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بااا  مااا ی ثباتیبر شاخص بی( نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص بازار سهام) نوسانات بازارهای دارایی تأثیردر این پژوهش  

بررسی شده اسااتب باارای اساات را    ماهانهبه صورت    1388-1397استفاده از ا گوی چرخشی مارکف طی دوره زمانی  

نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص بازار سهام از ا گوی تبدیل موجک استفاده شااده اسااتب نتااایش پااژوهش نشااا  

ای کااه در گونااههااای زمااانی گوناااگو  متفاااوت اساات بااههای م تلااف و دوره نوسانات نرخ ارز در رژیم  تأثیردهد  می

هااای زمااانی داردب متفاوتی نسبت به سااایر دوره   تأثیرثباتی ما ی  رز در رژیم بالای شاخص بیمدت نوسانات نرخ اکوتاه 

ر دارد مثباات و مانااادا تااأثیرثباتی ما ی مدت و بلندمدت و فارغ از رژیم بیهای زمانی میا در دوره  نوسانات قیمت نفت

ماادت و در در کوتاااه   انات بااازار سااهام صاارفاًتاار خواهااد بااودب همونااین نوساا زمانی بلتدمدت قااویدر دوره    تأثیرو این  

دهد که نوسانات بااا منفی و مانادار داردب این نتایش نشا  می  تأثیرثباتی ما ی در رژیم پایین باشد  شرایطی که شاخص بی

سااهام  مدیریت بازارهای ارز و باشندب بنابراینمتفاوت می تأثیرثباتی ما ی دارای توجه به دوره زمانی و همونین سطح بی

 ثباتی ما ی و همونین بازه زمانی ایجاد نوسانات، صورت پذیردبدر کشور بایستی با توجه به سطح بی

 بJEL :C22، C33، G32، F31  بندیطبقه

 ب ثباتی ما ی، ا گوی چرخشی مارکف ات سهام، شاخص بی نوسانات نرخ ارز، نوسانات قیمت نفت، نوسان واژگا  کلیدی:  

  

 
  :1399  /  03 /  15رش: تاریخ پذی  1398 /  10  /  01تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

وارد نموده استب این مسااهله،  های بسیاری را به اقتصاد جهانیآسیب 2007-2008بحرا  ما ی 

توا  از پیشامد چنین فجایای جلوگیری کرد و یا که چگونه میت بسیاری را در ارتباط با اینسهوالا

شااده  ارائااههااای سیاساات هااا و، را پدیااد آوردب پاسااخناشی از آ  کاست که از شدت خساراتاین

 و مااا ی هااایسیسااتم  سااتمت  و  ثبااات  بین  هرابط  متفاوت هستندب برخی از نظریه پردازا ، بر اهمیت

 بیش اقتصادی، سیستم هدف یک عنوا  این امر به ای کهگونهبه اندبکرده   تأکید اقتصاد کت   ثبات

 ثبااات  هماننااد  مااا ی  ثبااات  مفهااوم  قرار گرفتب در همین راستا،  گذارا استیس  مورد توجه  پیش  از

 شدب غا ب و مهم تبدیل موضوعی به ی مرکزی،هابانک در میا  ها،قیمت

 مهماای را در تااااد  نقش منابع، ت صیص و ما ی تأمین هایروش از یکی عنوا به بازار ما ی،

باار  شاادتبااه بازارها این به عهده داردب شرایط جاماه در اقتصادی هایتکانه انتقا  و اقتصاد عمومی

ثباااتی در بازارهااای پذیرندب باایمی تأثیر هاب ش سایر از و است گذارتأثیر اقتصاد واقای هایب ش

هااای بااانکی، کننااده ساارمایه، اعتبااارات و وامتأمین، کاهش شدید عرضه منابع ما ی هابانکما ی و  

و  ، و در نهایت، کاهش حجاام تو یااد، درآماادهابانکانداز در کاهش اعتماد مشتریا  بانک به پس

باار آ  در اقتصاااد یااک منطقااه  ماارثرثروت را به دنبا  داردب از این رو، بررسی ثبات ما ی و عوامل 

های یاد شده جلوگیری نماید و بهبود رشد گیری برخی هزینهتواند از شکلضرورت داردب زیرا می

ت ما ی استب ه داشته باشدب یک نظام ما ی با عملکرد خوب، بیانگر ثباو توساه اقتصادی را به همرا

 کااهدرحا یب شااودمیگااذاری مو ااد محقااق هااای ساارمایهاین مهم از طریق استفاده بهینه از فرصاات

ثباتی ما ی از طریق ت صیص غیر بهینه منابع کمیاب را بااه همااراه عملکرد نادرست سیستم ما ی، بی

 (ب2017، و همکارا  1کونگ) دارد
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مااا ی در کشااور و از سااوی دیگاار وابسااتگی زیاااد اقتصاااد   تأمینبا توجه به بانک محور بود   

کننده درآمدهای نفتی در ثبات نرخ ارز و همونین رآمدهای نفتی و همونین نقش تایینکشور به د

بسااته هااا واای در کشور، که تو ید و صنات به آ ای و واسطهواردات محور بود  کالاهای سرمایه

دهدب عمده موارد ثباتی ما ی را نشا  میرا جهت کاهش بیثبات در بازارهای دارایی   است، اهمیت

ثباتی ما ی در هاار کشااور تاییاارات میاازا  تسااهیتت اعطااایی توسااط شاابکه دهنده درجه بیتشکیل

بانکی، تاییرات در تسهیتت اعطایی به ب ش خصوصی، تاییاارات در میاازا  نقاادینگی و تاییاارات 

 ب 1باشدمطا بات ماوق شبکه بانکی می

ساس آمارهای منتشر شده در نماگرهای اقتصادی بانک مرکاازی، نقاادینگی در کشااور در بر ا

بااه رقماای  1397هزار میلیارد ریااا  و در سااه ماهااه ن ساات سااا    8/15299به رقم    1396پایا  سا   

 1397سااه ماهااه ن ساات سااا   هزار میلیارد ریا  رسیده استب در واقع نقدینگی در  5/15827مااد   

دهدب در مورد سهم مطا بات غیرجاااری از درصد رشد را نشا  می  102بیش از    1393نسبت به سا   

 4/11به  1397درصد و در سه ماهه ن ست سا    3/10به    1396کل تسهیتت اعطایی در پایا  سا   

هاازار میلیااارد   1/7775درصد افزایش یافته استب حجم تسهیتت اعطایی توسط شبکه بانکی نیز از  

افزایش داشته استب  1397هزار میلیارد ریا  در سه ماهه ن ست سا   13817به    1393ریا  در سا   

به رقمی  1393هزار میلیارد ریا  در سا    1/6309میزا  تسهیتت اعطایی به ب ش خصوصی نیز از  

 داشته استب افزایش  1397هزار میلیارد ریا  در سه ماهه ن ست سا    9/11050مااد  

ثباااتی مااا ی شاخص بی  دهنده تشکیلشر شده در کلیه متایرهای  در واقع بر اساس آمارهای منت

تواند ثبات ما ی را در کشااور بااه م اااطره اناادازدب در کشور رشد چشمگیری رخ داده است که می

را  های اخیاار نوسااانات چشاامگیریبراساس واقایت کشور، بازارهای سهام، ارز و نفت در طی سا 

 تااأثیرتواننااد با توجه به دوره زمااانی بااروز نوسااانات ماای  وی دیگر نوساناتتجربه کرده استب از س

ثباتی برجای گذارندب بر ایاان اساااس ثباتی ما ی در کشور با توجه به سطح و رژیم بیمتفاوتی بر بی

وجه ور با تهای مذک نوسانات دارایی تأثیراصلی پژوهش حاضر بررسی این مهم است که آیا   سهوا 

 
1. Batuo et al. (2018)  
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ثباتی ما ی در کشور متفاوت است یا که خیاار  ین سطح و رژیم بیبه دوره زمانی نوسانات و همون

گااذاری تأثیرثباااتی مااا ی و همونااین در بررساای نحااوه پااژوهش حاضاار در اساات را  شاااخص باای

ثباااتی مااا ی نساابت بااه سااایر و رژیاام شاااخص باای(  حاظ مقیاااس زمااا )  نوسانات بازارهای دارایی

ب ش تنظاایم گردیااده اساات   5باشدب پژوهش حاضر در  ی می اات صورت گرفته دارای نوآورمطا

شناسی مربوط به ارائه شده است و در ب ش سوم روش در ب ش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش

گیااری هااای پااژوهش و نتیجااههای چهارم و پنجم به ترتیب یافتااها گوی اصلی پژوهش و در ب ش

 ارائه شده استب

 ادبیات موضوع  .2

 . مبانی نظری 1-2

 . تعریف متغیرهای پژوهش1-1-2

 ثباتی ما یبی (ا ف

 عدم و نکنند تهدید را کت  اقتصاد ثبات منظم هایثبات ما ی وضایتی است که در آ  بحرا 

 شودمی منتشر بازار داخل در و تقویت ما ی اقتصاد هایشوک آ  در که است ما ی، شرایطی  ثبات

دهد که نظااام مااا ی ثباتی ما ی وضایتی را نشا  میبه عبارت دیگر بی  (ب1391میجانی،  زارعی و ک )

های اقتصادی مانند نرخ ارز و قیمت شوک  کند و از توانایی مناسبی در پاسخ بهبه خوبی عمل نمی

مااا ی در کشااور و   تااأمینباشدب در واقع با توجه به نقش عمده شبکه بااانکی در  نفت برخوردار نمی

طااور عمااده بااه عملکاارد ثباتی ما ی در کشور بااه  از نقدینگی در کشور، بیین سهم بالای آهمون

 بشودمیشبکه بانکی در خصوص ت صیص منابع و توانایی آ  در وصو  مطا بات مربوط 

 نوسانات نرخ ارز (ب

های اساساای و بنیااادی در تایااین درجااه رقاباات ناارخ واقااای ارز در هاار کشااوری از شاااخص

