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 چکیده

درک نحوه پژوهشگران را بر  ر،یاخ یها در دهه یمال یی هایبه خصوص دارا یی هابازار دارا یگذاراثرو  ییهمگرا شیفزاا

. جهت بررسی اثر نوسانهای نرخ متمرکز کرده است گریكدیآنها بر  ریو تأث یبازار نیبی اه نوسان ایو  تیو در واقع سرا یرگذاریتأث

ارز، قیمت نفت و شاخص بازار سهام، بر شاخص عدم ثبات مالی با استفاده از الگوی چرخشی مارکف سوِیچینگ، طی دوره زمانی 

بررسی شده است. برای استخراج نوسان های نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص بازار سهام از  ت داده های ماهانه،به صور 9914-9966

های مختلف دهد تأثیر نوسانهای نرخ ارز در رژیمالگوی تبدیل موجک تولباکس ویولت استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

مدت نوسانهای نرخ ارز در رژیم بالای شاخص عدم ثبات مالی که در کوتاه ایگونههای زمانی گوناگون متفاوت است، بهو دوره

مدت و بلندمدت و فارغ از رژیم عدم های زمانی میاندر دوره های زمانی دارد. نوسانات قیمت نفتتاثیر متفاوتی نسبت به سایر دوره

تر خواهد بود. همچنین نوسانات بازار سهام صرفا در ت قویزمانی بلتدمدثبات مالی تاثیر مثبت و معنادار دارد و این تاثیر در دوره

دهد که مدت و در شرایطی که شاخص عدم ثبات مالی در رژیم پایین باشد تاثیر منفی و معنادار دارد. این نتایج نشان میکوتاه

مدیریت بازارهای ارز و سهام  بنابراین؛ باشندثباتی مالی دارای تاثیر متفاوت مینوسانهای با توجه به دوره زمانی و همچنین سطح بی

 در کشور بایستی با توجه به سطح عدم ثبات مالی و همچنین بازه زمانی ایجاد نوسانها، صورت پذیرد.

 های کلیدیواژه

 نوسانهای نرخ ارز، نوسانهای قیمت نفت، نوسانهای سهام، الگوی چرخشی مارکف

 (top.researcher@yahoo.com) ، ایران.شهر ینیخم، شهر ینیواحد خم ید اسلاماقتصاد، دانشگاه آزا گروه یدکتر یدانشجو. 9



 49-68 ص ،9911 زمستان ،74 شمارهر مدیریت و حسابداری، رویكردهای پژوهشی نوین د 0

 

 مقدمه .1

گری مالی بازی عنوان واسطه توسعه، سیستم بانكداری در اقتصاد ایران نقش مهمی به همانند بسیاری از کشورهای درحال

؛ تأمین مالی اقتصاد را بر عهده دارد درصد 64کند و سهمی بیش از اکثر جریانهای مالی را کنترل می ،کند. بخش بانكیمی

بنابراین منطقی است که بخش بانكی سودآور و کارا موجب تضمین کارایی کل سیستم مالی و در نتیجه رشد و توسعه 

به دلائلی از گیرترین دوران حیات خود را ترین و نفسشود. اقتصاد ایران در شرایط کنونی یكی از حساساقتصادی می

کند. در چنین شرایطی، باری مضاعف و تكلیفی سنگین بر دوش نظام مالی و بویژه صنعت سپری میها اع تحریمجمه انو

کند. کارایی، تخصیص بهینه بانكی کشور قرار گرفته است و کاراتر شدن این صنعت کمک شایانی به اقتصاد کشور می

ف منابع، لابنابراین هرگونه ات؛ هزینه با تكنولوژی موجود استمنابع است و بیانگر استفاده حداکثر از منابع یا تحمل حداقل 

د ئهای اعتباری غیرمتعادل، وجود مقررات زاهای غیرضروری، سیاستوجود ساختار نامناسب در فعالیتهای اقتصادی، هزینه

مروزه محاسبه کارایی در دهنده ناتوانی در تخصیص بهینه منابع و عدم دستیابی به کارایی اقتصادی خواهد بود. انشان ...و 

پذیری در صحنه داخلی و خارجی یک منظور مقایسه میزان رقابت سازمانها و صنایع گوناگون یكی از اقدامات ضروری به

محاسبه کارایی بانكها و شناخت عوامل مؤثر بر آن از  در نتیجه .ها نیز از این قاعده مستثنی نیستندکشور است و بانک

 ،منابع تخصیص و مالی تأمین هایروش از یكی عنوانبه مالی، بازار (.9912زاده، حسن)دار است اهمیت فراوانی برخور

 شدتبه بازارها این به عهده دارد. شرایط جامعه در اقتصادی هایتكانه انتقال و اقتصاد عمومی در تعادلرا  مهمی نقش

