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Examining the Nonlinear Behavior of Financial Instability in 

Iran: A Threshold Structural Vector Autoregression Approach 

Abstract: 

This study investigates the role of positive and negative shocks to the 

exchange rate, stock market index, and oil prices in the upper and 

lower threshold regimes of stock market index growth, using a 

Threshold Structural Vector Autoregression (TSVAR) model. The 

analysis employs monthly data for the period 2009:01–2018:11. The 

findings indicate that financial instability in Iran exhibits nonlinear 

behavior. Based on the impulse response functions, when stock market 

index growth is above the estimated threshold (6.8 percent), positive 

and negative shocks to oil prices, the exchange rate, and the stock 

index have asymmetric effects on the financial instability index. 

However, below the threshold, positive and negative shocks to these 

variables display asymmetric effects on financial instability only in 

certain periods. 

According to the results, institutional support for the stock market 

does not necessarily reduce financial instability under all 

circumstances. When stock market growth exceeds the 6.8-percent 

threshold, positive shocks to the stock index increase financial 

instability; yet below the threshold, they may contribute to reducing 

financial instability. Furthermore, exchange rate stability is essential 

to prevent positive exchange rate shocks from increasing financial 

instability. 

Keywords: Financial instability, Stock market threshold, MIMIC 

model, THSVAR model 
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ثباتی مالی در ایران: رهیافت خودرگرسیون برداری بررسی رفتار غیرخطی بی

 ایساختاری آستانه
 چکیده :

های مثبت و منفی نرخ ارز، شاخص سهام و قیمت نفت در مقادیر بالا و پایین در این پژوهش نقش تکانه
ای در دوره زمانی اری آستانهآستانه شاخص سهام با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری ساخت

ثباتی مالی صورت ماهانه بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که بیبه 1397:09-1388:01

باشد و بر اساس توابع واکنش، در مقادیر بالاتر از آستانه رشد شاخص در کشور دارای رفتار غیرخطی می
رز و شاخص سهام دارای تاثیر نامتقارن بر درصد( شوک مثبت و منفی قیمت نفت، نرخ ا 8/6سهام )

باشد اما در مقادیر پایین آستانه رشد شاخص سهام، شوک مثبت و ثباتی مالی در کشور میشاخص بی
های زمانی دارای تاثیر نامتقارن بر شاخص منفی قیمت نفت، نرخ ارز و شاخص سهام  در برخی دوره

تایج، تحت هر شرایطی حمایت اشخاص حقوقی از بازار ثباتی مالی در کشور بوده است.  براساس نبی
ثباتی مالی در کشور شود. در مقادیر بالاتر از آستانه شاخص بازار سهام تواند موجب کاهش بیسهام نمی

ثباتی های مثبت به شاخص سهام موجب افزایش بیدرصدی شاخص در ماه( تکانه 8/6)رشد بیش از 

ثباتی مالی در تواند عاملی در جهت کاهش بیدیر کمتر از آستانه میشود اما در مقامالی در کشور می
های مثبت ارز سبب کشور محسوب شود. همچنین بایستی ثبات در بازار ارز کشور شکل بگیرد تا تکانه

 ثباتی مالی در کشور نشود.افزایش بی

 THSVAR، الگوی MIMICثباتی مالی، آستانه شاخص سهام، الگوی بی :کلیدی گانواژ

 .C22 ، C33  ،G32 ،F31 :بندیطبقه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 مقدمه -1

مهمی را در  نقش منابع، تخصیص و مالی تأمین هایروش از یکی عنوانبه بازار مالی،

 این به عهده دارد. شرایط جامعه در اقتصادی هایتکانه انتقال و اقتصاد عمومی تعادل

-می تأثیر هابخش سایر از و است تأثیرگذار اقتصاد واقعی هایبر بخش شدتبه بازارها

کننده ها، کاهش شدید عرضه منابع مالی تامینثباتی در بازارهای مالی و بانکپذیرند. بی

ها، انداز در بانکهای بانکی، کاهش اعتماد مشتریان بانک به پسسرمایه، اعتبارات و وام

، بررسی ثبات و در نهایت، کاهش حجم تولید، درآمد و ثروت را به دنبال دارد. از این رو

تواند از مالی و عوامل موثر بر آن در اقتصاد یک منطقه ضرورت دارد. به این دلیل که می

های یاد شده جلوگیری نماید و بهبود رشد و توسعه اقتصادی را گیری برخی هزینهشکل

به همراه داشته باشد. یک نظام مالی با عملکرد خوب، بیانگر ثبات مالی است. این مهم 

که شود. درحالیگذاری مولد محقق میهای سرمایهیق استفاده بهینه از فرصتاز طر

ثباتی مالی از طریق تخصیص غیر بهینه منابع کمیاب عملکرد نادرست سیستم مالی، بی

های ثباتی مالی از تغییرات و نوسان(. بی2017، 1را به همراه دارد )کونگ و همکاران

که کانت و پذیرد. تا جایی، نفت و سهام تاثیر میبازارهای دارایی مختلف مانند ارز

 نرخ هاینوسان اثر در بیشتر است ممکن بحران مالی ( معتقدند که1998) 2دتراجیچ

های اقتصادی و بازارهای مالی را با نوسانات بالای نرخ ارز، بنگاه .باشد شده ناشی ارز

ر این نوسانات با استفاده از که تاثیکند. با توجه به اینشرایط نااطمینانی روبرو می

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

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

شود و از سوی دیگر با توجه به بانک قیمت نفت منجر به افزایش تقاضای داخلی می

تواند اطمینان بودن تامین مالی در کشور، افزایش سطح تقاضای داخلی می محور

                                                           
1 Koong et al 
2 Kunt & Detragiache 



 

 

بیشتری برای شبکه بانکی در راستای اعطای تسهیلات ایجاد نماید. در سمت عرضه 

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

ها و دارد. در چنین وضعیتی، بانک های جدید را بدنبالگذاریخود تقویت سرمایه

کنند و پایداری و ثبات مالی بیشتری را موسسات تامین مالی سود مناسبی را کسب می

بدنبال خواهد داشت. در واقع در زمان افزایش قیمت نفت، رشد اقتصادی مثبت در 

یش گردد و بواسطه آن توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی نیز افزامدت ایجاد میکوتاه

یابد. اما چنانچه در این کشورها دولت دهی شبکه بانکی نیز افزایش مییابد و توان واممی

-ها، تزریق سرمایه و ایجاد برابری قدرت خرید، میاز طریق مداخله در ضمانت سپرده

تواند تاثیر مثبت افزایش قیمت نفت بر ایجاد ثبات مالی را مختل سازد )افشاری و 

 (. 1393همکاران،

-کند و نوسانات آن میبازار سهام به عنوان مکمل شبکه بانکی کشور فعالیت می      

وکارها بویژه کسب و کارهای حاضر در بورس اوراق بهادار جهت تواند بر تصمیم کسب

تغییر در منبع تامین مالی تاثیرگذار باشد. به عبارت دیگر بررسی نوسانات بازار سهام بر 

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

 سرمایه از این بازار به بازارهای رقیب و مکمل جلوگیری کند. 