رود وآشاافتگی و نوسااا  در شمار میداخلی حاکم بر اقتصاد آ  کشور به  و تبیین شرایط  ا مللیبین

ثباتی بیشتر عملکرد این شاخص از یکسو مبین عدم تااد  در اقتصاد است و از سوی دیگر د یل بی

است که به عنوا  یکاای  خارجیبه پو   داخلیب در واقع نرخ ارز قیمت نسبی پو  شودمیمحسوب  
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همواره مورد توجه جاماه اقتصادی و ما ی بوده استب در واقع ایاان ناارخ   کت  اقتصادی،  از عوامل

بیانگر شرایط اقتصادی کشور بوده و عاملی برای مقایسه اقتصاااد ملاای بااا اقتصاااد سااایر ملاال اسااتب 

اناادب مرثری مثبت یا منفی نرخ ارز بر تقاضا و عرضه کل اقتصاد  هاکنوسانات نرخ ارز یا هما  شو

شرایطی که در حا  حاضر در اقتصاااد ایاارا  )  ارز یانی هما  گرا  شد  ارزی مثبت نرخ  هاکشو

و در   شااودمیموجب گرا  شد  کالاهای وارداتی و ارزا  شد  کالاهای صااادراتی  (  حاکم است

 نتیجه افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی ایجاد خواهد شدب 

ا بالا رفتن نرخ ارز افزایش ب زیرشودمیید  نوسانات غیرعادی نرخ ارز باعث کاهش قدرت خر

واند به صورت یک رابطه علل و تمیقیمت کالاهای وارداتی را در پی دارد و این تورم ایجاد شده 

کااه  شااودمیمالااو ی بااه افاازایش مجاادد ناارخ ارز منجاار شااودب نوسااانات شاادید ناارخ ارز منجاار 

اینکه به ازای ریسااک   فاا یت بردارند یاپذیری، یا دست از  صادرکنندگا  با توجه به میزا  ریسک

ی جهانی را ناادارد، اهتقدرت تایین قیم های کوچکبیشتر، طلب سود بیشتر نمایند و چو  کشور

افزایش سود درخواستی صادرکنندگا  و واردکنناادگا  از طریااق فااروش گاارا  تاار بااه خریاادارا  

بودب بنابراین نوسااانات ناارخ ارز  و در نتیجه چیزی جز افزایش قیمت و تورم ن واهد  شودمیجبرا   

 (ب1،2011سیکویت) .شودمید داخلی و افزایش تورم باعث کاهش تو ی

 ات شاخص سهامنوسان ( 

نمایدب به طور کلی کشورهای های اقتصادی هر کشور تبایت میندازه بازار سرمایه از سیاستا

به سمت اقتصاد بوده و در ایاان   اهکبانثر از نقدینگی سوق یافته از  أبا محوریت بانک پایه بیشتر مت

کااه اشاااره شااد   طورما همروزه  ا  ی پو ی سکاندار اقتصاد آنا  استب اماهاتقبیل از کشورها سیاس

نقدینگی از سوی بازار سرمایه هستندب این مطلااب بااه واسااطه  تأمینکشورهای توساه یافته به سمت 

 :نمایدر میتو سهلتر ما ی را راحت تأمینشرایط ذیل است که امر 

 و توزیع ریسک طرح با آنا   گذارسرمایهکنندگا  ما ی به عنوا  تأمینمشارکت ب 1

 شده در سررسید تأمینعدم پرداخت اصل و سود منابع ما ی ب 2

 
1. Sikwila 
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 شده به سایر اوراق بهادار  تأمینقابلیت تبدیل اصل منابع ما ی ب 3

 هااستفاده از منابع بانکی در سایر ب شب 4

 های کشوریما ی طرح تأمیندو ت و بانک مرکزی در اهدات کاهش تب 5

ما ی از بازار سرمایه به واسطه موارد ذکاار شااده از او ویاات خاصاای برخااوردار   تأمین  بنابراین 

ارناادب دمیاست و بیشتر کشورهای در حا  توساه و نوظهور به سمت محوریت بازار سرمایه گام بر

قتصااادی از پیشرو در این زمینه بوده گوی سبقت در رشااد ادر این میا  آ  دسته از کشورهائی که  

  (ب1388عباسی، ) ربایندا میسایر کشوره

ما ی و سااهم عمااده تسااهیتت اعطااایی توسااط   تأمینبا توجه به نقش برجسته شبکه بانکی در  

ثباااتی مااا ی در پژوهش حاضاار از شاااخص باای( درصد 85حدود ) شبکه بانکی در نقدینگی کشور

کشور هم ااوانی  که با شرایط اقتصاد شودمیاستفاده ( 2018) وسط باتوئو و همکارا مارفی شده ت

ب در ادامااه رابطااه بااین 1باشندبه شبکه بانکی مرتبط می آ  عمدتاً دهنده تشکیلهای  مر فهزیرا    ،دارد

 ثباتی ما ی بر اساس مبانی نظری موجود پرداخته شده استبنوسانات نرخ ارز و بی

 ثباتی مالینرخ ارز و بیوسانات  رابطه ن .2-1-2

هااای دهااه پایااانی قاار  اندازه قدمت بازارهای ما ی تاریخ دارندب اما بحاارا های ما ی به  بحرا 

ی محلاای بااه ارز، هابانکهای استثنایی مشترکی دارندب جذب سرمایه خارجی توسط  بیستم ویژگی

، هااابانکدر ترازنامه م تطابق ارزی ی داخلی بر حسب پو  ملی، عدهاشرکتها و  دهی به بنگاه وام

رژیم ارزی با ورود و خاارو  ساارمایه، افاات ناگهااانی ارزش پااو  ملاای در اثاار   پذیریعدم اناطاف

هااای مقاایم بااه افااراد و و بنگاااه   هااابانکخرو  ناگهانی سرمایه کاغااذی، افاازایش ناگهااانی باادهی  

ها فراد برای برداشت سپرده غیرمقیم بر حسب پو  ملی، شکست اعتماد عمومی و هجوم ا  مرسسات

 مرسساااتزده، تشاادید بحاارا  در در مارض ورشکستگی و یااا بحاارا   ا یم  مرسساتو    هابانکاز  

 
های اصلی وز  نقدینگی، مطا بات ماوق شبکه بانکی، تسااهیتت اعطااایی  فهر در واقع با استفاده از رویکرد تحلیل م  ب1

تی مااا ی ثباااگردد و به عنوا  شاخص بیبه ب ش خصوصی و کل تسهیتت اعطایی توسط شبکه بانکی است را  می

 شودبکار گرفته میهب
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بدهکار   مرسساتگذارا ، افت ارزش سهام  م توانایی دراجابت درخواست سپرده مزبور به د یل عد

بحاارا  زده در  هایوقااایای اساات کااه کاام و باایش در کشااور سهام و ببب همااه زده در بازارو بحرا 

 (ب1384نیلی، ) های اخیر رخ داده استسا 

کنناادب ایاان های سهام استفاده میبه طور مامو  بازارهای ما ی، از نرخ دلار برای تحلیل قیمت

به طور عمااده بااه وساایله نوسااانات در ناارخ ارز   هاشرکتمهم، بر اساس این باور است که، عایدی  

ت خااا ص باادهکارا  و تواند از طریق تاییر در ثرور میمثا ، این امگیرندب برای قرار می  تأثیرتحت

ما ی رخ دهدب در ابتدا تاداد محققانی که که در ایاان  تأمینها به منابع در نتیجه شرایط دسترسی آ 

و  1976 1تااوا  از انااگ و گااالاباندک بوده؛ کااه در ایاان میااا  ماای  اند نسبتاًزمینه مطا ااتی داشته

نی را در ارتباااط بااا نحااوه واکاانش های پیشااین ا گوهااای یکسااانام بردب یافته  29721فرانک و یانگ

 کااهدر حا یکردنااد؛ نماای ارائااهی چناادملیتی بااه اصااتحات ناارخ ارز، هاشاارکتهای سااهام  قیمت

هااای بیناایهای سهام به ساارعت بااا توجااه بااه پاایشهای بادی بیانگر این مطلب است که قیمتیافته

  (ب2003، 3کیم) گرددمی کاهش ارزش دلار، تنظیم

تاداد کم تحقیقات او یه، به این د یل است که، نظام نرخ ارز حاکم در آ    رسد کهبه نظر می

صورت نرخ ارز به س تی تاییراتاای بااه همااراه زما  نظام نرخ ارز ثابت برتو  وودز بوده که در این

های ی، شامل قیمتهای داخلیمتقرار داد  ق تأثیرتحتداشته استب به هرحا ، اهمیت نرخ ارز در 

لار با که د 1980در اواخر دهه  و م صوصاً 1973دنبا  شناور شد  نرخ ارزهای عمده در سهام، به  

رو بود، بیشااتر شاادب از ایاان گذشااته افاازایش در حجاام تجااارت جهااانی و ای روبهسابقهنوسانات بی

کننااده در ین عواماال تایینرتاا تحاارک ساارمایه، ارزش ارزهااای رایااش را بااه عنااوا  یکاای از عمااده 

این تاییرات توجهااات زیااادی را  (ب2003هما ، ) های سهام، مطرح کردو قیمت  سودآوری تجاری

 به سمت ارتباط بین نرخ ارز و قیمت سهام جلب کردب 

 
1. Ang & Ghallab 
2. Franck & Young 
3. Kim 
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بر اساس پو  خارجی وام گرفته و بر اساس پااو  داخلاای وام   هابانککه  از طرف دیگر زمانی

 گذاری بر اساس پو  داخلی انجام شودبر اساس پو  خارجی بوده و سرمایه ی ما  تأمیندهند، یا می

