحلیل پوششی داده با تمرکز بر مطالبات  
غیرجاری به عنوان خروجی نامطلوب پرداخته است.  

یون چندکی در این مطالعه نشان  نتایج الگوی رگرس
طالبات غیرجاری تاثیر منفی بر کارایی  دهد که ممی

 
1 Bianchi & Rebucci 
2 Batuo et al 
3 Partovi & Matousek 
4 Non-Performing Loans 

بانکی در این کشور داشته است و به نوعی فرضیه  
کند. در این  ریت بد در بخش بانکی را تایید میمدی

غیر   مطالبات  که  است  شده  داده  نشان  مطالعه 
های بانک را تنزل  جاری، از آن رو که کیفیت دارایی

بانک دارند.  تاثیر منفی بر کارایی و پایداری    دهند،می
مطالبات (  ٤NPLدهند که   همه مطالعات نشان می

 ها سهم دارند.غیرجاری) در ناکارایی بانک

اورازیو نابرابری  ۲۰۱۹(  ٥دی  ارتباط  بررسی  به   ،(
اطی برای  درآمدی، بدهی مصرف کننده و قوانین احتی

از  مطالعه وجود بحران و بی با استفاده  ثباتی مالی 
عام  محوررویکرد  نتایج     ٦ل  است.  پرداخته 

میشبیه نشان  برایسازی  درآمد  نابرابری  هر    دهد 
مصرف (بدهی  کلان  اقتصادی  ثبات    دوی  و  کننده) 

اعتبارات  تقاضای  به  منجر  زیرا  است  مضر  مالی 
ا  نوسان  بیکاری،  نرخ  افزایش  و  بیشتر،  قتصادی 

. در کنار اهمیت آثار  شودافزایش شکنندگی مالی می
مصرف صرفهاهرمی  افزایش  خارجی کننده،  های 

و  بحران  ظهور  برای  برابری  اهمیت  از  مقیاس 
منجر به افزایش    شکنندگی مالی برخوردار است زیرا

شوند. همچنین اثر مینسکی نیز  ریسک نقدینگی می
ا رفتار  به  مربوط  که  است  شده  حتیاطی  مشاهده 

آن اعتماد  و  کنندگان  اقتصاد  مصرف  شرایط  به  ها 
کند که کارایی ن است. نتایج این پژوهش بیان میکلا

چرخه  قوانین میزان  به  احتیاطی  مقررات  های  و 
ه  تجاری بستگی دارد و یک قاعده کلی برای همیش

می نشان  موضوع  این  ندارد.  دهد  وجود 
های  های مقرراتی بایستی براساس ویژگیمحدودیت

نند توزیع درآمد و تمایل  اقتصادی عاملان اقتصادی ما
مالی   بخش  مشخصات  همچنین  و  استقراض  به 

  .صورت پذیرد

همکاران و  عوامل  ۲۰۲۰(   ٧گرنات  بررسی  به   ،(
با   آمریکا  کشور  مالی  بخش  در  نوسان  ایجادکننده 

گیری بیزی در دوره زمانی  ده از رویکرد میانگیناستفا
پرداخته  ۲۰۱۷تا    ۱۹۹۰ فصلی  عوام بصورت  ل  اند. 

5 D'orazio 
6 Agent-based Model 
7 Gernat et al 
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بی  ۲۸  شامل مانند  اقتصادی  و عامل  مالی  ثباتی 
ما میبحران  سهام  بازار  و  تجارت  پولی،  باشد.  لی، 

میانگین الگوی  مینتایج  نشان  بیزی  دهد  گیری 
کوتاهمتغ بهره  نرخ  مسکن،  قیمت  ت، مدیرهای 

انداز ملی و سه متغیر بازار اعتبار عوامل  خالص پس
هس  مالی  بازار  در  نوسان  کننده  تعیین  د.  تناصلی 

می نشان  پژوهش  نتایج  کاهش همچنین  با  دهد 
مت  این  چرخهنوسان  کاهش  غیرها،  اعتباری  های 

تواند منجر به کاهش نوسان در بخش  یابد و میمی
 .مالی شود

)، به بررسی موضوع سیاست ۲۰۲۰(  ١نایر و آناند
به   باید  بانک مرکزی  آیا  اینکه  و  مالی  ثبات  و  پولی 
الگوی   از  استفاده  با  کند؟  تکیه  باد  مقابل  نقطه 

زمانی   دوره  در  یافته  تعمیم  -۲۰۱۳:۰۳گشتاورهای 
اند. در این مطالعه  بصورت ماهانه پرداخته  ۲۰۰۰:۰۴

ست که از قاعده تیلور گسترش یافته استفاده شده ا
قیمت   و  سهام  قیمت  دارایی،  قیمت  رشد  آن  در 
تیلور   الگوی  نتایج  نیز گنجانده شده است.  مسکن 

می نشان  یافته  گسترش  و  یافته  نرخ  -تعمیم  دهد 
تورم نقش معناداری در تعیین نرخ سیاستی در دوره 
بهره   نرخ  همچنین  است.  نداشته  بررسی  مورد 

ره چرخه ضمانت کافی برای کوتاه نمودن  نوسان و دو
بایستی    مرکزی  بانک  اساس  براین  ندارد.  مالی 
باد تکیه   بصورت موافق چرخه¬ای به نقطه مقابل 