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

ی شاخص سهام و مالی و استخراج آن به عنوان متغیر پنهان و دوم تعیین آستانه برا

های مثبت و منفی متغیرهای نرخ ارز، شاخص سهام و قیمت سوم بررسی تاثیر تکانه

-ثباتی مالی در کشور مینفت در مقادیر بالا و پایین آستانه شاخص سهام بر شاخص بی

تواند پیشنهادهای سیاستی متناسب با حد آستانه شاخص سهام و همچنین باشد که می

 های زمانی مختلف ارائه دهد.توجه به دوره توابع ضربه پاسخ با

 

 



 

 

 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری 

 بررسی مفهوم ثبات مالی 

 مختلف عناصر پیچیده هایتعامل و متقابل وابستگی به توجه ها، بابر خلاف ثبات قیمت

توان به سادگی تعریف و یا را نمی مالی ثبات واقعی، اقتصاد با و خود در مالی سیستم

تر گیری کرد. این مسئله با گذر زمان و ابعاد فرامرزی فعل و انفعالات آن، پیچیده اندازه

های اخیر، محققانی از نقاط مختلف در تلاشند تا از طریق شود. هرچند در دههمی

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

های مربوط به ثبات ی گزارشرآنند تا از طریق ارایههای مرکزی بعلاوه بسیاری از بانک

های ثبات مالی را از طریق تمرکز بر تعداد اندکی از متغیرهای کلیدی مالی، ریسک

های مداومی در جهت ایجاد یک مقیاس کل تعیین و ارزیابی کنند. علاوه بر این کوشش

های است. مقیاس واحد که بتواند میزان شکنندگی مالی را نشان دهد صورت گرفته

کنندگان گذاران و مشارکتترند. زیرا سیاستترکیبی کمی از ثبات سیستم مالی جذاب

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

بینی کنند. ج( به طور های مالی سیستم را پیشکنند. ب( دلایل و منابع آشفتگی

 (.2009، 1اثیر چنین شرایطی را درک کنند )گادانز و جایارمموثرتری ت

 توان با یک تعریف واحد توصیف کرد، تعریفاز آنجا که ماهیت ثبات مالی را نمی      

 این .نیست آسان تعادلی نیز چنین حفظ برای موثر چارچوب و سیاست یک تنها

 مالی ثباتیبی از یجلوگیر برای محکی سنگ ارزیابی، سیستم یک همراهبه چارچوب

در حال حاضر، دو رویکرد برای تعریف ثبات  .است آن پیامدهای کاهش حداقل یا آینده

تر آن که به دنبال تعریف اصطلاح ثبات مالی است. مفهوم گسترده -1مالی وجود دارد. 

 نظر در مالی ثبات تواننمی آنچه توصیف در سعی برعکس، که محدودتر مفهوم -2

 .را دارد مالی ثباتیبی هوممف و یا گرفت

                                                           
1 Gadanecz & Jayaram 



 

 

 دنبال کمتری محققان توسط بیشتر گستردگی و بودن انتزاعی دلیل به اول مفهوم      

 عملکرد مثبت طور به بتواند مالی سیستم اگر که دهدمی نشان این دیدگاه .شودمی

است  ثبات محدوده در مالی سیستم نشود، آن مانع و قرار دهد تحت تأثیر را اقتصاد

 هایشوک برابر در باید شود، تلقی پایدار سیستم یک اینکه (. برای2004، 1یناسی)ش

به علاوه یک سیستم مالی خود  .باشد آن کاهش به قادر یا و مقاوم نیز برونزا یا درونزا

تواند منبع عدم تعادل باشد و درنتیجه اثرات منفی بر اقتصاد واقعی به همراه داشته می

ها و حفظ های مالی در مقابله با تکانهت بر توانایی سیستمباشد. برخی از مطالعا

اندازها، انتقال اطلاعات و عملکرد بهینه سیستم پرداخت و یا تامین تخصیص بهینه پس

؛  2007، 2اعتبار دائمی مورد نیاز برای رشد اقتصاد واقعی تاکید دارند )فریدمن و گودلت

 (. 2011، 3روزنگرن

 جادی، و بدون اداریقادر است به صورت پا عملکرد مطلوب، ی بامال ستمیس کی      

ی و درنتیجه گذار هیسرما یهافرصتبه کارآمد پس انداز  صیاختلال عمده، تخص

 عملکرد اگر رو، این (. از1999، 4شکینی)م کند نیرا تضم استفاده بهینه از منابع کمیاب

-سرمایه مانع د در نتیجهیابمی کاهش وجوه جریان باشد، شده مختل مالی هایسیستم

توان ثبات مالی را به عنوان در اینصورت می .شود می اقتصادی فعالیت و تولیدی گذاری

-های مالی، نهادها، بازارها، و سیستمعملکرد مطلوب اجزاء سیستم مالی شامل واسطه

(. زیرا تمامی اجزاء 2020، 5های پرداخت و تسویه تعریف کرد )باچ فان و همکاران

-های مالی به یکدیگر مرتبط بوده و به محض وقوع عدم تعادل در یکی از بخشمسیست

 گیرد.ها نیز سرایت کرده و به مرور کل سیستم را در بر میها، به سایر بخش

 ثباتی مالیتاثیر تکانه نرخ ارز بر بی

 هایقیمت تغییر در نتیجه، و کشور داخل در تورم نرخ باعث تغییر ارز نرخ تغییرات

 هایفعالیت فضای ریسک افزایش باعث نیز نسبی هایقیمت تغییر.شودمی بینس

                                                           
1 Schinasi 
2 Freedman & Goodlet 
3 Rosengren 
4 Mishkin 
5 BachPhan et al 



 

 

در واقع با نوسان نرخ ارز  .است هابانک غیرجاری مطالبات افزایش نتیجه در اقتصادی و

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

باشند، با نوسان نرخ ارز مطالبات غیرجاری بانکی گیرندگان بخش بانکی میاقتصاد وام

نیز متعاقبا متاثر خواهد شد. به عبارت دیگر نوسانات این بازار دارایی منجر به تغییر در 

بهای تمام شده ارائه خدمات شده و در نهایت عرضه و تقاضای حقیقی را با مشکل 

گذاران و تسهیلات سپرده سازد که برآیند این دو مورد با تغییر در رفتارمواجه می

در شرایط رشد نرخ ارز به  گیرندگان موجبات تغییر در مطالبات بانکی را بدنبال دارد.

های تولید و قیمت کالاها، نیاز واحدهای اقتصادی به عنوان یکی از عوامل رشد هزینه

نیاز یابد و متناسب با رشد هزینه تولید، نرخ ارز و قیمت کالاها، ها افزایش میبانک

های در سال .کندها نیز تغییر میواحدهای اقتصادی، نرخ سود بانکی و عملکرد بانک

های زیادی برخوردار بوده و به دلیل عدم وجود اخیر نرخ ارز در اقتصاد ایران از نوسان

ها و تورم و رکود برخی بازارهای مالی توسعه یافته، زمینه بروز بحران مالی رشد قیمت

 ورده است.آدی را فراهم های اقتصابخش

های مثبت یا منفی نرخ ارز بر تقاضا و عرضه کل نوسانات نرخ ارز یا همان شوک      

. شوک های مثبت نرخ ارز یعنی همان گران شدن ارز )شرایطی باشندمی اقتصاد موثر

که در حال حاضر در اقتصاد ایران حاکم است ( موجب گران شدن کالاهای وارداتی و 

شدن کالاهای صادراتی می شود و در نتیجه افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی ارزان 

ایجاد خواهد شد. نوسانات غیرعادی نرخ ارز باعث کاهش قدرت خرید می شود. زیرا بالا 

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

معلولی به افزایش مجدد نرخ ارز منجر شود. نوسانات و  تتواند به صورت یک رابطه عل

شدید نرخ ارز منجر می شود که صادرکنندگان با توجه به میزان ریسک پذیری، یا 

دست از فعالیت بردارند یا اینکه به ازای ریسک بیشتر، طلب سود بیشتر نمایند و چون 

د درخواستی قدرت تعیین قیمت های جهانی را ندارد، افزایش سو های کوچککشور

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



 

 

نتیجه چیزی جز افزایش قیمت و تورم نخواهد بود. بنابراین نوسانات نرخ ارز باعث 

(. نوسانات نرخ ارز در 1،2011)سیکویلا .دکاهش تولید داخلی و افزایش تورم می شو

های مالی ن اقتصادی باعث برهم خوردن نظم بازار و ایجاد بحرانکنار سایر عوامل کلا

 گردد. می

 ثباتی مالیتاثیر تکانه قیمت نفت بر بی

های قیمت نفت بر اقتصاد کشور از طریق بحث دوگانگی اقتصادی قابل تاثیرگذاری تکانه

ی در باشد. در واقع دوگانگی اقتصادی نوعی ساختار اقتصادی مختص کشورهاتوضیح می

باشد که در آن ساختار اقتصاد از دو بخش مجزای مدرن و سنتی تشکیل حال توسعه می

شده است. در اقتصاد ایران نیز بخش مدرن توسط صنعت نفت شکل گرفته است. به 

باشد. برای درک بهتر عبارت دیگر دوگانگی اقتصادی در کشور نوعی دوگانگی نفتی می

اثر پیوستگی پرداخته شود. اثر پیوستگی وجود  این موضوع بایستی به بیان مفهوم

 دهد. های مختلف اقتصاد را نشان میهمزمان ارتباط پسین و پیشین در بخش

ای مورد نیاز بخش نفت توسط ارتباط پسین: ارائه مواد اولیه و کالاهای سرمایه      

 صنایع داخلی.

