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 چکیده 

  سیستم   مالی   ثبات  بر   جهانی  مالی  بحران   و  ارز   نرخ   جهش  اثرگذاری  سازوکارمطالعه حاضر  
و    و  گیرتون   مدل   از   گیری بهره  با   ایران   اقتصاد   دولتی   بانکداری  از   با روپر  الگوی    استفاده 

  اثرپذیری   و با   1397تا    1363های  طی سال  سوئیچینگ،   رژیم مارکوف  تغییر  اقتصاد سنجی
میزان مواجهه    مطابق نتایج،   دهد.جهانی مورد بررسی قرار می  مالی  ارز، بحران   نرخ   جهش   از

  16دوره در مقابل    18اقتصاد با دوران رکود برای بازه زمانی مورد بررسی در تحقیق حاضر  
باشد. همچنین براساس توابع احتمال انتقالات مربوط به مدل برآوردی، اگر  دوره رونق می

ند  در همان وضعیت باقی خواهد ما  0/ 85اقتصاد ایران در دوران رکود قرار گیرد به احتمال  
دوران رونق چرخش    نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت  0/ 13و  

کشور   اقتصاد  اگر  و  گیرد،  کند  قرار  رونق  وضعیت  و  در  نفت  قیمتی  نوسانات  وجود  با 
به احتمال  بحران و    در  13/0های مالی  باقی خواهد ماند  احتمال    0/ 86همان وضعیت  نیز 

ایران   اقتصاد  که  وضعیتدارد  به  عوامل  سایر  از  تحت  شود.  منتقل  که آن رکود   جایی 

 ،سیاسی عدم ثبات هرگونه دارند،  گذاری سرمایه به  تصمیم در   مهمی بسیار  نقش  انتظارات
 ،باشد داشته ثبات بانکی بر منفی اثر تواندمی اقتصادی، وقوع شوک، نوسانات و جهش ارزی

 و  کند می مخدوش را قیمتی اطلاعات و  داده افزایش  را بلندمدت گذاریسرمایه ریسك
دشودمی سرمایه فرار موجب  حتی  نفع به گذاریسرمایه ترکیب شرایطی، چنین ر. 
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 . مقدمه 1
  ضعف   با  دور   های گذشته  از  نفتی  های درآمد  و  صادرات  به  اتکا  دلیل  به  ایران  اقتصاد 

  انعطاف   عدم  نفتی،  درآمد  هایچرخه  صحیح  تشخیصعدم  بابت  از  گذاریسیاست

 های چرخه  با  هاچرخه  این  تأخر  و  تقدم  و  تأخیر  یا  انطباق  عدم  انطباق،  و  ایبودجه 

  این   و  است   بوده   مواجه  ها پدیده  این   با   سیاستی،   مناسب  پاسخ   عدم   و   جهانی   اقتصاد 

  سیاستی   چرخه  موجود،  شرایط  به  نسبت  بینیواقع  عدم   با   که  دارد  وجود   جدی  خطر

  رفع   به  کمکی   فقطنه  اتفاق   این  وقوع.  شود  فعال  اقتصاد  کلان  مدیریت  فضای   در  جدیدی

  نوسان   دامنه   بلکه   ، کرد  نخواهد  بیکاری   و   پایین   رشد  از   ناشی   اقتصادی  مشکلات 

  را   ایران  اقتصاد  واگرایی  داده و  افزایش  شدت به  را  اقتصادی  ثباتیبی  و  کلان   هایمتغیر

  عنصر   ترین مهم  ما،   کشور  اقتصاد  بودن  محور   بانك  به  توجه  از طرفی با   .کندمی  تشدید 

  نقش   به  توجه  شك بدون   دهند. بدونها تشکیل میکشورها را بانك   پولی در اقتصاد  بازار

  منابع   کنندهتأمین  ترینبعبارتی اصلی  .نیست  پذیراقتصادی امکان  پولی، توسعه  بازارهای

دنبال    اصلی خود، بهکنار نقش    ها می باشند که در اقتصاد، بانك   واقعی  هایبخش  مالی

  و   اعتبار   و  وام   دریافت .  (1399،  1)اسدی و همکاران باشند  سود و درآمدزایی می  کسب 

  اعتبار  تأمین  در  اساسی نقش دیگر نهاد  به نهاد یك  از  یا دیگر فرد فردبه  یك  از پول انتقال 

  اشتغال  بر  غیرمستقیم  و  مستقیم   طوربه  وام  اعتبار.  دارد  اقتصادی  مختلف  هایفعالیت

مال گذارد.   می  تأثیر  جدید  شغلی  هایفرصت  و  تولیدی   واحدهای از    یکی   یتوسعه 

اقتصاد   هایشرطپیش توسعه  و  نتایج،  .  رودیم  شمار   بهکشورها    یرشد  براساس 

ی بشکل کارا  منابع مال ها از رشد مناسبی برخوردار نیست،  ی آنکه بخش مال  ییکشورها

اینصورت    صیتخص   ازهاین  نیب در  است.  کاف نیافته  جمعمنابع  در  ی  شد.  نخواهد  آوری 

تجربه خواهند    رشد بالاتر را   یهانرخی کاراتر،  برخوردار از نظام مال   ی کشورهاحالت کلی  

مسیر   در  و  اقتصاد کرد  گرفت.  ترعیسر  یرشد  خواهند  مهم  قرار  معاز    ی ارهای ترین 

ت مال  یافتگیوسعهسنجش  نقد   ی،بخش  تول  ینگینسبت  داخل  د ی به  که    ی ناخالص  است 

گستردهبه  گمانیب م   مورداستفاده   ز ین  یاطور  همردیگیقرار  در  تحل  ن ی.    لگران یحال 

و    یناخالص داخل   د یبه تول  ی نگ یمعتقدند که تمرکز صرف بر شاخص نسبت نقد  ی اقتصاد

بروز    تواندیم   گر،ید  یهامسائل مهم و شاخص  یبه برخ  یتوجهیب   یگریمشکلات د به 

 
1 Asadi et al. 
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لو   نجامدیب و  چن  برا(2021،  1)ژانگ  دارا  یکشور  مثال،  ی.  است  بالا  یممکن    ی نرخ 

  افته یچندان توسعه  ، یباشد اما ازنظر توسعه نظام مال  یناخالص داخل   د یبه تول   ی نگینقد

  دیگری  عامل  هر  از  بیش  کشور  رشد کم  عمومی   تعادل  فضای   رسدمی  نظر  بهنباشد.  

  فرسایش   دولت،   اقتصادی  های سیاست  به  اقتصادی   فعالان  اعتماد   عدم  دلیل   به   عمدتا  

  ابعاد  در  نیز  و  بانکی   نظام   مالی   ساختار  ضعف  خصوصبه  مالی،   گریواسطه  مأموریت

  ضعف   لحاظ   به   اثرگذاری  این  فرآیند .  است  افتاده   اتفاق   ای حرفه  و  نظارتی   مدیریتی، 

  طریق   از  منابع  تخصیص  و  تأمین  تجهیز،  مأموریت  اجرای  در   بانکی  نظام  زائدالوصف

  رشد  درنتیجه  و   گذاریسرمایه  مالی،  و   بانکی  هایهزینه  و  بهره  نرخ  توجهقابل  افزایش

  وجود   با .  (2017،  2است )القهتانی و مایز   داده   قرار   فشار   در   سنگینی   نحو  به   را  اقتصادی 

  ارقام   گذشته،  سال   هفت  طی  کشور  ملی  ناخالص  سرمایه  تشکیل  مستمر  کاهش

  تولید   به  انداز پس  و  سرمایه  تشکیل  نسبت  هنوز   که  است  آن  از  حاکی   ملی   های حساب

  بین   در(  گذشته  سال  سه  طی   درصد  37  متوسط )  بالاترینرده  در   ایران   در   ملی

  ضعف  از  توجهیقابل  بخش  که  است  آن   از  حاکی   وضعیت  این .  دارد  قرار  جهان  کشورهای

  را   رشد  و   گذاریسرمایه  مالی  منابع  تأمین   و  تجهیز   سطح   تقلیل  به  معطوف   بانکی   نظام

  و   سیاسی   نامساعد   فضای   به  توجه   با   .کرد  جبران  منابع  بهتر  تخصیص   طریق   از   توانمی

  های هزینه  و  پولی   و  اقتصادی   گذاری سیاست  بر  منفی   تأثیر  خروجی  با   کشور   اجتماعی 

  گذاران سیاست  رسد می  نظر  به  شود، می  تحمیل   کشور  اقتصاد  به  بابت  این   از  که   سنگینی 

  های متغیر  طبیعی  هاینرخ   راستای  در  را  اقتصادی   هایسیاست  باید  کشور  اقتصاد   کلان

. (1397،  3)بزرگ اصل کنند    اجرا  و  تدوین  رشدکم  عمومی  تعادل   فضای  شرایط   در  کلان

  گذاری هدف  از   پرهیز  و  مفرط  بینی خوش  از  احتراز   باعث  زمینه  این   در  بینانهواقع  رفتار

  عنوانبه  سیاستی  چرخه  معرفی   به  ابتلا   عدم   آن  پی   در   و   غیرواقعی   طلبانه جاه  هاینرخ 

ایجاد.  بود  خواهد  کشور   اقتصاد  در  جدید   پدیده  یك  سیستم  در بحران همچنین 

 ای،سرمایه منابع  تجهیز برای آن به هابخش سایر شدید وابستگی دلیل به بانکداری

چی  خواهد اقتصاد واقعی هایبخش به تسری قابل سرعتبه )پوستین  (. 1394  ،4بود 

 
1 Chen & Lu 
2 Alqahtani & Mayes 
3 Bozorg Asl et al. (2018) 
4 Postin Chi (2015) 
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جمله بسیاری مالی مؤسسات و مرکزی هایبانك  المللی صندوق از    بانك پول، بین 

ند.   کرده منتشر مالی ثبات ی درباره زیادی های گزارش بین الملل، تسویه بانك  و جهانی

 تریلیون  9/11حدود   در را جهان اخیر مالی بحران هایهزینه پول، صندوق بین المللی

  با  اما است، اقتصادی موضوع به خودی خود، مالی ثبات هرچند   .کرده است برآورد دلار

مراتب تواندمی آن  سیاسی و  اجتماعی هایهزینه مالی  بحران وقوع  هایهزینه از  به 

 سمت این به بیشتر به بعد،  2000از سال    اقتصادی باشد. مطالعات بیشتر آن  اقتصادی 

 که نمایند شناسایی  سازند،می  متأثر را  هابانك  ثبات که را عواملی تا است  شده متمایل 

-ارز، تحریم  نرخ  جهش  و  نفتی  نوسانات  جهانی،  مالی  هایبحرانتوان به  موارد می این از

ثبات  و ارتباط آن با    تئوری جهش نرخ ارز   اشاره کرد.  های بانکی ریسك  های اقتصادی و 

( مطرح گردید و  19821دورنبوش،  و بررسی تبعات آن، اولین بار توسط دورنبوش )   مالی

 (1986، 3آدامز و گروس (، آدامز و گروس ) 1985، 2پتی )  محققین دیگری از جمله پنتی

( معتقد بود  1982دورنبوش )( این ارتباط را مورد بررسی قرار دادند.  1994)  4و گیلرمو

که هدف گذاری نرخ ارز حقیقی از دو طریق بر ثبات تولید و قیمت اثر خواهد گذاشت.  