  .کند

ژون و  موضوع ۲۰۲۰(   ٢موسی  این  بررسی  به   ،(
هدفپرداخته آیا  که  بیاند  عامل  تورم  ثباتی  گذاری 

های تابلویی  است؟ با استفاده از الگوهای دادهمالی  
کشور    ۱۰۴غیرهای ابزاری برای  و همچنین رگرسیون مت

- ۲۰۱۷در دوره زمانی  توسعه یافته و درحال توسعه  
ر این مطالعه از دو شاخص برای  اند. دپرداخته  ۱۹۸۰

ه است. شاخص نخست ثباتی مالی استفاده شدبی
باشد که با استفاده های بانکی میمربوط به مولفه

از الگوی تحلیل مولفه اصلی از بین متغیرهای رشد  

 
1 Nair & Anand 
2 Musa & Jun 
3 Kim et al 

بدهی  عتبارات،ا بهره،  نرخ  حاشیه  های  نقدینگی، 
سپرده اعتبارات، جاری،  به  تسهیلات  نسبت  ها، 

نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی وزن و 
م هر  شاخص  اهمیت  اساس  براین  و  تعیین  تغیر 

مچنین  ثباتی مالی بانکی استخراج شده است. هبی
بی شاخص  به  مربوط  بازار  متغیرهای  مالی  ثباتی 

ن  شامل  سهام  ارزش سرمایهیز  سرمایه،  بازار  های 
بازار سهام و  بازار سهام، گردش سرمایه در  افزوده 
نوسان سهام بوده است.  نتایج الگوهای اثرات ثابت  

می نشان  یافته  تعمیم  گشتاورهای  که  و  دهد 
ت شاخص  هدف¬گذاری  دو  هر  بر  مثبت  تاثیر  ورم 

الگوی  بی نتایج  همچنین  است.  داشته  مالی  ثباتی 
ابز م  میتغیر  نتایج  این  موید  نیز  این اری  بر  باشد. 

هدف دراساس  تورم   باعث  کشورها  این  گذاری 
 خود  که  است  شده  سیستماتیک  ریسک  انباشت
 .است داشته بدنبال را مالی ثباتیبی متعاقبا

  بحران   ارتباط  بررسی  به)  ۲۰۲۰(   ٣همکاران  و  کیم
  کشور۳۴  در  مالی  ثبات  و  بانک  سازی  تنوع  مالی،
 (OECD) اقتصادی  همکاری  و  توسعه  سازمان  عضو

  رویکرد   از  استفاده  با  ۲۰۰۲-۲۰۱۲  زمانی  دوره  در
  از   مطالعه  این  در.  اندپرداخته   ٤چندمتغیره  رگرسیون

  فاصله   نسبت  و (ROA) هادارایی  بازدهی  متغیرهای
  احتمال   دهنده نشان  که   ٥فرضپیش  حالت  به

  استفاده   مالی   ثبات  برای   باشدمی  بانک  ورشکستگی
 حالت  به  فاصله  نسبت  متغیر.  است  شده
  نسبت   و  ها دارایی  بازدهی  مجموع  از   فرضپیش

 بالاتر   نسبت  و  آیدمی  بدست  دارایی  به  سرمایه
  احتمال   دهندهنشان  فرضپیش  حالت  به  فاصله

  نشان   نتایج.  باشدمی  بانک  ورشکستگی  کمتر
  غیرخطی   و   معنادار  تاثیر  بانکی   سازی   تنوع   دهد می

  ایجاد  اساس  براین.  دارد  مالی   ثبات  بر)  برعکس  یو(
  را   مالی  ثبات  تواندمی  معتدل   بصورت  سازی  تنوع

  بانک   سازی  تنوع  زیاد  افزایش  و  دهد  افزایش
  همچنین .  شود  مالی  ثبات  کاهش   به  منجر   تواندمی

 را  بانکی   ثبات  بانکی   سازی   تنوع  دهدمی  نشان   نتایج

4 Multivariate Regression 
5 Distance-to- Deafualt 
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  دوران   طول  در  و  کاهش  بحران  از  قبل   دوران  در
  بحران  دوران  طی  در  بنابراین.  دهدمی  افزایش   بحران

  تمرکز   خود  گری- واسطه  نقش  بر   بانک  است  بهتر 
  .باشد  داشته

    ) ا۱۳۹۱صدقی  بررسی  به  میان   )،  رتباط 
بی ارز،  نرخ  پولی ثنوسانات  سیاست  و  مالی  باتی 

طراحی یک سیاست پولی بهینه در    منظوربهینه به
بدهی میزان  به  واکنش  شرکت- راستای  و های  ها 

وی  است.  بوده  ایران  اقتصاد  در  مالی  ثبات  حفظ 
بدهی  همچنین روی  ارز  نرخ  نوسانات  های  تاثیر 

داده  بنگاه قرار  مطالعه  مورد  نیز  را  اقتصادی  های 
برای بررسی   DSGE است. بدین منظور از یک مدل

ر نوسانات نرخ ارز، بدهی شرکتها و در نگی تاثی چگو
ثباتی مالی روی یک اقتصاد باز استفاده نهایت، بی