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

انداز در های بانكی، کاهش اعتماد مشتریان بانک به پسکننده سرمایه، اعتبارات و وامکاهش شدید عرضه منابع مالی تامین

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

های یاد شده جلوگیری نماید و بهبود گیری برخی هزینهتواند از شكلمی زیرا؛ آن در اقتصاد یک منطقه ضرورت دارد

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

ثباتی مالی از که عملكرد نادرست سیستم مالی، بیشود. درحالیگذاری مولد محقق میسرمایه هایاستفاده بهینه از فرصت

حور بودن بانک م آنجایی که از .(0294و همكاران،  9)کونگ به همراه داردرا طریق تخصیص غیر بهینه منابع کمیاب 

ای نفتی و همچنین نقش تعیین کننده به درآمده ،وابستگی زیاد اقتصاد کشور مین مالی در کشور و از سوی دیگرتأ

 که تولید و ای در کشورای و واسطهواردات محور بودن کالاهای سرمایههمچنین درآمدهای نفتی در ثبات نرخ ارز و 

 . بیشتریندهدمالی را نشان می بحرانهایثبات در بازارهای دارایی را جهت کاهش  اهمیت ها وابسته است،صنعت به آن

ثباتی مالی در هر کشور تغییرات میزان تسهیلات اعطایی توسط شبكه بانكی، تغییرات در هنده درجه بیموارد تشكیل د

با توجه . 0باشدتسهیلات اعطایی به بخش خصوصی، تغییرات در میزان نقدینگی و تغییرات مطالبات معوق شبكه بانكی می

به رقم  9918زی، نقدینگی در کشور در پایان سال آمارهای منتشر شده در نماگرهای اقتصادی بانک مرکاطلاعات و به

هزار میلیارد ریال رسیده است. در  9/99604به رقمی معادل  9914هزار میلیارد ریال و در سه ماهه نخست سال  6/99011

دهد. در مورد سهم درصد رشد را نشان می 920بیش از  9919نسبت به سال  9914واقع نقدینگی در سه ماهه نخست سال 

 7/99به  9914درصد و در سه ماهه نخست سال  9/92به  9918طالبات غیرجاری از کل تسهیلات اعطایی در پایان سال م

                                                        
1. Koong 
2. Batuo et al (2018) 
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به  9919هزار میلیارد ریال در سال  9/4449درصد افزایش یافته است. حجم تسهیلات اعطایی توسط شبكه بانكی نیز از 

افزایش داشته است. میزان تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی نیز  9914هزار میلیارد ریال در سه ماهه نخست سال  99694

 9914هزار میلیارد ریال در سه ماهه نخست سال  1/99292به رقمی معادل  9919هزار میلیارد ریال در سال  9/8921از 

ی در کشور مال لیه متغیرهای تشكیل دهنده شاخص نوسانافزایش داشته است. در واقع بر اساس آمارهای منتشر شده در ک

تواند ثبات مالی را در کشور به مخاطره اندازد. براساس واقعیت کشور، بازارهای رشد چشمگیری رخ داده است که می

های اخیر نوسانات چشمگیری را تجربه کرده است. از سوی دیگر نوسانات با توجه به دوره سهام، ارز و نفت در طی سال

در ثباتی برجای گذارند. ثباتی مالی در کشور با توجه به سطح و رژیم بیتفاوتی بر بیتوانند تاثیر مزمانی بروز نوسانات می

در این  ارز و نفت و سهام و بحران مالی در کشور متفاوت است. هایدارایی هایکه آیا تاثیر نوسان این بررسی به این مهم

سوم روش  ژوهش ارائه شده است و در بخشتنظیم گردیده است در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پ ،بخش 9 تحقیق طی

 .شناسی مربوط به الگوی است

 باشد:متغیرهای موجود در پژوهش حاضر به شرح زیر می

 مالی عدم ثبات الف(

های شوک کند و از توانایی مناسبی در پاسخ بهدهد که نظام مالی به خوبی عمل نمیمالی وضعیتی را نشان می عدم ثبات 

باشد. در واقع با توجه به نقش عمده شبكه بانكی در تامین مالی در برخوردار نمیارز و قیمت نفت  اقتصادی مانند نرخ

طور عمده به عملكرد شبكه بانكی در ثباتی مالی در کشور بهکشور و همچنین سهم بالای آن از نقدینگی در کشور، بی

 شود.خصوص تخصیص منابع و توانایی آن در وصول مطالبات مربوط می

 نرخ ارز هاینوسان ب(

جامعه اقتصادی و مالی بوده است.  همواره مورد توجه که است خارجیبه پول  داخلیقیمت نسبی پول واقع،  درنرخ ارز  

 یاهدر واقع این نرخ بیانگر شرایط اقتصادی کشور بوده و عاملی برای مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل است. نوسان