تاییرات نرخ ارز باعث ایجاد تکانه و عدم تااد  در بازار بانکی و بازار مااا ی داخلاای   (،یا برعکس)

هااای هااا در بازارهااای بااانکی و مااا ی، تصاامیمثباااتیاین بی  (ب2006و همکارا ،    1بک)  خواهد شد

دهدب عتوه براین در چنااین قرار می  تأثیرتحتگذارا  خارجی را  خصوص سرمایهبه  ذاریگسرمایه

ا  وجااود خواهااد داشاات کااه خااود باار شرایطی، فضای مناسبی برای فاا یت سااوداگرانه سااودجوی

ای افاازایش طور قابل متحظااهثباتی بازار افزوده و ریسک فاا یت در بازار را برای فاا ین بازار بهبی

تواند بیانگر احتما  بحرا  این، نوسانات نرخ ارز به عنوا  ریسک نرخ ارز خارجی مینابردب بدهمی

 بانکی و ما ی باشدب

ثباااتی نوسانات ناارخ ارز باار باای  تأثیرثباتی ما ی در کشور،  با توجه به نقش شبکه بانکی در بی

در واقع نوسانات باشدب  بر مصرف، تو ید و ب ش خارجی اقتصاد می  تأثیرهای  ما ی کشور از کانا 

تواند منجر به کاهش ارزش پو  ملی و ایجاد جذابیت صادراتی شودب اما در نرخ ارز و رشد آ  می

درصااد واردات کشااور   80باایش از  )  نقطه مقابل با توجه به واردات محااور بااود  تو یااد در کشااور

های ردات و افزایش هزینهشد  وامنجر به گرا  (  باشدای میای و واسطهمربوط به کالاهای سرمایه

ب در کنااار ایاان شااودمیا ملل پذیری کالاهای تو ید داخل در عرصه بینتو ید و کاهش توا  رقابت

ب بنابراین نوسانات شودمیعامل افزایش نوسانات نرخ ارز منجر به افزایش م ار  مصرفی خانوارها 

گااذار تأثیرد بر ب ش حقیقاای اقتصاااد توانیبر ب ش تقاضا و عرضه اقتصاد م تأثیرنرخ ارز از طریق 

دهاای شاابکه بااانکی و تاییاار در میاازا  گااذاری، رفتااار وامباشد که برآیند آ  تاییر در رفتار سااپرده 

تااوا  در چنااین شاارایطی ماای  (ب1393زاده و جتیاای،کوچک)  باشدمطا بات ماوق شبکه بانکی می

  ثر گرددبأثباتی ما ی نیز متانتظار داشت که شاخص بی

  

 
1. Beck 
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 ثباتی مالی بی نوسانات قیمت نفت و شاخص سهام بر   تأثیر .3-1-2

و  شودمیدر کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت منجر به افزایش تقاضای داخلی 

ما ی در کشااور، افاازایش سااطح تقاضااای داخلاای  تأمیناز سوی دیگر با توجه به بانک محور بود  

ی در راسااتای اعطااای تسااهیتت ایجاااد نمایاادب در ساامت تواند اطمینا  بیشتری برای شبکه بانکمی

و خااود  یاباادمیبالا رفتن قیمت نفاات افاازایش    دنبا بهعرضه اقتصاد نیز ظرفیت ب ش مو د اقتصاد  

 تااأمین  مرسساااتو    هااابانکدر چنااین وضااایتی،  داردب    دنبا بههای جدید را  گذاریتقویت سرمایه

خواهااد داشااتب در   دنبا بااهری و ثبات ما ی بیشتری را  کنند و پایداما ی سود مناسبی را کسب می

 واسااطهبهگااردد و  مدت ایجاد ماایواقع در زما  افزایش قیمت نفت، رشد اقتصادی مثبت در کوتاه 

دهی شبکه بانکی نیز افاازایش و توا  وام  یابدمیآ  توا  بازپرداخت تسهیتت دریافتی نیز افزایش  

هااا، تزریااق ساارمایه و ا دو ت از طریق مداخله در ضمانت سپرده ب اما چنانوه در این کشورهیابدمی

مثبت افزایش قیمت نفت بر ایجاااد ثبااات مااا ی را م تاال   تأثیرتواند  ایجاد برابری قدرت خرید، می

  (ب1393افشاری و همکارا ،) سازد

نوسااانات در  واسااطهبههااای تجاااری در اقتصاااد ورهای صادرکننده نفت، عمده چرخااهدر کش

ب نوسانات قیمت نفت در کنار دخا ت دو ت و بانک مرکاازی در اقتصاااد شودمیفت ایجاد  قیمت ن

 دنبا بااهکنندگا  تسهیتت را منجر شااود و و کلیه دریافت  هاشرکتتوانند تحریک سودآوری  می

کلاای  طوربهواقع شودب  مرثرها و همونین وصو  مطا بات آ  هابانکدهی تواند بر رفتار وامآ  می

قاارارداد  تو یااد   تااأثیرتحتنات قیمت نفت در کشورهای صادرکننده نفت هموو  ایرا ، بااا  نوسا

هااا داخاات آ  را توسااط خانوارهااا و بنگاااه ناخااا ص داخلاای، تقاضااای تسااهیتت و همونااین بازپر

قرار داده و از همین منظر درآمد شبکه بانکی نیز دست وش تاییر خواهد شد که برآینااد   تأثیرتحت

 (ب1396 نظریا  و همکارا ،) قرار گرفتن ثبات ما ی در کشور است یرتأثتحتآ  

بااورس و اوراق ی تجاااری و ت صصاای در هااابانکمی  از سوی دیگر با توجه بااه حضااور تمااا

گااذار تأثیرتواند بر عملکرد مهمترین ب ااش مااا ی کشااور  بهادار نوسانات شاخص قیمت بورس می

کنااد و نوا  مکماال شاابکه بااانکی کشااور فاا یاات ماایباشدب همونین از سوی دیگر بازار سهام به ع

های حاضر در بورس اوراق بهادار وکارکسبویژه  هوکارها بتواند بر تصمیم کسبنوسانات آ  می
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گذار باشدب به عبارت دیگر بررساای نوسااانات بااازار سااهام باار تأثیرما ی    تأمین  مأخذجهت تاییر در  

ری از بحرا  بازار سرمایه و در نتیجه فرار سرمایه از تواند بر جلوگیعملکرد شبکه بانکی کشور، می

 این بازار به بازارهای رقیب و مکمل جلوگیری کندب 

 های انجام شده. مروری بر پژوهش2-2

 . مطالعات خارجی1-2-2

هااای بااازار سااهام و ناارخ ارز به مطا اه ماهیت ارتباط بین قیمت  (،2014)  و همکارا   1کپوریل

( ایالات متحده آمریکا، انگلیس، کانادا، ژاپن، اتحادیه اروپا و سااوئیس)  فتهاقتصاد پیشر  ششبرای  

 گیریکاربااه پرداختناادب بااا 2007-2010هااای وط به بحرا  بانکی بین سا های مرببا استفاده از داده 

شااواهد حاااکی از یااک علیاات (  GARCH)  ی خانواده ا گوی واریانس شاارطی تاماایم یافتااههامد 

بازدهی سهام به سمت تاییرات نرخ ارز در آمریکا و انگلاایس، و در جهاات گرنجری یک طرفه از  

 2ناحیه یورو و سوئیس بودب همونین نتااایش همبسااتگی زمااانیم ا ف در کانادا و علیت دوطرفه در  

 دهند که وابستگی بین این دو متایر در طو  بحرا  ما ی اخیر رو به افزایش بوده استبنشا  می

کشور دارای  5های نرخ ارز در یگذارسیاستهای ما ی و بررسی بحرا به   (،2015)  3فورنارو

 پرداختااه اسااتب هاادف وی( ایر نااد، ایتا یااا، پرتاااا  و اسااپانیایونااا ، ) سیاساات ارزی همگاان

بودب وی در مطا اه خااود بااا   4های مستاد بحرا های متفاوت ارزی در کشورگذاری سیاستارزش

تیجه رسید که کاهش نرخ ارز در طو  بحرا  ما ی، اثرات مثبتاای به این ن  DSGE  5استفاده از روش  

هااایی هایی را برای یااک کاااهش پایاادار در قیمااتاین د یل که محرک  را بر رفاه به همراه داردب به

 کندبتر میا مللی را راحتها و ارزش وثایق ایجاد و دسترسی به بازارهای اعتباری بیندارایی

 
1. Caporale 

2. Timevarying Correlations 

3. Fornaro 

4. Sudden stop-prone economies 

 ب ا گوی تااد  عمومی پویای تصادفی5
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های قیماات سااهام اثرات نامتقار  تاییرات نرخ ارز بر شاخص  (،6201)  1بهمنی اسکویی و سها

 ARDL2  ت متحده، را بررساای کردناادب در ایاان مطا اااه از رویکاارددر یازده ب ش م تلف در ایالا

 مرثرهای تحقیق، تاییرات در نرخ ارز  استفاده شدب بر اساس یافته  3انباشتگی نامتقار غیرخطی و هم

مدت داشتب این اثرات نامتقار  در بلندماادت اری بر ده ب ش در کوتاه اسمی اثرات نامتقار  ماناد

ب ش، کاهش ارزش دلار اثاارات  6ب ش از این  5ماندب در  ده ب ش باقی میب ش از این یاز  6در  

 ها داشت در حا ی که در افزایش ارزش آ  این امر برقرار نیستبهای سهام آ مثبتی بر قیمت

ه بررساای ایاان موضااوی در ایااالات متحااده آمریکااا بااا اسااتفاده از ب (،2017) 4بیانکی و ربوچی

ثباااتی ادفی که آیا سهو ت اجرای سیاست پو ی منجر به افزایش بیا گوی تااد  عمومی پویای تص