ای مورد نیاز صنایع توسط بخش ارتباط پیشین: ارائه مواد اولیه و کالاهای سرمایه      

 نفت.

دهد که ارتباط پسین و بر اساس موارد گفته شده دوگانگی نفتی هنگامی رخ می      

 پیشین قطع شود. 

                                                           
1 Sikwila 



 

 

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

صاد ایران از دو مسیر صورت باشد. براساس موارد مطرح شده ارتباط بخش نفت و اقتمی

 گیرد:می

های الف(. ارتباط مستقیم: به جریان کالا و خدمات بین بخش نفت و سایر بخش      

 اقتصادی اشاره دارد.

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

 اقتصاد اشاره دارد. 

انگر اثر پیوستگی و ارتباط پسین و پیشین در اقتصاد در واقع ارتباط مستقیم بی      

های مختلف باشد. بنابراین ارتباط آن با بخشایران است که در عمل بسیار ضعیف می

ها از اقتصاد به صورت غیرمستقیم است و عملکرد نفتی کشور بشدت فعالیت سایر بخش

 (.1399کاران، زارعی و همدهد )جمله بخش بانکی کشور را تحت تاثیر قرار می

ثباتی در قیمت نفت ای به درآمدهای نفتی، هرگونه بیدلیل وابستگی زیاد بودجهبه      

های دولتی را جهت اخذ تسهیلات از شبکه با تغییر در بودجه دولت، انگیزه شرکت

دهد و متعاقبا بر عملکرد شبکه بانکی تاثیرگذار است و با توجه بانکی تحت تاثیر قرار می

قش غالب شبکه در تامین مالی کشور و همچنین سهم بالای تسهیلات شبکه بانکی به ن

-گردد و متعاقبا میهای نفتی بودجه کشور متاثر میاز نقدینگی در کشور، با بروز تکانه

تواند به استقراض از شبکه بانکی منجر شود که خود در تغییر ثبات مالی در کشور حائز 

تواند در ایجاد ه قیمت نفت از طریق تغییر در نرخ ارز میباشد. همچنین تکاناهمیت می

توان ثباتی مالی نقش داشته باشد. در تئوری، سه کانال وجود دارد که از طریق آن میبی

اثر تکانه های قیمت نفت بر نرخ ارز را توضیح داد که خود نرخ ارز نیز از طریق تاثیر بر 

د شبکه بانکی، بودجه دولت و نقدینگی را تواند عملکرعرضه و تقاضای کل اقتصاد می

ثباتی مالی در کشور را توضیح دهد.  اولین کانال تحت تاثیر قرار دهد و از این طریق بی



 

 

هاست. به عنوان یکی از مهمترین کالاهای تجاری در تجارت از طریق کانال تراز پرداخت

ها بر عرضه و راز پرداختتها دارد. ای در تراز پرداختالملل، قیمت نفت اثر عمدهبین

اثر گذار است )مولر و به نوبه خود بر عملکرد ارز  نیبازار ارز و ا یتقاضا

تواند نرخ ارز باشد. قیمت نفت می(. کانال دوم نرخ ارز دلار آمریکا می1،2010پلاتنبرگ

سایر کشورها را به طور غیر مستقیم، از طریق تاثیراتی که به طور مستقیم بر نرخ ارز 

مصرف کننده نفت و وارد  نیبه عنوان بزرگترلار آمریکا دارد، تحت تاثیر قرار دهد. د

 ینفت رنج م متیمتحده از شوک ق الاتیکننده خالص در جهان، بدون شک اقتصاد ا

 یم کایدلار آمر یکاهش ارزش نرخ واقعیا و  شیمنجر به افزا لیدل نیبرد و به هم

های کانال از دیدگاه اقتصاد داخلی است. تکانه (. سومین2،1998نوردند)آمانو و ونشو

ه گذارد نرخ ارز را متاثر کند. بتواند از طریق اثری که بر اقتصاد داخلی مینفتی می

هم مانند کار و سرمایه، مدرن ، نفت  یهابنگاهدیتول ندیمهم در فرآ هیماده اول کیعنوان 

های ه جانشینی کامل میان نهادهآید. تحت این فرض کبه شمار می دیمهم تول نهاده کی

-تولید وجود ندارد، افزایش در قیمت نهاده نفت، به معنای افزایش در هزینه تولید بنگاه

( و یک افزایش در شاخص قیمت مصرف کننده 3،2006ها است )بشیر و سادورسکی

(CPI .که این امر تورم داخلی و در نتیجه کاهش ارزش پول داخلی را به همراه دارد )

رچند به دلیل تفاوت در وابستگی ساختاری به نفت کشورها و ساختار مصرف انرژی ه

سازد )سالیسو و داخلی، فشار تورمی بر نرخ ارز را در بین کشورها متفاوت می

 (. 4،2017همکاران

 ثباتی مالیتاثیر تکانه بازار سهام بر بی

                                                           
1 Muller & Platenberg 
2 Amano & Van Norden 
3 Basher & Sadorsky 
4 Salisu et al 



 

 

تی ارتباط میان بودجه دولت ثباتی مالی در کشور بایسنحوه تاثیرگذاری بازار سهام بر بی

ثباتی و بازار سهام بررسی شود. زیرا بودجه دولت یکی از مهمترین عوامل موثر بر بی

های بازار سهام (. در واقع تکانه2011، 2؛ رز و اشپیگل2011، 1باشد )بریو و باترزمالی می

. از لحاظ ای بر ثبات مالی در یک کشور موثر باشدتواند از طریق تغییرات بودجهمی

ها که به کسری یا مازاد نظری، رفتار سیاست مالی) تغییرات در مخارج دولت یا مالیات

-ها دارد. بر اساس نظریهشود( نقش معناداری در تعیین قیمت داراییبودجه منجر می

ها های اقتصادی، دلایل مختلفی مبنی بر تاثیر متقابل سیاست مالی و قیمت دارایی

گذاری، نظریه های مختلفی مانند نظریه سبد سرمایهوجود دارد. نظریهبویژه قیمت سهام 

 5کند. بارو، اثر سیاست مالی را در بازده دارایی تبین می4و الگوی توبین 3پایه فیشر

کند که افراد منطقی با ( با بسط قضیه هم ارزی ریکاردویی اینگونه استدلال می1974)

بینی و به طور کامل، آن را در اتی آتی را پیشتوجه به کسری بودجه فعلی، بدهی مالی

-گذاران اوراق بهادار خود را اصلاح نمیکنند. در این حالت سرمایهزمان حال تنزیل می

های آتی را به دلیل افزایش در کسری کنند، بنابراین اگر افراد به درستی افزایش مالیات

سهام و خالص ثروت  بودجه کنونی تشخیص دهند، کسری بودجه در قیمت و بازده

افراد، تاثیری نخواهد داشت. قضیه هم ارزی ریکاردویی با فرضیه کارایی بازار سهام نیز 

( در راستای تایید فرضیه بالا، تاثیر کسری بودجه 1989)6شود.  بورث و ریدحمایت می

را در بازار سهام و سایر دارایی های مالی در اقتصاد باز کوچک بررسی کردند. هدف 

های ها آزمون فرضیه هم ارزی ریکاردویی در بازار سهام و سایر داراییی مطالعه آناصل

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

ندارد، بنابراین قضیه هم ارزی ریکاردویی مبنی بر تاثیر نداشتن  های مالی کشور تاثیری

                                                           
1 Brave & Butters 
2 Rose & Spiegel 
3 Fisher 
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6 Boothe & Reid 



 

 

شود. برخلاق قضیه ش بازار سهام و سایر دارایی های مالی تایید میکسری بودجه در ارز

(، کسری بودجه در بازار 1981) 1( و بلانچارد1969هم ارزی ریکاردویی، از نظر توبین )