ینه مشتق شده از این  کرده است. سیاست پولی به
می نشان  انباشته    دهدمدل  بدهی  میزان  اگر  که 

ثباتی مالی  ها به میزان زیاد باشد و باعث بیشرکت
سیاست  و شود،  اقتصاد  در  تعادل  پو عدم  لی  گذار 

باید به این وضعیت واکنش نشان دهد و میزان نرخ  
سود بانکی را بر مبنای قانون سیاست پولی طراحی  

 .شده در این الگو، افزایش دهد

، اثر تغییر نرخ ارز  )۱۳۹۳بابایی (نژاد و حاجیتقی
در حال توسعه  کشور    ۲۵ثباتی مالی در  واقعی بر بی

سال فاصله  در  بررسی    ۱۹۹۵-۲۰۱۰ای  همنتخب  را 
های تابلویی به  ها با استفاده از روش دادهکردند. آن

ری بین  این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معنادا
 .ثباتی مالی وجود داردتغییر نرخ ارز واقعی و بی

)، به بررسی ثبات مالی و ۱۳۹۷آقایی و همکاران (
اقتصا  دی در کشورهای عضو اوپک در دوره  عملکرد 

استفا  ۲۰۰۰-۲۰۱۶زمانی   گشتاورهای  با  الگوی  از  ده 
اند. در این مطالعه از  پرداختهیافته سیستمی  تعمیم

ستفاده شده است. به منظور  شاخص ثبات مالی ا  ۴
های  های خرد ثبات مالی از شاخصگیری جنبهاندازه

سلامت  شاخص  سهام،  قیمت  شاخص    نوسانات 
بانک  بانکی معوق  مطالبات  نسبت  کل  و  به  ها 

تسهیلات استفاده شده است. همچنین با استفاده 
مول تحلیل  الگوی  نرخ  فهاز  متغیرهای  از  اصلی  های 

بان خالص  وامبهره  نسبت  کل  -کی،  به  معوق  های 
تولوام به  بازار سهام  معاملات  ارزش  نسبت  ید  ها، 

دارایی بازدهی  و  داخلی  ثبات ناخالص  شاخص  ها 
گمال استخراج  نشان  ی  مطالعه  نتایج  است.  ردیده 
ها تاثیر منفی  ثباتی مالی در اغلب حالتدهد بیمی

ست و همچنین  بر عملکرد اقتصادی کشورها داشته ا
شاخص نمودن  اضافه  مالی  با  ثبات  مختلف  های 

های خرد) تاثیری در رابطه بین تعمیق مالی و  (جنبه
 .عملکرد اقتصادی مشاهده نشده است

(زارع همکاران  و  تاثی ۱۳۹۹ی  بررسی  به  ر  )، 
ثباتی مالی در ایران در  نوسانات بازارهای دارایی بر بی

زمانی   با    ۱۳۸۸:۰۱-۱۳۹۷:۰۳دوره  ماهانه  بصورت 
ما الگوی  از  بنیان  استفاده  رکوف سویچینگ موجک 

اند. در این پژوهش برای استخراج نوسانات پرداخته
از الگوی    نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص بازار سهام

استفا موجک  پژوهش  تبدیل  نتایج  است.  شده  ده 
می رژیمنشان  در  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  های  دهد 

دوره و  است  مختلف  متفاوت  گوناگون  زمانی  های 
ت نرخ ارز در رژیم  مدت نوساناای که در کوتاهگونهبه

تاثیر متفاوتی نسبت به ثباتی مالی  بالای شاخص بی
دارد. نوسانات قیمت نفت  در  های زمانی  سایر دوره

مدت و بلندمدت و فارغ از رژیم  های زمانی میاندوره 
عنادار دارد و این تاثیر  ثباتی مالی تاثیر مثبت و م بی

تر خواهد بود. همچنین  زمانی بلتدمدت قویدر دوره 
کوتاهن در  صرفا  سهام  بازار  و  وسانات  در  مدت 

بی شاخص  که  پایین  شرایطی  رژیم  در  مالی  ثباتی 
و   منفی  تاثیر  نشان  باشد  نتایج  این  دارد.  معنادار 

زمانی  می دوره  به  توجه  با  نوسانات  که  و دهد 
بی سطح  متفاوت  ثهمچنین  تاثیر  دارای  مالی  باتی 

 .باشند می

 شناسی پژوهشروش ٣
پژوهش حاضربه بررسی تاثیر تکانه مثبت و منفی   

ام، نرخ ارز و قیمت نفت در مقادیر بالا شاخص سه
پا بر شاخص بیو  ثباتی  یین آستانه شاخص سهام 

با استفاده از    ۱۳۹۷:۰۹- ۱۳۸۸:۱مالی  در دوره زمانی  
خ آستانه  ودرگرسیونالگوی  ساختاری   ایبرداری 
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)  1(THSVARبذکرمی لازم  اطلاعات    پردازد.  است 
نرخ ارز، قیمت نفت، شاخص سهام، کسری بودجه  
دولت، نقدینگی و درآمدهای نفتی از بانک اطلاعات  
وزارت اقتصاد و دارایی و اطلاعات مربوط به مطالبات  
مرکزی   بانک  اقتصادی  نماگرهای  از  نیز  غیرجاری 