از یك طرف، ثبات نرخ ارز اسمی و حقیقی در تقاضای کل ثبات ایجاد خواهد کرد و از  

رخ نها اثر خواهد گذاشت، چون  طرف دیگر نرخ ارز از طریق بخش عرضه بر سطح قیمت

بر قیمتارز ا از طریق هزینه کالاهای واسطه وارداتی  به  سمی  تأثیر خواهد گذاشت.  ها 

عبارتی دورنبوش معتقد بود پیروی از قاعده نرخ ارز از یك طرف در تولید ثبات ایجاد  

لذا وی به دلایل فوق  .  ها را از بین خواهد بردخواهد کرد و از طرف دیگر ثبات در قیمت

ها  پذیرد که در جهت تثبیت نرخ ارز اسمی، قیمتولی می  ،تمعتقد به ثبات نرخ ارز اس

گیرد که با توجه به مقتضیات  نتیجه می ثبات خود را از دست خواهند داد و در نهایت،  

ارز اسمی،  واقتصادی یك کشور، ممکن است در یك مقطع زمانی پیر نرخ  قاعده  از  ی 

با توجه به    .ت مناسبی نباشدسیاست مناسبی تلقی گردد و در مقاطع زمانی دیگر، سیاس

وابستگی شدید اقتصاد کشور به سیستم بانکی، اهمیت ثبات سیستم بانکی از اهمیت دو  

این   هدف  است.  اهمیت  حائز  ثبات  این  مخل  عوامل  بررسی  و  است  برخوردار  چندان 

 
1 Dorenbusch 
2 Petti 
3 Adams & Grous 
4 Grimler 
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  1397تا    1363های  اقتصاد ایرانِ سال  دولتی   بانکداری   سیستم  مالی   ثبات مقاله بررسی  

و   و  رکودی   اقتصادی   های رژیم  در    مالی   بحران  و   ارز   نرخ   جهش  از   پذیری   اثر   با   رونق 

و   و  گیرتون  مدل   از  گیری بهره  و   جهانی رژیم   بکارگیری  روپر  تغییر  مارکوف    مدل 

آیا جهش   سوئیچینگ که  خواهد شد  بررسی  و    بر  جهانی   مالی  بحران  و  ارز   نرخ  است 

روپر    و  گیرتون  مدل  از  گیریبهره  با  ایران  اقتصاد  دولتی  بانکداری  سیستم  مالی   ثبات

 گردد. اثرگذار است که به تفصیل مورد بررسی واقع می

 ادبیات تحقیق  .2
سا گذشته، در  بازپرداخت    لیان  عدم  همچنین  و  بهره  نرخ  تورم،  ارز،  نرخ  نوسانات 

ازجمله چالش توسط مشتریان  دریافتی  نظامتسهیلات  اصلی  و  های  بوده  بانکی  بر  های 

فراوانی گذاشتهثبات بانك  هایی برای صنعت  تداوم و شدت چنین چالشاند.  ها تأثیرات 

ها )ازجمله بحران مالی  این بحرانزده است.  را رقمی  های متعددبحران،  بانکداری در دنیا

ها از قبیل مخاطرات بازار، مخاطرات  (، لزوم توجه به نقاط ضعف بانك 2007-2008سال 

ناشی از راهبری نادرست عملیات بانکی و مخاطرات ناشی از عدم ایفای تعهدات از سوی  

 این اخیر دهه دو در ویژهبه جهان اقتصادی هایتجربه کند.  گیرندگان را بیشتر میوام

 .هاستآن بانکی ثبات مدیون کشورها اقتصادی  ثبات  که رساندمی اثبات به را مطلب

 آسیای کشورهای  همچنین و غربی  کشورهای  اکثر در اخیر سال چند مالی  هایبحران

)  براین گواهی شرقی   مالی  مؤسسات  و مرکزی های بانك  .(2014،  1لوینمدعاست 

 الملل بین تسویه  بانك  و  جهانی  بانك پول،  المللی بین صندوق  ازجمله  بسیاری 

بینکرده منتشر بانکی  ثبات  درزمینه  زیادی  هایگزارش صندوق   پول  المللی اند. 

 .کرده است برآورد دلار تریلیون  9/11حدود   در را جهان اخیر مالی بحران هایهزینه

  صورت  در اما شود،می محسوب اقتصادی موضوع یك  خودخودیبه بانکی ثبات هرچند

 هایهزینه از مراتببه تواندمی آن سیاسی و اجتماعی هایهزینه مالی بحران  یك  وقوع

 بانکداری  سیستم ثبات میان  این در   (.1394  باشد )پوستین چی،  بیشتر  آن   اقتصادی 

 بانکی نظام ارتباط بدلیل .دارد  ویژه توجه به نیاز مالی -پولی حوزه اصلی هسته عنوانبه

سایر مالی، هرگونه کشور، اقتصاد کلان هایبخش با  بازارهای  در  نوسانات  و   بحران 

 بر تأکید لذا با .شودمی   تولید و بخش اقتصادی کلان شاخص های  در اختلال موجب

 
1 Levine 
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 اهمیت دارای بانکی نظام سلامت و ثبات از اطمینان و بررسی  مالی، گریواسطه نقش

بررسی  است به  ادامه  بانك . در  بانکی  وضعیت سیستم  نظام  و غیردولتی در  دولتی  های 

   شودکشور پرداخته می

 بر ثبات بانکی کشور 1مدل گیرتون و روپر بررسی فشار بازار ارزبر اساس  -2-1

( جزء اولین افرادی هستند که فشار بازار ارز را در قالب رویکرد  1997)  روپر   و  گیرتون

تراز   و  ارز  نرخ  به  بانك  قراردادند. مطالعه آن  ی ها، موردبررسپرداختپولی  به  ها مربوط 

 مطابق این مدل:مرکزی کانادا بوده است. 

𝑀𝑡
𝑑 = 𝑃𝑡𝑌𝑡

𝛽
𝑒𝑥𝑝(−𝛼𝑖𝑡)                                                             (1  )   

𝑀𝑡
𝑑∗

= 𝑃𝑡
∗𝑌𝑡

∗𝛽∗

𝑒𝑥𝑝(−𝛼𝑖𝑡
∗
)                                                                 (2 )  

𝑀𝑡
𝑠 = 𝐹𝑡 + 𝐷𝑡                                                                                 (3 )  

𝑀𝑡
𝑠∗

= 𝐹𝑡
∗ + 𝐷𝑡

∗                                                                            (4)      

دهد که تقاضای  دهنده تقاضای پول داخلی هست. این رابطه نشان مینشان  ( 1)معادله  

𝑀𝑡) پول اسمی  
𝑑)   تحت تأثیر درآمد واقعی داخلی (𝑌𝑡) و نرخ بهره  (𝑖𝑡  )  هست. افزایش در

𝑃𝑡  و  𝑌𝑡  شود. رابطه مثبت بین درآمد و تقاضای  منجر به افزایش تقاضای پول اسمی می

یابد، مردم پول بیشتری برای  فرض بناشده است که وقتی درآمد افزایش می  نیپول برا

بهره   نرخ  اینکه  به  توجه  با  بهره،  نرخ  مورد  در  دارند.  لازم  خود  مالی  تبادلات  انجام 

پول هست، هرچقدر هزینه نگهداری پول افزایش یابد،   هزینه فرصت نگهداری کنندهانیب

می ترجیح  داراییمردم  بتوانند  تا  نمایند  نگهداری  کمتری  پول  که  دهند  بیشتری  های 

   ها سود به همراه دارد، نگهداری نمایند.برای آن

اقتصاد  (3)معادله   در  را  داخلی  پول  عرضه  می   منبع  مشخص  نشان  رابطه  این  دهد. 

𝑀𝑡)   ه پول داخلیکند که عرضمی
𝑠  )جزء داخلی پایه    2افزایش در اعتبار داخلی   لهیوسبه(

اندازه  داخلی  پول  واحد  برمبنای  که  میپولی  خر  𝐷𝑡شود،  گیری  طریق  از    دوفروش ییا 

ارزی وجود می  𝐹𝑡  ذخایر  به  دو طریق  هر  از  آید. علامت ستاره )*( همپای خارجی  یا 

   متغیرهای داخلی هست.