سهام اثرگذار بوده است. توبین در نظریه تعادل عمومی خود، الگویی را طراحی کرد که 

تواند داشته دی بر قیمت و بازده سهام میهر دو کسری بودجه و رشد پول، تاثیر زیا

ها و رخدادهای مالی در اساس این رویکرد ، کانال اصلی اثرگذاری سیاستباشد. بر 

-های جایگزینی آنهای فیزیکی نسبت به هزینهگذاری داراییتقاضای کل با تغییر ارزش

 (.1397ها است)انواری و همکاران، 

به  نمایدت میعیهای اقتصادی هر کشور تبه از سیاستاندازه بازار سرمایهمچنین،       

کشورهای با محوریت بانک پایه بیشتر متأثر از نقدینگی سوق یافته از در طور کلی 

سکاندار  پولیهای ها به سمت اقتصاد بوده و در این قبیل از کشورها سیاستبانک

در  تخصصیی تجاری و هاحضور تمامی بانک هبا توجه بباشد. همچنین ها میآناقتصاد 

ش ختواند بر عملکرد مهمترین ببورس  اوراق بهادار نوسانات شاخص قیمت بورس می

باشد. همچنین از سوی دیگر بازار سهام به عنوان مکمل  ی کشور تأثیرگذارلماتامین 

تواند در تغییر رویکرد کسب و نماید و نوسانات آن میشبکه بانکی کشور فعالیت می

کسب و کارهای حاضر در بورس اوراق بهادار موثر باشد. بر این اساس کارها بویژه 

تواند بر ثبات مالی تاثیرگذار باشد )زارعی و های شاخص سهام میبررسی تاثیر شوک

 (.1399همکاران، 

 ثباتی مالیارتباط میان قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص سهام و بی

ر به افزایش تقاضای داخلی میدر کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت منج

ی در کشور، افزایش سطح لتأمین ما نشود و از سوی دیگر با توجه به بانک محور بود

 هیلاتبیشتری برای شبکه بانکی در راستای اعطای تس نتواند اطمیناتقاضای داخلی می

را تواند از طریق بهبود بخش مولد اقتصاد، زمینه . در سمت عرضه نیز، میایجاد نماید
                                                           

1 Blanchard 



 

 

گذاری جدید فراهم آورد. با توجه به بانک محور بودن تامین مالی در برای تقویت سرمایه

یابد و زمینه برای افزایش کشور، در چنین شرایطی تقاضای تسهیلات بانکی افزایش می

تواند به ثبات بیشتر مالی منجر شود. شود که خود میسودآوری شبکه بانکی فراهم می

مدت در اقتصاد، شرایط افزایش قیمت نفت، با ایجاد رونق حتی کوتاهبه عبارت دیگر، در 

یابد و همچنین بواسطه توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط اشخاص افزایش می

ها نیز افزایش ها و کاهش مطالبات غیرجاری، توان اعتباری بانکافزایش سودآوری بانک

ها، تزریق سرمایه و ایجاد در ضمانت سپردههای دولت از طریق تغییر یابد. اما دخالتمی

تواند تاثیرگذاری مثبت افزایش قیمت نفت در ایجاد ثبات مالی برابری قدرت خرید، می

 (. 1393را با مشکل مواجه سازد )افشاری و همکاران، 

های تجاری در بیشتر موارد از سوی دیگر در کشورهای متکی بر بخش نفت، سیکل      

های تجاری ناشی از تغییرات گیرد. بروز سیکلات قیمت نفت شکل میاز طریق تغییر

-قیمت نفت، بر عملکرد شبکه بانکی و همچنین ثبات مالی در کشورها تاثیرگذار می

ثباتی مالی در کشورها بحث مطالبات باشد. در واقع یکی از عوامل موثر بر ایجاد بی

تار سیکلی دارند و در دوران رونق ها رفباشد. مطالبات معوق بانکها میمعوق بانک

یابد و یابد. در دوران رونق، تولید ملی افزایش میکاهش و در دوران رکود افزایش می

خانوار و بنگاه توان کافی برای تامین جریان بازپرداخت دیون و تعهدات خود خواهند 

که  کند. اما همانگونهداشت. در چنین شرایطی حجم مطالبات معوق کاهش پیدا می

ها به سبب برخورداری از کافمن اشاره کرده است با تداوم شرایط رونق اقتصادی، بانک

ای، خوش بینی نسبت به آینده و همچنین فشار رقابت بین شرایط مناسب ترازنامه

گیرند و به سمت پرداخت اعتبارات به بانکی، استانداردهای پرداخت اعتبار را سهل می

تر می روند. اما زمانی که رکود شروع می شود حجم وام گیرندگان با کیفیت کم

اعتبارات معوق به سرعت افزایش می یابد. ناتوانی وام گیرندگان در بازپرداخت دیون در 



 

 

های وام گیرندگان در شبکه بانکی شرایط رکودی ناشی از کاهش ارزش وثیقه

 (.1،1998است)کافمن

-در کشور، تغییرات قیمت نفت می با توجه به سهم عمده بخش نفت در عرضه ارز      

تواند در تزریق و عرضه ارز در کشور موثر باشد. در چنین شرایطی نرخ ارز در کشور 

شود. با تغییر نرخ ارز و همچنین سهم بالای واردات مواد اولیه و دستخوش تغییر می

ت و ای، تغییرات نرخ ارز با تغییر در بهای تمام شده کالاها و خدماکالاهای واسطه

های حاضر در بورس اوراق بهادار منجر به تغییر شاخص شرکت 2جریانات وجوه نقد

سهام و برآیند تغییرات در تمامی بازارهای نفت، ارز و سهام سبب تغییر در ثبات مالی 

  (.2015، 3شود )کانگ و همکارانمی

 های انجام شدهمروری بر پژوهش 

کشور  5های نرخ ارز در گذاریلی و سیاستهای ما(، به بررسی بحران2015) 4فورنارو

دارای سیاست ارزی همگن )یونان، ایرلند، ایتالیا، پرتغال و اسپانیا(پرداخته است. هدف 

بود. وی در  5های مستعد بحرانهای متفاوت ارزی در کشورگذاری سیاستارزش وی

خ ارز در به این نتیجه رسید که کاهش نر DSGE6مطالعه خود با استفاده از روش 

هایی را طول بحران مالی، اثرات مثبتی را بر رفاه به همراه دارد. به این دلیل که محرک

ها و ارزش وثایق ایجاد و دسترسی به هایی داراییبرای یک کاهش پایدار در قیمت

 کند.تر میالمللی را راحتبازارهای اعتباری بین

                                                           
1 Kaufman  
2 Cash Flow 
3 Kang et al 
4 Fornaro 
5 Sudden stop-prone economies 

 الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 6



 

 

وضوع در ایالات متحده آمریکا با (، به بررسی این م2017) 1بیانکی و ربوچی      

استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی که آیا سهولت اجرای سیاست پولی منجر 

ناپذیری نرخ بهره در یک دارند که انعطافشود؟ بیان میثباتی مالی میبه افزایش بی

-ره انعطافشبکه بانکی انحصاری، احتمال بحران مالی را در مقایسه با حالتی که نرخ به

که نرخ بهره تنها ابزار در دسترس باشد، دهد. همچنین زمانیپذیر است، افزایش می

شود. این تبادل سیاست پولی با ارتباط و تبادل بین اقتصاد کلان و ثبات مالی مواجه می

در حالت وجود سیاست انقباضی به دو صورت کمی و کیفی و در پاسخ به سیاست 

دارد ابزار دیگری با باشد. همچنین نتایج مطالعه بیان میی میانبساطی صرفا بصورت کم

نام مالیات پیگویی بر تسهیلات اعطایی به خانوارها در سمت تقاضای بازار برای بازیابی 

 باشد.که هر دو اصطکاکات وجود دارند، مثمرثمر میکارایی اقتصاد در حالتی

ثباتی مالی، ط بین توسعه مالی، بی(، به بررسی ارتبا2018) 2باتوئو و همکاران      

با  1985-2010کشور آفریقایی در دوره زمانی  41آزادسازی مالی و رشد اقتصادی در 

دهد که توسعه مالی و اند. نتایج نشان میهای تابلویی پویا پرداختهاستفاده از الگوی داده

ین رشد اقتصادی ثباتی مالی دارد. همچنآزادسازی مالی تاثیر مثبت و معنادار بر بی

شود و این اثر در دوران پیش از آزادسازی بزرگتر بوده ثباتی مالی میمنجر به کاهش بی

 است. 