نرخ ارز باعث کاهش  یاههای مثبت یا منفی نرخ ارز بر تقاضا و عرضه کل اقتصاد موثراند. نوسان نرخ ارز یا همان شوک

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

شدید نرخ ارز منجر می شود که  یاهجر شود. نوسانتواند به صورت یک رابطه علل و معلولی به افزایش مجدد نرخ ارز من

صادرکنندگان با توجه به میزان ریسک پذیری، یا دست از فعالیت بردارند یا اینكه به ازای ریسک بیشتر، طلب سود بیشتر 

قدرت تعیین قیمت های جهانی را ندارد، افزایش سود درخواستی صادرکنندگان و  های کوچکنمایند و چون کشور

ندگان از طریق فروش گران تر به خریداران جبران می شود و در نتیجه چیزی جز افزایش قیمت و تورم نخواهد واردکن

 (.9،0299)سیكویلا .دبنابراین نوسانات نرخ ارز باعث کاهش تولید داخلی و افزایش تورم می شو؛ بود

 های شاخص سهامنوسان ج(

بیشتر متاثر از نقدینگی سوق  محور بانک . کشورهایبستگی داردور ی اقتصادی هر کشهاسیاست به ندازه بازار سرمایها

مروزه ا اما؛ ها به سمت اقتصاد بوده و در این قبیل از کشورها سیاست های پولی سكاندار اقتصاد آنان استاز بانک ،یافته

بنابراین تامین مالی از ؛ ندهمانطور که اشاره شد کشورهای توسعه یافته به سمت تامین نقدینگی از سوی بازار سرمایه هست

                                                        
1 Sikwila 
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بازار سرمایه به واسطه موارد ذکر شده از اولویت خاصی برخوردار است و بیشتر کشورهای در حال توسعه و نوظهور به 

 (.9966عباسی، ) ندسمت محوریت بازار سرمایه گام برمی دار

 پیشینه پژوهش .2
 مطالعات خارجی .211

های قیمت سهام در یازده بخش مختلف در امتقارن تغییرات نرخ ارز بر شاخص(، اثرات ن0298) 9بهمنی اسكویی و سها

ARDLرا بررسی کردند. در این مطالعه از رویكرد  ایالات متحده
استفاده شد. بر اساس  9انباشتگی نامتقارنغیرخطی و هم 0

مدت داشت. این اثرات ش در کوتاههای تحقیق، تغییرات در نرخ ارز موثر اسمی اثرات نامتقارن معناداری بر ده بخیافته

بخش، کاهش ارزش دلار اثرات  8بخش از این  9ماند. در بخش از این یازده بخش باقی می 8نامتقارن در بلندمدت در 

 ها داشت در حالی که در افزایش ارزش آن این امر برقرار نیست.های سهام آنمثبتی بر قیمت

در ایالات متحده آمریكا با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای  موضوع(، به بررسی این 0294) 7بیانكی و ربوچی

ناپذیری نرخ دارند که انعطافشود؟ بیان میثباتی مالی میسهولت اجرای سیاست پولی منجر به افزایش بیکه آیا تصادفی 

پذیر است، افزایش هره انعطافبهره در یک شبكه بانكی انحصاری، احتمال بحران مالی را در مقایسه با حالتی که نرخ ب

که نرخ بهره تنها ابزار در دسترس باشد، سیاست پولی با ارتباط و تبادل بین اقتصاد کلان و ثبات دهد. همچنین زمانیمی

شود. این تبادل در حالت وجود سیاست انقباضی به دو صورت کمی و کیفی و در پاسخ به سیاست انبساطی مالی مواجه می

دارد ابزار دیگری با نام مالیات پیگویی بر تسهیلات اعطایی به باشد. همچنین نتایج مطالعه بیان میمی میصرفا بصورت ک

-که هر دو اصطكاکات وجود دارند، مثمرثمر میدر سمت تقاضای بازار برای بازیابی کارایی اقتصاد در حالتیخانوارها 

 باشد.

کارایی « کارایی بانكی و مطالبات غیرجاری: شواهدی از کشور ترکیه»با عنوان  ای( در مطالعه0291) 9پرتوی و ماتوسک

تحت فرضیه بازدهی ثابت نسبت به مقیاس با استفاده  0294تا دوره دسامبر سال  0229بانكی ترکیه را از دوره دسامبر سال 

نموده است. نتایج الگوی از الگوی تحلیل پوششی داده با تمرکز بر مطالبات غیرجاری به عنوان خروجی نامطلوب محاسبه 

دهد که مطالبات غیرجاری تاثیر منفی بر کارایی بانكی در این کشور داشته است رگرسیون چندکی در این مطالعه نشان می