 .استخراج گردیده است

 روش  دو  از  تجربی،  نتایج  استخراج  برای     
  نخست   گام  در.  است  شده  استفاده  صادسنجیاقت

  الگوی   از  مالی   ثباتیبی  شاخص  استخراج   برای 

 برای و    MIMIC)2(  چندگانه  علل  چندگانه  شاخص
  ارز،   نرخ   منفی  و  مثبت  هایتکانه  تاثیر   بررسی

 پایین   و  بالا  مقادیر  در  نفت  قیمت  و  سهام   شاخص
  مالی   ثباتیبی  شاخص  بر   سهام  شاخص  آستانه  حد
  بذکر   لازم.  است  شده  استفاده  THSVAR)(  الگویاز  

  ،)۲۰۲۰(  ٣  همکاران   و  لیو  مطالعات  اساس  بر  است
 و   بلات  و)  ۲۰۱۵(  فورنارو  ،)۲۰۱۶(   ٤پاگلیاچی  و  کاروالو

 و  هاشوک  شناسایی  جهت  قید   ،)۲۰۱۵(   ٥همکاران
 : باشدمی)  ۱( رابطه صورت¬به روابط

 

 ١  رابطه 

 

 

)te(  یافته   کاهش   فرم  اخلال   جزء  عنوان  به  
  قیمت   رشد  : GOIL(  پژوهش  متغیر  ۴  با  که  باشدمی

رشد GEXC  نفت، رشد  GSTOCK  ارز،  نرخ   :   :  
  ثباتی بی  شاخص  رشد : GFINS و  سهام  شاخص

  کاهش   فرم  میان   ارتباط.  باشدمی  ارتباط  در مالی)
  نوع   از   که  شودمی  فرض  ساختاری  اخلال  جزء  و  یافته

  اساس   بر  حاضر  پژوهش  در.  باشدمی  بازگشتی
 و   تجزیه  جهت  مرحله  سه  از)  ۲۰۰۰(  ٦  بالک  الگوی
  الگوی   نخست  گام  در.  است  شده  استفاده  تحلیل
  با   با  ایآستانه  ممکن  مقادیر   تمامی  برای  آستانه

-استفاده از رویکرد حداقل مربعات تخمین زده می
آزمون   آستانه  مقدار  هر  برای  دوم،  گام  در  شود. 

برای بررسی اختلاف بین رژیمی محاسبه    ٧آماری والد
جداگانه  می  آزمون  سه  نیز  سوم  گام  در  و  شود 

 
1 Threshold Structural Vector Autoregressive 
Regression 
2 Multiple Indicators- Multiple Causes 
3 Liu et al 
4 Carvallo & Pagliacci 
5 Blot et al 

والد، والد  ٨حداکثر  والد ٩میانگین  نمایی  مجموع   ، 

به١٠ و  استفادساخته  همزمان  میطور  لازم ه  شود. 
-بذکر است این سه آزمون با استفاده از روش شبیه

شوند. در واقع در ) برآورد می۱۹۹۶(  ١١سازی هانسن
ها چنانچه فرض صفر رد شود وجود الگوی  این آزمون

می   آستانه حداقل  تایید  آستانه  مقدار  این  و  شود 
-مقادیر ماتریس کوواریانس پسماندها را ایجاد می

 . نماید

  پژوهش هاییافته ٤
  ابتدا   در  THSVAR  الگوی  تحلیل  و  تجزیه  از  پیش

  در.  گردد  استخراج   مالی  ثباتیبی  شاخص  بایستی
  ثباتی بی  شاخص   استخراج  جهت  حاضر  پژوهش

 و  رز  ،)۲۰۱۱(  باترز  و  بریو  مطالعات  از  پیروی   به  مالی

6 Balke 
7 Wald Test  
8 Sup-Wald  
9 Avg-Wald  
10 Exp-Wald 
11 Hansen 
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  استخراج   برای   MIMIC  رویکرد  از )  ۲۰۱۱(  اشپیگل
. است  شده  استفاده  مالی  ثباتیبی  شاخص

  شده   ارائه)  ۱(  نمودار   در  علل   و  شاخص  متغیرهای
 :است

 

 
 .  ران ی در ا   ی مال   ی ثبات ی کننده ب   جاد ی علل و شاخص ا   ی رها ی متغ   . ١  نمودار 

 منبع:یافته های پژوهش 

 

 باشند: ها به شرح ذیل می) مولفه١در نمودار( 

• FINS: ثباتی مالی شاخص بی 
• OIL:    مواد و  نفت  فروش  از  حاصل  درآمدهای 

 نفتی (میلیارد ریال) 
• BUD:  (میلیارد ریال) کسری بودجه دولت 
• NPL:    میلیارد ١مطالبات غیرجاری شبکه بانکی)

 ریال) 
• LIQ:  (میلیارد ریال) نقدینگی در کشور 
• TCR:    شبکه توسط  اعطایی  تسهیلات  مجموع 

 بانکی کشور (میلیارد ریال) 

به   کشور  اقتصاد  بالای  وابستگی  به  توجه  با 
درآمدهای نفتی، تغییر در درآمدهای حاصل از فروش  

توانند  با تغییر در بودجه دولت می  نفت و مواد نفتی
ه خود را مالی در کشور شوند ک  ثباتیسبب ایجاد بی

تغییر در نقدینگی می از سوی  با  تواند نشان دهد. 