(، به بررسی کارایی بانکی و مطالبات غیرجاری در کشور 2019)3پرتوی و ماتوسک      

تحت فرضیه بازدهی ثابت  2017تا دوره دسامبر سال  2003ترکیه از دوره دسامبر سال 

سبت به مقیاس با استفاده از الگوی تحلیل پوششی داده با تمرکز بر مطالبات غیرجاری ن

به عنوان خروجی نامطلوب پرداخته است. نتایج الگوی رگرسیون چندکی در این مطالعه 

دهد که مطالبات غیرجاری تاثیر منفی بر کارایی بانکی در این کشور داشته نشان می
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کند. در این مطالعه نشان بد در بخش بانکی را تایید می است و به نوعی فرضیه مدیریت

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

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

NPL1 دارند.  ها سهم)مطالبات غیرجاری( در ناکارایی بانک 

(، به بررسی ارتباط نابرابری درآمدی، بدهی مصرف کننده و 2019) 2دی اورازیو      

ثباتی مالی با استفاده از رویکرد عامل قوانین احتیاطی برای مطالعه وجود بحران و بی

دهد نابرابری درآمد برای هر دوی سازی نشان میپرداخته است. نتایج شبیه 3محور

کننده( و ثبات مالی مضر است زیرا منجر به تقاضای هی مصرفاقتصادی کلان )بد

شود. اعتبارات بیشتر، افزایش نرخ بیکاری، نوسان اقتصادی و افزایش شکنندگی مالی می

های خارجی مقیاس از اهمیت کننده، افزایش صرفهدر کنار اهمیت آثار اهرمی مصرف

ست زیرا منجر به افزایش ریسک برابری برای ظهور بحران و شکنندگی مالی برخوردار ا

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

ها به شرایط اقتصاد کلان است. نتایج این احتیاطی مصرف کنندگان و اعتماد آن

های تجاری کند که کارایی قوانین و مقررات احتیاطی به میزان چرخهپژوهش بیان می

دهد رد و یک قاعده کلی برای همیشه وجود ندارد. این موضوع نشان میبستگی دا

های اقتصادی عاملان اقتصادی مانند های مقرراتی بایستی براساس ویژگیمحدودیت

 توزیع درآمد و تمایل به استقراض و همچنین مشخصات بخش مالی صورت پذیرد. 

کننده نوسان در بخش مالی (، به بررسی عوامل ایجاد2020) 4گرنات و همکاران      

 2017تا  1990گیری بیزی در دوره زمانی کشور آمریکا با استفاده از رویکرد میانگین

ثباتی مالی و بحران عامل اقتصادی مانند بی 28اند. عوامل شامل بصورت فصلی پرداخته
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دهد میگیری بیزی نشان باشد. نتایج الگوی میانگینمالی، پولی، تجارت و بازار سهام می

انداز ملی و سه متغیر بازار مدت، خالص پسمتغیرهای قیمت مسکن، نرخ بهره کوتاه

اعتبار عوامل اصلی تعیین کننده نوسان در بازار مالی هستند. همچنین نتایج پژوهش 

-یابد و میهای اعتباری کاهش میدهد با کاهش نوسان این متغیرها، چرخهنشان می

 در بخش مالی شود.  تواند منجر به کاهش نوسان

(، به بررسی موضوع سیاست پولی و ثبات مالی و اینکه آیا بانک 2020) 1نایر و آناند      

مرکزی باید به نقطه مقابل باد تکیه کند؟ با استفاده از الگوی گشتاورهای تعمیم یافته 

قاعده اند. در این مطالعه از بصورت ماهانه پرداخته 2000:04-2013:03در دوره زمانی 

تیلور گسترش یافته استفاده شده است که در آن رشد قیمت دارایی، قیمت سهام و 

قیمت مسکن نیز گنجانده شده است. نتایج الگوی تیلور تعمیم یافته و گسترش یافته 

دهد نرخ تورم نقش معناداری در تعیین نرخ سیاستی در دوره مورد بررسی نشان می

انت کافی برای کوتاه نمودن  نوسان و دوره چرخه نداشته است. همچنین نرخ بهره ضم

ای به نقطه مقابل مالی ندارد. براین اساس بانک مرکزی بایستی  بصورت موافق چرخه

 باد تکیه کند. 

گذاری تورم اند که آیا هدف(، به بررسی این موضوع پرداخته2020) 2موسی و ژون      

های تابلویی و همچنین رگرسیون وهای دادهثباتی مالی است؟ با استفاده از الگعامل بی

-2017کشور توسعه یافته و درحال توسعه در دوره زمانی  104متغیرهای ابزاری برای 

ثباتی مالی استفاده شده است. اند. در این مطالعه از دو شاخص برای بیپرداخته 1980

وی تحلیل مولفه باشد که با استفاده از الگهای بانکی میشاخص نخست مربوط به مولفه

های جاری، اصلی از بین متغیرهای رشد اعتبارات، نقدینگی، حاشیه نرخ بهره، بدهی

ها، نسبت تسهیلات به اعتبارات، نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی وزن سپرده
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ثباتی مالی بانکی استخراج شده و اهمیت هر متغیر تعیین و براین اساس شاخص بی

-ثباتی مالی بازار سهام نیز شامل سرمایهمربوط به شاخص بی است. همچنین متغیرهای

های بازار سرمایه، ارزش افزوده بازار سهام، گردش سرمایه در بازار سهام و نوسان سهام 

دهد که بوده است.  نتایج الگوهای اثرات ثابت و گشتاورهای تعمیم یافته نشان می

باتی مالی داشته است. همچنین ثگذاری تورم تاثیر مثبت بر هر دو شاخص بیهدف

گذاری تورم در باشد. بر این اساس هدفنتایج الگوی متغیر ابزاری نیز موید این نتایج می

ثباتی مالی این کشورها باعث انباشت ریسک سیستماتیک شده است که خود متعاقبا بی

 را بدنبال داشته است.

مالی، تنوع سازی بانک و ثبات  ( به بررسی ارتباط بحران2020) 1کیم و همکاران      

( در دوره زمانی OECDکشور عضو سازمان توسعه و همکاری اقتصادی )34مالی در 

اند. در این مطالعه از پرداخته 2با استفاده از رویکرد رگرسیون چندمتغیره 2012-2002

-که نشان 3فرض( و نسبت فاصله به حالت پیشROAها )متغیرهای بازدهی دارایی

باشد برای ثبات مالی استفاده شده است. متغیر حتمال ورشکستگی بانک میدهنده ا

ها و نسبت سرمایه به دارایی فرض از مجموع بازدهی دارایینسبت فاصله به حالت پیش

دهنده احتمال کمتر فرض نشانآید و نسبت بالاتر فاصله به حالت پیشبدست می

دهد تنوع سازی بانکی تاثیر معنادار و باشد. نتایج نشان میورشکستگی بانک می

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

تواند منجر به تواند ثبات مالی را افزایش دهد و افزایش زیاد تنوع سازی بانک میمی

بانکی را  دهد تنوع سازی بانکی ثباتکاهش ثبات مالی شود. همچنین نتایج نشان می

دهد. بنابراین در طی در دوران قبل از بحران کاهش و در طول دوران بحران افزایش می

 گری خود تمرکز داشته باشد. دوران بحران بهتر است بانک بر نقش واسطه
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ثباتی مالی و سیاست (، به بررسی ارتباط میان  نوسانات نرخ ارز، بی1391صدقی )    

ی یک سیاست پولی بهینه در راستای واکنش به میزان منظور طراحپولی بهینه به

ها و حفظ ثبات مالی در اقتصاد ایران بوده است. وی همچنین تاثیر های شرکتبدهی

های اقتصادی را نیز مورد مطالعه قرار داده است. های بنگاهنوسانات نرخ ارز روی بدهی

 انات نرخ ارز، بدهیبرای بررسی چگونگی تاثیر نوس DSGEبدین منظور از یک مدل 

ثباتی مالی روی یک اقتصاد باز استفاده کرده است. سیاست ها و در نهایت، بیشرکت

ها دهد که اگر میزان بدهی انباشته شرکتپولی بهینه مشتق شده از این مدل نشان می

گذار ثباتی مالی و عدم تعادل در اقتصاد شود، سیاستبه میزان زیاد باشد و باعث بی

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

 سیاست پولی طراحی شده در این الگو، افزایش دهد.