ناپذیری نرخ بهره در یک شبکه بانکی انحصاری، احتمااا  دارند که اناطاف  بیا  میشودمیما ی  

 دهدب همونین زمااانیپذیر است، افزایش می تی که نرخ بهره اناطافبحرا  ما ی را در مقایسه با حا

که نرخ بهره تنها ابزار در دسترس باشد، سیاست پو ی با ارتباط و تباد  بین اقتصاااد کاات  و ثبااات 

ب این تباد  در حا ت وجود سیاست انقباضی به دو صورت کمی و کیفاای و در شودمیما ی مواجه  

باازار دارد اباشدب همونین نتایش مطا اااه بیااا  ماایکمی می  صورتبه  صرفاًپاسخ به سیاست انبساطی  

دیگری با نام ما یات پیگویی بر تسهیتت اعطایی به خانوارها در سمت تقاضای بازار برای بازیااابی 

 باشدبکه هر دو اصطکاکات وجود دارند، مثمرثمر میکارایی اقتصاد در حا تی

ثباتی ما ی، آزادسازی مااا ی ررسی ارتباط بین توساه ما ی، بیبه ب  (،2018)  5باتوئو و همکارا 

هااای با استفاده از ا گوی داده   1985-2010کشور آفریقایی در دوره زمانی    41و رشد اقتصادی در  

مثبت و مانااادار   تأثیردهد که توساه ما ی و آزادسازی ما ی  اندب نتایش نشا  میتابلویی پویا پرداخته

و ایاان اثاار در  شااودمیثباتی مااا ی داردب همونین رشد اقتصادی منجر به کاهش بیما ی  ثباتی  بر بی

 بوده استب  تربزرگدورا  پیش از آزادسازی 

 
1. Bahmani-Oskooee & Saha 

 های توزیایخودرگرسیو  با وقفه ب2

3. Asymmetry cointegration and nonlinear ARDL approach 

4. Bianchi & Rebucci 

5. Batuo et al. 
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بااا عنااوا  اکااارایی بااانکی و مطا بااات غیرجاااری:   ایدر مطا اااه(  2019)  1پرتوی و ماتوسااک

تااا دوره دسااامبر  2003دسااامبر سااا  شواهدی از کشااور ترکیااهر کااارایی بااانکی ترکیااه را از دوره 

تحت فرضیه بازدهی ثابت نسبت به مقیاس با استفاده از ا گااوی تحلیاال پوششاای داده بااا   2017سا 

تمرکز بر مطا بااات غیرجاااری بااه عنااوا  خروجاای نااامطلوب محاساابه نمااوده اسااتب نتااایش ا گااوی 

ایی بااانکی منفی بر کااار رتأثیدهد که مطا بات غیرجاری رگرسیو  چندکی در این مطا اه نشا  می

کناادب در ایاان ییااد ماایأدر این کشور داشته است و به نوعی فرضیه مدیریت بد در ب ش بانکی را ت

هااای بانااک را تنااز  جاری، از آ  رو که کیفیت داراییشا  داده شده است که مطا بات غیرمقا ه ن

 منفی بر کارایی و پایداری بانک دارندب  تأثیردهند،می

جاری به صورت متایر کنتر  شده یا یک خروجی بااد در نظاار ات غیرکنونی، مطا ب در ادبیات

 هااابانکدر ناکااارایی  (  مطا بات غیرجاری)  NPLدهند که  گرفته شده استب همه مطا اات نشا  می

را بررساای   NPLدهنااد کااه مشااکل اصاالی مقااالات کااه آثااار  سهم دارندب برخی مطا اات نشااا  می

کنند نه بااه صااورت یااک متایر کنتر  شده فرض می  را به صورت یک  NPLکنند این است که  می

 NPLکندب از این رو در این مقا ه، ثر میأخروجی نامطلوب که به صورت مستقیم فرآیند تو ید را مت

 به صورت یک خروجی نامطلوب در نظر گرفته شده استب

کننده ننجی عوامل تاییمد  اقتصادس"ای با عنوا   در مطا اه(  2019)  2رادیوجویچ و همکارا 

های تابلویی پویا برای کشااورهای نوظهااور آمریکااای با استفاده از ا گوی داده   "مطا بات غیرجاری

گذاری ناارخ تااورم و متایرهااای اقتصاااد خاارد باار تأثیرلاتین صورت گرفته استب شواهدی مبنی بر  

 بری در این پژوهش مشاهده نشده استمطا بات غیرجا

 ی. مطالعات داخل2-2-2

ثباتی ما ی و سیاست پااو ی در بررسی خود تحت عنوا  نوسانات نرخ ارز، بی  (،1391)  صدقی

و  هاشاارکتهااای بهینه به دنبا  طراحی یک سیاست پو ی بهینه در راستای واکنش به میزا  باادهی

 
1. Partovi & Matousek 

2. Radivojevic et al. 
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هااای نوسانات ناارخ ارز روی باادهی  تأثیرحفظ ثبات ما ی در اقتصاد ایرا  بوده استب وی همونین  

برای بررسی  DSGEرا نیز مورد مطا اه قرار داده استب بدین منظور از یک مد  های اقتصادی  بنگاه 

د باااز ثباتی ما ی روی یک اقتصاو در نهایت، بی هاشرکت  نوسانات نرخ ارز، بدهی  تأثیرچگونگی  

دهد کااه اگاار میاازا  باادهی استفاده کرده استب سیاست پو ی بهینه مشتق شده از این مد  نشا  می

ثباااتی مااا ی و عاادم تااااد  در اقتصاااد شااود، بااه میاازا  زیاااد باشااد و باعااث باای هاشاارکتانباشااته 

قانو   پو ی باید به این وضایت واکنش نشا  دهد و میزا  نرخ سود بانکی را بر مبنای  گذارسیاست

 سیاست پو ی طراحی شده در این ا گو، افزایش دهدب

ا ی در تثبیت ما ی ایرا  را برای اقتصاد های پو ی و مسیاست  تأثیر  (،1392)  نیا و عابدیستوده 

دهااد اندب نتایش نشا  ماایایرا  با استفاده از روش تصحیح خطای نامحدود را مورد بررسی قرار داده 

و ت، درآمدهای ما یاتی و نرخ سپرده قااانونی منجاار بااه افاازایش ثبااات ای دافزایش م ار  سرمایه

م، درآمدهای نفتی و نقدینگی منجر بااه کاااهش ما ی و از طرفی افزایش م ار  جاری دو ت، تور

 بشودمیثبات ما ی و تشدید بحرا  اقتصادی در کشور 

کشااور در حااا     25 ثباتی مااا ی در اثر تاییر نرخ ارز واقای بر بی   (، 1393)   بابایی نژاد و حاجی تقی 

هااای  داده   هااا بااا اسااتفاده از روش را بررسی کردندب آ    1995-2010های  سا   فاصله  توساه منت ب در 

 استب  ما ی  ثباتی بی  و  واقای  ارز  نرخ  تاییر  ماناداری بین  و  مثبت  تابلویی به این نتیجه رسیدند که رابطه 

های های ارزی بر بازارهای ما ی با استفاده از داده تکانه  تأثیر  (،1394)  حمدی قمیمهرگا  و ا

ش از ا گااوی خودرگرساایو  را بررسی کردندب در این پااژوه  2009-2013  هایروزانه در بازه سا 

 های تحقیق به نتایش زیر رسیدند:ها بر اساس یافتهاستفاده شدب آ  1برداری پانل

 ب است مثبت ارزی شوک به سهام شاخص واکنش و بوده  سهام بازار کننده هدایت ارز نرخ( 1

 و   شود می  قع وا  توجه  مورد  گذاری سرمایه  برای  واقای  دارایی  یک  عنوا   به  ارز  تحریم،  وضایت در  (  2

 از ناشاای کااه دارد سااهام شاااخص باار منفاای اثر بلندمدت در ارزی شوک تحریم، وضایت در( 3

 .است وارداتی آلاتماشین و او یه مواد به داخلی تو یدات وابستگی

 
1. Panel VAR 
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ثباتی بازار ارز بر بازدهی شبکه بانکی کشااور بااا اسااتفاده  به بررسی آثار بی (  1395)   پور و ارباب و ی 

ی ایراناای در براباار  هااا بانک دهااد کااه  هااا نشااا  ماای درگرسیو  برداری پرداختناادب نتااایش آ  از ا گوی خو 

، عدم وجود قااوانین  ها بانک شوند و مسائلی مانند نحوه شناسایی سود در  ارز دچار زیا  نمی ثباتی بازار  بی 

فاصااله    ای را در جهاات بااه بااازار ارز شاارایط ویااژه   هااا بانک و مقررات مربوط به ورشکستگی و دسترسی  

 کندب  گرفتن از زیا  ناشی از فال و انفاالات اقتصاد کت ، برای شبکه بانکی ایرا  فراهم می 

تتطمات نرخ ارز را بر مطا بات غیرجاااری نظااام بااانکی در   تأثیر(  1395)  محمدی و همکارا 

ناهمسا    ب به منظور است را  تتطمات نرخ ارز از مد انده ی تابلویی بررسی کردهاه قا ب مد  داد

هد تتطم ناارخ ارز اثاار دمیاستفاده شده استب نتایش این مطا اه نشا     EGARCHواریانس نامتقار   

 مانادار مثبت بر میزا  مطا بات غیرجاری در شبکه بانکی کشور دارندب 

هااای تجاااری باار ریسااک توساااه مااا ی و چرخااه تااأثیربه بررسی (  1397)  زراءنژاد و همکارا 

ابلویی پرداختندب نتایش این تحقیق نشااا  داد کااه های تا  با استفاده از ا گوی داده اعتباری بانکی ایر

های تجاااری و نساابت نقاادینگی اثاار منفاای باار ریسااک اعتباااری بااانکی دارد و توساه ما ی، چرخه

