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در دوره    یی دارا   ی بر نوسانات بازارها  تأکید با   ی از بخش دولت  ی رجار ی کننده مطالبات غ   ن یی عوامل تع   ی پژوهش حاضر به بررس 

موجک    ل ی تبد   ی گو منظور جهت استخراج نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام از ال   ن ی پرداخته است. بد   1384:1- 1397:4  ی زمان 

  ی از بخش دولت از الگو   ی رجار ی پژوهش بر مطالبات غ   ی رها ی متغ   تأثیر   ی بررس   ی را ب   ت ی استفاده شده است و در نها   ز ی گسسته دابش 

مثبت    تأثیر   ن یی پا   م ی و معنادار و در رژ   ی منف   تأثیر بالا    م ی در کشور در رژ   ی استفاده شده است. رشد بخش نفت   نگ ی چ ی مارکوف سو 

و    ی منف   تأثیر   ی از بخش دولت   ی بانک   طالبات م   ی ها م ی سطوح و رژ   ی و معنادار دارد. بهبود و رشد بخش خدمات و صنعت در تمام 

مثبت و معنادار    تأثیر بالا باشد    م ی از دولت در سطح و رژ   ی مطالبات بانک   که ی اندازه دولت در حالت   ش ی افزا   ن ی معنادار دارد. همچن 

کاهش    جب مو   تواند ی م   باشد، ی نرخ ارز م   ش ی از جنس افزا عمدتاً    مدت نرخ ارز که نوسانات کوتاه   م ی تحر   ط ی دارد. در شرا 

و    م ی دار باشد فارغ از رژ چنانچه ادامه   م ی تحر   ط ی شود. نوسانات نرخ ارز در شرا   ها م ی رژ   ی در تمام   ی از بخش دولت   ی مطالبات بانک 

بانک  مطالبات  افزا   ی سطح  موجب  دولت  بانک   ش ی از  مطالبات  چنانچه    ن ی همچن   . شود ی م   ی معنادار  سهام  شاخص  نوسانات 

  ی موجب کاهش آن شده است. چنانچه نوسانات نرخ ارز ناش  ی از بخش دولت  ی بانک  البات مط  م ی مدت باشد در هر دو رژ کوتاه 

تواند  ی از دولت، م   ی البات بانک سطوح مط   ی بروز نوسانات و تمام   ی زمان   ی ها دوره   ی نباشد در تمام   م ی مانند تحر   زا برون از عوامل  

 شود.   ی مطالبات بانک   ش ی موجب افزا 

 

 JEL :C22، C33، G32 ،F31 بندی طبقه

    .نگیچیمارکوف سو ی الگو م، یتحر  ،ی تجار ی هااقتصاد، چرخه  ی هاارزش افزوده بخشواژگان کلیدی: 

 
   :1400/  2/   13تاریخ پذیرش:   1399/  8/   5تاریخ دریافت 
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 مقدمه  .1

بانک محور است. بر اساس آمارهای بانکی منتشر  عمدتاً    های اقتصادی در ایران مالی فعالیت   تأمین 

میلیارد ریال تسهیلات توسط    21248237معادل    1399شده توسط بانک مرکزی در تیرماه سال  

بهادار،   اوراق  و  بورس  اساس گزارش سازمان  بر  مقابل  نقطه  است و در  اعطا شده  بانکی  شبکه 

میلیارد ریال بوده   2314738ره معادل ارزش جذب و تجهیز منابع توسط بازار سرمایه در همین دو 

مالی کسب و کارها در کشور    تأمین درصد از   10است و در اوج شاخص سهام در کشور، حدود 

مالی در کشور    تأمین توسط بازار سرمایه صورت گرفته  است. بنابراین با توجه به بانک محور بودن  

باشد.  ای برخوردار می میت ویژه های دولتی و خصوصی از اه بحث تخصیص بهینه منابع بین بخش 

ز و  اقتصادی مانند نوسانات در بازارهای دارایی مانند ار   لان در این بین نقش برخی از متغیرهای ک 

تمام شده محصو   سهام  بهای  تغییر در  نااطمینانی در خصوص    لات از طریق  ایجاد  و  از یک سو 

تواند  می جه ساخته که خود  گیری از سوی دیگر، بخش دولتی و خصوصی را با مشکل مواتصمیم 

  با توجه به اینکه  . همچنین گذار باشد تأثیر مهم و  مطالبات غیرجاری بخش بانکی کشور    در ایجاد 

با وجود تحریم،    و گردد  عمده عرضه ارز در اقتصاد کشور به ارزهای حاصل از فروش نفت باز می 

در کنار عامل هیجانات    طرف عرضه ارز در بازار داخلی با مشکل مواجه شده است و این عامل 

نماید. همچنین وابستگی شدید صنایع تولیدی  ای در نوسانات بازار ارز کشور ایفا می نقش عدیده 

به واردات   اولیه و واسطه کالاها کشور  بهای تمام  ای موجب می ی  افزایش  ارزی  شود، نوسانات 

را کاهش دهد و    داخلی   لات پذیری محصو را در پی داشته باشد و قدرت رقابت   لات شده محصو 

میزان فروش محصو  ترتیب  می   تأثیر را تحت    لات بدین  بودن  قرار  بانک محور  به  توجه  با  دهد. 

ایجاد شده برای کسب و کارهای تولیدی، بازپرداخت    لات مالی در اقتصاد کشور و مشک   تأمین 

با مشکل مواجه شده است.   لات تسهی  بانکی  از شبکه  بازا   دریافتی  نوسانات  رهای  در کنار عامل 

افزوده بخش  ارز و سهام، ارزش  نیز حائز اهمیت می دارایی مانند  اقتصاد  باشد زیرا  های مختلف 
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بخش  به  بانکی  می تسهیلات  پرداخت  اقتصاد  مختلف  بخش های  این  افزوده  ارزش  و  ها  شود 

 گذار باشد.  تأثیر تواند در توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی مهم و  می 

بانکی در دوره  تأثیر بر مطالبات بخش  ناخالص داخلی  از  تولید  اقتصادی  های رکود و رونق 

این چرخههای تجاری صورت میطریق چرخه از دو مسیر عرضه و تقاضای  گیرد و  های تجاری 

بانکی   شبکه  مطالبات  بر  تانگورای میگذارد    رتأثیاعتبار  و  آثار  (.  2016،  1)ویسسونسی  واقع  در 

بنگاهچرخه  بدهی  بازپرداخت  قدرت  داخلی  ناخالص  تولید  تحت  ای  را  اقتصادی  قرار   تأثیرهای 

های  های مختلف، متفاوت باشد و خسارت وارد شده به داراییتواند در رژیمدهد و این اثر میمی 

افزایش میدر دوره رونق کاهش    هابانکمالی   یابد. زیرا در طول دوره رکود،  و در دوره رکود 

می  هابانک تجربه  را  مطالبات خود  میزان  قابل توجهی در    .( 2010،  2)آدرین و شین  کنندافزایش 

نوسانات بازارهای دارایی )نرخ ارز و سهام( با توجه به دوره زمانی نوسانات و همچنین سطح و رژیم 

متفاوت بر مطالبات بانکی باشند. بنابراین لحاظ   تأثیرتوانند دارای کی میحاکم بر مطالبات شبکه بان

های مختلف مطالبات بانکی از اهمیت زیادی برخوردار همزمان دوره زمانی نوسانات و همچنین رژیم

توانند در رژیم بالا و پایین مطالبات بانکی  مدت و بلندمدت میمدت و میاناست زیرا نوسانات کوتاه

شر دارای  در  تحریم  لحاظ  بدون  و  تحریم  لحاظ  اساس    تأثیرایط  این  بر  که  باشند  متفاوت 

نوسانات نرخ    تأثیرتواند متفاوت باشد. بنابراین در پژوهش حاضر  گذاری در هر حالت میسیاست

بخش افزوده  ارزش  مانند  عواملی  کنار  در  سهام  و  و  ارز  دولت  اندازه  اقتصادی،  مختلف  های 

زمانی  چرخه  دوره  در  دولتی  بخش  از  بانکی  مطالبات  بر  تجاری    صورت به  1384:1- 1397:4های 

فصلی با استفاده از الگوی مارکوف سویچینگ بررسی شده است. همچنین  لازم بذکر است جهت 

های تجاری از الگوی  و جهت استخراج چرخه  3ها از الگوی تبدیل موجکاستخراج نوسانات دارایی