 
مطالبات غیرجاری شامل مطالبات سررسید گذشته، معوق و   ١

 باشد.الوصول می مشکوک

دیگر با تغییر در نقدینگی و متعاقبا تغییر در تورم و 
هیلات دریافتی  نرخ ارز در کشور توان بازپرداخت تس

گیرد و باعث تغییر در مطالبات  تحت تاثیر قرار می
بانکی  بکه  غیرجاری شبکه بانکی  و توان اعتباری ش

شود. شایان  ذکر است  (میزان تسهیلات اعطایی) می
عمدتا بهره  نرخ  ایران  اقتصاد  دستوری    در  بصورت 

می نرختعیین  معمولا  نیز  بانکی  شبکه  و  های  شود 
سود متفاوت از نرخ سود اعلامی توسط بانک مرکزی  

کنند، به همین دلایل امکان لحاظ نرخ  را پرداخت می
از مهمترین    د فوق وجود ندارد.در رویکر   سود واقعی

می رویکرد،  این  تحلیل  کاربردهای  و  تجزیه  به  توان 
گیری و شناخت ساختارهای پیچیده  چندگانه، اندازه

این   نمود.  اشاره  پنهان  متغیرهای  و شاخص سازی 
ها و ترکیب ساختار  روش در شرایطی که ابعاد داده

  ) ۲ها کاملا مشخص نیست. در ادامه در نمودار (آن
ارائه شده  روند شاخص بی برآورد شده  مالی  ثباتی 

  است:
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 ای آستانه
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 ثباتی مالی در ایران.  . روند شاخص بی ٢  نمودار 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

) نمودار  اساس  بی۲بر  روند  کلی  بطور  ثباتی  ) 
هایی مالی در کشور افزایشی بوده است اما در دوره

ها تشدید شده است و درآمدهای نفت در که تحریم
ثباتی مالی نیز کاهش  کشور کاهش یافته است بی

شوک شناسایی  خصوص  در  است.  های  یافته 
عمده   ایران،  اقتصاد  ماهیت  به  توجه  با  ساختاری، 

تزریق محل  از  کشور  اقتصاد  در  ارز  ارزهای    عرضه 
های  باشد. بنابراین شوکحاصل از فروش نفت می

تواند  درآمدی نفت از طریق تغییر در عرضه ارز می
سبب ایجاد شوک در نرخ ارز شود. همچنین با توجه  

ای،  ای و سرمایهبه سهم بالای واردات کالاهای واسطه
و  شوک تمام شده  بهای  در  تغییر  ارزی سبب  های 

نقدی   جریانات  کلی  در  شرکتبطور  حاضر  های 
). ۲۰۱۵شود (کانگ و همکاران،  بورس اوراق بهادار می

های درآمدی نفت، از طریق  از سوی دیگر بروز شوک
اثرگذاری بر بودجه و متعاقبا عملکرد شبکه بانکی در  

شوک ایجاد  مانند  عوامل  سایر  و کنار  ارزی  های 
ثباتی مالی در  تواند بر شاخص بیشاخص سهام می

 رگذار باشد.  کشور تاثی

بی     شاخص  برآورد  در  در  همچنین  و  مالی  ثباتی 
آستانه  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  ای  الگوی 

درآمدهای نفتی لحاظ گردیده است. در واقع با توجه  
به سهم قابل توجه درآمدهای نفتی و محصولات آن  

تراز    در بودجه کشور، تغییرات آن از طریق تغییر در
اقتص عملکرد  بیبودجه  و  را  ادی کشور   مالی  ثباتی 
دهد. همچنین با توجه به نقش  تحت تاثیر قرار می

ارز در   تعیین کننده درآمدهای نفتی در تعیین نرخ 
تولید   بالای  ارز) و همچنین وابستگی  کشور (عرضه 

ای، شوک  ای و سرمایهدر کشور به کالاهای واسطه 
های شرکتهای مالی  نرخ ارز از طریق تاثیر بر صورت

در  بورسی، می ایجاد شوک  به  منجر  شاخص  تواند 
ها بازار سهام شود و شوک ایجاد شده در این دارایی

ثباتی مالی در کشور را تحت تاثیر  تواند بیخود می 
قرار دهد. همچنین بایستی متذکر شد که در الگوی   

ای تاثیر شوک  خودرگرسیون برداری ساختاری آستانه
متغیرها    دو  ساختاری  در  منفی)  و  مثبت  (شوک 

حالت مقادیر بالای آستانه شاخص سهام و مقادیر 
ثباتی مالی ارائه  پایین شاخص سهام بر شاخص بی

اصلی   الگوی  برآورد  از  قبل  ادامه  در  است.   شده 
پژوهش و جهت جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب، 
اصلی   الگوی  متغیرهای  واحد  ریشه  آزمون  نتایج 

 ) ارائه شده است: ۱(پژوهش در جدول 
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 . پژوهش   ی رها ی واحد متغ   شه ی آزمون ر   ج ی . نتا ١  جدول 