 متایرهای درجه بازبود  تجاری و اهرم ما ی اثر مثبت بر ریسک اعتباری دارندب

جاری در مطا بات ماااوق های تخود به بررسی نقش وقوی سیکل  در مطا اه(  1397)  اسماعیلی

دهااد گذر پرداخته استب نتااایش ایاان مطا اااه نشااا  ماایی کشور با استفاده از فیلترهای میا هابانک

ای کااه در دورا  رونااق کاااهش و در دورا  گونااهداشااته، بااه رفتار ساایکلی  هابانکمطا بات ماوق  

 ب یابدمیرکود افزایش 

گااذاری عواماال بااانکی باار تأثیردر مطا اااه خااود بااه ارزیااابی چگااونگی ( 1397) روپاا میحکی

های تابلویی پویا پرداخته استب نتااایش ی کشور با استفاده از ا گوی داده هابانکمطا بات غیرجاری  

دهد که وقفه گذشته مطا بات غیرجاری، نرخ بازده حقوق صاحبا  سهام، نسبت تسهیتت نشا  می

 تااأثیرها و ناارخ ارائااه تسااهیتت اعطااایی بت حقوق صاحبا  سهام به داراییها، نسییاعطایی به دارا

 ی کشور دارندبهابانکداری بر ایجاد مطا بات غیرجاری در مانی
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ای به بررسی اثر قیمت مسکن بر مطا بات غیرجاری در در مطا اه(  1398)  زاده و همکارا قلی

بانک با استفاده از رویکاارد گشااتاورهای   15برای    1384-1395سیستم بانکی ایرا  در دوره زمانی  

دهااد تاییاارات قیماات واقااای مسااکن و رشااد تو یااد اندب نتایش پژوهش نشا  میتامیم یافته پرداخته

ناخا ص داخلی بدو  نفت اثر منفی و مانادار بر نسبت تسهیتت غیرجاری به کل تسهیتت اعطایی 

مثبت و مانادار  تأثیر، نسبت تسهیتت به دارایی دازه بانکدارندب همونین نسبت هزینه به درآمد، ان

 مانادار ندارندب  تأثیردارندب متایرهای سهم تسهیتت اعطایی به ب ش مسکن و همونین بیکاری 

ثباتی ما ی گردد در مطا اات صورت گرفته داخلی تاکنو  برای بیکه متحظه می  گونههما 

وسانات با توجه به دوره زمانی آ  و همونااین ن  تأثیرن  سازی صورت نگرفته است و همونیشاخص

های م تلف با توجه به ثباتی ما ی مورد بررسی قرار نگرفته استب در واقع نوسانات داراییسطح بی

 متفاوت باشندب  تأثیرتوانند دارای ثباتی ما ی میدوره زمانی نوسانات و همونین سطح بی

 شناسی پژوهش روش .3

قیماات نفاات و شاااخص ،ناارخ ارز)  نوسانات بازارهااای دارایاای  تأثیربررسی    پژوهش حاضر به 

پااردازدب لازم بااذکر اساات ماای 1388:1-1396:12 ثباااتی مااا ی در دوره زمااانیبر شاخص بی(  سهام

اطتعات نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص قیمت سهام از بانک اطتعات وزارت اقتصاد و دارایاای و 

ثباتی مااا ی نیااز از نماگرهااای اقتصااادی بانااک شاخص بی  دهنده تشکیلاطتعات مربوط به عوامل  

  مرکزی است را  گردیده استب

 ما ی به پیروی از مطا اه باتوئو و همکااارا ثباتی  برای است را  شاخص بی  در پژوهش حاضر

 و بر اساس مااد ه زیر استفاده شده است: 1های اصلیمر فهاز رویکرد تحلیل ( 2018)

INS = GTCR ×Wi + GPCR × Wi + GM2 × Wi + GDEBT × Wi )1( 

 باشند:ها به شرح ذیل میمر فه( 1) در مااد ه

INS  :ثباتی ما یشاخص بی 

GTCR  : رشد میزا  تسهیتت اعطایی توسط شبکه بانکی 

 
1. Principal Components Analysis 
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GPCR  : رشد در تسهیتت اعطایی به ب ش خصوصی 

2GM  :   رشد نقدینگی 

GDEBT  :   کل مطا بات ماوق شبکه بانکی 

iW :    ها مر فه وز  مربوط به هر یک از 

و شاابکه  شااودمیدسااتوری تایااین  صورتبه شایا  ذکر است در اقتصاد ایرا  نرخ بهره عمدتاً

وسااط بانااک مرکاازی را پرداخاات تمیهای سااود متفاااوت از ناارخ سااود اعتنرخ  بانکی نیز مامولاً

جود نداردب در کنار رویکرد کنند، به همین دلایل امکا   حاظ نرخ سود واقای در مااد ه فوق ومی

اقتصادسنجی استفاده شده از دو روش    های اصلی برای است را  نتایش تجربی پژوهشمر فهتحلیل  

ناارخ ارز، قیماات نفاات و شاااخص )  ثباتی بازارهای دارایاایبی  استب در گام ن ست برای است را 

نوسانات بازارهااای  تأثیرو در گام دوم برای بررسی  1دابشیز از رویکرد تبدیل موجک( قیمت سهام

 تب دارایی در شرایط تاییر رژیمی از رویکرد چرخشی مارکف استفاده شده اس

سااازی روی آ  انجااام یااری کااه مااد ی غیرخطی فرض بر این اساات کااه رفتااار متاهامد   در

ی غیرخطی از  حاظ سرعت هامد   کندبهای م تلف متفاوت بوده و تاییر میگیرد در وضایتمی

ی هامد  در برخی از اینب شوندیک وضایت به وضایت دیگر به دو گروه عمده تقسیم می  تاییر از

 گیردب برختف ایااناییر از یک رژیم به رژیم دیگر به صورت متیم و آهسته انجام میغیرخطی، ت

 زاباارو   صااورتبهشده است، تبدیل رژیم    ارائه، در مد  انتقا  مارکف که توسط همیلتو   هامد 

  (ب2،2004اندرس) گرفته شده است در نظر

زایاای  رودیگاار، تفکیااک دهااای سوئیوینگ نسبت به روش -یکی از مزایای روش مارکوف

باشد و از این حیث، زایی روابط بین مشاهدات متایرها می رومشاهدات یک متایر و نیز تفکیک د

ری و متایرهااای ی مبتنی باار شکساات ساااختاهامد   متفاوت از  سوئیوینگ کامتً  -روش مارکوف

صااورت  هااای شکساات ساااختاری بااهی مبتنی بر شکست ساااختاری، سااا هامد   مجازی استب در

 
1. Daubechies 

2. Enders 
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، ایاان درحااا ی اساات کااه در مااد  شااودمیباادو  توجااه بااه احتمااالات تایااین    زادرو زا و یا  برو 

یااا  یرهااای بااه دوهای سری زمانی ویا روابط بااین متارنظور تفکیک متایبه م  سوئیوینگ  -مارکوف

مااا  و احتما  انتقا  از یک رژیم به رژیم دیگاار و یااا احت  شودمیاز احتمالات استفاده    ،رژیم  چند

ب  یکن در مباحث شکست ساختاری چنین مباحثی موضوعیت شودمیماند  در رژیم فالی محاسبه  

های همونین درمد  بینی انتقا  از یک وضایت به وضایت دیگر نامالوم استبندارد و امکا  پیش

وجااود ناادارد،  اایکن مااد  مااارکوف   رهااابینی تاییرات متاینی بر شکست ساختاری امکا  پیشمبت

اصااار پااور و ) بینی تاییرات متایرها از یک رژیم به رژیم دیگر وجود داردبوینگ امکا  پیشسوئی

  (ب1389همکارا ، 

رژیم  مد  مارکوف سوئیوینگ را با توجه به اینکه کدام قسمت مد  خودرگرسیو  وابسته به

یی کااه در هامااد   توا  بااه انااوای م تلفاای تقساایم بناادی کااردبآ  انتقا  یابد می  تأثیرتحتباشد و  

ی مااارکوف هامااد  توا  در چهار حا ت م تلااف،مطا اات اقتصادی بیشتر مورد توجه است را می

ی هامااد  (،MSI) مبااد ی مارکوف سوئیوینگ عاارض از هامد   (،MSM)  گ در میانگینسوئیوین

مااارکوف سااوئیوینگ   یهامد   (،MSA)  کوف سوئیوینگ در پارامترهای مد  خودرگرسیو مار

 بندی کردب طبقه (،MSH) در واریانس جزء اخت 

 
 (،MSI) باشااد ا گااو از نااویچنانوه وابسااته بااه رژیاام  (  Iمبد  )در واقع در رابطه فوق عرض از  

چنانوه واریانس اجزا اخت  متایر   (،MSA)  چنانوه جز اتورگرسیو وابسته به رژیم باشد ا گو از نوی

( MSM) باشااد از نااوی  چنانوااه ا گااو مااارکف سااویوینگ در میااانگین  (،MSH)  باشد ا گو از نااوی

 ب شودمیه گرفته هایی نیز ترکیبی از موارد فوق، بهرضمن اینکه در حا ت خواهد بودب

 های پژوهش  یافته .4

ثباااتی ابتدا لازم است متایاار شاااخص باای  پیش از تجزیه و تحلیل ا گوی چرخشی مارکف در

های اصاالی اساات را  گاارددب از مهمتاارین کاربردهااای ایاان مر فهما ی با استفاده از رویکرد تحلیل  
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ی پیویااده و شااناخت ساااختارهاگیااری و  تااوا  بااه تجزیااه و تحلیاال چندگانااه، اناادازه رویکرد، می

 هااا کااامتًهااا و ترکیااب ساااختار آ سازی اشاره نمودب این روش در شرایطی که ابااااد داده شاخص