 استفاده شده است.   4پرسکات-هودریکفیلتر 

 
1. Vithessonthi & Tongurai 

2. Adrian & Shin 

3. Wavelet Transform 

4. Hodrick-Prescott Filter 
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در بخش دوم مطالعه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش؛ در بخش سوم روش شناسی پژوهش؛ در بخش  

 گیری و پیشنهادات ارائه شده است.  ها و در بخش پنجم پژوهش نتیجه چهارم تجزیه و تحلیل یافته 

 . ادبیات موضوع 2

 . مبانی نظری2-1

 نرخ ارز و سهام با مطالبات بانکی ارتباط نوسانات .2-1-1

تکانه همان  یا  ارز  نرخ  اقتصاد  های  نوسانات  کل  عرضه  و  تقاضا  بر  ارز  نرخ  منفی  یا    مؤثرمثبت 

مثبت نرخ ارز یعنی همان گران شدن ارز )شرایطی که در حال حاضر در اقتصاد های  . تکانهباشندمی 

شود و  می  ارزان شدن کالاهای صادراتی  ایران حاکم است ( موجب گران شدن کالاهای وارداتی و 

در نتیجه افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی ایجاد خواهد شد. نوسانات غیرعادی نرخ ارز باعث  

شود. زیرا بالا رفتن نرخ ارز افزایش قیمت کالاهای وارداتی را در پی دارد  کاهش قدرت خرید می

علل و معلولی به افزایش مجدد نرخ ارز منجر   تواند به صورت یک رابطهو این تورم ایجاد شده می

پذیری، یا شود که صادرکنندگان با توجه به میزان ریسکشود. نوسانات شدید نرخ ارز منجر می

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

قیمت  کوچک تعیین  افقدرت  ندارد،  را  جهانی  و های  صادرکنندگان  درخواستی  سود  زایش 

از طریق فروش گران افزایش می   به خریداران جبرانتر  واردکنندگان  نتیجه چیزی جز  شود و در 

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

 (. 2011، 1)سیکویلا دشومی

کنار سایر عوامل کلان اقتصادی باعث برهم خوردن نظم بازار و  همچنین نوسانات نرخ ارز در  

بحران میایجاد  مالی  سالهای  در  بانکی  شبکه  عملکرد  به  توجه  با  که گردد.  هنگامی  اخیر،  های 

پرداخت مشتریان بر اساس نرخ گذشته ارز، اقدام به گشایش اعتبارات اسنادی کردند و مبالغ پیش

زما  ارز  نرخ  اساس  بر  را  به خود  اقدام  قبل،  نرخ  اساس  بر  نمودند،  پرداخت  اعتبار  گشایش  ن 

 
1. Sikwila 
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دیه تعهدات خود ناموفق بوده أ های تجاری نموده و با افزایش ناگهانی و یکباره نرخ ارز در تفعالیت 

(.  1395و در نتیجه مطالبات بانکی و متعاقبا ریسک اعتباری افزایش یافته است )محمدی و همکاران،

گذاری را نیز های زمانی مختلف تصمیمات سرمایه نوسانات نرخ ارز در دورهدر کنار این موضوع،  

گذاری یکی از اجزای تشکیل دهنده تولید ناخالص  سازد و از آنجا که سرمایهبا مشکل مواجه می

قرار دهد.    تأثیرتواند مطالبات بانکی را تحت  کند که میای نیز ایجاد میباشد، آثار چرخهداخلی می

ای بانکی را تحت  ها، کلیه اقلام ترازنامهها و بدهینرخ ارز از طریق تغییر در ارزش دارایینوسانات  

دهد. به عبارت دیگر این موضوع ریشه در عدم همزمانی سررسید مطالبات و تعهدات  قرار می  تأثیر

می  هابانک مالی  بازارهای  نوسانات  ثبات عملکردی    تأثیرتواند  دارد.  بر  داشته   اهبانکنامساعدی 

های مدیریت ریسک قابلیت حذف را ندارد )گیلکسون و نوسان نرخ ارز با تکنیک  تأثیرباشد زیرا  

 (. 1992، 1اسمیت

کنند. این مهم،  های سهام استفاده می به طور معمول بازارهای مالی، از نرخ دلار برای تحلیل قیمت 

  تأثیر سیله نوسانات در نرخ ارز تحت  ها به طور عمده به و بر اساس این باور است که، عایدی شرکت 

تواند از طریق تغییر در ثروت خالص بدهکاران و در نتیجه شرایط  گیرند. برای مثال، این امر می قرار می 

منابع  دسترسی آن  به  مطالعاتی    تأمین ها  زمینه  این  تعداد محققانی که که در  ابتدا  در  مالی رخ دهد. 

نسبتاً داشته  می   اند  میان  این  بوده که در  انگ و گالاب اندک  از  یانگ   2توان  و  فرانک  برد.     3و  نام 

های چندملیتی  های سهام شرکت های پیشین، الگوهای یکسانی را در ارتباط با نحوه واکنش قیمت یافته 

های  های بعدی بیانگر این مطلب است که قیمت یافته که  حالی در    ، کردند ه نمی ئ حات نرخ ارز ارا به اصلا 

 (.  2003،  4گردد )کیم های کاهش ارزش دلار، تنظیم می بینی سهام به سرعت با توجه به پیش 

های سهام، های داخلی، شامل قیمتقرار دادن قیمت  تأثیربه هرحال، اهمیت نرخ ارز در تحت  

که دلار با نوسانات    1980در اواخر دهه  خصوصاً  و م  1973دنبال شناور شدن نرخ ارزهای عمده در    به

ای روبه رو بود، بیشتر شد. از این گذشته افزایش در حجم تجارت جهانی و تحرک سرمایه،  سابقهبی

 
1. Gilkeson & Smith 

2. Ang & Ghallab 

3. Franck & Young 

4. Kim 
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عمده از  یکی  عنوان  به  را  رایج  ارزهای  تجارارزش  در سودآوری  کننده  تعیین  عوامل  و  ترین  ی 

(. این تغییرات توجهات زیادی را به سمت ارتباط بین نرخ 2003های سهام، مطرح کرد )کیم،  قیمت

 ارز و قیمت سهام جلب کرد.

و رشد اقتصادی که خود از    کنند که سیاست پولی بر تولیدبحث می    1و همکاران مودیگلیانی  

بانکی می  مؤثرمهمترین عوامل   اثر می  باشد،بر مطالبات  قیمت سهام  تغییرات در  گذارد. از طریق 

)تغییر در استقراض و بدهی دولت به    کنند که یک سیاست پولیهای اقتصادی پیشنهاد میتئوری

دهنده سیاست شود. حرکات نرخ بهره که نشانانبساطی باعث بازدهی سهام بالاتری میشبکه بانکی(  

انتظارات سود سهامن است بهپولی بوده، ممک  تأثیر  طور مستقیم بر هزینه سهام سرمایه و همچنین 

و    لانعنوان یک متغیر سیاستی در سطح کدر واقع پول، هم به(.  2007،  2)برومنت و کوتان بگذارد

قرار دهد و از سوی دیگر    تأثیرتواند شاخص سهام را تحت  عنوان بخشی از سبد دارایی فرد میهم به

می نیز   سهام  قیمت  شاخص  مصرفی  تغییر  مخارج  بر  اثر  با  ثروت)تواند  اثر  طریق  مخارج    (از  و 

ها اثرگذار  های اقتصادی و تثبیت قیمتبر حجم فعالیت(  توبین Q از طریق تئوری)گذاری  سرمایه

تری از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی  سیاست پولی بر حوزه وسیع  تأثیربنابراین درک نحوه    . باشد

اقدامات سیاستی بر بازارهای مالی مهم و چگونگی تغییرات قیمت دارایی اثر  ها در این بازارها  از 

در حوزه توان بازپرداخت گیرندگان را  ها و سایر تصمیمنوبه خود رفتار خانوارها، بنگاهاست که به

 (.2009، 3)تودیریکا دهدقرار می تأثیرتحت تسهیلات دریافتی 

 های تجاری، اندازه دولت و مطالبات بانکی ه. ارتباط چرخ2-1-2

 نه است. زیرا  برخوردار ایویژه اهمیت از داخلی ناخالص تولید کلان، اقتصاد  هایشاخص میان در

 قرار استفاده مورد هاارزیابی و هاتحلیل و تجزیه در اقتصادی عملکرد شاخص عنوان مهمترین به تنها

 محسوب آن برآورد  و  محاسبه جنبی  محصولات اقتصادی  کلان اقلام از دیگر بسیاری بلکه  گیرد، می