کند. در این مقاله نشان داده شده است که مطالبات غیر جاری، از و به نوعی فرضیه مدیریت بد در بخش بانكی را تایید می

تاثیر منفی بر کارایی و پایداری بانک دارند. در ادبیات کنونی،  دهند، های بانک را تنزل می دارایی آن رو که کیفیت

دهند  مطالبات غیر جاری به صورت متغیر کنترل شده یا یک خروجی بد در نظر گرفته شده است. همه مطالعات نشان می

دهند که مشكل اصلی مقالات که  ی مطالعات نشان میها سهم دارند. برخ )مطالبات غیرجاری( در ناکارایی بانک NPLکه 

کنند نه به صورت یک  را به صورت یک متغیر کنترل شده فرض می NPLکنند این است که  را بررسی می NPLآثار 

به صورت یک  NPLکند. از این رو در این مقاله،  خروجی نامطلوب که به صورت مستقیم فرآیند تولید را متاثر می

 ب در نظر گرفته شده است.خروجی نامطلو

                                                        
1. Bahmani-Oskooee & Saha 

.
 های توزیعیا وقفهخودرگرسیون ب 0

3. asymmetry cointegration and nonlinear ARDL approach 
4. Bianchi & Rebucci 
5. Partovi & Matousek 
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با  "مدل اقتصادسنجی عوامل تعیین کننده مطالبات غیرجاری "ای با عنوان ( در مطالعه0291) 9رادیوجویچ و همكاران

های تابلویی پویا برای کشورهای نوظهور آمریكای لاتین صورت گرفته است. شواهدی مبنی بر استفاده از الگوی داده

 ست.تغیرهای اقتصاد خرد بر مطالبات غیرجاری در این پژوهش مشاهده نشده اتاثیرگذاری نرخ تورم و م

 مطالعات داخلی .212

ثباتی بازار ارز بر بازدهی شبكه بانكی کشور با استفاده از الگوی خودرگرسیون ( به بررسی آثار بی9919ولی پور و ارباب )

شوند و مسائلی ثباتی بازار ارز دچار زیان نمیانی در برابر بیهای ایردهد که بانکها نشان میبرداری پرداختند. نتایج آن

ها به بازار ارز ها، عدم وجود قوانین و مقررات مربوط به ورشكستگی و دسترسی بانکمانند نحوه شناسایی سود در بانک

-ه بانكی ایران فراهم میای را در جهت فاصله گرفتن از زیان ناشی از فعل و انفعالات اقتصاد کلان، برای شبكشرایط ویژه

 کند.

های کشور با استفاده از های تجاری در مطالبات معوق بانکخود به بررسی نقش وقوع سیكل ( در مطالعه9914اسماعیلی )

ای که گونهداشته، به ها رفتار سیكلیدهد مطالبات معوق بانکگذر پرداخته است. نتایج این مطالعه نشان میفیلترهای میان

 یابد.ان رونق کاهش و در دوران رکود افزایش میدر دور

های کشور ( در مطالعه خود به ارزیابی چگونگی تاثیرگذاری عوامل بانكی بر مطالبات غیرجاری بانک9914حكیمی پور )

خ بازده دهد که وقفه گذشته مطالبات غیرجاری، نرهای تابلویی پویا پرداخته است. نتایج نشان میبا استفاده از الگوی داده

ها و نرخ ارائه تسهیلات ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به داراییحقوق صاحبان سهام، نسبت تسهیلات اعطایی به دارایی

 های کشور دارند.داری بر ایجاد مطالبات غیرجاری در بانکاعطایی تاثیر معنی

ثباتی مالی شاخص سازی صورت نگرفته گردد در مطالعات صورت گرفته داخلی تاکنون برای بیهمانگونه که ملاحظه می

ثباتی مالی مورد بررسی قرار نگرفته است. در است و همچنین تاثیر نوسانات با توجه به دوره زمانی آن و همچنین سطح بی

توانند دارای تاثیر ثباتی مالی میهای مختلف با توجه به دوره زمانی نوسانات و همچنین سطح بیواقع نوسانات دارایی

 اوت باشند.متف

 پژوهش شناسی روش .4

در دوره زمانی  مالی و شاخص سهام، برشاخص عدم ثبات نفت یمتق نرخ ارز،نوسانهای  به بررسی اثر پژوهش حاضر 

از بانک اطلاعات  و شاخص قیمت سهام قیمت نفت است اطلاعات نرخ ارز،پردازد. لازم بذکر می 9966:9-9918:90

نیز از نماگرهای اقتصادی  مالی عوامل تشكیل دهنده شاخص عدم ثباتعات مربوط به وزارت اقتصاد و دارایی و اطلا

باتوئو و مالی به پیروی از مطالعه  فاکتور عدم ثبات استخراجرای ب در پژوهش حاضر بانک مرکزی استخراج گردیده است.