هااای ایاان روش باشدب کاهش ابااد و شناسایی وجه اصلی ا گوها از مزیتمش ص نیست، مفید می

های حاصل از باارآورد بر اساس محاسبات انجام شده نتایش وز   (ب1398محسنی و همکارا ،)  است

 ارائه شده استب( 1) در جدو 

 باتی مالی ثهای شاخص بیبرآورد وزن .1 جدول

 GTCR GPCR 2GM GDEBT شاخص 

INS 521/0 555/0 383/0 522/0 

 های پژوهش: یافتهمأخذ 

 باشد:صورت زیر میثباتی ما ی بههای است را  شده، شاخص بیبه این ترتیب، بر اساس وز 

INS = GTCR ×0/521 + GPCR × 0/555 + GM2 × 0/383 + GDEBT × 0/522 )2( 

 های اصلی ارائه شده استبمر فهادیر ویژه در ادامه نمودار مق

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1 2 3 4

Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 
 های اصلی مؤلفهمقادیر ویژه  .1 نمودار 

  

شاااخص  دهنده تشااکیلهااای مر فااهمحور عمااودی بیااانگر میاازا  مقااادیر ویااژه (  1)  در نمودار

ثباااتی مااا ی یشاااخص باا   دهنده تشااکیلهااای اصاالی  مر فااهدهنااده  ثباتی ما ی و محور افقی نشا بی

ثباتی نرخ ارز، قیمت نفت و همونین شاخص قیمت سهام با استفاده در ادامه متایرهای بی  باشدبمی

 براساس موجک گسسته دابشیز است را  گردیده استب با توجه به اینکه  از ا گوی تبدیل موجک و

اده از تباادیل بااا اسااتف متایرهای نوسانات قیمت نفت، نوسانات ناارخ ارز و نوسااانات شاااخص سااهام

زدایی آزمو  مانایی وجااود ناادارد و نوفااه  اند، نیازی به انجامموجک به سطوح م تلف تجزیه شده 
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ثباتی ما ی بایسااتی از منظاار وجااود ریشااه واحااد مااورد متایر شاخص بیب اما  1صورت پذیرفته است

دهد کااه شا  مین( 2) آزمو  قرار گیردب نتایش آزمو  ریشه واحد دیکی فو ر تامیم یافته در جدو 

 باشدبدرصد در سطح مانا می 1ثباتی ما ی در خطای متایر شاخص بی

 ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته .2 جدول

 نتیجه 

 مبدأ با عرض از  و روند  مبدأبا عرض از 

 متغیر
مقدار  

بحرانی در  

  1سطح 

 درصد 

آماره  

 محاسباتی

مقدار  

بحرانی در  

  1سطح 

 درصد 

آماره  

 محاسباتی

 INS -85/9 -49/3 -86/9 -04/4 طح مانا در س

 نتایش تحقیق  :  مأخذ 

 شاخص سهام  ،متغیرهای نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت. برآورد 1-4

ثباتی از رویکرد تبدیل موجک استفاده شده اسااتب باادین در پژوهش حاضر جهت برآورد بی

موجااک نساابت بااه  منظور از موجک گسسته دابشیز اسااتفاده شااده اسااتب مزیاات ا گوهااای تباادیل

باشاادب در واقااع می(  دوره زمانی م تلف)  ثباتی به سطوح م تلفخانواده آرچ در قابلیت تجزیه بی

باشاادب لازم بااذکر های زمانی م تلف فراهم میثباتی در دوره در این حا ت امکا  بررسی اثرات بی

اسااتب در واقااع  است متایرهای نوسانات بازارهای دارایی مورد بررسی در سااه سااطح تجزیااه شااده 

در باارآورد نوسااانات بااه شااکل   2ها مانند موجک هااارمزیت موجک دابشیز نسبت به سایر موجک

گیرند، اسااتفاده که نوسانات به شکل متقار  در دنیای واقای شکل نمیباشدب از آنجایینامتقار  می

بااالاتر از  رسدب ضمن اینکه در پژوهش حاضاار، سااطوح تجزیااهتر بنظر میاز موجک دابشیز منطقی

دهندب به همین د یاال از سااه واقع نشا  نمیسطح سوم دارای روند هموار بوده است و نوسانی را در 

 سطح تجزیه استفاده شده است که در نمودارهای ذیل نشا  داده شده استب 

 
 رجوی شودب  Iyengar (2009)( و 1397خوچیانی )  (،1397جهت مطا اه بیشتر به مطا اات رئوفی و محمدی ) ب1

2. Haar 
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 سطوح تجزیه لگاریتم نرخ ارز  .2 نمودار 

  

 ماادتت ناارخ ارز در کوتاااه کااه در نمااودار فااوق مشاا ص اساات بیشااترین نوسااانا  گونههما 

(rlexc1( )سطح تجزیه ن ست  )   ماادتباشاادب در میااا ماای  1392تا اواسط سا     1390در اوایل سا 

(rlexc2( )سطح تجزیه دوم  گاریتم نرخ ارز )  تااا  1390بیشااترین نوسااانات مربااوط بااه اواسااط سااا

وسانات مربوط به ابتدای بیشترین ن( سطح تجزیه سوم( )rlexc3) لندمدتباشدب در بمی  1392ابتدای  

 باشدبمی 1397تا سا   1396و همونین اواسط سا   1392تا اواسط سا   1390سا  

 ارائه شده استب ( 3) در ادامه سطوح م تلف تجزیه قیمت نفت در نمودار

 
 سطوح تجزیه لگاریتم قیمت نفت .3 نمودار 

  

نوسانات زیادی را تجربه نموده  گاریتم قیمت نفت در دوره مورد بررسی  (  3)  براساس نمودار

 (،2)دهاادب در نمااودارنوسانات کمتااری را نشااا  ماای  1393تا اواخر    1390های  است و در بازه سا 

و نوسااانات (  rloil2)  ماادت قیماات نفااتنوسااانات میااا   (،rloil1)  مدت قیماات نفااتنوسانات کوتاه 

 باشدبمی( rloil3) بلندمدت قیمت نفت

 تجزیه شاخص قیمت سهام نمایش داده شده استبسطوح م تلف ( 4) در نمودار
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 سطوح تجزیه شاخص قیمت سهام . 4 نمودار 

  

ماادت شاااخص نوسااانات میااا  (،RSTO1) مدت شاخص سااهامنوسانات کوتاه   (،3)  در نمودار

باشاادب شااایا  ذکاار اساات تاااداد ماای( RSTO3) و نوسانات بلندمدت شاخص سهام( RSTO2)  سهام

 دارای رونااد همااوار شااوند( پسااماند) کااه مقااادیر جزئیااات  یاباادمیمااه  سطوح تجزیااه تااا جااایی ادا

  (ب1392نژاد و ابراهیمی،عباسی)

 ها . برآورد الگوی اصلی پژوهش و تحلیل یافته2-4

اریتم نوسااانات  گاا  تااأثیردر پژوهش حاضر با استفاده از ا گوی چرخشی مارکف بااه بررساای  

ثباتی ما ی اریتم طبیای شاخص سهام بر شاخص بی گاریتم طبیای قیمت نفت و  گ ،طبیای نرخ ارز

 بشودمیهای م تلف پرداخته در رژیم

 ضاارایب و مبااد  از عاارض میانگین، در تاییر امکا  به توجه با سوئیوینگ مارکوف هایمد 

 استب ضروری شرط، دو بود  دارا بهینه مد  انت اب برای .شوندمی خودرگرسیو  ایجاد جمتت

 میااا  در مااذکور مااد  ثانیاً و باشد کرد  رد قابل مد  تاییر رژیم در عدم صفر یهفرض بایستی اولاً

باشاادب  ترمناسب آکائیک مایار  حاظ باشد، از ها محققآ  در او  شرط که احتما ی یهامد  سایر

  . شودمی استفاده  و SC، AIC اطتعاتی مایار و LR آزمو  از نیز MS مد  در رژیم بهینه تایین برای

هااای غیرخطاای  بل از تایین تاداد رژیم و تاداد درجه خودرگرسیو  بایستی  زوم اسااتفاده از روش ق 

 نشا  داده شده استب  (  3)   مانند ا گوی چرخشی مارکف مش ص گرددب این موضوی در جدو  
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 آزمون غیرخطی بودن الگو  .3 جدول

 آماره مقدار آماره  سطح احتمال  نتیجه 

 Chi^2 64/50 000/0 شود می أیید تاستفاده از الگوی غیرخطی 

 نتایش تحقیق : مأخذ

کویین، آکائیااک و شااوارتز باارای ا گااوی اصاالی پااژوهش -براساس مایارهای اطتعاتی هنا 

همونااین تاااداد  یک( MA) بهینه میانگین متحرکیک و درجه ( AR) درجه بهینه خود رگرسیونی

اسااتب نتااایش  MSI_ARMA (2,1,1,1) ینااورژیم تایااین شااده اسااتب بنااابراین مااد  از  2رژیم بهینه 

 به صورت زیر استب ( 4) حاصل از ت مین ا گوی فوق در جدو  شماره 

 برآورد الگوی پژوهش  .4 جدول

 سطح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

AR-1 (0) 41/0 11/0 78/3 000/0 

AR-1 (1) 75/0 089/0 44/8 000/0 

MA-1 (0) 54/0- 099/0 51/5- 000/0 

MA-1 (1) 27/0- 073/0 74/3- 000/0 

C (0) 077/0 01/0 56/7 000/0 

C (1) 048/0 006/0 8/7 000/0 

Rlexc1 (0) 087/0- 031/0 8/2- 006/0 

Rlexc1 (1) 027/0- 003/0 1/9- 000/0 

Rlexc2 (0) 144/0 017/0 46/8 000/0 

Rlexc2 (1) 025/0 0035/0 15/7 000/0 

Rlexc3 (0) 234/0 093/0 52/2 013/0 

Rlexc3 (1) 121/0 046/0 61/2 011/0 

Rloil1 (0) 09/0- 255/0 364/0- 71/0 

Rloil1 (1) 074/0 058/0 28/1 188/0 

Rloil2 (0) 381/0 187/0 03/2 045/0 

Rloil2 (1) 088/0 0211/0 17/4 000/0 
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 سطح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