 غیرجاری  مطالبات و  داخلی ناخالص تولید رشد بین  منفی توجه ارتباط  قابل تجربی شواهد  .گردندمی
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 ناخالص تولید رشد که یابیم می در هاآن توسط شده ارائه توضیحات به  توجه ضمن  .دارندمی بیان را 

 بالا را  گیرندگانوام پرداخت ظرفیت نهایت در  که شده افزایش درآمدها موجبمعمولاً   داخلی

 یک مولد واقعی اقتصاد در بهبود واقع گردد. دربد می هایوام کاهش  به منجر  آن پی  در و بردمی

 که  است واقعیت این گویای شده مطالب ذکر بنابراین ست.هابانک غیرجاری  مطالبات در کاهش

 منابع است ممکن صورتغیراین در است، لازم کشور اقتصادی  رشد برای  غیرجاری مطالبات کنترل 

 وارد اقتصادی خسارت رشد به  بلکه مالی ثبات به تنها  نه که هایی بخش و ثمربی  هایپروژه در

تواند بر مطالبات بانکی  از عوامل دیگری که می  (.2013،  1گردند )میسای و جوینی محبوس کنند می

گذار باشد، بایستی به اندازه دولت و نحوه تغییر مخارج دولت نسبت به تولید ناخالص داخلی تأثیر

اشاره کرد.  بر اساس آمارهای بانک داده وزارت اقتصاد و امور دارایی نسبت مخارج دولت به تولید  

درصد رسیده است و با   2/56به    1397رصد و در پاییز  د  24/ 5معادل    1394ناخالص داخلی در بهار  

 باشند که عموماً از نوع مخارج جاری میعمدتاً    توجه به شرایط تحریم در کشور، مخارج دولت

تواند با ایجاد آثار تورمی در اقتصاد بر بودجه خانوار  باشد که خود میمربوط به پرداخت کارکنان می

گذار باشد.  تأثیری و همچنین بخش خصوصی  و توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط بخش دولت

مخارج دولت نیز حائز   تأمینهمچنین با توجه به شرایط تحریم و کاهش درآمدهای نفتی دولت منبع  

 باشد.  اهمیت می

در واقع، آثار اقتصادی کسری بودجه )افزایش مخارج دولت( به چگونگی بوجود آمدن آن،  

مالی و وضعیت کلان اقتصادی بستگی دارد. چنانچه کسری بودجه ناشی از افزایش    تأمیناز طریق  

مخارج جاری )مصرفی( باشد از طریق افزایش تقاضای کل آثار تورمی به همراه دارد. چنانچه کسری  

تواند در  ناشی از اجرای یک سیاست مالی برای رهایی از شرایط رکودی در اقتصاد باشد میبودجه  

بلندمدت اقتصاد را به سمت اشتغال کامل هدایت کند. در واقع کینز و طرفدارانش از چنین سیاستی  

  تأثیر کنند. از سوی دیگر پول گرایان این نوع سیاست را بیبرای مقابله با کسری بودجه پشتیبانی می

 (. 1380کنند )تقی پور، و صرفا تورم زا تلقی می
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یابد و با بالارفتن نرخ بازدهی در شرایط تورم، نرخ بازدهی اوراق بدهی دولت نیز افزایش می

مالی در رویکرد انتشار   تأمینهای  شود. افزایش هزینهمالی دولت پر  هزینه می  تأمیناوراق بدهی،  

دهد که پیامدهای تورمی  منابع مالی از بخش بانکی سوق می  أمینتاوراق بدهی، دولت را به سمت  

دنبال آن بر اساس قضیه برابری قدرت خرید، نوسانات ارزی را ایجاد نماید. افزایش تعهدات  و به

انداز ناخالص بخش خصوصی، دولت از طریق بخش بانکی )بدهی دولت به شبکه بانکی( تابع پس

 (. 1394باشد )عیسوی و قلیچ، ذ سپرده میتوانایی شبکه بانکی کشور در اخ

 بر مطالبات بانکی  مؤثر . سایر عوامل 2-1-3

باشد. در  المللی میهای بینبر عملکرد شبکه بانکی و مطالبات آن، عامل تحریم  مؤثراز جمله عوامل  

می غیرنظامی  اقدامی  تحریم،  پیادهواقع  آن  هدف  و  سیاستباشد  کاهش  سازی  و  فشار  های 

اقتصادی و همچنین شرایط اقتصادی کشور هدف می  های عموماًفعالیت  به ساختار  با توجه  باشد. 

تواند تمام اقتصاد و یا بخشی از آن را تحت  مانند تحریم می  زا بروننهادی یک کشور، بروز شوک  

دهند. های مالی و تجاری را مدنظر قرار میالمللی بخشهای بینطورکلی تحریمهب.  قرار دهد  تأثیر

قرار    تأثیرنرخ ارز و تورم تحت    چنانچه بخش تجاری مدنظر باشد، بخش خارجی اقتصاد و متعاقباً

گذاری با کشور هدف محدود و  های مالی، نقل و انتقالات پولی و سرمایهگیرند. اما در تحریممی

ت مالی  گردد. آنچه که مشخص است تحریم موجب ایجاد اختلال در شبکه بانکی، مبادلاقطع می

و ایجاد نوسان    تأثیرتواند از طریق  شود که میو در نهایت محدود شدن حجم تجارت خارجی می

تجارت مانند مسکن، سبب   غیرقابلهای مختلف مانند نرخ ارز و همچنین برخی کالاهای در دارایی

 (.  1395شود )کیماسی و همکاران، بر عملکرد شبکه بانکی می تأثیر

های نفتی نیز با مشکل مواجه ویژه فرآوردهه صادی، صادرات محصولات بدر شرایط تحریم اقت

-های بانکی با مشکل مواجه میتحریم  واسطهبهگردد و بازگشت ارز حاصل از فروش نفت نیز  می

در کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت منجر به افزایش تقاضای داخلی طور کلی  هشود. ب

ی در کشور، افزایش سطح تقاضای لما  تأمین  نا توجه به بانک محور بودشود و از سوی دیگر بمی 

. در سمت  ایجاد نماید  هیلاتبیشتری برای شبکه بانکی در راستای اعطای تس  نتواند اطمیناداخلی می
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گذاری جدید  تواند از طریق بهبود بخش مولد اقتصاد، زمینه را برای تقویت سرمایهعرضه نیز، می

مالی در کشور، در چنین شرایطی تقاضای تسهیلات   تأمینتوجه به بانک محور بودن  فراهم آورد. با  

شود. به عبارت دیگر،  یابد و زمینه برای افزایش سودآوری شبکه بانکی فراهم میبانکی افزایش می

مدت در اقتصاد، توان بازپرداخت تسهیلات در شرایط افزایش قیمت نفت، با ایجاد رونق حتی کوتاه

افزایش سودآوری  هیابد و همچنین بی توسط اشخاص افزایش میدریافت و کاهش    هابانکواسطه 

های دولت از طریق تغییر  یابد. اما دخالتنیز افزایش می  هابانکمطالبات غیرجاری، توان اعتباری  

گذاری مثبت افزایش  تأثیرتواند  ها، تزریق سرمایه و ایجاد برابری قدرت خرید، میدر ضمانت سپرده

 (.  1393قیمت نفت در کاهش مطالبات بانکی را با مشکل مواجه سازد )افشاری و همکاران، 

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

ملکرد  های تجاری ناشی از تغییرات قیمت نفت، بر عگیرد. بروز سیکلتغییرات قیمت نفت شکل می

بر    مؤثرباشد. در واقع یکی از عوامل  گذار میتأثیرشبکه بانکی و همچنین ثبات مالی در کشورها  

رفتار   هابانکباشد. مطالبات معوق می هابانکثباتی مالی در کشورها بحث مطالبات معوق ایجاد بی

ان رونق، تولید  یابد. در دورسیکلی دارند و در دوران رونق کاهش و در دوران رکود افزایش می

جریان بازپرداخت دیون و تعهدات خود    تأمینیابد و خانوار و بنگاه توان کافی برای  ملی افزایش می

که کافمن   گونههمانکند. اما  خواهند داشت. در چنین شرایطی حجم مطالبات معوق کاهش پیدا می

اقتصادی،   با تداوم شرایط رونق  مناسب  به سبب برخور  هابانکاشاره کرده است  از شرایط  داری 

استانداردهای پرداخت  ترازنامه  بانکی،  بین  به آینده و همچنین فشار رقابت  بینی نسبت  ای، خوش 

روند. اما  می   گیرند و به سمت پرداخت اعتبارات به وام گیرندگان با کیفیت کمتراعتبار را سهل می 

یابد. ناتوانی وام گیرندگان  می   شود حجم اعتبارات معوق به سرعت افزایشمی   زمانی که رکود شروع

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

 (.1،1998بانکی است )کافمن 

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

شود. چنین شرایطی نرخ ارز در کشور دستخوش تغییر میباشد. در    مؤثرتزریق و عرضه ارز در کشور  
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ای، تغییرات نرخ ارز با  با تغییر نرخ ارز و همچنین سهم بالای واردات مواد اولیه و کالاهای واسطه

های حاضر در بورس اوراق  شرکت  1تغییر در بهای تمام شده کالاها و خدمات و جریانات وجوه نقد 

شاخص سهام و برآیند تغییرات در تمامی بازارهای نفت، ارز و سهام سبب تغییر  بهادار منجر به تغییر  

 (.  2015، 2شود )کانگ و همکاران در ثبات مالی می 

در واقع تحریم از طریق ایجاد محدودیت در بخش خارجی اقتصاد و همچنین ایجاد محدودیت  

ارز در کشور می افزایش نرخ  ارز، عاملی در جهت  ارز در  باشدر سمت عرضه  افزایش نرخ  با  د. 