 
1 Griton & Roper 
2 Domestic Credit 
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تعادل بازار پول دلالت بر آن دارد که هر تغییری در طرف عرضه باید برابر با تغییر در  

طرف تقاضا باشد. بنابراین، با گرفتن لگاریتم و تفاضل مرتبه اول از هر دو طرف معادلات  

 داریم: ( 3)و   (1)

∆𝑚𝑡
𝑠 = ∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡 = ∆𝑝𝑡 + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛼∆𝑖𝑡 = ∆𝑚𝑡

𝑑  (5)                                  

∆𝑚𝑡
𝑠∗

= ∆𝑑𝑡
∗ + ∆𝑓𝑡

∗ = ∆𝑝𝑡
∗ + 𝛽∗∆𝑦𝑡

∗ − 𝛼∗∆𝑖𝑡
∗ = ∆𝑚𝑡

𝑑∗
  (6 )                           

رابطه   نشاننشان  ( 5)سمت چپ  راست  سمت  و  داخلی  پول  خلق  منابع  دهنده  دهنده 

نشان می رابطه  این  اقتصاد هست.  در  تقاضای پول  تغییرات عرضه پول  عوامل  دهد که 

داخلی  اعتبار  در  تغییرات  از  ناشی  𝑑𝑡∆)   داخلی  = ∆𝐷𝑡

𝛽𝑡−1
ارزی  (   ذخایر  در  تغییرات  و 

𝑓𝑡∆) خارجی   = ∆𝐹𝑡

𝛽𝑡−1
از طرف دیگر، سمت    𝛽𝑡هست.  (   پولی داخلی هست.  معرف پایه 

قیمت داخلی،  نشان(  6)راست معادله   در  تغییرات  پول که شامل  تقاضای  منابع  دهنده 

می فرض  هست.  بهره  نرخ  و  داخلی  واقعی  و  درآمد  ثابت  پول  تکاثری  ضریب  که  شود 

تغییرات عرضه  معادل واحد هست. شرایط تعادلی بازار پول نیازمند این است که لگاریتم  

𝑀𝑡∆)  پول
𝑠 ) باید برابر با لگاریتم تغییرات تقاضای پول  (∆𝑀𝑡

𝑑)  .باشد   

از شرایط تعادلی بازار پول داخلی    ( 6)باکم کردن شرایط تعادلی بازار پول خارجی رابطه  

 داریم: ( 5رابطه )
∆𝑀𝑡

𝑠 − ∆𝑚𝑡
𝑠∗

= ∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡 − ∆𝑚𝑡
𝑠∗

= ∆𝑝𝑡 − ∆𝑝𝑡
∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡

∗ −
𝛼∆𝑖𝑡 + 𝛼∗∆𝑖𝑡

∗                                                                                  (7 )                             

برابری کامل قدرت خرید )1977در نظریه گیرتون و روپر ) ( فرض  PPP( ثبات شرط 

شود  قدرت خرید وقتی حفظ میباشند که شرط برابری کامل  زیرا معتقد می  ،نشده است

نرخ ارز واقعی دلالت بر آن دارد که شرط برابری    یی که انحرافات از آن مانا باشد. نا مانا

صورت رابطه زیر بیان  شود. برابری قدرت خرید نسبی بهکامل قدرت خرید رعایت نمی 

 شود:می

∆𝑝𝑡 = ∆𝑝𝑡
∗ + ∆𝑠𝑡 + ∆𝑞𝑡                                                                  (8  )  

عنوان لگاریتم تغییرات در نرخ ارز اسمی )تعداد واحدهای پول داخلی  به  𝑠𝑡∆که در آن  

شود. لذا افزایش در نرخ ارز به معنی کاهش  در برابر یك واحد پول خارجی( تعریف می

، تغییرات در  (8)، در رابطه  (𝑞𝑡)   مانایی نرخ ارز واقعی   ارزش پول داخلی هست. در حالت
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شود. با  طور برابر در تغییرات قیمت داخلی منعکس می پول خارجی و نرخ ارز اسمی به

 داریم: ( 8)بازنویسی رابطه  

∆𝑠𝑡 + ∆𝑞𝑡 = ∆𝑝𝑡 − ∆𝑝𝑡
∗                                                  (9                 )  

 آید: به دست می ( 8)در رابطه   (9)با جایگذاری رابطه  

∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡 − ∆𝑚𝑡
∗ = ∆𝑠𝑡 + ∆𝑞𝑡 + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡

∗ − 𝛼∆𝑖𝑡 + 𝛼∗∆𝑖𝑡
∗       (10 )  

 با مرتب کردن رابطه فوق داریم: 

−∆𝑠𝑡 = ∆𝑞𝑡 − ∆𝑑𝑡 − ∆𝑓𝑡 + ∆𝑚𝑡
∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡

∗ − 𝛼∆𝑖𝑡 + 𝛼∗∆𝑖𝑡
∗  (11   )  

∆𝑞𝑡    اشاره به انحراف از برابری کامل قدرت خرید هست. اگر فرض شود که برابری کامل

آنگاه   دارد  ناپدید میبه  𝑞𝑡∆قدرت خرید وجود  بهطور خودکار  و  شود.  هرحال، گیرتون 

رض وجود تابع خطی بین  اعتبار داخلی و  را با ف   (𝑞𝑡∆)   روپر انحراف از برابری قدر خرید

 کنند. صورت زیر تعریف میرشد پول خارجی به

∆𝑞𝑡 = 𝜃∆𝑑𝑡 − 𝜃∗∆𝑚𝑡
∗, 𝜃, 𝜃∗ ≥ 0   (12 )                                                      

 داریم:  (11)در رابطه    (12)حالا با جایگذاری رابطه  
−∆𝑠𝑡 = 𝜃∆𝑑𝑡 − 𝜃∗∆𝑚𝑡

∗ − ∆𝑑𝑡 − ∆𝑓𝑡 + ∆𝑚𝑡
∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡

∗ − 𝛼∆𝑖𝑡 +

𝛼∗∆𝑖𝑡
∗  (13                                                                                           )  

 با مرتب کردن رابطه فوق داریم: 
−∆𝑠𝑡 = −(1 − 𝜃)∆𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)∆𝑚𝑡

∗ − ∆𝑓𝑡 + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡
∗ − 𝛼∆𝑖𝑡 +

𝛼∗∆𝑖𝑡
∗ (14   )                                                                                          

می نشان  فوق  دلیل  رابطه  به  خارجی  پول  عرضه  و  داخلی  اعتبار  تأثیر  میزان  که  دهد 

متفاوت   ,𝜃) ضرایب  𝜃∗)   نمی را خنثی  اثر همدیگر  و  نبوده   𝑓𝑡∆کنند. همچنان  یکسان 

 توان نوشت:صورت رابطه زیر میدارای اثر واحد منفی هست. بنابراین رابطه فوق را به
−∆𝑠𝑡 + ∆𝑓𝑡 = −(1 − 𝜃)∆𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)∆𝑚𝑡

∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡
∗ − 𝛼∆𝑖𝑡 +

𝛼∗∆𝑖𝑡
∗ (15       )                                                                                        

دهد. این رابطه  جمع تغییرات نرخ ارز و ذخایر ارزی را نشان می   (15)سمت چپ رابطه  

𝑠𝑡∆−) توان فشار بازار ارز  دهنده آن است که مینشان + ∆𝑓𝑡  )  را بدون تخمین هرگونه

   گیری نمود. اری اندازهمدل کلان ساخت

 شود که تحرک کامل سرمایه وجود دارد، لذا: فرض می

 ∆𝑠𝑡+1 = ∆𝑖𝑡 − ∆𝑖𝑡
∗ = −𝛿∆𝑑𝑡 − 𝛿

∗
∆𝑚𝑡

∗                                           (16)               
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های بهره کند که اختلاف بین نرخدهد و بیان میشرط برابری را نشان می   ( 16)رابطه  

گردد. اختلاف از این شرط  طور کامل در نرخ ارز انتظاری منعکس میداخلی و خارجی به

 کند.  برابری فرصت کسب سود برای آربیتراژ ارزی را فراهم می

 داریم:(  15)در معادله  ( 16)با جایگذاری معادله  
−∆𝑠𝑡 + ∆𝑓𝑡 = −(1 − 𝜃)∆𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)∆𝑚𝑡

∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 − 𝛽∗∆𝑦𝑡
∗ − 𝛼𝛿∆𝑑𝑡 −

𝛼∗𝛿
∗
∆𝑚𝑡

∗     (17)                                                                                    

−∆𝑠𝑡 + ∆𝑓𝑡 = −(1 − 𝛼𝛿 − 𝜃)∆𝑑𝑡 + (1 − 𝛼∗𝛿
∗

− 𝜃∗)∆𝑚𝑡
∗ + 𝛽∆𝑦𝑡 −

𝛽∗∆𝑦𝑡
∗     (18)                                                                                        

 : شود کهفرض می

𝜑2 = +(1 − 𝛼∗𝛿∗ − 𝜃∗) و 𝜑1 = (1 − 𝛼𝛿 − 𝜃)                       (19       )  

خارجی،   پول  کل  و  داخلی  اعتبار  در  تغییرات  برای ضرایب  مقادیر  این  جایگذاری  با  و 

 آید:( به دست می1977معادله فشار بازار ارز گیرتون و روپر )

−𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = −𝜑1𝛥𝑑𝑡 + 𝜑2𝛥𝑚𝑡
∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡

∗ + 𝑣𝑡  (20  )                    
  
جهت تناسب بهتر رابطه فوق با تعریف فشار بازار ارز، چنانچه رابطه فوق در منفی ضرب  

 آید.  گردد، رابطه زیر که رابطه اصلی مدل گیرتون و روپر هست، به دست می

𝛥𝑠𝑡 − 𝛥𝑓𝑡 = 𝜑1𝛥𝑑𝑡 − 𝜑2𝛥𝑚𝑡
∗ − 𝛽𝛥𝑦𝑡 + 𝛽∗𝛥𝑦𝑡

∗ + 𝑣𝑡  (21   )                         

  

رابطه   𝛥𝑠𝑡عبارت    (21)در  − 𝛥𝑓𝑡  ( روپر  و  گیرتون  ارز  بازار  فشار  را  1977شاخص   )

برای تمامی رژیمنشان می این ضریب  اقتصادی کاربرد دارد. در یك سیستم  دهد.  های 

نشان ارز  نرخ  تغییرات  ارزی  ارزی شناور،  بازار  تعادل در  تغییر  دهنده عدم  با  که  هست 

گردد. در این حالت ذخایر ارزی  نرخ ارز این عدم تعادل از بین رفته و تعادل برقرار می 

𝛥𝑓𝑡ماند  کند و ثابت باقی میهیچ تغییر نمی = از طرف در یك سیستم ارزی ثابت،  .  0

-گردد و تعادل مجددا  برقرار می تمامی فشار از طریق تغییر ذخایر خارجی  برطرف می

𝛥𝑠𝑡گردد. در این سیستم نرخ ارز هیچ تغییری نخواهد داشت، یعنی   = در سیستم    .0

تغییر   ذخایر  هم  و  ارز  نرخ  هم  یعنی  عامل  دو  هر  میانه،  سیستم  یا  شناور  مدیریت 

 خواهند داشت تا تعادل را دوباره برقرار کنند.  
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دهد.  را نشان می  کننده و مؤثر بر فشار بازار ارز عوامل تعیین  ( 21)سمت راست معادله  

𝛥𝑦𝑡) و درآمد خارجی  (  𝛥𝑑𝑡) دهد که افزایش اعتبار داخلی  این رابطه نشان می 
ارزش  (  ∗

ارزی خارجی یك کشور   به کاهش ذخایر  منجر  یا  و  داد  را کاهش خواهد  داخلی  پول 

تواند بر ثبات  که درنهایت می  خواهد گردید یا ممکن است باعث تغییر هر دو مورد گردد

باشدمالی س  اثرگذار  بانکی  پول خارجی  یستم  یا  داخلی  افزایش درآمد  از طرف دیگر،   .