 ت:شده اسبر اساس معادله زیر استفاده  0هااز رویكرد تحلیل مولفه (0296همكاران )

 

 (9) 

 

                                                        
1. Radivojevic et al 
2. Principal Components Analysis 

2* * * *i i i iINS GTCR W GPCR W GM W GDEBT W= + + +
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 باشند:ها به شرح ذیل می( مولفه9در معادله )

INSمالی : شاخص عدم ثبات 

GTCRشبكه بانكی : رشد تسهیلات اعطایی 

GPCRتسهیلات اعطایی به بخش خصوصی : رشد 

2GM نقدینگی: رشد 

GDEBTکل مطالبات معوق شبكه بانكی : 

iW هامولفه: وزن 

 و سپس، 9دابشیز رویكرد تبدیل موجکاز  و شاخص قیمت سها قیمت نفت نرخ ارز،نوسان های برای استخراج  در ابتدا، 

در شده است.  استفادهچرخشی مارکف از رویكرد  رایط تغییر رژیمیدر شبازارهای دارایی  هایبررسی تاثیر نوسانبرای 

 های مختلفگیرد در وضعیتسازی روی آن انجام میهای غیرخطی فرض بر این است که رفتار متغیری که مدلمدل

یم و ، تغییر از یک رژیم به رژیم دیگر به صورت ملاهای غیرخطیدر برخی از این مدل کند.متفاوت بوده و تغییر می

صورت برونزا در نظر گرفته شده است ه تبدیل رژیم ب ف،در مدل انتقال مارکها، گیرد. برخلاف این مدلآهسته انجام می

 (.0،0227)اندرس

های مارکوف توان در چهار حالت مختلف، مدلهایی که در مطالعات اقتصادی بیشتر مورد توجه است را میمدل

های مارکوف سوئیچینگ (، مدلMSIمبداء )های مارکوف سوئیچینگ عرض از ل(، مدMSM) یانگینمسوئیچینگ در 

(، طبقه MSH) های مارکوف سوئیچینگ در واریانس جزء اخلالمدل، (MSA) یونخودرگرسدر پارامترهای مدل 

 بندی کرد.

(0) 

چنانچه جز اتورگرسیو وابسته به )، MSI(چنانچه وابسته به رژیم باشد الگو از نوع  )I(در واقع در رابطه فوق عرض از مبدا 

چنانچه الگو مارکف  ،)MSH(چنانچه واریانس اجزا اخلال متغیر باشد الگو از نوع  ،(MSA)رژیم باشد الگو از نوع 

بهره گرفته  ،هایی نیز ترکیبی از موارد فوقدر حالتضمن اینكه  خواهد بود. )MSM( باشد از نوع سویچینگ در میانگین

 .شودمی

 

 

 

 

 

                                                        
1. Daubechies 
2. Enders 
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 های پژوهشیافته .4

 ( ارائه شده است.9های حاصل از برآورد در جدول )نتایج وزنبر اساس محاسبات انجام شده 
 

 ثباتی مالیهای شاخص بی. برآورد وزن1جدول 

 GTCR GPCR 2GM شاخص
GDEBT 

INS 990/2 997/2 940/2 902/2 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 باشد:صورت زیر میمالی به استخراج شده، شاخص عدم ثبات با توجه به اطلاعات
 

 INS=GTCR*0/532+GPCR*0/554+GM2*0/372+GDEBT*0/520 (9)  
 

 های اصلی ارائه شده است.در ادامه نمودار مقادیر ویژه مولفه
 های. مقادیر ویژه مولفه2 نمودار

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1 2 3 4

Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 

 های پژوهشیافته منبع: 

 

مالی  های شاخص عدم دهنده مولفهمالی و محور افقی نشان های عدم ثباتمیزان مقادیر ویژه مولفه ( محور عمودی،9این نمودار ) در

استخراج  تبدیل موجک الگوی از با استفاده شاخص قیمت سهامنرخ ارز، قیمت نفت و همچنین ثباتی بی متغیرهایادامه  در باشد.می

 صورت پذیرفته است. گردید

 شاخص سهام ، قیمت نفت،نرخ ارز نوساناتبرآورد متغیرهای  .411

این حالت امكان بررسی در در واقع ثباتی از رویكرد تبدیل موجک استفاده شده است. در پژوهش حاضر جهت برآورد بی

بازارهای دارایی مورد  هاینوسان باشد. لازم بذکر است متغیرهایهای زمانی مختلف فراهم میدر دوره اثرات عدم ثبات

که در نمودارهای ذیل نشان داده به همین دلیل از سه سطح تجزیه استفاده شده است  در سه سطح تجزیه شده است بررسی

 شده است.
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 طوح تجزیه لگاریتم نرخ ارز. س2نمودار 