ای، منجر به افزایش بهای تمام  ای و سرمایهکشور و با توجه به سهم بالای واردات کالاهای واسطه

شود و از این طریق مخارج مصرفی خانوارها و همچنین مخارج جاری  شده محصولات داخلی می

ای )نفت های سرمایهدارایی  یابد و با توجه به کاهش درآمدهای ناشی از واگذاریدولت افزایش می 

فرآورده میو  افزایش  نیز  دولت  بودجه  کسری  افزایش  احتمال  نفتی(  متعاقباًهای  و  توان   یابد 

تواند کاهش یابد. از سوی های دولتی نیز میبازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط دولت و شرکت

های حاضر نقدی وجوه شرکت  تحریم، جریانات  واسطهبهدیگر با بروز تغییرات نرخ ارز در کشور  

شود  گیرد که خود موجب تغییر در شاخص سهام میقرار می  تأثیردر بورس اوراق بهادار نیز تحت  

 (. 1399)رودری و همکاران، 

رو  باشند، از این های مختلف اقتصاد میبا توجه به اینکه تسهیلات گیرندگان شبکه بانکی بخش

افزوده بخش ارزش  نیز  رشد  مختلف  اهمیت میهای  ارزش حائز  بیشتر  واقع رشد  در  افزوده باشد. 

 باشد.    مؤثرتواند در توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی های مختلف اقتصادی میبخش

 های انجام شده . مروری بر پژوهش2-2

 . مطالعات خارجی 2-2-1

بررسی2013)  3جانویسلو و محمد به  اقتصاد کلان   متغیرهای  و بانکی هایوام کیفیت بین رابطه ( 

 خروج و وام بهره نرخ نتایج، اساس بر اند.پرداخته  GMMبه روش    2012  -1997دوره   طی مالزی
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منفی    تأثیرمثبت و با یکسال وقفه زمانی    تأثیرخارجی در زمان جاری   مستقیم گذاریسرمایه خالص

 از بیش بانکی داخلی سیستم روی بر خارجی  هایشوک تأثیر دارد. درکل معوق مطالبات بر نسبت

 است. داخلی هایشوک

( ارتباط کارایی بانکی و مطالبات غیرجاری در کشور ترکیه را از  2019)  1پرتوی و ماتوسک

با    2017تا دوره دسامبر سال    2003دوره دسامبر سال   تحت فرضیه بازدهی ثابت نسبت به مقیاس 

بر   با تمرکز  الگوی تحلیل پوششی داده  از  نامطلوب استفاده  مطالبات غیرجاری به عنوان خروجی 

دهد که مطالبات غیرجاری  اند. نتایج الگوی رگرسیون چندکی در این مطالعه نشان می محاسبه کرده

منفی بر کارایی بانکی در این کشور داشته است و به نوعی فرضیه مدیریت بد در بخش بانکی   تأثیر

داده شمی  تأییدرا   نشان  مقاله  این  در  مطالباتکند.  است که  آن رو که کیفیت غیر  ده  از  جاری، 

منفی بر کارایی و پایداری بانک دارند. در ادبیات کنونی،   تأثیردهند،های بانک را تنزل می دارایی

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

می نشان  که  مطالعات  ناکارایی  )مطالبا  NPL2دهند  در  غیرجاری(  برخی   هابانکت  دارند.  سهم 

  NPLکنند این است که  را بررسی می   NPLدهند که مشکل اصلی مقالات که آثار  مطالعات نشان می

کنند نه به صورت یک خروجی نامطلوب که به صورت  را به صورت یک متغیر کنترل شده فرض می 

به صورت یک خروجی نامطلوب    NPLرو در این مقاله،    کند. از اینمی  تأثرمستقیم فرآیند تولید را م

 در نظر گرفته شده است. 

ویل  و  اعتبار شرکت2019)  3شامشور  هزینه  و  بانکی  کارایی  بین  رابطه  بررسی  به  وام  (  های 

دارد که کارایی بانکی با نرخ وام  اند. فرضیه پژوهش بیان میکشور اروپایی پرداخته  9گیرنده در  

کارایی بانک بر هزینه اعتباری بسته   تأثیرهای اعتباری کمتری همراه است. تیجه هزینهتر و در نپایین

دهد که هر چقدر ها و همچنین اندازه بانک متفاوت است. همچنین نتایج نشان میبه اندازه شرکت

قیمتی   باشد، سیاست  هابانکرقابت مخرب  بود کمتر  قادر خواهد  بیشتر  بانک  بهبود کارایی  های 
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هزینه اعتبارات و تسهیلات بانکی را کاهش دهد. در مجموع، عواملی که افزایش کارایی بانکی را  

  .دهدشود، دسترسی به اعتبار را افزایش میسبب می

قتصادی بر  متقابل نرخ بهره حقیقی، تورم، رشد ا   تأثیر ( به بررسی  2020)   1برانکاچیو و همکاران 

زمانی   دوره  در  آمریکا  در  غیرجاری  الگوی    صورت به   1988:1- 2016:4مطالبات  با  و  فصلی 

ساختاری  برداری  می   2خودرگرسیون  نشان  پاسخ  ضربه  توابع  نتایج  در  پرداختند.  تورم  که  دهد 

چنین رشد  مثبت دارد هم   تأثیر منفی بر نرخ بهره واقعی دارد و دربلندمدت    تأثیر مدت  مدت و میان کوتاه 

منفی بر نرخ بهره حقیقی دارد. همچنین    تأثیر مثبت بر و در بلندمدت    تأثیر مدت  اقتصادی در کوتاه 

منفی بر نرخ بهره حقیقی داشته است. اما افزایش نرخ    تأثیر ها  مطالبات غیرجاری نیز در بسیاری از دوره 

اقتصادی نیز تنها در    تأثیر بهره حقیقی و تورم   مثبت بر مطالبات غیرجاری داشته است و بهبود رشد 

درصد از  50مثبت داشته است. همچنین حدود    تأثیر منفی داشته است و در بلندمدت    تأثیر مدت  کوتاه 

 تغییرات مطالبات غیرجاری در این کشور توسط نرخ بهره حقیقی توضیح داده شده است.  