می تقویت  خارجی  پول  برابر  در  را  داخلی  پول  ذخایر  ارزش  افزایش  به  منجر  یا  نماید 

ارزی خارجی یا هر دو مورد در سیستم ارزی شناور گردد که این موضوع فشار بازار را  

ر و  داد. در مدل گیرتون  وزنکاهش خواهد  ارزی  وپر  ذخایر  و  ارز  نرخ  به  یکسان  های 

شود و لذا لزومی ندارد که جهت تخصیص وزن به اجزاء فشار بازار ارز  تخصیص داده می

کردن تغییرات نرخ ارز و ذخایر ارزی،  توان با جمعراحتی میمدلی تخمین زده شود. به

 فشار بازار ارز را محاسبه نمود.

 ثبات مالی سیستم بانکی های مالی دربحرانریسك و  مدیریت سیستم -2-2

  محیط   در   را   توجهی   قابل  تغییرات   جهان  سراسر  در   بانکی  نظام   گذشته،  دهه  دو  طی

  سیستم  عملکرد  و  ثبات  بر  متعددی  داخلی  و  خارجی  عوامل  و  کرده  تجربه  خود  عملیاتی

  منبع   همچنان  بانکی   نظام  تغییرات،   همه  علیرغم  وجود،  این  با.  است  گذاشته   تأثیر  بانکی

  در   ی اعمده  نقش   و   بوده  کشورها   از   بسیاری   در   اقتصادی  های فعالیت  مالی   تامین   اصلی 

 1هافمن    .کندمی  ایفا  گذاری سرمایه   واحدهای  به  کنندگاناندازپس  از  منابع  انتقال

  ها شوک  مقابل  در   تواندمی  بهتر   سودآور  و   سالم   بانکی   نظام   شود   می   یادآور  (2011)

،  فوق  توضیحات   به  توجه  با .  کند  ایفا  مالی   نظام   ثبات  در   تری پررنگ   نقش   و   کند  مقاومت

  ثبات  همچنین و  بانکی سیستم مالی عملکرد بر موثر عوامل توضیح  که  است واضح  بسیار 

 ،2و همکاران   آتاناسگلو) است   محققان  توجه  مورد  هایزمینه  جمله  از،  مالی  هایسیستم

  نظام   مالی  عملکرد  بر  مؤثر  عوامل  مورد  در  متعددی  مطالعات  رو  این  از(.  2006و    2005

  : کرد  اشاره   زیر  موارد   به  توان   می   که   است  شده   انجام  بانکی   ثبات   شاخص  و  بانکی 

(،  2006) و همکاران  آتاناسگلو  ،(2008) 3اوهومویبهی  تونی (،  2010)ناصر   مطالعات بن

 
1 Hoffmann 
2 Athanasoglou et al. 
3 Toni 
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 3هوایزینگا  و کونت دمیرگوک (،2004) 2و همکاران   گادارد ،(2004)1سودین  و هارون

نمونه1979)6و شرت  (1989) 5بورکه   ،(1992)4تورنتون و مولینکس  (،2000) از  (  ای 

هستند مطالعات   و  ثبات  بر  مؤثر  عوامل  تبیین  بر  تأکید  که  است  ذکر  به   لازم   .این 

  بانك  کشورها  از  بسیاری  در  مالی  نظام  که  است  دلیل  این  به  بانکی  نظام  مالی  عملکرد 

  مقامات   توسط   نرخ   تعیین  برای  مستقیم   مداخله  صورت  در  (.2005 ،7بارال )است    محور

  تواند می  اعتبارات  تنوع  و  بانك   های فعالیت  تنوع  بازار،  قابل   مسکن  وام  وجود  بانکی،

  کمی   تعداد   برای  بالا  بسیار  ریسك .  دهد  کاهش  توجهی  قابل  میزان  به  را  اعتباری  ریسك 

  و   بانك   ثباتی بی  باعث  تواندمی  تسهیلات  و  وام  چه  و  سپرده   نظر  از  چه  مشتریان  از

-ن یو ب  ی مطالعات محل   یابی (. بر اساس ارز1385  نیك پی،)  شود   آنها  سودآوری   کاهش 

  ی ، هنگام 1388دارند. البته از سال    ی و عملکرد بانك ارتباط منف  ی اعتبار  سكی، ریالملل

سررس"که   مطالبات  وصول  اعتبار  دیمقررات  موسسات  مشکوک  و  معوق    "ی شده، 

را    ی بانک   لات یموظف شدند صدور تسه  رانیدر ا  ی ها و موسسات اعتبارشد، بانك   بیتصو

به تاخ  میتنظ  یابگونه   ی و ارز  یال یر  لاتیتسه  هی انداختن پرداخت کل   ریکنند که تعهد 

بده مانده  با  رابطه  در  و  موقع  علایبه  بده،  سود  نرخ  بر  الزام یوه  شرا  است.  ی،    ط یدر 

مطالبات معوق   ل یو عملکرد بانك به دل ی بر سودآور یخوب ر یتواند تأث ی امر م ن یخاص، ا

  ی اعتبار  سك ی ر  یامدهایاز پ  یک یکه مطالبات معوق تنها    نیداشته باشد، اما با توجه به ا

ب تأث  یینها  هیانیاست،  مورد  سودآور  ریدر  بر  ا  یاستقراض  باعث  مشکل    جادیبانك 

دل یم   كی ستماتیس به  به  مالبخش  ر یسا  دی شد  ی وابستگ   لیشود.  منابع  به  ، ممکن  ی ها 

  عوامل   شناسایی  بنابراین  .ابدیاقتصاد گسترش    یواقع  یاست بانك به سرعت به بخشها

  شناسایی   به  تمایل  بیشتر  اخیر  اقتصادی  مطالعات.  است  ضروری  هابانك   ثبات  بر  موثر

بانکی و جهش نرخ    های  ریسك   آنها  از  یکی   که  است  داشته  هابانك   ثبات  بر  موثر  عوامل

  ات ی در طول عمل  .گیرد می  قرار  بررسی  مورد   تفصیل  به  که  است  پرریسك   شرایط  در   ارز

 
1 Haroun & soudin 
2 Gadad et al. 
3 Cont & Hoayzinga 
4 Molinex & Torenton 
5 Borke 
6 Shurt 
7 Baral  



 

 

 

 

 

 

 

 

                                       ...سیستم  مالی ثباتبر  جهانی  مالی بحران سازوکار اثرگذاری جهش نرخ ارز و 218 

و    یوجود دارد: خطرات مال   سك یروبرو هستند. دو نوع ر  ی ها با خطرات مختلف خود بانك 

خود    ی اتی ثر خطرات عملوها به طور م که بانك   مطمئن شوند  د یبا   یبانک   ناظران .  یرمال یغ

 کنند.یم تیر یو مد یریگ ، اندازهیی را شناسا

  ی به طور کل  4سكیو نظارت بر ر  3سكی، کنترل ر2سكی ر  یریگ، اندازه1سكی ر  ییشناسا

ز  سك یر  ت یریمد  ستم یس  یاجزا در  و  خواهند    ر یهستند  قرار  بحث  مورد  اختصار  به 

  ی که بانك ها با آن روبرو هستند اشاره م  سكیبه چهار نوع ر  سك یر  یی. شناسا1گرفت:  

  .2  .8سك حوادث یو ر  7یتجار   ی هاسك ی، ر6ی اتیعمل   یهاسك ی، ر5ی مال   ی هاسك یکند: ر

است، اما به لطف    ی و احتمال   ی، آماریع یمفهوم طب  كی، که در اصل  سك یر   یریگاندازه

آزمون  یها شرفتیپ از  استفاده  و  بانك   یهاعلم  توسط  سازمانمختلف  و  ،  یمال  یها ها 

مد3شود.  یم  یریگاندازه برا  سكی ر  تی ری.  روش  ر  یسه  در    ی دی کل  ی اه سك ی کنترل 

، کاهش  9سكیآنها وجود دارد: اجتناب از ر  یمنف   یامدهای پ  نبه حداقل رساند   ایها  بانك 

ر  10سكیر جبران  ر11سكیو  کنترل  مهمتر  یکی   سك ی.  مربوطه   تیریمد  فیوظا  نیاز 

ز مزا  رایاست  توازن  پذ  ینیبشی پ   یایبه  هز  سك یر  رشیشده  کمك    یهانهیبا  مربوط 

بد    رات ییتغ   صیتشخ   یبرا  ی ده گزارش  ی هاستمی س  جاد ی : اسك ینظارت بر ر.  4 کند.یم

، وجود  گریآنها. به عبارت د  ی منف   یامدهایبانك به منظور کاهش آثار و پ   یها تیدر فعال

مد  ستمی س  ك ی براMIS)  12تی ریاطلاعات  بر  و م  ییشناسا  ی(  نظارت  و  خطرات  ثر 

 است.  یخطر قو ت یریستم مدی س كی یهااز شاخص ی کی در آنها ،  راتییتغ

:  بانك   ثبات   در  کلان  اقتصادی  عوامل  تأثیر  ای به بررسیدر مطالعه  (2021)  13چن و لو

  که   دهد می  نشان   پرداختند. نتایج   2014  تا   2005  سال   چین از  شهر   های بانك   از   شواهد

 
1 Identifying Risks 
2 Measuring Risks 
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و    سرمایه  داخلی و  ناخالص  تولید  با  مثبت  ارتباط   چینی  شهر  تجاری  های بانك   کار آیی

  و   شرقی   مناطق  با   مقایسه  در  حال، بااین.  دارد  شهری  جمعیت  نسبت  با  رابطه معکوس 

.  دارد وجود  بانك ثبات  برای کلان  اقتصادی  عوامل تأثیر  در داری معنی تفاوت  شرقی،  غیر

آیی  بر  کلان   اقتصاد   شرایط   در   تجاری  های بانك   گذارد می  تأثیر  چینی   شهرهای   کار 