 نتیجه 
 با عرض از مبدا با عرض از مبدا و روند 

 مقدار بحرانی  متغیر 
 مقدار بحرانی  آماره محاسباتی  درصد ١در سطح 

 آماره محاسباتی  درصد ١در سطح 

- ٠٣٩/٤ مانادر سطح   ٩٧٧/١٤-  ٤٨٧/٣ -  ٨٨/١٤-  GFINS 
- ٠٣٩/٤ در سطح مانا  ٧٨٢/١١-  ٤٨٧/٣ -  ٥٨٢/١١ -  GEXC 
- ٠٣٩/٤ در سطح مانا  ٢٤٢/٧-  ٤٨٧/٣ -  ٢٢/٧-  GSTOCK 
- ٠٣٩/٤ در سطح مانا  ٢٦٢/٦-  ٤٨٨/٣ -  ٢٢٥/٦ -  GOIL 

 منبع: یافته های پژوهش   

 

) جدول  نتایج  بی)،  ۱براساس  رشد  ثباتی  متغیرهای 
)، رشد شاخص  GEXC)، رشد نرخ ارز (GFINSمالی ( 

 ) (GSTOCKسهام  نفت  قیمت  رشد  و   (GOIL  (
ادامه در جدول همگی در سطح مانا می  باشند. در 

 ) آستانه رشد شاخص سهام ارائه شده است:۲(

 
. آزمون معناداری و تعیین آستانه در الگوی  ٢  جدول 

SVAR 

 ٠/ ٠٦٨مقدار آستانه= 
 آزمون  مقدار آماره ارزش احتمال 

٩٢/١٦٩ ٠٠٠/٠ Sup-Wald 
٣٢/١٢٧ ٠٠٠/٠ Avg-Wald 
١٥/٨٢ ٠٠٠/٠ Exp-Wald 

 پژوهش   های یافته :  منبع 

 
باشد. جهت مطالعه  بحث همگرایی آثار شوک مطرح نمی  THSVARدر الگوی  ١

)  ۲۰۲۰الدین (و روباژک و صلاح   ) ۲۰۱۰بیشتر به مطالعات رحمان و سرلتیس (
 مراجعه شود. 

  الگوی   در   آستانه  وجود  ،)۲(  جدول  نتایج   براساس  
THSVAR  متغیر   اینکه  به  توجه  با  و  شودمی  تایید  

  الگو   در  آستانه  متغیر  عنوان  به  سهام  شاخص  رشد
  شاخص ماهانه رشد آستانه حد است، شده  تعریف
  ادامه  در.  است   شده  برآورد  ۰/ ۰۶۸  کشور  در  سهام

  در   منفی  و  مثبت  هایتکانه  تاثیر)  ۳(  نمودار  در
  شده  ارائه  سهام  شاخص  رشد  آستانه  بالای  مقادیر
 :١است
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 . آستانه شاخص سهام   ی بالا   ر ی در مقاد   ی مال   ی ثبات ی شاخص ب   ی پاسخ آن .  ٣  نمودار 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

  تکانه   معیار  انحراف  دو  ،)۳(  نمودار  اساس  بر
  مقادیر  در  سهام   شاخص  به )  پررنگ   قرمز  خط(  مثبت
  ثباتی بی  افزایش  موجب  سهام   شاخص آستانه  بالای
  در   و  است  شده  مختلف   هایدوره  در  کشور   در  مالی 

  آبی   خط(  منفی  تکانه  معیار  انحراف  دو  مقابل  نقطه
  سطح   بالای  در  چنانچه  سهام  شاخص  به)  پررنگ
  در  مالی   ثباتی بی  کاهش  موجب  باشد  خود  آستانه
  بالای  در  سهام   بازار  شاخص  چنانچه.  شود می  کشور

  دهد  رخ  نفت  قیمت  مثبت  تکانه  و  باشد  خود  آستانه
  و   دهد  کاهش  را  کشور  در  مالی  ثباتیبی  تواندمی

  موجب   شرایطی  چنین  در  نفت  قیمت  منفی  تکانه
  مقادیر   در.  شودمی  کشور  در  مالی  ثباتیبی  افزایش

  ارز   نرخ   به  مثبت  تکانه   سهام،  شاخص  آستانه  بالای
 در  و  دهد  افزایش  را  کشور  در  مالی  ثباتیبی  تواندمی

  کاهش  موجب  ارز   نرخ   به  منفی  تکانه  شرایطی   چنین 
  نمودار   در  ادامه   در.  شودمی  کشور  در  مالی  ثباتیبی

  برای   خودرگرسیونی  معکوس  ریشه  آزمون  نتایج)  ۴(
  شده  ارائه   سهام   شاخص  آستانه   بالای  حالت   در  الگو

 :است
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 ای آستانه
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 .  آستانه   ی بالا   ر ی در مقاد   ی ون ی معکوس خودرگرس   شه ی ر .  ٤  نمودار 

 منبع: یافته های پژوهش 

 THSVAR  الگوی  بهینه  وقفه  ،)۴(  نمودار  براساس
  وقفه   یک  سهام،  شاخص  آستانه  بالای  مقادیر  برای 
  دایره   داخل  در  نقاط  تمامی  کاملا   اینکه  و  باشدمی

  اعتبار   دهندهنشان  که  اندگرفته  قرار  معکوس  ریشه

  تاثیر )  ۵(  نمودار  در  ادامه   در.  باشدمی  نتایج
  آستانه   پایین  مقادیر  در  منفی  و  مثبت  هایتکانه
 :است شده  ارائه سهام  شاخص رشد