های بانکی در دوره  به بررسی عوامل تعیین کننده نرخ بازگشت وام   (2020)  3وانگ و همکاران 

اند. در این مطالعه  زمانی خوب و بد با استفاده از الگوی مارکوف سویچینگ در آمریکا پرداخته

باشد. نتایج منظور از زمان خوب دوره قبل از بحران مالی و دوره بد دوره پس از بحران مالی می

نشان   رژیممیمطالعه  به  بسته  اعطایی  تسهیلات  بازگشت  نرخ  چرخهدهد  متفاوت    های  اعتباری 

 دهد.  های اعتباری را نشان میباشد که خود اهمیت لحاظ آثار چرخهمی 

تغییر در ساختار بازار بر انواع تسهیلات بانکی   تأثیربه بررسی     ( 2020)  4کورتاس و پاولوسکا

اروپ  11در   اتحادیه  عضو  شرقی  زمانی کشور  دوره  در  اروپا  اتحادیه  عضو  کشورهای  سایر  و   ا 

دهد که  اند. نتایج مطالعه نشان میهای تابلویی پویا پرداختهبا استفاده از الگوی داده  2011-2016 

سرمایه خارجی و تمرکز اعتباری در بین انواع اعتبارات بانکی )شرکتی، مصرفی و مسکن( و    تأثیر

 باشد. وت میهمچنین دو گروه کشورها متفا
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 . مطالعات داخلی 2-2-2

 کلان در ایران را با اقتصاد متغیرهای و غیرجاری تسهیلات متقابل  تأثیر(  1394شاکری و همکاران )

 دهدمی  نشان پژوهش اند. نتایجبررسی کرده 1381-1392 طی دوره زمانی پانل هایداده از استفاده

 نسبت مطالبات تسهیلات،کاهش رشد نرخ و تسهیلات  حقیقی  سود نرخ به  مثبت شوک یک  که

 مثبت مرکزی )شوک بانک توسط بیشتر پول انتشارکه  حالی در دارد دنبال به را   هابانک  غیرجاری

 رشد نرخ کاهشی اثر آنکه ضمن شود،می هابانک وام پورتفوی بدتر کیفیت باعث پولی( به پایه

 نیست. همچنین  دارمعنی  آماری نظر از هابانک تسهیلات کل به غیرجاری نسبت مطالبات بر  اقتصادی

نشان داد که با افزایش مطالبات  کلان اقتصاد  متغیرهای بر هابانک مطالبات غیرجاری بازخوردی اثر

 و نرخ یافته افزایش داریمعنی طور به پولی پایه شده، تشدید اقتصادی رکود ،هابانک غیرجاری  

حقیقی   سود نرخ که حالی در شود.  مواجه می داریمعنی با کاهش هابانک اعطایی تسهیلات رشد

 شود. نمی  تأثراز افزایش مطالبات غیرجاری به طور معناداری م تسهیلات

تلاطمات نرخ ارز را بر مطالبات غیرجاری نظام بانکی در   تأثیر (  1395محمدی و همکاران )

به منظور استخراج تلاطمات نرخ ارز از مدل ناهمسان   اند.تابلویی بررسی کردههای  قالب مدل داده

دهد تلاطم نرخ ارز اثر  می   استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان   EGARCHواریانس نامتقارن  

 البات غیرجاری در شبکه بانکی کشور دارند.  معنادار مثبت بر میزان مط

های تجاری بر ریسک اعتباری توسعه مالی و چرخه  تأثیر( به بررسی  1396زراءنژاد و همکاران )

الگوی داده از  استفاده  با  ایران  نشان داد که توسعه بانکی  این تحقیق  نتایج  پرداختند.  تابلویی  های 

اثر منفی بر ریسک اعتباری بانکی دارد و متغیرهای درجه  های تجاری و نسبت نقدینگی  مالی، چرخه

 بازبودن تجاری و اهرم مالی اثر مثبت بر ریسک اعتباری دارند. 

های تجاری در مطالبات معوق  خود به بررسی نقش وقوع سیکل  ( در مطالعه1397اسماعیلی )

میان هابانک فیلترهای  از  استفاده  با  کشور  ا ی  نتایج  است.  پرداخته  میگذر  نشان  مطالعه  دهد ین 

ای که در دوران رونق کاهش و در دوران رکود  گونهرفتار سیکلی  داشته، به  هابانکمطالبات معوق  

 یابد.  افزایش می
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گذاری عوامل بانکی بر مطالبات تأثیر( در مطالعه خود به ارزیابی چگونگی  1397حکیمی پور )

داهابانکغیرجاری   الگوی  از  استفاده  با  کشور  نشان  دهی  نتایج  است.  پرداخته  پویا  تابلویی  های 

دهد که وقفه گذشته مطالبات غیرجاری، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت تسهیلات اعطایی  می 

داری  معنی  تأثیرها و نرخ ارائه تسهیلات اعطایی  ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به داراییبه دارایی

 ی کشور دارند. اهبانکبر ایجاد مطالبات غیرجاری در 

ای به بررسی اثر قیمت مسکن بر مطالبات غیرجاری در ( در مطالعه1398زاده و همکاران )قلی

بانک با استفاده از رویکرد گشتاورهای   15برای    1384-1395سیستم بانکی ایران در دوره زمانی  

پرداخته یافته  میتعمیم  نشان  پژوهش  نتایج  تولید  اند.  رشد  و  مسکن  واقعی  قیمت  تغییرات  دهد 

ناخالص داخلی بدون نفت اثر منفی و معنادار بر نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات اعطایی  

مثبت و معنادار   تأثیردارند. همچنین نسبت هزینه به درآمد، اندازه بانک، نسبت تسهیلات به دارایی  

 معنادار ندارند.   تأثیربخش مسکن و همچنین بیکاری دارند. متغیرهای سهم تسهیلات اعطایی به 

نوسانات نرخ ارز و سهام بر کارایی تسهیلات اعطایی    تأثیر ( به بررسی  1399رودری و همکاران ) 

ها )به روش بوت استرپ(  به بخش کشاورزی با استفاده از الگوهای تبدیل موجک، تحلیل پوششی داده 

زمانی   دوره  طی  سویچینگ  مارکوف  می پرداخته   1384:1- 1396:4و  نشان  نتایج  نوسانات  اند.  دهد 

ارز  کوتاه  ندارد   تأثیر مدت  تسهیلات  کارایی  بر  رژیم    ، معناداری  از  فارغ  آن  بلندمدت  نوسانات  اما 

باشد. همچنین  می   تر بزرگ منفی و معنادار دارد. این اثرگذاری در رژیم بالای کارایی    تأثیر کارایی،  

مثبت و معنادار دارد و    تأثیر در بلندمدت و در شرایط رژیم بالای کارایی  نوسانات شاخص سهام تنها  

مالی، توانایی    تأمین در رژیم و سطح پایین کارایی، افزایش شاخص سهام بدلیل سهم اندک آن در  

منفی و معنادار دارد.    تأثیر های تجاری نیز فارغ از رژیم کارایی  بهبود کارایی تسهیلات را ندارد. چرخه 

 منفی و معنادار دارد.   تأثیر واردات محصولات کشاورزی نیز در رژیم بالای کارایی    میزان 

( به بررسی همبستگی  میان نوسانات نرخ ارز، نوسانات مخارج جاری 1399رودری و همکاران )

زمان با استفاده از الگوی تبدیل موجک در -بر مقیاس تأکیددولت و بدهی دولت به شبکه بانکی با 

دهد هرچه دوره زمانی نوسانات  اند. نتایج نشان میماهانه پرداخته صورت به  1388-1397بازه زمانی 
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یابد. بر این اساس کمترین همبستگی مثبت در طی زمان مربوط افزایش یابد همبستگی نیز افزایش می

یابد. همبستگی  درصد افزایش می  28باشد که در بلندمدت به  ت میبه نرخ ارز و مخارج جاری دول

درصد در    53مدت به  درصد در کوتاه  17میان نوسانات نرخ ارز و بدهی دولت به شبکه بانکی از  

رسد و بیشترین میزان همبستگی میان نوسانات مخارج جاری دولت و بدهی دولت به  بلندمدت می

 یابد.درصد در بلندمدت افزایش می 76مدت به درصد در کوتاه 32.5باشد که از شبکه بانکی می

( بررسی  1399رودری و همکاران  به  اسمی و چرخه  تأثیر(  ارز  نرخ  بر نوسانات  های تجاری 

با   بانکی کشور  تغییرات رژیم و زمان  تأکیدمطالبات شبکه  الگوی  -بر  از  استفاده  با  مقیاس کشور 

به صورت فصلی  پرداختند.   1384-1396دوره زمانی  زمان طی  -چرخشی مارکف و لحاظ مقیاس

های تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت  های تجاری ازدادهدر این مطالعه جهت استخراج چرخه

و رویکرد فیلتر هودریک پرسکات و جهت استخراج نوسانات نرخ ارز اسمی نیز از الگوی    1390

های زمانی نوسانات نرخ ارز در دوره  تأثیرداد    تبدیل موجک استفاده شده است.  نتایج پژوهش نشان

منفی و معنادار   تأثیرشود نوسانات نرخ ارز  می  تربزرگمختلف  متفاوت است و هرچه دوره زمانی  

می و خود  دارد  بانکی  مطالبات شبکه  نشان  بر  را  بانکی  و شبکه  میان دولت  وابستگی  دهد.  تواند 

رژیم مطالبات بانکی دارد. پایداری رژیم پایین بیشتر از   های تجاری بستگی بهچرخه  تأثیرهمچنین  

های مختلف  ارزش افزوده بخش   تأثیررژیم بالای مطالبات بانکی است. همچنین نتایج نشان داد که  

 اقتصاد بسته به رژیم مطالبات بانکی متفاوت است.