 . است توجهقابل مناطق  سایر از شرقی مناطق

همکاران  و  مطالعه(  2019)  1بوبکیر  بررسیدر  به    قرضه   اوراق  بازده  مالی،   توسعه  ای 

بهتوسعه و توسعهکشورهای منتخب درحال  بانکی  ثبات  و  دولتی  با  کارگیری مدل  یافته 

زمانی   بازه  برای  کوانتیل  می  1995-2015پانل  نشان  نتایج  کهپرداختند.    تأثیر  دهد؛ 

  شرایط   به  توجه  با(  قرضه  اوراق   قیمت  در  تغییر)  دولتی  قرضه  اوراق  بازده  بر  مالی  توسعه

  در   فقط   اثر  این .  است  متفاوت  نوظهور  و   یافته توسعه  بازارهای  بین   و   بازار   در   موجود

  بازارهای   در.  است  توجهقابل  و  مثبت   یافتهتوسعه  بازارهای  برای  مناسب  بازار  شرایط

 برای  اثر  این   اما  دارد   معناداری  و  مثبت   تأثیر  بازار  خوب  شرایط  برای  مالی  توسعه  نوظهور

  .است دار معنی و منفی بازار بد شرایط
  با وجود   اسلامی   بانکداری   مالی  ای به بررسی ثبات( در مطالعه2017)  2القهتانی و مایز 

زمانی    مالی  بحران بازه  طی  برای    2000-2013جهانی  پانل  مدل  نمونه    76و  بانك 

های مالی  زمانی که شوک و بحرانباشد؛  پرداختند. نتایج مطالعه گویای این مطلب می

های اسلامی به میزان  در مراحل بعدی بحران در اقتصاد واقعی گسترش می یابد، بانك 

. این نتایج برای ی متعارف رنج می بردندهاثباتی مالی نسبت به بانك قابل توجهی از بی

های کوچك  های کوچك صادق تر است و بانك های بزرگ اسلامی نسبت به بانك بانك 

توانند خود را با شرایط بحرانی وفق دهند. بنابرین طبق نتایج مطالعه،  اسلامی بهتر می

-برخوردار میکنند، از ثبات لازم  ها زمانی که در مقیاس کوچك انجام فعالیت میبانك 

 باشند.

همکاران  و  در 1399)  3اسدی    اطلاعات   برای  Zنمره  شاخص  از   استفاده   با،  ایمقاله  ( 

  عمومی   گشتاور   روش   از  استفاده   با،  1395-1385  دوره  طی   ایران  در   بانك  18  مالی 

  بانکی  ثبات  بر  را  اعتباری  ریسك  و  نقدینگی  تأثیر  (،SYS-GMM)  ایمرحله  دو  سیستم

 
1 Boubaker et al. 
2 Alqahtani & Mayes 
3 Asadi et al. (2020) 
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  ریسك   و  نقدینگی  که  دهدمی  نشان  مطالعه  این  هاییافته دادند.  قرار  بررسی  مورد  ایران

  دو  این  متقابل  تأثیر  اما،  است  داده   کاهش  توجهی  قابل  میزان  به  را   بانکی   ثبات   اعتباری

  نسبت   افزایش،  این  بر  علاوه.  است  نبوده  دارمعنی   آماری  نظر  از   ها  بانك  ثبات  بر  ریسك 

  مفهوم   اساس  بر)  بازدهی،  ناکارآمدی  اما،  است  بخشیده  بهبود  را  بانکی  ثبات  سرمایه

  اساس   بر)  سرانه  داخلی  ناخالص   تولید،  تسهیلات  رشد  نرخ(،  بازده   و   ریسك   مبادله 

 اند. شده اقتصادی بانك ثبات کاهش  به منجر هاتحریم و(  مینسك  مالی ثباتیبی فرضیه 

  سكی همزمان ر  ر یتأث  ،ایپو  یهاپانل داده  کرد ی ( با استفاده از رو1398)  1رادفر و همکاران 

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفته یپذ  ی هابر ثبات بانك   ی اعتبار  سكی و ر  ی نگینقد

دهد که  یبرآورد مدل نشان م   ی هاافتهیقرار داد.    ی را مورد بررس  1395تا    1388از سال  

  ی منف  ی بر شاخص ثبات بانک   یاعتبار   سكی و ر  ینگی نقد  سكیر  یرهایهمزمان متغ   ریتأث

حال  است، در  معنادار  تأث  یو  سرما  یرهایمتغ  ریکه  نسبت  و  معن   هیاندازه  و  دار  یمثبت 

نت در  ب  جهی است.  بانک   شتریتوجه  ثبات  مد  یبه  م  سك ی ر  تیریو  ها  بانك  به  یدر  تواند 

 شود.  رمنج ی و مال یموثرتر بازار پول  یهاحلراه

مقاله1397)  2اصل بزرگ   در  هم(  رابطه  بررسی  به  ریسك ای  و  زمان  نقدینگی  های 

تأثیر آن و  بانك اعتباری  مالی  پایداری  بر  بازه زمانی  ها  در  پرداخته    1393تا    1384ها 

بانك داخلی و با استفاده از روش رگرسیون چندک )کوانتیل( به    14است. وی بامطالعه  

ریسك  که  نتیجه رسید  رابطهاین  دارند. وی همچنین    ها  یکدیگر  با  معناداری  و  مثبت 

 گذارند. ها میها تأثیر معنادار و منفی بر پایداری مالی بانك نشان داد ریسك 

 شناسی تحقیق روش-3
 3گولدفلد  و ( کوانت1972کوانت )  توسط بار نخستین برای سوئیچینگ   -مارکوف مدل

معرفی1973) برای1989)همیلتون   توسط سپس  گردید، (  های استخراج (   چرخه 

 که  ANNو    STARهمانند   غیرخطی روش های سایر برخلاف  .شد داده توسعه تجاری

 مدل  در  پذیرد، می  صورت  4تدریجی  صورت به رژیم دیگر به  رژیم یك از  انتقال آنها در

می  5سرعت  به انتقال  سوئیچینگ - مارکوف مدل در  .گیردانجام   شود می فرض  این 
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 غیرقابل فرایند  یك  به بستگی و مشاهده نبوده قابل دهدمی رخ  tزمان   در که رژیمی

  1مقادیر   tsکه   کرد توان فرضمی سادگی به رژیم دو با مدل  یك  در دارد.  ( ts)    مشاهده 

 :داد نشان صورت زیر به توانمی را رژیمی  دوAR (1مدل ) یك  کند.می اختیار را 2و 

𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
                                               (22)  

 :نوشت توانمی خلاصه طور به یا
𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡

+ 𝜑1,𝑠𝑡
𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                                         (23 )  

- مارکوف مدل در نماییم. مشخص را ts  فرایند هاییویژگ بایستیم  مدل تکمیل برای
 این  بیانگر  فرضیه این شود.می  در نظرگرفته اول  درجه از مارکوف فرایند یك   tsسوئیچینگ  

 احتمالات معرفی با ادامه در دارد. بستگی  ts-1یعنی   قبل دوره رژیم تنها به  tsکه   است نکته
 :می کنیم کامل را خود مدل دیگر به وضعیت  وضعیت یك  انتقال از

𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22                                                             (24 )    

به    t-1در زمان    iوضعیت   از  مارکوف زنجیره حرکت احتمال بیانگرها  𝑝𝑖,𝑗   فوق  روابط در

  برقرار   آنها برای زیر شرط نیز  باشد که همواره غیرمنفی بوده ومی  tزمان   در  jوضعیت  

 د: باشمی
p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1                                                                                   (25)    

به  همانطوری نیز اشاره شد، مطالعه حاضر  که در قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع 

ثبات  بررسی    جهش   از   پذیری   اثر   با  ایران؛  اقتصاد  دولتی   بانکداری   سیستم  مالی   دنبال 

رژیم    تغییر  مدل  روپر و  و  گیرتون  مدل  از  گیریبهره  و با  جهانی  مالی  بحران  و  ارز  نرخ

ی  هابانك   اعطایی  با وجود تسهیلات  باشد و بررسی می شود کهسوئیچینگ می  مارکوف

  ارز،   نرخ  جهش  اعتباری،  ریسك  و همچنین  ایمبادله  و  مشارکتی   عقود  قالب  در  دولتی 

مالی بانکداری    ثبات  رونق،  و  رکود  دوران  در  های مالی جهانی و تورم، بحران 1نفتی   شوک

مدل  توانسته   چقدر   کشور   دولتی  به  ادامه  در  که  شود  مدل حفظ  از  استفاده  با    سازی 

 
 . باشدقابل ارائه برای علاقمندان می  EGARCHباتوجه به محدودیت تعداد صفحات، نتایج مدل  1
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شد.  مارکوف  رژیم  تغییر  و  چرخشی خواهد  پرداخته  به    سوئیچینگ  باتوجه  بعبارتی 

ی، دوران  های بانک نوسانات شدید بازار مالی، بازار نفت، ارز و همچنین وجود انواع ریسك 

مدل   از  استفاده  ایران،  اقتصاد  در  رونق  و  که    مارکوف  رژیم   تغییررکود  سوئیچینگ 

تواند در  توانایی تخمین مدل مدل برای هر دو دوره رکود و رونق را برخوردار است، می

واقع شود. موثر  ایران  اقتصاد  برای  قابل مشهود  نتایج  براساس    ارائه  تحقیق  اصلی  مدل 

ایران    رونق  و   رکود  دوران  برای  سوئیچینگ  مارکوف  رژیم   تغییر  و  چرخشی   مدل   تخمین

 باشد:می به صورت زیر 
𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + 𝛾1𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡−𝑖 + 𝜕1𝑂𝐼𝐿 + 𝜒1𝐸𝑋𝑡−𝑖 + 𝜌1𝐹𝐼𝑁𝐶𝑡−𝑖 +
𝜛1𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 +𝜍1𝑅𝑡−𝑖 + 𝜃1𝑀𝑡−𝑖 + 𝜙1𝐹𝐴𝐶𝑡−𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1  
𝑐(𝑠𝑡) + 𝛾2𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡−𝑖 + 𝜕2𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝜒2𝐸𝑋𝑡−𝑖 + 𝜌2𝐹𝐼𝑁𝐶𝑡−𝑖 + 𝜛2𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 
+𝜍2𝑅𝑖−𝑖 + 𝜃2𝑀𝑡−𝑖 + 𝜙2𝐹𝐴𝐶𝑡−𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 2                      (26)        