 

تا اواسط سال  9912در اوایل سال  مدت،نرخ ارز در کوتاه نوساناتهمانگونه که در نمودار فوق مشخص است بیشترین 

در بلندمدت بیشترین نوسانات باشد. می 9910 تا اوایل سال 9912بیشترین نوسانها، در سال  مدتباشد. در میانمی 9910

 باشد.می 9914تا سال  9918و همچنین اواسط سال  9910تا اواسط سال  9912سال مربوط به ابتدای 

 ( ارائه شده است.9ختلف تجزیه قیمت نفت در نمودار )در ادامه سطوح م
 

 

 . سطوح تجزیه لگاریتم قیمت نفت3نمودار 

 

های نموده است و در بازه سالزیادی را تجربه  هایلگاریتم قیمت نفت در دوره مورد بررسی نوسان (9براساس نمودار )

-، نوسانات میانمدت قیمت نفتکوتاه های(، نوسان0در نمودار )دهد. نوسانات کمتری را نشان می 9919تا اواخر  9912

 باشد.می و نوسانات بلندمدت قیمت نفت مدت قیمت نفت

 نمایش داده شده است. شاخص قیمت سهام( سطوح مختلف تجزیه 7در نمودار )

باشد. می و نوسانهای بلندمدت شاخص سهام مدت شاخص سهاممدت شاخص سهام، نوسانهای میان(، نوسانات کوتاه9ار )در نمود

 یابد که پسماند دارای روند هموار شود.شایان ذکر است تعداد سطوح تجزیه تا جایی ادامه می
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 . سطوح تجزیه شاخص قیمت سهام4نمودار 

 

 هاژوهش و تحلیل یافتهالگوی اصلی پبرآورد  .412

 و لگاریتم قیمت نفت لگاریتم، نرخ ارز لگاریتم هاینوسانتاثیر به بررسی الگوی چرخشی مارکف  توسط ،در پژوهش حاضر 

 شودپرداخته می های مختلفدر رژیم مالیشاخص عدم ثبات بر  شاخص سهام
 

 الگو آزمون غیرخطی بودن .3 جدول

 مارهآ مقدار آماره سطح احتمال نتیجه

 87/92 222/2 شوداستفاده از الگوی غیرخطی تایید می
Chi^2 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

درجه بهینه و  یک )AR( درجه بهینه خود رگرسیونی ،پژوهش لگویامعیارهای اطلاعاتی  طبق تحقیق های انجام شده،

 رژیم تعیین شده است. 0همچنین تعداد رژیم بهینه  یک )MA(میانگین متحرک 

 صورت به (7) شماره . نتایج حاصل از تخمین الگوی فوق در جدولاست MSI_ARMA(2,1,1,1)نوع نابراین مدل از ب

 .است زیر
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 پژوهش برآورد الگوی .4 جدول

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

AR-1(0) 79/2 99/2 46/9 222/2 

AR-1(1) 49/2 261/2 77/6 222/2 

MA-1(0) 97/2- 211/2 99/9- 222/2 

MA-1(1) 04/2- 249/2 47/9- 222/2 

C(0) 244/2 29/2 98/4 222/2 

C(1) 276/2 228/2 6/4 222/2 

Rlexc1(0) 264/2- 299/2 6/0- 228/2 

Rlexc1 (1) 204/2- 229/2 9/1- 222/2 

Rlexc2(0) 977/2 294/2 78/6 222/2 

Rlexc2 (1) 209/2 2299/2 99/4 222/2 

Rlexc3(0) 097/2 219/2 90/0 299/2 

Rlexc3 (1) 909/2 278/2 89/0 299/2 

Rloil1(0) 21/2- 099/2 987/2- 49/2 

Rloil1(1) 247/2 296/2 06/9 966/2 

Rloil2(0) 969/2 964/2 29/0 279/2 

Rloil2(1) 266/2 2099/2 94/7 222/2 

Rloil3(0) 740/2 099/2 27/0 277/2 

Rloil3(1) 291/2 299/2 89/0 29/2 

Rsto1(0) 909/2 96/2 991/2 49/2 

Rsto1(1) 281/2- 298/2 10/9- 296/2 

Rsto2(0) 96/2- 049/2 88/2 99/2 

Rsto2(1) 04/2 91/2 70/9 98/2 

Rsto3(0) 090/2- 40/2 90/2- 49/2 

Rsto3(1) 201/2 291/2 99/9 99/2 

Sigma(0) 204/2 2279/2 - - 

Sigma(1) 2247/2 22240/2 - - 

 های پژوهشمنبع: یافته 

و عرض از مبدا با ضریب کوچكترین ضریب بیانگر رژیم پایین عرض از مبدا دارای  بر اساس مطالعه های انجام شده،