ثباتی مالی در اقتصاد  نوسانات بازارهای دارایی بر بی   تأثیر ( به بررسی  1399زارعی و همکاران ) 

زمانی   دوره  در  بنیان    1388:1- 1397:12ایران  موجک  سویچینگ  مارکوف  الگوی  از  استفاده  با 

های زمانی  های مختلف و دوره نوسانات نرخ ارز در رژیم   تأثیر دهد  نتایج پژوهش نشان می اند.  پرداختنه 

ثباتی  رز در رژیم بالای شاخص بی مدت نوسانات نرخ ا ای که در کوتاه گونه گوناگون متفاوت است به 

-های زمانی میان های زمانی دارد. نوسانات قیمت نفت  در دوره متفاوتی نسبت به سایر دوره   تأثیر مالی  

زمانی  در دوره   تأثیر مثبت و معنادار دارد و این    تأثیر ثباتی مالی  مدت و بلندمدت و فارغ از رژیم بی 

قوی  نوس بلتدمدت  همچنین  بود.  خواهد  کوتاه تر  در  صرفا  سهام  بازار  که  انات  شرایطی  در  و  مدت 
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دهد که نوسانات  منفی و معنادار دارد. این نتایج نشان می   تأثیر ثباتی مالی در رژیم پایین باشد  شاخص بی 

 باشند. متفاوت می   تأثیر ثباتی مالی دارای  با توجه به دوره زمانی و همچنین سطح بی 

های زمانی متفاوت غم بروز نوسانات در دورهدهد که علیبررسی مطالعات تجربی فوق نشان می

این نوسانات در قالب این دو رویکرد  تأثیرو همچنین متفاوت بودن سطح مطالبات بانکی از دولت، 

لحاظ دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین سطح مطالبات بانکی مورد ارزیابی قرار نگرفته است. 

  صورت بههمچنین از مهمترین وجوه تمییز پژوهش حاضر با سایر مطالعات تجربی لحاظ عامل تحریم  

 باشد. نتایج با حالت بدون لحاظ عامل تحریم میمتغیر تقاطعی در نوسانات بازارهای دارایی و مقایسه  

 شناسی پژوهش روش  .3

به بررسی    افزوده بخش  تأثیرپژوهش حاضر  بازارهای دارایی )ارز و سهام(، ارزش  های نوسانات 

های تجاری و اندازه دولت بر مطالبات بانکی از بخش دولتی در دوره زمانی مختلف اقتصاد، چرخه

داده  ت صوربه  1397:4-1384:1 و  اطلاعات  است.  پرداخته  نماگرهای فصلی  از  پژوهش  های 

دارایی   امور  و  اقتصاد  وزارت  اقتصادی  و  مالی  اطلاعات  داده  بانک  و  مرکزی  بانک  اقتصادی 

استخراج گردیده است. در ابتدا با استفاده از الگوی تبدیل موجک و موجک گسسته دابشیز نوسانات 

های زمانی گوناگون( استخراج شده است در واقع جزیه )دورهنرخ ارز و سهام در سطوح مختلف ت

ای که در تلاطم  عنوان ابزارهای علمی برای روشن ساختن ساختارهای پیچیدهاز تبدیل موجک به

ها  توانند دادهها میشود. موجکمانند جریانات جوی و متغیرهای مالی، استفاده می  ، شوندظاهر می

طور مثال، در تحلیل اوت برای تجزیه و تحلیل جداگانه تقسیم کنند. بهرا به اجزایی با فرکانس متف

آورد که سری مورد نظر به دوبخش روند  های زمانی مالی، موجک این امکان را فراهم میسری

)سیگنال با فرکانس پایین( و اجزا )سیگنال با فرکانس بالا( تفکیک و بتوان هرکدام را به صورت  

(. در ادامه نیز با استفاده از فیلتر هودریک 1397ستفاده کرد )رئوفی و محمدی،ها ا سازیمجزا در مدل

گردد و   در نهایت جهت تجزیه و تحلیل نتایج پژوهش با  های تجاری استخراج میپرسکات چرخه

است. در استفاده شده  مارکوف سویچینگ  الگوی  از    فرض  سوئیچینگ  مارکف  الگوی  استفاده 

.  کندمی تبعیت مارکف اول مرتبه وضعیتی زنجیره از که دارد  وجود St پنهان متغیر یک که شودمی
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  متغیرهای  بر  علاوه  Yt  وابسته  متغیر  رفتار  اما  ،نیست   مشاهده  قابل  مستقیم  طور  به  St   متغیر   گرچه

 هم  و  میانگین  هم  که  طوری  است، به   وابسته  نیز  Stمتغیر    به  اخلال  جزء  وقفه،  با  متغیرهای   مستقل،

چنانچه میانگین و    Stدر واقع متغیر وضعیت    .یابد  تغییر  ،رژیم  تغییر  با  همراه  تواندمی  آن  واریانس

دهنده رژیم بالا و به همین ترتیب ها باشد، نشانواریانس آن دارای مقادیر بیشتری نسبت به سایر رژیم

مثال چنانچه متغیر وابسته رشد  طور  به  اشد.بمقادیر میانگین و واریانس کمتر آن بیانگر رژیم پایین می

باشد، اقتصادی باشد رژیم بالای آن بیانگر سطوح بالای رشد اقتصادی که همان رونق اقتصادی می

دهد. با  باشد را نشان میمقادیر و سطح پایین رشد اقتصادی که رکود اقتصادی می  ،و رژیم پایین آن

دهنده سطوح  ها نشانباشد رژیمسته شاخص بازار سهام میتوجه به اینکه در پژوهش حاضر متغیر واب

تواند به سطوح بالا و متوسط و ها میباشد که بر اساس تعداد رژیممختلف شاخص بازار سهام می

وضعیت را   Nتواند مقادیر یک تا  پایین شاخص بازار سهام تعبیر شود. همچنین متغیر وضعیت می

شامل شود که براساس مقادیر معیارهای اطلاعاتی و همچنین نسبت درستنمایی و معناداری ضرایب،  

 خیریأت  صورت  به  وابسته  متغیر  و  توضیحی  متغیرهای  نظر،  مورد  اولیه  مدل  در  اگر  1.شودتعیین می

  مختلف  هایرژیم  در   توانندمی  نیز  متغیرها  ضرایب  اینکه  به  توجه  با   شوند،  ظاهر  مدل  راست  سمت  در

  (2009)  3ومانرا   و کلونی  (2002)  2وکرولزیگ  کلمنت  از  پیروی  به  صورت   این  در  باشند،  متفاوت

دار   وقفه  توضیحی  متغیر  با  توضیح  خود  مارکف  چرخشی  هایمدل  برای  تعمیمی   حالت  یک  توانمی

   :کرد تعریف زیر  رابطه  صورت به

(1) ( ) ( ) ( ) ( )
p q

t t i t t i t t j t t

i j

y c s a s y s x s − −= + + + 
 

 

 تمامی .  است  مدل  اخلال  جزء  t  و   مبدا   از   عرض  c  مستقل،  متغیر  tx  وابسته،  متغیر  ty  فوق  مدل  در

  متغیر  یک  ts.  کنندمی  تبعیت  ts  وضعیت  با  رژیم  تغییر  متغیر  از  فوق  رابطه  راست  سمت  عناصر

 
   Tang Hwu et al (2017)ر.ک. به:   1

2. Clements & Krolzig 

3. Cologni & Manera 
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  ساختاری   و  نهادی  تغییرات  اثر  بر  زمان  طول  در  که  است(    مشاهده  قابل  غیر )    نهفته  و   گسسته  تصادفی

 به   توانندمی  رژیمی  اجزا   از  یک  هر  فوق  رابطه  در .  بگیرد  خود  به  حالت  Nتواند  می  و  کندمی  تغییر

 دادن  نشان  برای  مارکف  چرخشی  هایمدل  به  مربوط   ادبیات  در.  شوند   ظاهر  نیز  رژیمیغیر  صورت

  توزیعی های  وقفه  ضرایب  همچنین)  توضیح  خود  ، ضرایب I  نماد  از  مبدا   از  عرض  قسمت  رژیمی بودن

  استفاده   N  نماد  ازها  رژیم  تعداد  برای  و   H  نماد  از  مدل  واریانس  قسمت  ،Aنماد  از(  مستقل  متغیر

 توضیحی  متغیر  با  همراه(  P  مرتبه  از)AR  توضیح  خود  رژیمی  N  مدل  یک  اساس  همین  بر.  شودمی