که در آن:   معادله فوق
 Z-Score:  نسبت  مالی  ثبات و  سرمایه  نسبت  مجموع  تقسیم  از  بانکی  ثبات  شاخص   :

 ؛ آیدبازدهی بر انحراف معیار بازدهی بدست می

R  :های اعطایی + مانده تعهدات( تقسیم بر  ریسك اعتباری که عبارت است از )مانده وام

 ؛ ها()جمع دارایی

INF:   تورم   ارائه   تورم   از  متفاوتی  هایتعریف  گوناگون،  هاینظریه  پایه  بر  چند  هر  نرخ 

 ؛ دارند اشاره  ها قیمت  در  افزایش  نامنظم و فزآینده روند  به هاآن تمامی  اما، شود،می

های دولتی در قالب  جمع کل تسهیلات اعطایی بانك  ( که از حاصلFACعقود بانکی )

 ؛ باشدعقود اسلامی می

(، از قیمت نفت سنگین ایران در بازارهای جهانی استفاده شده است و  Oil)  شوک نفتی 

 ؛های مثبت و منفی استخراج گردیده استشوک( EGARCHبا استفاده از مدل )

EXنرخ   در   مثبت   نوسانات   پرسکات،  –  هودریك   که با استفاده از فیلتر  ارز  نرخ  : جهش  

 ؛شودمحاسبه و به مدل اضافه می ارز

و  پول استفاده شده است    شبه   و  ؛ که از حجم نقدینگی؛ جمع پول (2Mهای پولی )شوک

 های مثبت و منفی استخراج گردیده استشوک( EGARCHبا استفاده از مدل )

FINC:  برای سالهای بحران عدد  های مالی جهانی میبیانگر بحران و مابقی    1باشد که 

و    1997های  حران اقتصادی سالبدر نظر گرفته می شود. برای این منظور    0سالها عدد  
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آسیا  1998 مالی،  قاره  اعتبار  سال    بحران  به    2000بانکی  سرانجام  عظیم  که  بحران 

 2004-2003عراق در سال   در جنگ آمریکا  منجر گردید. بحران  2008سال    اقتصادی 

که به دلیل کاهش تقاضا برای    2015-2014که منجر به جهش قیمت نفت شد، بحران  

نفت و مقاومت بعضی از کشورهای اوپك در عدم کاهش تولید خود، باعث کاهش قیمت  

ا یك  ها بالبته باتوجه به اینکه بحرانهای اخیر شد )نفت به کمترین مقدار خود در سال

نشان می دهند، را  تاثیر خود  نیز از  بعد  سال یك  وقفه  بحران  نظر   یك  عدد  وقوع  در 

  ران ی( در ا1984-2018)  1397تا    1363از سال    قیتحق   یبازه زمان .  گرفته شده است(

( استخراج شده است. WDI) ی بانك جهان تیمطالعه از سا یداده ها باشد، یم
 

 هایافته تحلیل  و تجزیه و نتایج -4

 پرسکات –هودریك  جهش نرخ ارز براساس فیلتر یمحاسبه-1-4

فیلتر هودریك   از  استفاده  با  ارز حقیقی  نرخ  تفکیك  اساس  بر  ارز  نرخ    –متغیر جهش 

زیر روند سیکل نمودار  در  ایجاد شده است.  ارز  نرخ  نوسانات مثبت در  و  های  پرسکات 

 .نرخ ارز حقیقی قابل مشاهده است

 
 (: تجزیه نرخ ارز بر اساس بخش روند  1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

  بیشتر   خود  مدت   بلند  روند  از   ارز   نرخ  مدت،  کوتاه   در   ارز،  نرخ  پولی   جهش   تئوری   در

  از   منظور   ترتیب،  این  به  گردد؛برمی  خود  مدت   بلند   سطح  به  مجددا  بلندمدت،  در  و  شده

  این   به.  است  آن  بلندمدت   روند   حول  ارز   نرخ  مثبت   های  تکانه  فقط   ارز،  نرخ  پولی  تکانه

  روش   از   ابتدا.  شود  می   استفاده   زیر   شیوه  به  پرسکات   هودریك  فیلتر   روش   از   منظور،
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  میزان   سپس  و  شود  می  محاسبه   ارز  نرخ  متغیر  مدت  بلند  روند  پرسکات،  هودریك   فیلتر

  محاسبه   برای  سپس .  آیدمی  دست   به  آن   مدت  بلند   روند   از   ارز  نرخ  مقدار   شکاف   از   تکانه

  های تکانه  جای  به  و  شده  گرفته  نظر   در  ارز  نرخ  مثبت  هایتکانه  فقط  ارزی،   جهش

 .شود می گذاریجای صفر  منفی،

  نی حاصل از تخم جینتا -2-4

-داده  الگوی که است تخمین برای مناسبی مدل صورتی در سوئیچینگ -مارکوف  مدل

غیرخطی مورد های  هاداده الگوی بودن غیرخطی از بتوان اینکه برای  .باشد بررسی 

 مقادیر از آزمون  این آماره مقدار می شود. استفاده   LRآزمون   از نمود  حاصل اطمینان

 دو  با دیگر مدل  و  خطی( )مدل  رژیم یك با  مدل یك  رقیب دو مدل راستنمایی  حداکثر

 که صورتی در باشد،می  کای دو  توزیع دارای  و گرددمی محاسبه غیرخطی(  )مدل  رژیم

نظر اطمینان سطح در بحرانی مقادیر از آماره مقدار اظهار    توانباشد، می بیشتر مورد 

 مدل از بایست می و نبوده مناسبی مدل اطمینان سطح آن در خطی مدل که نمود نظر

 . گردد استفاده غیرخطی 

 LRنتایج آزمون    (:1)جدول  
  درجه احتمال   ارزش

 آزادی 

 آماره   مقدار

 9865/12 11 0000/0 ایران   اقتصاد  دولتی  بانکداری  سیستم

 های تحقیق منبع: یافته

 آن بحرانی مقدار از  LRآزمون   آماره مقدار دهد،می نشان فوق جدول نتایج همانطورکه

بوده درصد  5معناداری   در سطح  جای به که گرفت نتیجه توانمی بنابراین و بزرگتر 

 مدل تخمین برای سوئیچینگ  -مارکوف غیرخطی روش از  که است  بهتر  خطی هایمدل

معادله   برای سوئیچینگ  -مارکوف  مدل تخمین از حاصل نتایج زیر جدول  .شود استفاده

   .دهدمی نشان را بالا

در   MS(2)-AR(1)مارکوف  مدل چرخش تخمین پارامترهای نتایج :(2)  جدول

 های رکود و رونق اقتصادیدوره
 Table 2-4: Results of estimating the parameters of the متغیر  نام

Markov rotation model MS (2) -AR (1) in periods of 

recession and economic boom 
 سطح احتمال  tآماره   مقدار  انحراف معیار  ضریب
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1c 2308/0 0970/0 3796/2 0187/0 

2c 3665/3- 3406/1 5111/2- 0131/0 

1σ 1759/0 0764/0 3025/2 0227/0 

2σ 8495/14 7.0208 1150/2 0362/0 

Z-Score (-1) 9767/0- 1932/0 0555/5- 0000/0 

FAC (1) 2782/0 0574/0 8462/4 0000/0 

FAC (2) 2126/0- 0398/0 3346/5- 0000/0 

oil (1) 4273/0- 2234/0 9129/1- 0560/0 

oil (2) 0540/0- 0327/0 6506/1- 0991/0 

M2 (1) 0049/0- 0016/0 9048/2- 0038/0 

M2 (2) 0629/0- 3599/0 1748/0- 8614/0 

FINC (1) 0016/0- 0037/0 4269/0- 6695/0 

FINC (2) 4455/0- 0538/0 2694/8- 0000/0 

EX (1) 0704/0- 0296/0 3812/2- 0.0181 

EX (2) 1195/0- 0259/0 6026/4- 0000/0 

R (1) 0677/0- 0383/0 7667/1- 0.0787 

R (2) 1257/0- 0351/0 5728/3- 0004/0 

INF (1) 0581/0- 0328/0 7725/1- 0776/0 

INF (2) 0320/0- 0113/0 8309/2- 0047/0 

Standard errors in parentheses 

 های تحقیق منبع: یافته

اطمینان   نتایج اساس بر بیشتر ضرایب در سطح  مارکوف،  دار  معنی   %95تخمین مدل 

باشد، مقدار عرض از مبدا  در  و علامت آنها مورد انتظار با مبانی نظری تئوریك می بوده

 با رژیم ، 1( 1988باشد. مطابق مقاله همیلتون )می -36/3و در رژیم دوم   23/0رژیم اول 

 دهنده نشان مثبت مبدأ از عرض با  رژیم و رکود دهنده رژیم  نشان منفی مبدأ از عرض

 دوم رژیم و رونق دوران نماینده  اول رژیم   تحقیق این در براین،بنا باشد.می رونق رژیم

 در و  17/0برابر   اول به رژیم اخلال مربوط اجزاء باشد. واریانسمی رکود دوران نماینده

دوم   رژیم که هستند مطلب این بیانگر اعداد این واقع، در   .باشدمی  84/14دوم   رژیم

رکود( دارای نوسان بیشتری در تحقیق حاضر نسبت به رژیم اول )دوران رونق(   )دوران

 
1 Hamilton 
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مدل  می تخمین  نتایج  مطابق  شوک  EGARCHباشد.  تاثیر  در  نیز،  نفتی  مثبت  های 

می بیشتر  ایران  جدول  1باشد اقتصاد  در  مارکوف  مدل  تخمین  نتایج  به  نگاهی  و    4، 

های مثبت نفتی در  دهد که شوکیادآوری اثر این شوکها بر اقتصاد ایران نیز نشان می

)رژیم   رکود  انجامدوم دوران  دارند.  کشور  دولتی  بانکداری  ثبات  بر  منفی  اثر   دادن ( 

دارد. مدیریت   علمی و قوی ابزارهای به نیاز ریسك  مدیریت وظایف از یك  هر شایسته

رسد،  فرا می آنها سررسید که تعهداتی موقع به انجام و وجوه  افزایش توانایی یا  ریسك،

است. بنابراین مدیریت نقدینگی از اهم اموری است که   ها بانك  حیات هادام مهلاز قطعا 

بانك  میتوسط  انجام  میها  نقدینگی  مناسب  مدیریت  احتمال  شود.  از  مشکلات  تواند 

می بانك  یك  در  نقدینگی  کمبود  اینکه  به  توجه  با  واقع  در  بکاهد.  بانك  تواند  جدی 

هر  ورای  بانك  هر  برای  نقدینگی  اهمیت  باشد،  داشنه  سیستمی  گسترده  پیامدهای 

 ملزم را بانك  مدیرت فقط نه نقدینگی تحلیل و تجزیه رو،  این موضوع دیگری است. از

 کندمی وادار را وی بلکه کند، ارزیابی مستمر به طور را نقدینگی بانك  وضعیت کندمی

تحت نیازهای تامین  نماید  بررسی که  شرایط  در جمله از متفاوت، سناریوهای  نقد، 

 در  است  ممکن ها است. بانك  امکانپذیر چگونه ثیاتی بانکی، نامطلوب همچون شرایط بی

 بالایی نسبتا  بهره نرخ با و بازار  از نقد  وجه استقراض  به مجبور نقدینگی بحران زمان

 استقراض براین، شود. علاوهمی منجر هابانك  درآمد  کاهش به در نهایت امر این شوند.