Rloil3 (0) 472/0 231/0 04/2 044/0 

Rloil3 (1) 039/0 015/0 61/2 01/0 

Rsto1 (0) 121/0 38/0 319/0 75/0 

Rsto1 (1) 069/0- 036/0 92/1- 058/0 

Rsto2 (0) 18/0- 271/0 66/0 51/0 

Rsto2 (1) 27/0 19/0 42/1 16/0 

Rsto3 (0) 232/0- 72/0 32/0- 73/0 

Rsto3 (1) 029/0 019/0 51/1 13/0 

Sigma (0) 027/0 0043/0 - - 

Sigma (1) 0074/0 00072/0 - - 

 نتایش تحقیق:  مأخذ 

ین ضااریب بیااانگر رژیاام ترکوچااکدارای  مبااد عرض از  (،1989) 1بر اساس مطا اه همیلتو 

دهنده رژیم بالا استب بنابراین رژیم صفر در پژوهش نشا  تربزرگبا ضریب    مبد پایین و عرض از 

م پااایین اسااتب نوسااانات ناارخ ثباتی ما ی و رژیم یک بیانگر رژیحاضر بیانگر رژیم بالا شاخص بی

کااه شاااخص ی ما ی دارد و در حااا تیثباتمنفی و مانادار بر بی تأثیرمدت در رژیم بالا ارز در کوتاه 

تواند مثبت و مانادار داردب این موضوی می  تأثیرثباتی ما ی در رژیم پایین خود قرار داشته باشد،  بی

ثباتی مااا ی کشااور که بیمدت و در زمانیکوتاه  ناشی از این موضوی باشد که نوسانات نرخ ارز در

تواند از جانب دو ت به عنوا  یک اباازار جهاات کاااهش باادهی در سطح بالای خود قرار دارد، می

 ب گرددمی تأمینخود به شبکه بانکی عمل نماید و در واقع ب شی از مطا بات شبکه بانکی از محل 

تواند ب شی از مطا بات شبکه بااانکی مدت میه در واقع درآمدهای ناشی از تسایر ارز در کوتا

بااه شاارایط و تسااهیتت بااانکی مربااوط   ثباتی ما ی عماادتاًیکه شاخص برا پاسخ دهد و از آنجایی

های زمااانی باشدب اما با گذر زما  و وجود نوسانات در دوره باشد، این موضوی دور از ذهن نمیمی

 
1. Hamilton 
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 تااأثیرمثبت و مانادار دارند و این  تأثیرنوسانات نرخ ارز ثباتی ما ی، بلندتر فارغ از سطح و رژیم بی

تر نیز خواهد بودب د یل این موضوی هم بروز  ت بروز نوسانات بلندمدت قویمثبت و مانادار در حا

باشاادب نوسااانات قیماات نفاات در تاار ماایهااای بلندماادتآثااار حقیقاای نوسااانات ناارخ ارز در دوره 

ماادت و ثباااتی مااا ی در هاار دو رژیاام نااداردب امااا در میااا بیماناداری بر شاخص    تأثیرمدت  کوتاه 

ثباتی مااا ی که بیانادار دارد و این اثر در دوره زمانی بلندمدت و در زمانیمثبت و م  تأثیربلندمدت  

 تر خواهد بودب در سطح بالای خود قرار داشته باشد، قوی

ور در سااطح بااالای خااود ثباتی ما ی در کشدر خصوص نوسانات شاخص سهام نیز چنانوه بی

ثباااتی مااا ی در کااه باایشد اما در حااا تیماناداری داشته با  تأثیرتواند  مدت نمیباشد حتی در کوتاه 

تواند ناشاای از اطمینااا  بیشااتر بااه منفی و مانادار داردب این موضوی می  تأثیرسطح پایین خود باشد،  

اشاادب در چنااین شاارایطی افااراد ثباااتی آ  در سااطح پااایین اساات، بشبکه بااانکی در حااا تی کااه باای

دهندب اما بااا توجااه بااه بازار سرمایه ترجیح میگذاری در  گذاری در شبکه بانکی را بر سرمایهسپرده 

تاار بلندماادت  هااای زمااانیمقیاس کوچک بازار سرمایه در کشور نساابت بااه شاابکه بااانکی در دوره 

هااای م تلااف نداردب در ادامه رژیم  ماناداری  تأثیرتواند نقش مکمل و یا جانشین داشته باشد و  نمی

 است: ارائه شده ( 5) ثباتی ما ی در نمودارشاخص بی

 
 مدت ها در دوره کوتاهها و احتمال آنبندی رژیمطبقه . 5 نمودار 

 ( OXMETRICS7  خروجی نرم افزار) نتایج تحقیق : مأخذ
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انااد، بیشااتر شااده هااایی کااه در رژیاام یااک طبقااه بناادی توا  گفت ماه می(  5)  بر اساس نمودار

 ارائه شده استب( 5) احتما  انتقا  رژیمی در جدو  باشدب در ادامهمی

 احتمال انتقال رژیمی  .5 جدول

  رژیم صفر  رژیم یک 

 رژیم صفر  45/0 55/0

 رژیم یک  18/0 82/0

 نتایش تحقیق  :  مأخذ    

احتمااا  اینکااه باشااد و پایداری رژیم یک بیشتر از رژیاام صاافر ماای(  5)  بر اساس نتایش جدو 

باشاادب می 82/0احتما  اینکه در رژیم یک بماند و  45/0ثباتی ما ی در رژیم صفر بماند شاخص بی

باشدب می 18/0و انتقا  از رژیم یک به صفر  55/0بنابراین احتما  انتقا  از رژیم صفر به رژیم یک 

باشدب در ادامه جهت اطمینااا  می ثباتی ما ی بیشتر از رژیم بالای آ در واقع پایداری رژیم پایین بی

هااای همبسااتگی سااریا ی، ناهمسااانی نتااایش آزمااو  (،6)  ش در جاادو از اعتبار نتایش ا گوی پااژوه

 واریانس و نرما  بود  اجزای اخت  ارائه شده استب

 های اعتبارسنجی الگوی پژوهش نتایج آزمون .6 جدول

 سطح احتمال  مقدار آماره  آماره آزمون 

 F (2, 76) 056/0 94/0 آرچ

 Chi^2 (36) 99/38 336/0 پورتمنتئو 

 Chi^2 (2) 938/0 62/0 نرمالیتی

 نتایش تحقیق  :  مأخذ 

پسااماندهای حاصاال از ت مااین (  6)  گردد باار اساااس نتااایش جاادو که متحظه می  گونههما 

ش باشااند و نتااایا گوی پژوهش دارای ناهمسانی واریانس، خود همبستگی و غیر نرما  بااود ، نماای

 دارای اعتبار استب کامتً

 پیشنهادات گیری و نتیجه .5

ما ی مناسب  تأمینبر اساس ادبیات اقتصاد کت ، دستیابی به رشد بالای اقتصادی بدو  وجود  

با توجااه بااه و با عنایت به این موضوی باشدب داخلی و خارجی و وجود ب ش ما ی باثبات میسر نمی
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مااا ی در پااژوهش حاضاار شاااخص   تااأمینبالای شبکه بانکی در    واقایت اقتصاد ایرا  و سهم بسیار

های اصلی باارآورد مر فهبا استفاده از ا گوی تحلیل   ،محورهای بانکمر فهبر اساس    ،ثباتی ما یبی

جااک گردیدب در ادامه نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص سهام با استفاده از ا گوی تبدیل مو

تباادیل و اساات را  شاادب در نهایاات جهاات باارآورد ا گااوی اصاالی های گوناگو  به مقیاس و زما 

ثباتی متایرهای اقتصاد کاات  ماننااد ناارخ ارز، پژوهش، از ا گوی چرخشی مارکف استفاده شدب بی

توانند به قیمت نفت وشاخص سهام بر اساس واقایت کشور و همونین مطا اات صورت گرفته، می

 قرار دهندب  تأثیرتحتثباتی ما ی را ابل توجهی بیمیزا  ق

ما ی در کشور در پژوهش حاضر بر اساس مطا اه باااتوئو و  تأمینبا توجه به بانک محور بود  

ثباااتی مااا ی اسااتفاده گردیاادب در های بانکی جهت برآورد شاااخص باایمر فهاز    (،2018)  همکارا 

بنابراین بررسی باشدب  و اعطای تسهیتت می  هاه گردآوری سپردواقع، مهمترین وظیفه ب ش بانکی  

های ثباتی ما ی در دوره نوسانات نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و نوسانات قیمت نفت بر بی  تأثیر

ای برخوردار استب بدین منظور جهت است را  نوسانات مذکور و زمانی گوناگو  از اهمیت ویژه 

ده اسااتب نتااایش، بدیل موجک و از موجک گسسته دابشیز استفاده شاا  حاظ افق زمانی از رویکرد ت

مدت و بلندمدت را نشا  دادب سپس میا  مدت،های زمانی کوتاه سه سطح تجزیه و تفکیک به دوره 

با استفاده از ا گوی ( های زمانی گوناگو افق) ثباتی ما ی در سطوح تجزیه م تلفها بر بیآ   تأثیر

 بررسی گردیدب ( ییرات رژیمی حاظ تا)  چرخشی مارکف

باشااد های زمانی و تفکیک میساار نماایا مانند خانواده آرچ امکا   حاظ افقدر سایر رویکرده

دهد نوسانات نرخ ارز باشدب نتایش تحقیق نشا  میکه این مهم در رویکرد موجک قابل دستیابی می