 مدل   یک  مدل فوق به  نتیجه  در.  دهندمی  نشان  MS(N)_ARX(p,q)  نماد  با   را (  qمرتبه    از )    دار  وقفه

  دارد   اشاره  ،qمرتبه    از  دار  وقفه  توضیحی  متغیر  با  همراه  ،p  مرتبه  از  توضیح  خود  رژیمی،  N  چرخشی

  و   دار  وقفه  مستقل  متغیرهای  ضرایب  توضیح،  خود  قسمت  ضرایب  مدل،  مبدا   از   عرض   آن  در  که

 .بود خواهد فرد به منحصرها رژیم از هریک در مدل، واریانس  همچنین

 به   وابسته  خودرگرسیون  مدل  قسمت  کدام  اینکه  به  توجه  با  را   سوئیچینگ  مارکوفهای  مدل 

هایی که در  مدل.  کرد  بندی  تقسیم  مختلف  انواع  به  توان می  یابد،   انتقال  آن  تأثیر  تحت  و   باشد  رژیم

های مارکوف توان در چهار حالت مختلف، مدل مطالعات اقتصادی بیشتر مورد توجه است را می

میانگین) در  مدلMSMسوئیچینگ  مبداء)(،  از  عرض  سوئیچینگ  مارکوف  مدلMSIهای  های (، 

های مارکوف سوئیچینگ در  (، مدلMSAمارکوف سوئیچینگ در پارامترهای مدل خودرگرسیون)

هایی نیز ترکیبی از موارد فوق،  (، طبقه بندی کرد. ضمن اینکه در حالتMSHواریانس جزء اخلال)

( ارائه 1های مختلف الگوی چرخشی مارکوف در جدول )خلاصه حالتطور  به  شود.می   بهره گرفته 

 :  شده است
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 .  انواع الگوهای چرخشی مارکف1جدول

جزء وابسته به  

 رژیم 

 نام مدل معادله  توزیع جملات اخلال 

,0)2 میانگین )t IDD 
 1

( ) ( ( ))
p

t t i t i t i ti
y s y s   − −=

 − =  − +
 

MSM(m)

-AR(p) 

,0)2 عرض از مبدا  )t IDD 
 1

( ) ( )
p

t t i t i ti
y C s y −=

 = +  + 

MSI(m)-

AR(p) 

واریانس  

 جملات خطا 

2(0, )t IDD 
 1

( ) ( )
p

t i t i t ti
y C y s −=

 = +  + 

MSH(m)-

AR(p) 

ضرایب 

جملات خود  

 توضیح

2(0, )t IDD 
 1

( )( )
p

t i t t i ti
y C s y −=

 = +  +
 

MSA(m)-

AR(p) 

 ( 1391ماخذ: کازرونی و همکاران )  

تجربی  مطالعات  و  نظری  مبانی  اساس  بر  حاضر  پژوهش  در  استفاده  مورد  معادله  همچنین  

 باشند: ذیل می صورتبه

(2) 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ).

( ) ( ). ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

q

t t j t

i

q q

j t j t

i i

q

j t t t

i

t t t t t t

ggodebt c s s rlexc t q

s rlstock t q s rlexc t q san

s rlstock t q san cycle s gind s

gagr s goil s gser s ggs s s



 





= + −

+ − + −

+ − + +

+ + + + +



 



 
 

 ( ارائه شده است: 2( در جدول )2توضیحات مربوط به متغیرهای بکار رفته در معادله )
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 . معرفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 توضیح متغیر

tggodebt
 

 رشد مطالبات بانکی از بخش دولتی 

( ) ( )
q

j t

i

s rlexc t q −
 

های زمانی  مجموع ضرایب نوسانات نرخ ارز در دوره 

 مختلف

( ) ( )
q

j t

i

s rlstock t q −
 

های زمانی  مجموع نوسانات شاخص سهام در دوره 

 مختلف

( ) ( ).
q

j t

i

s rlexc t q san −
 

-مجموع ضرایب تقاطعی نوسانات نرخ ارز در دوره 

 های زمانی مختلف و تحریم

( ) ( ).
q

j t

i

s rlstock t q san −
 

مجموع ضرایب تقاطعی نوسانات شاخص سهام در  

 های زمانی مختلف و تحریم دوره

( )tcycle s
 

 های تجاری چرخه

( )tgind s 
 رشد  بخش صنعت 

( )tgagr s
 

 رشد  بخش کشاورزی

( )tgoil s
 

 رشد  بخش نفت 

( )tgser s
 

 رشد بخش خدمات 

( )tggs s
 

رشد اندازه دولت )نسبت مخارج دولت به تولید  

 ناخالص داخلی( 

( )tc s
 

 عرض از مبدا وابسته به رژیم 

ts
 

 متغیر وضعیت )رژیم(

 های پژوهشماخذ: یافته

 های پژوهش ارائه شده است. در ادامه یافته

 های پژوهش  یافته .4

موجک و از  در پژوهش حاضر جهت برآورد نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام از رویکرد تبدیل  

الگوهای خانواده آرچ،  به  تبدیل موجک نسبت  الگوی  استفاده شده است. مزیت  موجک دابشیز 

 تأثیر های زمانی گوناگون )سطوح مختلف( است که امکان بررسی  امکان استخراج نوسانات در دوره 
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مختلفی    ها انواعآورد همچنین موجکنوسانات با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات را فراهم می

می استخراج  نامتقارن  شکل  به  را  نوسانات  دابشیز  موجک  که  نوسانات  دارند  واقعیت  به  که  کند 

( به ترتیب نوسانات  2( و )1باشد در ادامه در قالب نمودارهای )تر میشاخص سهام و نرخ ارز نزدیک

 نرخ ارز و نوسانات شاخص سهام ارائه شده است: 

 

 
 . نوسانات نرخ ارز 1نمودار

  

 ( نمودار  می  گونههمان(  1براساس  ملاحظه  سمت که  و  پایین  )نمودار  چهارم  سطح  در  شود 

شود و به همین دلیل نوسانات نرخ ارز تا سه سطح مشاهده نمیتقریباً  راست(، نوسانی برای نرخ ارز  

   ( نوسانات شاخص سهام ارائه شده است:2در ادامه در نمودار ) 1. تجزیه شده است

 
 .   Iyengar (2009)(، 1394(، عراقی و همکاران )1397خوچیانی ). ر.ک. به: 1
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 . نوسانات شاخص سهام 2نمودار

 های پژوهشماخذ: یافته

 

( نمودار  راست(،  2در  و سمت  پایین  )نمودار  تجزیه شاخص سهام  در سطح چهارم  تقریباً (، 

 شود و به همین دلیل تا سه سطح تجزیه صورت گرفته است. نوسانی مشاهده نمی

متغیر چرخه از دادهبرای برآورد و محاسبه  به قیمت  های تجاری   ناخالص داخلی  تولید  های 

   ( نشان داده شده است.3که در نمودار ) 1پرسکات استفاده شده است-ثابت و از فیلتر هودریک

 
توکلیان و صارم    DSGE( و کتاب الگوهای   1389نیا و قاسمی ) (، طیب1393بر اساس مقاله برکچیان و عینیان )  .  1

ولید  های تجاری استفاده شده است. همچنین متغیر لگاریتم طبیعی تبرای محاسبه چرخه  677( از لامبدا  430صفحه )

 باشد. ناخالص داخلی سرانه در تفاضل مرتبه اول مانا می 
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14.4 

14.5 
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lgdp Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=677)

 
 های تجاری استخراج چرخه  .3نمودار 

 های پژوهشماخذ: یافته

متغیرهای   مانایی  بایستی  نهایی  الگوی  برآورد  از  پیش  و  پژوهش  متغیرهای  برآورد  از  پس 

(  HEGY( نتایج حاصل از ریشه واحد فصلی هگی )3پژوهش مشخص گردد. در ادامه در جدول )

 ارائه شده است: 

 وهش . تعیین درجه مانایی متغیرهای پژ 3جدول 

 سطح احتمال  آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

GAGR   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

008 /157 000 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

259 /161 000 /0 

GIND   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

556 /22 000 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 روندبا عرض از مبدا و 

356 /8 007 /0 

GSER   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

 

494 /3 023 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

368 /2 067 /0 
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 سطح احتمال  آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