 باعث نیز مسئله این دهد.می قرار خطر معرض  در  را آنها سرمایه نیز ها بانك  ازحد بیش

 ساختار  حفظ  برای هابانك  تلاش افزایش و سهام   صاحبان حقوق به بدهی نسبت  افزایش

 سایر  شدید  وابستگی دلیل به بانکداری سیستم  در  بحران ایجاد   .شودمی بهینه  سرمایه

 واقعی  هایبخش به تسری قابل به سرعت ای،سرمایه منابع  تجهیز  برای آن به هابخش

با آن    گذاران اقتصاد ایران مساله مهمی که اکنون سیاستهمچنین  بود.   خواهد اقتصاد 

پاسخ به این    .مواجهند، این است که در آینده، نرخ ارز باید در چه مسیری هدایت شود

نرخ ارز در اقتصاد ایران و از    جهش   سوال از یك طرف نیازمند بررسی سازوکار مدیریت

رسد با توجه به  طرف دیگر نیازمند تعیین مسیر بهینه نرخ ارز در کشور است. به نظر می

نرخ ارز و اعمال سیاست ارزی نیازمند    جهش   رز در اقتصاد ایران، مدیریتساختار بازار ا

بر   که  است  ارزی  نرخ  تعادلی،  ارز  نرخ  است.  ارز  بهینه  نرخ  از  ارز  تعادلی  نرخ  تفکیك 

 
 ( 1400فلاحی و همکاران )مراجعه شود به مقاله    1
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اساس میزان عرضه و تقاضای ارز در بازار تعیین شده باشد، نه اینکه به صورت دستوری  

سازی  ن است که از زمان اجرای سیاست یکسانتعیین شود. بر این اساس به وضوح روش

ارز در سال   اواسط سال    1381نرخ  ایران همیشه حول و  1389تا  اقتصاد  ارز در  ، نرخ 

برابری تقریبی نرخ   این مدعا،  ارز حرکت کرده است. شاهد  بازار  ارز تعادلی  حوش نرخ 

توجه در   قابل  تقاضای  یا  مازاد عرضه  نبود  و  ارز  نرخ غیررسمی  و  بوده  رسمی  ارز  بازار 

با افزایش نرخ غیررسمی ارز و عدم تعدیل کافی نرخ    1389است. اما از نیمه دوم سال  

رسمی ارز، مجددا شکاف رو به گسترشی میان نرخ رسمی و غیررسمی ارز ایجاد شده  

ریال    15000، در حالی که نرخ غیررسمی ارز حدود  1390است؛ به نحوی که در پاییز  

ارز  ارز    11000حدود    بوده، نرخ رسمی  این شکاف گسترده میان نرخ  بوده است.  ریال 

ارز کشور است و نشان   بازار  بروز مجدد عدم تعادل در  بیانگر  بازار رسمی و غیررسمی 

نیست.  می ارز  نرخ  تعادلی  مقادیر  بیانگر  ارز،  رسمی  نرخ  مهم   همچنین دهد که    مساله 

ارز، در عین حال نرخ بهینه ارز هم  این است که آیا در اقتصاد ایران نرخ تعادلی    دیگر

بر   .باشدمی جهان،  کشورهای  از  بسیاری  مانند  ایران  اقتصاد  در  ارز  عمده  عرضه  اگر 

های تعادلی ارز ناشی از عرضه  درآمدهای ناشی از صادرات غیرنفتی متکی بود، آنگاه نرخ

قش مهم درآمدهای  و تقاضای ارز، به طور طبیعی، نرخ بهینه ارز نیز بود؛ اما با توجه به ن

ای  زای نفتی در تعیین نرخ ارز، ممکن است رویکرد تعادلی، رویکرد بهینهبزرگ و برون 

ارز   اگر تفاوت معناداری میان نرخ  نباشد. در واقع  ایران  اقتصاد  ارز در  برای تعیین نرخ 

ادی  گذاران اقتص تعادلی و بهینه در اقتصاد ایران وجود داشته باشد، آنگاه آنچه از سیاست

تعیین  انتظار می اصلی،  بلکه مساله  نیست،  تعادلی  به صورت  ارز  نرخ  تعیین  رود، صرفا 

در   نرخ بهینه ارز برای اقتصاد ایران و هدایت نرخ ارز تعادلی به سوی نرخ بهینه ارز است.

 را  عواملی تا است شده متمایل سمت این  به بیشتر اخیر  اقتصادی  حالت کلی، مطالعات 

کشورهبانك  ثبات که دولتی  موارد   این از که نمایند شناسایی  سازند،می متأثر را ای 

بانکی، بحرانریسك  توان بهمی ارز اشاره  های مالی، شوکهای  نفتی و جهش نرخ  های 

اعتباری(   .کرد )ریسك  بانکداری  فعالیت  ریسك  بودن  نقدینگی  بالا  ریسك  انتقال    و  و 

افزایش هزینه و پیچیده شدن فرآیند  ،  های پولی و مالی اقتصاداین ریسك به سایر بخش

اعتبار تأمین  توان  کاهش  و  تسهیلات  سایر  به  هزینه  این  تحمیل  تسهیلات،  ،  دریافت 

بانکی   و  پولی  سیستم  در  اختلال  نهایت  در  و  تسهیلات  اهداف  تحقق  عدم  و  انحراف 
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سیس،  کشور کارایی  بهینهکاهش  تخصیص  عدم  و  بانکی  بخش  تم  به  مالی  های  منابع 

نیاز سپرده،  مورد  حقوق  و  نقض  پولی  سیستم  به  اقتصادی  کارگزاران  بدبینی  گذاران، 

آینده به  نسبت  ناامیدی  افزایش  و  کشور  بانك   تضییع،  بانکی  اشخاص  حقوق  توسط  ها 

عرصهذی به  منابع  این  ورود  از  ممانعت  و  اقتنفوذ  سالم  تأثیرات    صادیهای  از 

بانك ی  کنندهویران اقتصادی    ها رقابتی شدن  عوامل    است   کشوربر سیستم  این  و همه 

فرایند خلق    ی اصول کلیکنندهکه دقیقا  نقض  شودها میدرآمد بانك   ثباتی منجر به بی

 باشد.پول و نقدینگی در کشور می

د که میزان مواجهه اقتصاد با  توان به این نتیجه رسینیز می  3با نگاهی به نتایج جدول   

دوره    16دوره در مقابل    18دوران رکود برای بازه زمانی مورد بررسی در تحقیق حاضر  

 گذاریسرمایه به تصمیم در   مهمی  بسیار  نقش انتظارات  جایی که آن  باشد. ازرونق می

 تواندمی اقتصادی، وقوع شوک، نوسانات و جهش ارزی ،سیاسی عدم ثبات  هرگونه دارند،

 و  داده افزایش  را  بلندمدت  گذاریسرمایه ریسك  ،باشد داشته ثبات بانکی  بر منفی  اثر

 چنین در. شودمی سرمایه فرار موجب حتی و کند می مخدوش را قیمتی اطلاعات

 به و دارند  آنی بازدهی  که سوداگرانه های فعالیت نفع به گذاریسرمایه ترکیب شرایطی،

 از یك  هر گرفتن قرار احتمال زیر نمودار.  یابدمی تغییر مولدند، گذاریسرمایه زیان

 دو در  چین  نقطه خطوط دهد. می  نشان  را  رژیم دو  از  یك  هر در  مطالعه  مورد هایسال

که باشد.می احتمالات این بیانگر زیرین نمودار  دهد می نشان  نیز نمودار همانطور 

  در  پررنگ های ناحیه باشد.می یك  برابر سال  هر در  دو و  یك  رژیم احتمالات  مجموع

 .باشدمی رژیم  دو بین هایسال بندیطبقه دهنده نشان نیز نمودارها
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 شده استخراج رژیم دو در سال هر گرفتن قرار : احتمال(3)  نمودار
 های تحقیق منبع: یافته

تجاری   هایچرخه  دیگر عبارت  به یا هارژیم از هریك  در قرارگرفته هایسال  3جدول  

رونق اقتصاد و  رکود  دوران  برای  بانکی  ثبات  از  استفاده  در  را    .دهدمی نشان ایران 

سال دهد،می نشان زیر  جدول نتایج که همانطور ، (1375-1385)،  1369های  در 

ای و  استفاده از تسهیلات اعطایی بانك در قالب عقود مشارکتی و مبادله  (1396-1393)

سال در  و  شده  منجر  رونق  دوران  در  بانکی  ثبات  به  نفتی  -1368)های   درآمدهای 

اعتباری،  (1386-1392) و    (1374-1370)،  (1363 ریسك  ارزی،  جهش  تورم،   ،

دوران رکود منجر نشده    های مالی و شوک منفی نفتی و پولی به ثبات بانکی دربحران

 است.