 

 

 . آستانه شاخص سهام   ن یی پا   ر ی در مقاد   ی مال   ی ¬ثبات ی شاخص ب   ی اسخ آن .  ٥  نمودار 
 های پژوهش منبع: یافته 
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  پایین   مقادیر   در  ،) ۵(  نمودار  نتایج  براساس 
 نفت   قیمت  مثبت  تکانه  سهام،  شاخص  رشد  آستانه

  بلندمدت   در  و  ثباتیبی  افزایش   باعث  مدت کوتاه  در
  در .  است  شده  کشور   در  مالی  ثباتی بی  کاهش   منجر 

  و  مدتکوتاه  در   نفت  قیمت   به   منفی  تکانه  مقابل
  در   و  مالی   ثباتیبی  کاهش  به  منجر  مدت  میان

  کشور   در  مالی  ثباتیبی  افزایش  به  منجر  بلندمدت 
  ثباتی بی  افزایش   باعث  ارز   نرخ   مثبت  تکانه .  شودمی

  مدت میان  و  مدتکوتاه  در  آن  منفی  تکانه  و  مالی
  باعث   دربلندمدت  و  مالی  ثباتیبی  کاهش  به  منجر 

  به   مثبت  تکانه.  شودمی  مالی   ثباتیبی  افزایش
  شاخص   منفی   تکانه  و  کاهش   سبب  سهام   شاخص

  شرایطی   در   را  کشور   در  مالی  ثباتیبی  افزایش   سهام،
  باشد،   خود  آستانه  پایین  در  سهام  شاخص  که

 رشد  پژوهش،  نتایج  اساس  بر.  شودمی  موجب
  باشد می  آستانه  دارای  کشور  در  سهام  بازار  شاخص

  پژوهش   متغیرهای  منفی  و  مثبت  هایشوک  تاثیر  و
  پایین   و  بالا  مقادیر  در  مالی  ثباتی بی  شاخص  بر

  در .  است  بوده  متفاوت  سهام،  بازار   شاخص  آستانه
  آستانه   بالای  در   سهام  بازار   شاخص  چنانچه  واقع
  از   تواند می  نفت  قیمت  مثبت  شوک  باشد،  خود

  افزایش   موجب  موقتی،  حتی  رونق  ایجاد  طریق
  از  بخشی  خروج   و  اقتصادی  هایبخش  سایر  بازدهی

 حبابی   رشد  از  مانع  و  شود   سهام  بازار  از  نقدینگی

  شوک   شرایطی  چنین  در   همچنین .  شود  سهام  بازار
  ثباتی بی  افزایش   به   منجر   تواندمی  نیز   ارز  نرخ  مثبت 
  امکان   ارز،  نرخ  افزایش   با  زیرا.  شود  کشور   در  مالی

  به   آن  ورود  و  سهام  بازار   از  نقدینگی  خروج
 طریق  از  و  یابدمی  افزایش  بازانهسفته  هایفعالیت

  شبکه   غیرجاری  مطالبات  بر  تورمی،  مخرب  آثار  ایجاد
  کلی   بطور  و  بانکی  شبکه   اعتباری  توان  بانکی،

.  یابد  افزایش  تواندمی  کشور  در  مالی   ثباتیبی
  بالای   در  سهام  شاخص  رشد  چنانچه  همچنین

  در   سهام  شاخص  به  مثبت  شوک  و  باشد   آستانه
  ثباتی بی  افزایش  به  منجر  شود،  وارد  شرایطی  چنین
  از   ناشی   تواندمی  مهم   این.  شودمی  کشور  در  مالی 
  که   باشد  مختلف  صنایع  غیرواقع  و  حبابی  رشد
 ایجاد افزوده ارزش از بالاتر بازدهی ایجاد با تواندمی

  در   تکاثری  آثار  ایجاد  زمینه   صنایع،  توسط  شده
  تصمیم   گذارانسرمایه  کهصورتی  در(  ورودی  نقدینگی

  شود می  سهام   بازار  به)  بگیرند   سهام  بازار  از  خروج  به
  تورم،   افزایش  امکان   خود  یافته،  رشد  نقدینگی  این  و

 و  خرید  قدرت  برابری  قضیه  بواسطه  ارز  نرخ  افزایش
 که   داشت  خواهد  را  تورم  ارز  نرخ  مارپیچ  همچنین

.  بود  خواهد  کشور  در  مالی  ثباتیبی  افزایش  آن  پیامد
 در  THSVAR  الگوی  در  نتایج  اعتبار  بررسی  جهت
  معکوس  ریشه  سهام،  شاخص  آستانه   پایین  حالت

 :است شده ارائه)  ۶( نمودار در خودرگرسیونی 
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 THSVAR  الگوی  بهینه  وقفه  ،)۶(  نمودار  براساس 
  ١وقفه  دو  سهام،  شاخص  آستانه  پایین  مقادیر  برای 
  دایره   داخل  در  نقاط  تمامی  کاملا   اینکه  و  باشدمی

  اعتبار   دهندهنشان  که  اندگرفته  قرار  معکوس  ریشه
 . باشد می  نتایج

 گیرینتیجه و بحث ٥
 رشد  به  دستیابی  کلان،  اقتصاد  ادبیات  اساس  بر
  مناسب   مالی   تامین   وجود  بدون  اقتصادی  بالای