و رژیم  ثباتی مالیشاخص بی بالاصفر در پژوهش حاضر بیانگر رژیم  بنابراین رژیم؛ است بالارژیم دهنده بزرگتر نشان

مالی دارد و  تاثیر منفی و معنادار بر عدم ثبات رژیم بالامدت در نرخ ارز در کوتاه هاینوسان. است پایینرژیم بیانگر  یک

در واقع درآمدهای  مالی در رژیم پایین خود قرار داشته باشد، تاثیر مثبت و معنادار دارد. که شاخص عدم ثباتدر حالتی

مالی  که شاخص عدم ثباتو از آنجایی مطالبات شبكه بانكی را پاسخ دهدتواند بخشی از مدت میارز در کوتاه ناشی از
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فارغ از  ،های زمانی بلندتردر دوره هاییاما با گذر زمان و وجود نوسان؛ باشدبه شرایط و تسهیلات بانكی مربوط می عمدتاً

اثیر مثبت و معنادار در حالت بروز نرخ ارز تاثیر مثبت و معنادار دارند و این ت هایمالی، نوسان عدم ثباتسطح و رژیم 

های نرخ ارز در دوره هایتر نیز خواهد بود. دلیل این موضوع هم بروز آثار حقیقی نوسانبلندمدت قوی هاینوسان

؛ مالی در هر دو رژیم ندارد مدت تاثیر معناداری بر شاخص عدم ثباتقیمت نفت در کوتاه هایباشد. نوسانتر میبلندمدت

مالی در  که عدم ثباتمدت و بلندمدت تاثیر مثبت و معنادار دارد و این اثر در دوره زمانی بلندمدت و در زمانیاما در میان

مالی در  های شاخص سهام نیز چنانچه بحراندر خصوص نوسانتر خواهد بود. سطح بالای خود قرار داشته باشد، قوی

ثباتی مالی در که بید تاثیر معناداری داشته باشد اما در حالتیتوانمدت نمیکشور در سطح بالای خود باشد حتی در کوتاه

تواند ناشی از اطمینان بیشتر به شبكه بانكی در حالتی که سطح پایین خود باشد، تاثیر منفی و معنادار دارد. این موضوع می

گذاری در بازار ی را بر سرمایهگذاری در شبكه بانكثباتی آن در سطح پایین است، باشد. در چنین شرایطی افراد سپردهبی

 ارائه شده است:( 9نمودار )در  ثباتی مالیشاخص بیهای مختلف در ادامه رژیم دهند.سرمایه ترجیح می

 

 

 مدتها در دوره کوتاهبندی رژیم. طبقه5نمودار 

 

احتمال انتقال در ادامه  باشد.اند، بیشتر میطبقه بندی شده یککه در رژیم  هاییماه توان گفتمی (9بر اساس نمودار )

 ( ارائه شده است.9در جدول ) رژیمی
 احتمال انتقال رژیمی. 5جدول 

رژیم  رژیم یک

 صفر
 

رژیم  74/2 97/2

 رژیم یک 94/2 49/2 صفر

 های پژوهشمنبع: یافته 
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در رژیم  مالیثبات  ص عدمشاخ باشد و احتمال اینكهمیپایدار صفربیشتر از رژیم  یکرژیم  (9)نتایج جدول  با توجه به

 97/2 یکبنابراین احتمال انتقال از رژیم صفر به رژیم ؛ باشدمی 49/2حتمال اینكه در رژیم یک بماند و ا 74/2 صفر بماند

 .باشدثباتی مالی بیشتر از رژیم بالای آن میدر واقع پایداری رژیم پایین بیباشد. می 94/2از رژیم یک به صفر و انتقال 

 گیری و پیشنهاداتجهنتی -5

مالی بر  این پژوهش، شاخص عدم ثباتمین مالی در سهم بسیار بالای شبكه بانكی در تأو  بر اساس واقعیت اقتصاد ایران

با استفاده از الگوی  های شاخص سهام، قیمت نفت و نرخ ارزنوسان آورد گردید. سپسبر محور های بانکاساس مولفه

استخراج شد. در نهایت جهت برآورد الگوی اصلی پژوهش، از الگوی  های مختلفتبدیل موجک به مقیاس و زمان

بر اساس واقعیت  وشاخص سهام، قیمت نفت متغیرهای اقتصاد کلان مانند نرخ ارز عدم ثباتچرخشی مارکف استفاده شد. 