 هارژیم از یك هر در قرارگرفته هایسال :(3)جدول  

1(:1369-1369 ) 

11(:1385-1375) 

4(:1396-1393 ) 

 1رژیم  

 

 

6(:1368-1363 ) 

5(:1374-1370) 

7(:1392-1386 ) 

 2رژیم  

 

 
 های تحقیق منبع: یافته

 دهد،می نشان را دوره دوام رژیمدیگر و   رژیم به رژیم یك  از انتقال احتمالات  4جدول  

می  همانطورکه برآوردی  مشاهده  مدل  به  مربوط  انتقالات  احتمال  توابع  براساس  گردد، 

زمان   در  ایران  اقتصاد  اگر  زیر،  در جدول  ایران  به    tاقتصاد  گیرد  قرار  رکود  دوران  در 

باقی خواهد ماند و    85/0احتمال   ا  13/0در همان وضعیت  قتصاد  نیز احتمال دارد که 

دوران رونق چرخش کند، حال اگر اقتصاد کشور در    ایران تحت سایر عوامل به وضعیت

های مالی به  با وجود نوسانات قیمتی نفت و بحراندر وضعیت رونق قرار گیرد،    t  زمان

نیز احتمال دارد    86/0همان وضعیت باقی خواهد ماند و    در  t+1در زمان    13/0احتمال  

مواجهه    میزانرکود منتقل شود، همچنین    که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت

باشد.  دوره رکود می  18دوره در مقابل    16اقتصاد با دوران رونق ایران در تحقیق حاضر  
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و همچنین برگشت دوباره از  شود که میزان ماندگاری در دوران رکود  پس ملاحظه می

 . دوران رونق به رکود )و برعکس( در اقتصاد ایران از احتمال بالایی برخوردار است

  رشد   نرخ  میانگین  و  شود  برخوردار   مطلوبی  رشد   از  اقتصاد   1370  تا  1368  هایسال  طی

  هایسال  در  نیز  گذاری سرمایه  .شود  درصد  7/3  بر  بالغ  و   مثبت   دوره  این  در   اقتصادی 

  جهش   ارزی،   و   پولی  هایسیاست  ثباتیبی  از   ناشی   نااطمینانی   علت  به  اول  برنامه  پایانی 

  از   بخشی  گیریجهت  و  تورمی  انتظارات  ارزی،  هایبدهی  بحران  بروز  و  ارز  نرخ

  از (  طلا  و  سکه  ارز،  بازار  نظیر )  غیرمولد  بازارهای  سمت  به  جامعه  محدود  اندازهایپس

 1370  سال   درصد   5/52  از  گذاری  سرمایه  رشد  نرخ  بطوریکه.  شد  برخوردار  منفی   رشد

  ثباتی بی  و   خارجی   نامساعد  شرایط  .یافت  کاهش   1372  سال   در   درصد   -9/13  به

 1373  سال   در   ویژهبه  و  توسعه  اول  برنامه  پایانی   سالهای   در   ارزی   و   پولی  های  سیاست

  های پرداخت  تراز  در  تعادل  و   اقتصادی  پایدار  ثبات   ایجاد  جهت   دولت  تا   شد  موجب

  را   تثبیت  هایسیاست  توسعه  دوم  برنامه  آغاز  با  همزمان  و  1374  سال  اوایل  در  خارجی،

-86  سالهای   طی  برنامه  عملکرد  که   دهدمی  نشان   اقتصادی  رشد  بررسی.  گذارد  اجرا  به

  و   انبساطی  مالی  و  پولی   های سیاست  اتخاذ   و  خام   نفت  قیمت  افزایش  دلیل  به  1384

  برنامه  اهداف   به  خدمات   و   معادن   و  صنایع   نفت،   گروه   های فعالیت  افزوده   ارزش   رشد

  بحران   شدت   و   گسترش  تاثیر   تحت  1388  و  1387  سالهای  در  اما   است،   بوده  نزدیك 

  اقتصاد  کشور،   ارزی  درآمدهای   کاهش  آن  دنبال  به  و   نفتی  صادرات  ارزش  کاهش  جهانی،

 شد.  محدود  درصد  3/1  و  درصد  6/0  به  اقتصادی  رشد  و  متاثر  داری   معنی  طور  به  ایران

  درصد  -5  معادل  1390-97  سالهای  طی   ناخالص  ثابت  سرمایه   تشکیل  رشد   متوسط

  سال   در   اما  داشت   رشد   درصد   6/4  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  ،1390سال  در.  بود

  از   ناشی   ایسرمایه  کالاهای  واردات  کاهش   دلیل  به   گذاریسرمایه  کل  ،1391

  بازده   و   کار   و   کسب   فضای  نامساعد   شرایط   اقتصادی،   هایتحریم  و   ارزی  های محدودیت

  تجربه  را   درصدی   -19  شدید  افت (  ارز   طلا، )  جانشین   بازارهای  در   گذاری سرمایه  بالای

 کرد که همه این عوامل بر ثبات اقتصادی کشور و ثبات بانکی تاثیرگذار بود.

 دیگر  رژیم به رژیم یك از  انتقال : احتمالات(4)جدول  

 1رژیم   2رژیم  

 1رژیم   85530/0 13946/0

 2رژیم   86054/0 14470/0
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 های تحقیق منبع: یافته

-مارکوف مدل اخلال جملات شد،  اشاره  بدان  نیز مدل معرفی  بخش در  که  همانطور

 زیر در .باشد واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی از عاری و بوده نرمال باید  سوئیچینگ

   .است شده آورده مذکور هایویژگی به مربوط آزمون های از حاصل نتایج

 

 

 مربوطه هایآزمون از حاصل نتایج:  (5)جدول  

 آزمون  نوع آزمون  آماره آزمون  آماره مقدار  احتمال  ارزش

6532/0 6325/1 (3)2X عدم   آزمون

 1خودهمبستگی 

8956/0 2365/0 (2)2X 2بودن  نرمال آزمون 

8532/0 3652/0 (1،1)F 3 واریانس همسانی آزمون 
 های تحقیق منبع: یافته

 تواننمی  درصد  5 معناداری سطح در که دهدمی نشان خودهمبستگیعدم   آزمون نتایج

  اخلال جملات  که  کرد  استنباط توانمی بنابراین نمود، رد را خودهمبستگی  وجود  عدم
نرمال   است آن از  حاکی نیز بودن نرمال آزمون باشند.می خودهمبستگی از  عاری که 
 آزمون نتایج . همچنینشودرد نمی شده زده تخمین مدل  اخلال جملات توزیع بودن

   .شودرد نمی اخلال جملات واریانسهمسانی  که دهدمی نشان نیز واریانس همسانی

 گیری  نتیجه -5
 است مالی و ارزی نظام  در ناآرامی  متضمن  کشور  یك  بانکی بخش در  ثبات  عدم افزایش

 مشکلات همچنین و شودمی واقعی اقتصاد در فراگیر سوء  آثار به منجر  که حدی تا

 ،هابانك  دارایی کیفیت در گسترده هایزیان بانکی، نظام از وسیعی  بخش در جدی مالی
 و پرداخت نظام سقوط خطر و گسترده نحو به اعتباری انضباط  و نظم رفتن میان از

دارد. یکی از عواملی که بر ثبات بانکی اثرگذار است؛ میزان مداخله   دنبال  به را تسویه
ریسك  مرکزی،  بانك  مداخله  میزان  مدیریت  است.  اعتباری  ریسك  مرکزی،   بانك 

،  رسدیفرام هاآن سررسید که تعهداتی موقعبه انجام و وجوه افزایش توانایی یا اعتباری،

 
1 Ljung-Box Portmanteau Test 
2 Jarque–Bera Test 
3 ARCH Test 
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است. بنابراین مدیریت بازار ارز، مدیریت نقدینگی از اهم   هابانك  حیات ادامه ه  لازم قطعا  
  ایران   در   مرکزی   بانك  شود. از طرفی مداخلاتها انجام میاموری است که توسط بانك 

توجه.  است  بوده  ارز   نرخ  رشد جهش  کنترل   جهت   بیشتر نتایج    با  و  به همین مباحث 
 شود:یی در این خصوص ارائه میهاشنهادیپ در بخش چهارم،   آمدهدستبه

  از   باید  اقتصاد   ثبات  حتی   و  ها متی ق   ثبات   برای  که   شود می  گفته  معمولا  .1
  رشد   از  نقدینگی  رشد  اگر  زیرا  کرد،  اجتناب  نقدینگی  سیلان  و  شدن  ثباتیب

  تورم  به  امر  این  پول،  مقداری   نظریه  ساده  دلالت  طبق  باشد،  بیشتر  خیلی  تولید
  پول   خلق   و  نقدینگی  سطح  داشت   توجه  باید   اما.  شودمی  منجر   ها متیق  رشد   و
  و   اقتصاد   هر  ساختار  به  GDP  به   نقدینگی  بهینه   نسبت   و   اقتصاد  در
  بستگی ها  آن  ساخت  مراحل  تعداد  و  خدمات  و  کالاها   آورانه  فن  یهایدگ ی چیپ

  خلق   و  نقدینگی  کمیت   از  معینی  سطح  اقتصادی،  هر  برای  توانینم   لذا.  دارد
  پول   خلق  و  نقدینگی  کمیت  بلکه  نمود،  توجیه  کلی   قاعده  یك عنوان  به  را  پول
  و   سوداگرانه  حملات  کالاها،   و   اقتصاد  فنی   ساختاری،   وضعیت   به   اقتصاد   هر  در 

  با   انبساطی  پولی  هایسیاست  است  لازم  بنابراین.  دارد  بستگی  ارز   بازار  فشار
 .گردند  تنظیم ارز نرخ تثبیت  عدم یا  تثبیت لحاظ 

بانك  .2 تخمین،  نتایج  به  مطابق  نسبت  بهتری  نسبتا   ثبات  از  غیردولتی  های 
میبانك  برخوردار  دولتی  بههای  کانال  باشند.  ثبات   اثرگذاری اصلی  عبارتی 
 حجم  افزایش  تا گیرد، می انجام گذاریسرمایه آیی   کار  افزایش طریق از   مالی، 

 مدیریت ضعف مالی،  بازارهای آزادسازی نحوه توانمی  گذاری. بنابراینسرمایه

 در  مقررات  از مندبهره و  منسجم مالی  بازارهای  گیری شکل عدم  و مالی  نظام

 تخصیص طریق از گذاریسرمایه  کارآیی کاهش دلایل از را، های دولتیبانك 

 بیشتری اهتمام  و توجه باید درنتیجه،دانست.   ها بانك  این در منابع بهینه غیر

 تخصیص  درنتیجه و تسهیلات کردن کارآمد و توسعه برای ها،بانك  این در

 گیرد.  انجام گذاری،سرمایه آیی کار افزایش و منابع کارتر

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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