که در سطح پایین اشته باشد با حا تیثباتی ما ی در سطح بالا قرار دکه بیمدت و در زمانیدر کوتاه 

دهد که چنانوه نوسانات در بااازار ارز ناشاای از عواماال رد، متفاوت استب این مهم نشا  میقرار گی

زیاارا براساااس  بثباااتی مااا ی صااورت پااذیردبیرونی مانند تحریم نباشد، بایستی با عنایت به سطح بی

ماادت کشور در سطح پایین خود باشد و نوسانات کوتاه ثباتی ما ی در  های پژوهش چنانوه بییافته

ثباتی ما ی را افزایش دهاادب امااا در میااا  ماادت و بلندماادت نوسااانات تواند بیرزی روی دهد، میا
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ثباااتی مااا ی در در حا تی که باای تأثیرشوند و این ثباتی ما ی در کشور میارزی منجر به افزایش بی

سااانات دهااد نوتر هم خواهد بودب که نشا  میه بلندمدت قویسطح بالای خود قرار دارد و در دور

مدت باشند و از ادامه نوسانات آ  جلااوگیری شااودب در خصااوص الامکا  کوتاه ارزی بایستی حتی

ثباتی مااا ی مثبت آ  بر بی تأثیرنوسانات قیمت نفت نیز هرچه به دوره زمانی نوسانات افزوده شود،  

 ب شودمی تربزرگ

تاییاار ) ر نوسانات قیمت نفااتتواند ریشه داین موضوی که نوسانات نرخ ارز نیز میبا توجه به  

داشته باشد، کاهش و حداقل شد  وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی امری (  در عرضه ارز

رسدب در خصوص نوسانات شاخص سااهام نیااز تر نیز بنظر میضروری و در شرایط کنونی ضروری

تواند باعث کاهش د، میثباتی ما ی در سطح پایین خود باشکه بیو در حا تیمدت  در کوتاه   صرفاً

تر، ناشی از های زمانی بلندمدتگذاری آ  در دوره تأثیرثباتی ما ی شود که این موضوی و عدم  بی

ماناااداری بااه  تااأثیرباشااد کااه تاییاارات آ  مااا ی در کشااور ماای تااأمینسهم اندک بازار ساارمایه از 

ماادت آ  در حا اات کوتاااه منفاای و مانااادار    تااأثیرثباااتی مااا ی نااداردب  خصوص در بلندمدت بر بی

های زمانی نیز تسری یابد و این موضااوی بااه شاارط تواند به سایر دوره ثباتی ما ی سطح پایین، میبی

 تااأثیربااا توجااه بااه کلاای  طوربااهباشدب ایجاد ساختارهای مناسب جهت توساه بیشتر بازار سرمایه می

اری از نوسااانات ارزی، بایسااتی بساای مدت و همونین منشااأزمانی بلند  نوسانات قیمت نفت در دوره 

سهم درآمدهای نفتی در تدوین بودجه کشور کاهش یابد چو  در چنین شاارایطی نوسااانات ارزی 

 قرار خواهد گرفتب  تأثیرتحتنیز کمتر خواهد بود و ثبات ما ی در کشور کمتر 
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 منابع  

ی کشااور بااا هاااکبانهای تجاری در مطا بااات ماااوق نقش وقوی سیکل"  (ب1397)  اسماعیلی، بابک

 ب188-161، صص44،شماره 12، سا  فصلنامه اقتصاد ما ی، "گذراستفاده از فیلترهای میا 

بررساای تجرباای "  (ب1389)  جهللانگیریخلیللل  محمدپور، سیاوش و    ؛رضازاده، علی  ؛اصغرپور، حسین

گذاری فصاالنامه سیاساات،  "مد  پو ی نرخ ارز در ایرا  کاااربردی از ا گااوی مااارکف سااویوینگ
 ب1-21، صص 4، شماره 2، دوره صادیاقت

اثاار تاییاارات قیماات نفاات باار "  (ب1393)  روانگللردسللمانه  الله و  بخللش، شللم شیرین  ؛افشاری، زهرا

 ب121- 139، صص3، شماره 2، سا یگذاری پیشرفت اقتصادفصلنامه سیاست، "سوددهی بانک

ی: مااا  ثباااتیباای باار اقااایو ارز نرخ تاییر اثر" (ب1393) بابایی حاجیولی عمران، وحید و  نژاد تقی

 ، سااا اقتصااادی و مااا ی هایسیاساات فصلنامه ،"منت ب توساه حا  در کشورهای موردی مطا اه

 ب121 -134 صص ،5 شماره  دوم،

گااذار بااانکی باار مطا بااات غیرجاااری تأثیرارزیااابی چگااونگی عواماال  "  (ب1397)  پور، نللادرحکیمی

 ،42شااماره  ،12، سااا صاالنامه اقتصاااد مااا یف ،"(GMMرویکاارد مااد  پاناال پویااا )  ی ایرا هابانک

 ب119-99صص

مقیاساای میااا  شاااخص قیماات سااهام و -بررساای اثاارات متقاباال زمااا "  (ب1397)  خوچیانی، رامللین

، 21شااماره  ،6سا  ،فصلنامه راهبرد مدیریت ما ی، "اوراق بهادار تهرا نوسانات نرخ ارز در بورس 

 ب159-182صص

بینی بااازده بااازار سااهام تهاارا  بااا اسااتفاده از ترکیااب پیش"  (ب1397)  محمدیتیمور  رئوفی، علی و  

، 23، سااا هااای اقتصااادی ایاارا فصاالنامه پااژوهش،  "تجزیه موجک و شبکه عصبی فااازی تطبیقاای

 ب107-136، صص76شماره 

 کیااد باار ثبااات بااانکیأارزیااابی ثبااات مااا ی در ایاارا  بااا ت"  (ب1391)  کمیجللانیو اکبر    ژاله   ،زارعی

 ب152-127صص  ،10، شماره 3 دوره ، اقتصاد کاربردی ،"(ای او یهرویکرد آزمو  هشداره)

توساااه مااا ی و  تااأثیربررساای " (ب1397) زراءنللژاد، منصللور، خللداپناه، مسللعود و خللدیوی، نیلللوفر

 ،ایاارا   اقتصااادی کاااربردیفصلنامه مطا اااات  ب  "های تجاری بر ریسک اعتباری بانکی ایرا چرخه

 ب87-71، صص26شماره  ،7سا 
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ب "ی پااو ی و مااا ی در تثبیاات مااا ی ایاارا هاتتاثیر سیاس" (ب1392)  عابدیو فریبا    سلمان  ،ستوده نیا

 ب115-103، سا  یکم شماره سوم، صص های راهبردی و کت فصلنامه سیاست

فصاالنامه پااو  و ، "بی ثباتی ما ی و سیاست پو ی بهینااه  نوسانات نرخ ارز،"  (ب1391)  صدقی، حسین
 ب179-203، صص 9، شماره اقتصاد

هااای قیمتاای نفاات باار بااازده بااورس اوراق اثر نوسا "  (ب1392)  ابراهیمیسجاد  نژاد،حسین و  عباسی

 ب83-108، صص68،شماره 21، سا های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش، "بهادار تهرا 

بررسی اثر قیمت مسکن "  (ب1398)  شکوری منفردفریبا  گلزاریان پور، سیاوس و    ؛اکبرزاده، علیقلی

، 6، دوره هااای کاااربردی اقتصااادفصاالنامه نظریااه،  "بر مطا بات غیرجاااری در سیسااتم بااانکی ایاارا 

 ب189-214، صص 3شماره 

هااای  ر رشد ب ش تأثیر نااطمینانی نرخ ارز ب بررسی  "(ب  1393) جلایی  زاده، اسما و سیدعبدالمجید  کوچک 

 ب 11-20صص  ،  16، شماره 4، دوره های رشد و توساه اقتصادی فصلنامه پژوهش ، "اقتصادی ایرا  

آنااا یز "  (ب1398)  میرجلیلللیسید حسللین  محمدنبی و    تاش،شهیکی  ؛مصیب  پهلوانی،  ؛محسنی،حدیثه 

ی برداری: رهیافاات خودرگرساایو نقش سیاست پو ی نامتاارف با اسااتفاده از شاااخص شاارایط مااا 

 ب211-240صص  ،1، شماره 10، دوره فصلنامه اقتصاد و ا گوسازی، "بیزی

بررسی تااأثیر تتطمااات ناارخ  "(ب  1395)   کریمی داود    اسکندری، فرزاد و   ؛ شاکری، عباس  ؛ محمدی، تیمور 

 ب 3-24، صص  2، شماره ریزی و بودجه فصلنامه برنامه ،  "ارز بر مطا بات غیرجاری در نظام بانکی ایرا  

های ارزی و بازارهای ما ی: کاربردی از شوک"  (ب1394)  احمدی قمیمحمد علی  و  مهرگان، نادر  

، هااای اقتصااادیهااا و سیاسااتپااژوهش فصلنامه، "(Panel VAR) مد  خودرگرسیو  برداری پانل

 ب103-130، صص 75سا  بیست و سوم، شماره 

هااای اقتصااادی باار هبررسی اثاار چرخاا " (ب1396) مرادیبرژانگ  آزاده و    محرابیان،  ؛نظریان، رافیک

، فصاالنامه اقتصاااد مااا ی، "(1368-1393) در ایرا  مطا اه موردی بانک ملی ایرا   هابانکعملکرد  

 ب117-138، صص40شماره ، 11سا  

 ب25-55، صص فصلنامه روند، "ای بر ثبات ما یمقدمه" (ب1384) نیلی، فرهاد

ثباتی بازار ارز بر بازدهی شبکه بانکی آثار بی" (ب1395) ارباب افضلیمحمد محمد و   ولی پورپاشاه،

 مقا ه سیاستی بانک مرکزی جمهوری استمی ایرا ب، "ایرا 
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