 25 ثباتی مالی در(، اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر بی1393بابایی )نژاد و حاجیتقی    

ها ررسی کردند. آنرا ب 1995-2010های سال فاصله کشور در حال توسعه منتخب در

معناداری  و مثبت های تابلویی به این نتیجه رسیدند که رابطهبا استفاده از روش داده

 مالی وجود دارد. ثباتیبی و واقعی ارز نرخ تغییر بین

(، به بررسی ثبات مالی و عملکرد اقتصادی در کشورهای 1397آقایی و همکاران )    

یافته با استفاده از الگوی گشتاورهای تعمیم 2000-2016عضو اوپک در دوره زمانی 

شاخص ثبات مالی استفاده شده است. به  4اند. در این مطالعه از سیستمی پرداخته

های نوسانات شاخص قیمت های خرد ثبات مالی از شاخصگیری جنبهمنظور اندازه

فاده ها به کل تسهیلات استسهام، شاخص سلامت بانکی و نسبت مطالبات معوق بانک

های اصلی از متغیرهای نرخ بهره شده است. همچنین با استفاده از الگوی تحلیل مولفه

ها، نسبت ارزش معاملات بازار سهام به های معوق به کل وامخالص بانکی، نسبت وام

ها شاخص ثبات مالی استخراج گردیده است. تولید ناخالص داخلی و بازدهی دارایی

ها تاثیر منفی بر عملکرد ثباتی مالی در اغلب حالتبی دهدنتایج مطالعه نشان می



 

 

های مختلف ثبات مالی اقتصادی کشورها داشته است و همچنین با اضافه نمودن شاخص

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

 است.

ثباتی مالی بازارهای دارایی بر بی (، به بررسی تاثیر نوسانات1399زارعی و همکاران )    

بصورت ماهانه با استفاده از الگوی مارکوف  1388:01-1397:03در ایران در دوره زمانی 

اند. در این پژوهش برای استخراج نوسانات نرخ ارز، سویچینگ موجک بنیان پرداخته

ج قیمت نفت و شاخص بازار سهام از الگوی تبدیل موجک استفاده شده است. نتای

های زمانی های مختلف و دورهدهد تاثیر نوسانات نرخ ارز در رژیمپژوهش نشان می

مدت نوسانات نرخ ارز در رژیم بالای ای که در کوتاهگونهگوناگون متفاوت است به

های زمانی دارد. نوسانات قیمت ثباتی مالی تاثیر متفاوتی نسبت به سایر دورهشاخص بی

ثباتی مالی تاثیر مثبت مدت و بلندمدت و فارغ از رژیم بیمیانهای زمانی نفت  در دوره

تر خواهد بود. همچنین نوسانات زمانی بلتدمدت قویو معنادار دارد و این تاثیر در دوره

ثباتی مالی در رژیم پایین مدت و در شرایطی که شاخص بیبازار سهام صرفا در کوتاه

دهد که نوسانات با توجه به دوره ایج نشان میباشد تاثیر منفی و معنادار دارد. این نت

 باشند.ثباتی مالی دارای تاثیر متفاوت میزمانی و همچنین سطح بی

 شناسی پژوهشروش -3

پژوهش حاضربه بررسی تاثیر تکانه مثبت و منفی شاخص سهام، نرخ ارز و قیمت نفت  

الی  در دوره زمانی ثباتی مدر مقادیر بالا و پایین آستانه شاخص سهام بر شاخص بی

ای با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری آستانه 1388:1-1397:09

(THSVAR)1 پردازد. لازم بذکر است اطلاعات نرخ ارز، قیمت نفت، شاخص سهام، می

کسری بودجه دولت، نقدینگی و درآمدهای نفتی از بانک اطلاعات وزارت اقتصاد و 
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ط به مطالبات غیرجاری نیز از نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی دارایی و اطلاعات مربو

 استخراج گردیده است.  

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

علل چندگانه  -ثباتی مالی از الگوی شاخص چندگانهنخست برای استخراج شاخص بی

(MIMIC)1  های مثبت و منفی نرخ ارز، شاخص سهام و کانهو برای بررسی تاثیر ت

ثباتی مالی از قیمت نفت در مقادیر بالا و پایین حد آستانه شاخص سهام بر شاخص بی

. لازم بذکر است بر اساس مطالعات لیو و ( استفاده شده استTHSVARالگوی )

 4همکاران( و بلات و 2015(، فورنارو )2016) 3(، کاروالو و پاگلیاچی2020) 2همکاران

 باشد:( می1صورت رابطه )ها و روابط به(،  قید جهت شناسایی شوک2015)

 (1)  

 (teبه عنوان جزء اخلال فرم کاهش یافته می )متغیر پژوهش ) 4 باشد که باGOIL: 

: GFINS: رشد شاخص سهام و GSTOCK: رشد نرخ ارز، GEXCرشد قیمت نفت، 

باشد. ارتباط میان فرم کاهش یافته و جزء یثباتی مالی( در ارتباط مرشد شاخص بی

باشد. در پژوهش حاضر بر اساس شود که از نوع بازگشتی میاخلال ساختاری فرض می

( از سه مرحله جهت تجزیه و تحلیل استفاده شده است. در گام 2000) 5الگوی بالک

کرد حداقل ای با استفاده از روینخست الگوی آستانه برای تمامی مقادیر ممکن آستانه
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برای  1شود. در گام دوم، برای هر مقدار آستانه آزمون آماری والدمربعات تخمین زده می

شود و در گام سوم نیز سه آزمون جداگانه بررسی اختلاف بین رژیمی محاسبه می

-طور همزمان استفاده میساخته و به 4، مجموع نمایی والد3، میانگین والد2حداکثر والد

( 1996) 5سازی هانسناست این سه آزمون با استفاده از روش شبیه شود. لازم بذکر

ها چنانچه فرض صفر رد شود وجود الگوی آستانه شوند. در واقع در این آزمونبرآورد می

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

 نماید. می

 های پژوهش یافته -4

ثباتی مالی در ابتدا بایستی شاخص بی THSVARز تجزیه و تحلیل الگوی پیش ا

ثباتی مالی به پیروی از استخراج گردد. در پژوهش حاضر جهت استخراج شاخص بی

برای  MIMIC( از رویکرد 2011(، رز و اشپیگل )2011مطالعات بریو و باترز )

شاخص و علل در نمودار  ثباتی مالی استفاده شده است. متغیرهایاستخراج شاخص بی

 ( ارائه شده است:1)
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 ثباتی مالی در ایران(. متغیرهای علل و شاخص ایجاد کننده بی1نمودار )         

 های پژوهشمنبع: یافته

 باشند:ها به شرح ذیل می( مولفه1در نمودار)    

FINS :ثباتی مالیشاخص بی 

OIL:  میلیارد ریال(فروش نفت و مواد نفتی درآمدهای حاصل از( 

BUD: )کسری بودجه دولت )میلیارد ریال 

NPL: میلیارد ریال( 1مطالبات غیرجاری شبکه بانکی( 

LIQ: )نقدینگی در کشور )میلیارد ریال 

TCR: )مجموع تسهیلات اعطایی توسط شبکه بانکی کشور )میلیارد ریال 

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

-توانند سبب ایجاد بیحاصل از فروش نفت و مواد نفتی با تغییر در بودجه دولت می

                                                           
  باشد.الوصول میمطالبات غیرجاری شامل مطالبات سررسید گذشته، معوق و مشکوک1 



 

 