  میسر   باثبات  مالی  بخش  وجود  و  خارجی  و  داخلی
  اقتصاد   واقعیت  اساس  بر   و  اساس  این  بر.  باشدنمی
 و  رز  ،)۲۰۱۱(  باترز  و  بریو  مطالعات  همچنین  و  ایران

  یک   عنوان  به  مالی  ثباتیبی  شاخص)  ۲۰۱۱(اشپیگل
  برآورد   MIMIC  الگوی  از   استفاده  با  پنهان  متغیر
  منفی  و  مثبت   هایتکانه  تاثیر  ادامه  در.  گردید
 شاخص  و  ارز  نرخ  نفت،  قیمت(  مختلف  هایدارایی
  الگوی   از  استفاده  با  مالی  ثباتیبی  شاخص  بر)  سهام

THSVAR  امکان   الگو  این  مزیت  درواقع.  شد   بررسی  
 مقادیر  در  منفی  و  مثبت  هایتکانه  تاثیر   بررسی

  اساس  بر.  باشدمی  آستانه  حد  از  ترپایین  و  بالاتر
 تشدید   شرایط  در  ایران،  اقتصاد  تجربی  شواهد
  کشور،  در  نفتی  درآمدهای  کاهش  متعاقبا  و  هاتحریم

 جذب   جهت  هادولت  ابزارهای   از  یکی  سهام  بازار
  سهام   قیمت  افزایش  همچنین  و   نقدینگی

  فروش   از  ناشی   درآمد  اخذ  جهت  دولتی  هایشرکت
  است   این  اصلی   های سوال  اما.  است  بوده  خود  سهام

  حد  و  نمود  استفاده  ابزار  این  از  توانمی  کجا  تا  که
  های تکانه  آیا  اینکه  و  باشدمی  مقدار  چه   آن  آستانه
  تاثیر   آستانه  بالای  و  پایین  مقادیر  در  منفی   و  مثبت

  آیا   همچنین  و  خیر  که  یا  گذارندمی  برجای  متفاوتی 
 پایین و بالا مقادیر  در منفی و مثبت هایتکانه تاثیر

 متفاوت  گوناگون،  زمانی  هایدوره   طی  در  آستانه

  در   که  داد  نشان  پژوهش  نتایج .  خیر  که  یا  است
 مثبت   تکانه  سهام،  شاخص  آستانه  بالای  مقادیر
  تکانه   همچنین  و  ارز  نرخ  منفی  تکانه  نفت،  قیمت
  ثباتی بی  کاهش  باعث  توانندمی  سهام  شاخص  منفی
  از   تر پایین  مقادیر  در  همچنین  شوند  کشور   در  مالی 

 در  نفت  قیمت  مثبت  تکانه  سهام،  شاخص  آستانه
  و   مدت-کوتاه  در  نفت  منفی   تکانه   و  بلندمدت 

  کشور   در  مالی   ثباتی بی  کاهش  موجب  مدت میان
  مدت کوتاه  در  ارز  نرخ  منفی  تکانه  همچنین.  شوندمی

.  شودمی  مالی   ثباتیبی  کاهش   به  منجر  مدتمیان  و
  از   کمتر  مقادیر  در  که  است  این  اهمیت  حائز  نکته

  سهام   شاخص  مثبت   تکانه  سهام،  شاخص  آستانه
  نتایج   براساس.  دهد  کاهش  را  مالی   ثباتیبی  تواندمی

  بایستی   کشور   در  مالی  ثباتیبی  کاهش  جهت
  کاهش   نفتی  درآمدهای  به   کشور  اقتصاد  وابستگی

  نفت  قیمت  هایتکانه  صورتاین  غیر  در  زیرا  یابد
  دهد   قرار  تاثیر  تحت  را  مالی  ثباتیبی  تواندمی

 حقوقی   اشخاص   حمایت  شرایطی  هر  تحت  همچنین
  مالی   ثباتیبی کاهش موجب  تواندنمی سهام بازار  از
  سهام  بازار  آستانه   از   بالاتر  مقادیر  در .  شود   کشور   در

  های تکانه)  ماه   در   شاخص  درصدی   ۸/۶  از  بیش  رشد(
  ثباتی بی  افزایش   موجب  سهام   شاخص  به  مثبت
  آستانه   از  کمتر   مقادیر  در  اما  شودمی  کشور   در  مالی
  در   مالی  ثباتی¬بی  کاهش  جهت  در  عاملی  تواندمی

 بازار   در  ثبات  بایستی  همچنین.  شود  محسوب  کشور
  نرخ   افزایش   اینکه   به   توجه  با .  بگیرد  شکل  کشور  ارز
  از   ناشی  درآمدهای   ایجاد  طریق  از  تواندمی  نیز   ارز

  نرخ  و  بودجه  در  مصوب  ارز  نرخ  تفاوت(  ارز  تسعیر
  هایتکانه  اما  نماید،  ایجاد  درآمد  دولت  برای)  بازار  ارز

  بازار   شاخص  از  سطحی  هر  در  ارز  نرخ   به  مثبت
  کشور  در  مالی  ثباتیبی  افزایش   سبب  تواند می  سهام
. .شود
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