از ت تاثیر قرار دهند. را تح مالی عدم ثباتتوانند به میزان قابل توجهی کشور و همچنین مطالعات صورت گرفته، می

مهمترین وظیفه بخش بانكی گردآوری ثباتی مالی استفاده گردید. در واقع، های بانكی جهت برآورد شاخص بیمولفه

و نوسانات قیمت نفت  شاخص سهامبنابراین بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز، نوسانات ؛ باشدسپرده ها و اعطای تسهیلات می

ای برخوردار است. بدین منظور جهت استخراج نوسانات ای زمانی گوناگون از اهمیت ویژههدر دوره مالی عدم ثبات

دابشیز استفاده شده است. نتایج، سه سطح تجزیه  گسستهمذکور و لحاظ افق زمانی از رویكرد تبدیل موجک و از موجک 

در سطوح  ثباتی مالیبیها بر تاثیر آنمدت و بلندمدت را نشان داد. سپس یانم مدت،های زمانی کوتاهو تفكیک به دوره

مدت و در نرخ ارز در کوتاه ساننودهد نتایج تحقیق نشان می مارکف بررسی گردید. زیه متفاوت، با استفاده از الگویتج

ن که در سطح پایین قرار گیرد، متفاوت است. این مهم نشامالی در سطح بالا قرار داشته باشد با حالتی که عدم ثباتزمانی

مالی  نباشد، بایستی با عنایت به سطح عدم ثباتدر بازار ارز ناشی از عوامل بیرونی مانند تحریم  هادهد که چنانچه نوسانمی

-ثباتی مالی در کشور در سطح پایین خود باشد و نوسانات کوتاههای پژوهش چنانچه بیصورت پذیرد زیرا براساس یافته

ها ارزی منجر به افزایش اما در میان مدت و بلندمدت نوسان؛ تی مالی را افزایش دهدثباتواند بیمدت ارزی روی دهد، می

ثباتی مالی در سطح بالای خود قرار دارد و در دوره شوند و این تاثیر در حالتی که بیمالی در کشور می عدم ثبات

مدت باشند و از ادامه نوسانات ان کوتاهالامكارزی بایستی حتی هادهد نوساننشان می ؛ کهتر هم خواهد بودبلندمدت قوی

ه شود، تاثیر مثبت آن بر عدم قیمت نفت نیز هرچه به دوره زمانی نوسانات افزود هایآن جلوگیری شود. در خصوص نوسان

 تواند ریشه در نوسانات قیمت نفت )تغییر درشود. با توجه به این موضوع که نوسانات نرخ ارز نیز میمالی بزرگتر می ثبات

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

 که عدم ثباتمدت و در حالتیشاخص سهام نیز صرفا در کوتاه هایرسد. در خصوص نوسانتر نیز بنظر میکنونی ضروری

موضوع و عدم تاثیرگذاری آن در  نمالی شود که ای اتتواند باعث کاهش عدم ثبمالی در سطح پایین خود باشد، می

باشد که تغییرات آن تاثیر تر، ناشی از سهم اندک بازار سرمایه از تامین مالی در کشور میهای زمانی بلندمدتدوره

مالی  تمدت آن در حالت عدم ثباثباتی مالی ندارد. تاثیر منفی و معنادار کوتاهمعناداری به خصوص در بلندمدت بر بی

های زمانی نیز تسری یابد و این موضوع به شرط ایجاد ساختارهای مناسب جهت توسعه تواند به سایر دورهمیسطح پایین، 

زمانی بلندمدت و همچنین منشا بسیاری از  قیمت نفت در دوره ی اتهتوجه به تاثیر نوسان با باشد.بیشتر بازار سرمایه می

ارزی  هایدهای نفتی در تدوین بودجه کشور کاهش یابد چون در چنین شرایطی نوساننوسانات ارزی، بایستی سهم درآم

 در کشور کمتر تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. ثبات مالینیز کمتر خواهد بود و 
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Abstract 

Increasing convergence and impact of the asset market, especially financial assets in recent 

decades, has focused researchers on understanding how they affect and in fact the 

transmission or inter-market fluctuations and their impact on each other. In order to 

investigate the effect of exchange rate fluctuations, oil prices and stock market index on the 

financial instability index using the Markov Switching rotation model, during the period 

1397-1387, monthly data have been studied. The Toolbox-Violet wavelet transform model 

has been used to extract exchange rate fluctuations, oil prices and stock market indices. The 

results show that the effect of exchange rate fluctuations in different regimes and different 

time periods is different, so that in the short term exchange rate fluctuations in the regime 

above the financial instability index have a different effect than other periods has time. 

Fluctuations in oil prices in the medium and long term, regardless of the financial instability 

regime, have a positive and significant effect, and this effect will be stronger in the long run. 

Also, stock market fluctuations have a negative and significant effect only in the short-term 

and in conditions where the financial instability index in the regime is low. These results 

show that fluctuations have different effects according to the time period as well as the level 

of financial instability. Therefore, the management of foreign exchange and stock markets in 

the country should be done according to the level of financial instability and also the time 

period of fluctuations. 
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