تواند نشان دهد. از سوی ثباتی مالی در کشور شوند که خود را با تغییر در نقدینگی می

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

گیرد و باعث تغییر در مطالبات غیرجاری شبکه سهیلات دریافتی تحت تاثیر قرار میت

شود. شایان  ذکر است بانکی  و توان اعتباری شبکه بانکی )میزان تسهیلات اعطایی( می

شود و شبکه بانکی نیز در اقتصاد ایران نرخ بهره عمدتا بصورت دستوری تعیین می

-نرخ سود اعلامی توسط بانک مرکزی را پرداخت می های سود متفاوت ازمعمولا نرخ

کنند، به همین دلایل امکان لحاظ نرخ سود واقعی در رویکرد فوق وجود ندارد.  از 

گیری و توان به تجزیه و تحلیل چندگانه، اندازهمهمترین کاربردهای این رویکرد، می

ود. این روش در شناخت ساختارهای پیچیده و شاخص سازی متغیرهای پنهان اشاره نم

ها کاملا مشخص نیست. در ادامه در نمودار ها و ترکیب ساختار آنشرایطی که ابعاد داده

 :ثباتی مالی برآورد شده ارائه شده است( روند شاخص بی2)
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 ثباتی مالی در ایران(. روند شاخص بی2نمودار ) 

 های پژوهشمنبع: یافته

ثباتی مالی در کشور افزایشی بوده است اما در ( بطور کلی روند بی2ر اساس نمودار )ب    

ها تشدید شده است و درآمدهای نفت در کشور کاهش یافته است هایی که تحریمدوره

با توجه های ساختاری، شوکدر خصوص شناسایی  ثباتی مالی نیز کاهش یافته است.بی

رضه ارز در اقتصاد کشور از محل تزریق ارزهای حاصل به ماهیت اقتصاد ایران، عمده ع

های درآمدی نفت از طریق تغییر در عرضه ارز باشد. بنابراین شوکاز فروش نفت می

تواند سبب ایجاد شوک در نرخ ارز شود. همچنین با توجه به سهم بالای واردات می

ی تمام شده و بطور های ارزی سبب تغییر در بهاای، شوکای و سرمایهکالاهای واسطه

شود )کانگ و همکاران، های حاضر در بورس اوراق بهادار میکلی جریانات نقدی شرکت

های درآمدی نفت، از طریق اثرگذاری بر بودجه و (. از سوی دیگر بروز شوک2015

های ارزی و شاخص متعاقبا عملکرد شبکه بانکی در کنار سایر عوامل مانند ایجاد شوک

  ثباتی مالی در کشور تاثیرگذار باشد.بر شاخص بی تواندسهام می



 

 

ثباتی مالی و همچنین در الگوی خودرگرسیون برداری در برآورد شاخص بی    

ای درآمدهای نفتی لحاظ گردیده است. در واقع با توجه به سهم قابل ساختاری آستانه

ریق تغییر در توجه درآمدهای نفتی و محصولات آن در بودجه کشور، تغییرات آن از ط

. همچنین دهدثباتی مالی را تحت تاثیر قرار میتراز بودجه عملکرد اقتصادی کشور  و بی

با توجه به نقش تعیین کننده درآمدهای نفتی در تعیین نرخ ارز در کشور )عرضه ارز( و 

ای، شوک نرخ ای و سرمایههمچنین وابستگی بالای تولید در کشور به کالاهای واسطه

تواند منجر به ایجاد شوک های بورسی، میهای مالی شرکتطریق تاثیر بر صورتارز از 

ثباتی تواند بیها خود میدر شاخص بازار سهام شود و شوک ایجاد شده در این دارایی

مالی در کشور را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین بایستی متذکر شد که در الگوی  

تاثیر شوک ساختاری متغیرها  )شوک مثبت  ایخودرگرسیون برداری ساختاری آستانه

و منفی( در دو حالت مقادیر بالای آستانه شاخص سهام و مقادیر پایین شاخص سهام بر 

در ادامه قبل از برآورد الگوی اصلی پژوهش و   ثباتی مالی ارائه شده است.شاخص بی

ای الگوی جهت جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب، نتایج آزمون ریشه واحد متغیره

 ( ارائه شده است:1اصلی پژوهش در جدول )

 (. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش1جدول )

 نتیجه

 با عرض از مبدا با عرض از مبدا و روند

مقدار بحرانی در  متغیر

 درصد 1سطح 

آماره 

 محاسباتی

مقدار بحرانی در 

 درصد 1سطح 

آماره 

 محاسباتی

 GFINS -88/14 -487/3 -977/14 -039/4 در سطح مانا

 GEXC -582/11 -487/3 -782/11 -039/4 در سطح مانا

 GSTOCK -22/7 -487/3 -242/7 -039/4 در سطح مانا



 

 

 GOIL -225/6 -488/3 -262/6 -039/4 در سطح مانا

 های پژوهشمنبع: یافته

ارز  (، رشد نرخGFINSثباتی مالی )(، متغیرهای رشد بی1براساس نتایج جدول )    

(GEXC( رشد شاخص سهام ،)GSTOCK( و رشد قیمت نفت )GOIL همگی در )

 ( آستانه رشد شاخص سهام ارائه شده است:2باشند. در ادامه در جدول )سطح مانا می

 SVAR(. آزمون معناداری و تعیین آستانه در الگوی 2جدول )

 068/0مقدار آستانه= 

 آزمون مقدار آماره ارزش احتمال

000/0 92/169 Sup-Wald 

000/0 32/127 Avg-Wald 

000/0 15/82 Exp-Wald 

 های پژوهشمنبع: یافته

شود و با تایید می THSVAR(، وجود آستانه در الگوی 2براساس نتایج جدول )    

توجه به اینکه متغیر رشد شاخص سهام به عنوان متغیر آستانه در الگو تعریف شده 

برآورد شده است. در ادامه  068/0اخص سهام در کشور است، حد آستانه رشد ماهانه ش

های مثبت و منفی در مقادیر بالای آستانه رشد شاخص سهام ( تاثیر تکانه3در نمودار )

 :1ارائه شده است

                                                           
باشد. جهت مطالعه بیشتر به مطالعات رحمان و بحث همگرایی آثار شوک مطرح نمی THSVARدر الگوی . 1 

 ( مراجعه شود.2020الدین )و روباژک و صلاح (2010سرلتیس )



 

 

 

 ثباتی مالی در مقادیر بالای آستانه شاخص سهام(. پاسخ آنی شاخص بی3نمودار )      

 های پژوهش منبع: یافته

(، دو انحراف معیار تکانه مثبت )خط قرمز پررنگ( به شاخص 3اس نمودار )بر اس    

ثباتی مالی در کشور در سهام در مقادیر بالای آستانه شاخص سهام موجب افزایش بی

های مختلف شده است و در نقطه مقابل دو انحراف معیار تکانه منفی )خط آبی دوره

-ستانه خود باشد موجب کاهش بیپررنگ( به شاخص سهام چنانچه در بالای سطح آ

شود. چنانچه شاخص بازار سهام در بالای آستانه خود باشد و ثباتی مالی در کشور می



 

 

ثباتی مالی در کشور را کاهش دهد و تکانه تواند بیتکانه مثبت قیمت نفت رخ دهد می

 شود. درثباتی مالی در کشور میمنفی قیمت نفت در چنین شرایطی موجب افزایش بی

ثباتی مالی در تواند بیمقادیر بالای آستانه شاخص سهام، تکانه مثبت به نرخ ارز می

ثباتی کشور را افزایش دهد و در چنین شرایطی تکانه منفی به نرخ ارز موجب کاهش بی

( نتایج آزمون ریشه معکوس 4شود. در ادامه در نمودار )مالی در کشور می

 لای آستانه شاخص سهام ارائه شده است:خودرگرسیونی برای الگو در حالت با
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 (. ریشه معکوس خودرگرسیونی در مقادیر بالای آستانه4نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته

برای مقادیر بالای آستانه  THSVAR(، وقفه بهینه الگوی 4براساس نمودار )    

لا تمامی نقاط در داخل دایره ریشه باشد و اینکه کامشاخص سهام، یک وقفه می

( تاثیر 5باشد. در ادامه در نمودار )دهنده اعتبار نتایج میاند که نشانمعکوس قرار گرفته

 های مثبت و منفی در مقادیر پایین آستانه رشد شاخص سهام ارائه شده است:تکانه

 



 

 

 

 نه شاخص سهامثباتی مالی در مقادیر پایین آستا(. پاسخ آنی شاخص بی5نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته

(، در مقادیر پایین آستانه رشد شاخص سهام، تکانه مثبت 5براساس نتایج نمودار )    

ثباتی ثباتی و در بلندمدت منجر کاهش بیمدت باعث افزایش بیقیمت نفت در کوتاه

میان  مدت ومالی در کشور شده است. در مقابل تکانه منفی به قیمت نفت در کوتاه

ثباتی مالی در ثباتی مالی و در بلندمدت منجر به افزایش بیمدت منجر به کاهش بی

ثباتی مالی و تکانه منفی آن در شود. تکانه مثبت نرخ ارز باعث افزایش بیکشور می

-ثباتی مالی و دربلندمدت باعث افزایش بیمدت منجر به کاهش بیمدت و میانکوتاه

نه مثبت به شاخص سهام سبب کاهش و تکانه منفی شاخص شود. تکاثباتی مالی می



 

 

ثباتی مالی در کشور را در شرایطی که شاخص سهام در پایین آستانه سهام، افزایش بی

شود. بر اساس نتایج پژوهش، رشد شاخص بازار سهام در کشور میخود باشد، موجب 

ژوهش بر شاخص های مثبت و منفی متغیرهای پباشد و تاثیر شوکدارای آستانه می

ثباتی مالی در مقادیر بالا و پایین آستانه شاخص بازار سهام، متفاوت بوده است. در بی

واقع چنانچه شاخص بازار سهام در بالای آستانه خود باشد، شوک مثبت قیمت نفت 

های تواند از طریق ایجاد رونق حتی موقتی، موجب افزایش بازدهی سایر بخشمی

از نقدینگی از بازار سهام شود و مانع از رشد حبابی بازار سهام  اقتصادی و خروج بخشی

-تواند منجر به افزایش بیشود. همچنین در چنین شرایطی شوک مثبت نرخ ارز نیز می

ثباتی مالی در کشور شود. زیرا با افزایش نرخ ارز، امکان خروج نقدینگی از بازار سهام و 

یابد و از طریق ایجاد آثار مخرب تورمی، بر ایش میبازانه افزهای سفتهورود آن به فعالیت

ثباتی مالی در مطالبات غیرجاری شبکه بانکی، توان اعتباری شبکه بانکی و بطور کلی بی

تواند افزایش یابد. همچنین چنانچه رشد شاخص سهام در بالای آستانه باشد و کشور می

ثباتی ر به افزایش بیشوک مثبت به شاخص سهام در چنین شرایطی وارد شود، منج

تواند ناشی از رشد حبابی و غیرواقع صنایع مختلف شود. این مهم میمالی در کشور می

تواند با ایجاد بازدهی بالاتر از ارزش افزوده ایجاد شده توسط صنایع، زمینه باشد که می

ج از گذاران تصمیم به خروکه سرمایهایجاد آثار تکاثری در نقدینگی ورودی )در صورتی

شود و این نقدینگی رشد یافته، خود امکان افزایش بازار سهام بگیرند( به بازار سهام می

تورم  -تورم، افزایش نرخ ارز بواسطه قضیه برابری قدرت خرید و همچنین مارپیچ نرخ ارز

ثباتی مالی در کشور خواهد بود.  جهت بررسی را خواهد داشت که پیامد آن افزایش بی

در حالت پایین آستانه شاخص سهام، ریشه معکوس  THSVARدر الگوی  اعتبار نتایج

 ( ارائه شده است:6خودرگرسیونی در نمودار )
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 (. ریشه معکوس خودرگرسیونی در مقادیر پایین آستانه6نمودار)

 های پژوهشمنبع: یافته

برای مقادیر پایین آستانه  THSVAR(، وقفه بهینه الگوی 6براساس نمودار )    

باشد و اینکه کاملا تمامی نقاط در داخل دایره ریشه می 1شاخص سهام، دو وقفه

 باشد. دهنده اعتبار نتایج میاند که نشانمعکوس قرار گرفته

 گیریبحث و نتیجه -5

بر اساس ادبیات اقتصاد کلان، دستیابی به رشد بالای اقتصادی بدون وجود تامین مالی 

باشد. بر این اساس و بر اسب داخلی و خارجی و وجود بخش مالی باثبات میسر نمیمن

(، رز و اشپیگل 2011اساس واقعیت اقتصاد ایران و همچنین مطالعات بریو و باترز )

                                                           
 به تعداد  متغیرهای باوقفه نقطه در داخل دایره ریشه معکوس وجود دارد. 1 



 

 

ثباتی مالی به عنوان یک متغیر پنهان با استفاده از الگوی ( شاخص بی2011)

MIMIC های مختلف های مثبت و منفی دارایینهبرآورد گردید. در ادامه تاثیر تکا

ثباتی مالی با استفاده از الگوی )قیمت نفت، نرخ ارز و شاخص سهام( بر شاخص بی

THSVAR های مثبت و بررسی شد. درواقع مزیت این الگو امکان بررسی تاثیر تکانه

ی اقتصاد باشد. بر اساس شواهد تجربتر از حد آستانه میمنفی در مقادیر بالاتر و پایین

ها و متعاقبا کاهش درآمدهای نفتی در کشور، بازار سهام ایران، در شرایط تشدید تحریم

-ها جهت جذب نقدینگی و همچنین افزایش قیمت سهام شرکتیکی از ابزارهای دولت

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

باشد وان از این ابزار استفاده نمود و حد آستانه آن چه مقدار میتاین است که تا کجا می

های مثبت و منفی در مقادیر پایین و بالای آستانه تاثیر متفاوتی برجای و اینکه آیا تکانه

های مثبت و منفی در مقادیر بالا و پایین گذارند یا که خیر و همچنین آیا تاثیر تکانهمی

نی گوناگون، متفاوت است یا که خیر. نتایج پژوهش نشان های زماآستانه در طی دوره

داد که در مقادیر بالای آستانه شاخص سهام، تکانه مثبت قیمت نفت، تکانه منفی نرخ 

ثباتی مالی در کشور توانند باعث کاهش بیارز و همچنین تکانه منفی شاخص سهام می

تکانه مثبت قیمت نفت در تر از آستانه شاخص سهام، شوند همچنین در مقادیر پایین

ثباتی مالی در مدت موجب کاهش بیمدت و میانبلندمدت و تکانه منفی نفت در کوتاه

مدت منجر به کاهش مدت و میانشوند. همچنین تکانه منفی نرخ ارز در کوتاهکشور می

شود. نکته حائز اهمیت این است که در مقادیر کمتر از آستانه شاخص ثباتی مالی میبی

ثباتی مالی را کاهش دهد. براساس نتایج تواند بیهام، تکانه مثبت شاخص سهام میس

ثباتی مالی در کشور بایستی وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی جهت کاهش بی

ثباتی مالی را تحت تواند بیهای قیمت نفت میصورت تکانهکاهش یابد زیرا در غیر این

-نمی حمایت اشخاص حقوقی از بازار سهامهر شرایطی تاثیر قرار دهد همچنین تحت 

ثباتی مالی در کشور شود. در مقادیر بالاتر از آستانه بازار سهام تواند موجب کاهش بی

های مثبت به شاخص سهام موجب درصدی شاخص در ماه( تکانه 8/6)رشد بیش از 



 

 

تواند عاملی در انه میشود اما در مقادیر کمتر از آستثباتی مالی در کشور میافزایش بی

ثباتی مالی در کشور محسوب شود. همچنین بایستی ثبات در بازار ارز جهت کاهش بی

تواند از طریق ایجاد کشور شکل بگیرد. با توجه به اینکه افزایش نرخ ارز نیز می

درآمدهای ناشی از تسعیر ارز )تفاوت نرخ ارز مصوب در بودجه و نرخ ارز بازار( برای 

های مثبت به نرخ ارز در هر سطحی از شاخص بازار آمد ایجاد نماید، اما تکانهدولت در

 ثباتی مالی در کشور شود. تواند سبب افزایش بیسهام می
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