GOIL   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

292 /22 000 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

462 /8 009 /0 

GGS  واحد فصلی  وجود ریشه

 با عرض از مبدا 

212 /14 000 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

809 /13 000 /0 

GGODEBT   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

051 /16 000 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

636 /15 000 /0 

CYCLE   وجود ریشه واحد فصلی

 با عرض از مبدا 

661 /6 031 /0 

وجود ریشه واحد فصلی  

 با عرض از مبدا و روند

388 /6 044 /0 

 های پژوهشماخذ: یافته             

باشند. در ادامه پیش (، تمامی متغیرهای پژوهش در سطح خود مانا می3بر اساس نتایج جدول )

اطمینان حاصل نمود. نتایج از برآورد الگوی مارکوف سویچینگ بایستی از وجود رابطه غیرخطی  

 ( ارائه شده است:4در جدول ) 1آزمون نسبت درستنمایی 

 . نتیجه آزمون نسبت درستنمایی4جدول 

 نتیجه  سطح احتمال  آماره آزمون 

2 نسبت درستنمایی  (22) 66 /126 
وجود رابطه غیرخطی  0/ 000

 شود. می تأیید

 های پژوهشماخذ: یافته

( نتایج جدول  الگوی غیرخطی  شود و میمی  تأیید( وجود رابطه غیرخطی  4براساس  از  توان 

انتقال رژیم مارکوف استفاده نمود. بر اساس معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز و همچنین مقدار 

 
1. Liklihood Ratio 
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( 5جدول)باشد. در ادامه در  می  MSI(2)نسبت درستنمایی و معناداری ضرایب، الگوی مناسب الگوی  

 الگوی مارکوف سویچینگ برای مطالبات بانکی از بخش دولتی ارائه شده است: 

 . برآورد الگوی مطالبات بانکی از بخش دولتی 5جدول

 ضریب متغیر
انحراف  

 معیار 
 tآماره 

سطح 

 احتمال 

C(0) 072 /0 0041 /0 5 /17 000 /0 

C(1) 0301 /0 006 /0 01 /5 000 /0 

cycle(0) 427 /0 042 /0 1 /10 000 /0 

cycle(1) 938 /0 078 /0 9 /11 000 /0 

Gagr(0) 012 /0- 001 /0 7 /11- 000 /0 

Gagr(1) 0028 /0- 00083 /0 38 /3- 005 /0 

goil(0) 967 /8- 113 /1 05 /8- 000 /0 

goil(1) 089 /3 227 /1 52 /2 026 /0 

gser(0) 465 /0- 078 /0 9 /5- 000 /0 

gser(1) 042 /0- 0805 /0 523 /0- 610 /0 

gind(0) 612 /8- 115 /1 72 /7- 000 /0 

gind(1) 899 /2- 218 /1 38 /2- 033 /0 

ggs(0) 067 /0 013 /0 05 /5 000 /0 

ggs(1) 024 /0- 022 /0 12 /1- 285 /0 

rlexc1san(0) 809 /0- 301 /0 68 /2- 019 /0 

rlexc1san(1) 178 /4- 255 /1 33 /3- 005 /0 

rlexc2san(0) 309 /0 065 /0 73 /4 000 /0 

rlexc2san(1) 781 /0 2005 /0 9 /3 002 /0 

rlexc3san(0) 199 /0 067 /0 97 /2 009 /0 

rlexc3san(1) 819 /0 181 /0 53 /4 000 /0 

rlstock1san(0) 635 /0- 095 /0 65 /6- 000 /0 

rlstock1san(1) 485 /1- 203 /0 31 /7- 000 /0 

rlstock2san(0) 516 /0 38 /0 35 /1 192 /0 

rlstock2san(1) 856 /4- 305 /0 9 /15- 000 /0 
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 ضریب متغیر
انحراف  

 معیار 
 tآماره 

سطح 

 احتمال 

rlstock3san(0) 308 /0 235 /0 31 /1 197 /0 

rlstock3san(1) 628 /0- 5003 /0 27 /1- 204 /0 

rlexc1(0) 89 /0 3003 /0 97 /2 011 /0 

rlexc1(1) 638 /3 182 /1 08 /3 009 /0 

rlexc2(0) 438 /0 066 /0 55 /6 000 /0 

rlexc2(1) 178 /0- 207 /0 861 /0- 405 /0 

rlexc3(0) 064 /0 0137 /0 71 /4 000 /0 

rlexc3(1) 44 /2 609 /0 00 /4 002 /0 

rlstock1(0) 569 /0- 587 /0 981 /0- 381 /0 

rlstock1(1) 91 /0- 133 /0 82 /6- 000 /0 

rlstock2(0) 716 /0- 568 /0 27 /1- 204 /0 

rlstock2(1) 122 /0- 056 /0 15 /2- 051 /0 

rlstock3(0) 375 /0- 329 /0 14 /1- 233 /0 

rlstock3(1) 412 /0 547 /0 753 /0 462 /0 

sigma 0078 /0 00075 /0  -  - 

 های پژوهش : یافتهمأخذ                        

)عرض از مبدا با   c(0)در الگوی انتقال رژیم مارکوف برای مطالبات بانکی از بخش دولتی،  

دهنده رژیم  تر( نشان)عرض از مبدا با ضریب کوچک  c(1)دهنده رژیم بالا و  ( نشانتربزرگضریب  

مثبت و معنادار داشته است که این مهم    تأثیرهای تجاری در هر دو رژیم  باشد. بروز چرخهپایین می

ای برای دولت تواند ناشی از ایجاد نااطمینانی در اقتصاد کشور و همچنین با ایجاد تغییرات بودجهمی

های فزایش مطالبات بانکی فراهم آورد و این افزایش در تمامی سطوح و رژیمتواند زمینه را برای ا می

منفی و معنادار و در رژیم    تأثیرتواند رخ دهد. رشد بخش نفتی در کشور در رژیم بالا  مطالبات می

این موضوع نشان می  تأثیرپایین   معنادار دارد.  بالا  مثبت و  از دولت  دهد در شرایطی که مطالبات 

تواند با افزایش درآمدهای کشور بخشی از بدهی خود با بود درآمدهای نفتی در کشور میباشد، به

شبکه بانکی را تسویه نماید. اما در حالتی که مطالبات در سطح پایین باشد، بهبود درآمدهای نفتی  
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ند  تواند ناشی از بروز بیماری هلدر کشور منجر به افزایش مطالبات بانکی شده است که این مهم می

ارتباط نزدیک میان دولت و شبکه    واسطهبهتواند  و بحث نفرین منابع باشد همچنین این تفاوت می

به ریسک بالای اعتباری نزدیک   هابانکبانکی در کشور توضیح داده شود و دولت در شرایطی که  

نماید. میشوند چنانچه درآمدهای نفتی بهبود یابد بخشی از بدهی خود به شبکه بانکی را تسویه  می

منفی و معنادار دارد. با توجه به نقش غالب بخش خدمات در تولید    تأثیربهبود و رشد بخش خدمات  

تواند از طریق بهبود بخش حقیقی اقتصاد منجر به کاهش ناخالص داخلی کشور، رشد این بخش می

منفی و معنادار بر مطالبات بانکی از    تأثیر مطالبات بانکی از بخش دولتی شود. رشد بخش صنعت نیز  

که مطالبات بانکی از دولت در سطح و رژیم بالا دولت داشته است. افزایش اندازه دولت در حالتی

می  تأثیرباشد   موضوع  این  دارد که  معنادار  و  در مثبت  بودجه دولت  ایجاد کسری  از  ناشی  تواند 

ت باشد زیرا چنانچه بزرگ شدن دولت ناشی  مخارج جاری دول  ویژهبهشرایط افزایش مخارج دولت  

تواند از طریق ایجاد آثار حقیقی و بهبود رشد و اشتغال در کشور حتی از مخارج عمرانی باشد می

از  عمدتاً    مدت نرخ ارز کهموجب کاهش مطالبات بانکی شود. در شرایط تحریم نوسانات کوتاه

مطالبات بانکی از بخش دولتی در تمامی تواند موجب کاهش  باشد، میجنس افزایش نرخ ارز می

ها شود. در واقع در شرایط تحریم و محدودیت فروش نفت برای کشور، منابع درآمدی کشور رژیم

های های دریافتی توسط دولت و شرکتتوان بازپرداخت تسهیلات و وام  شود و متعاقباًمحدود می

میان نرخدولتی کاهش می ارز مصوب در بودجه و نرخ ارز آزاد    یابد. در چنین شرایطی چنانچه 

تواند از طریق ایجاد درآمدهای ناشی از تسعیر ارز  شکاف وجود داشته باشد،  افزایش نرخ ارز می

توان انتظار داشت که بخشی  بخشی از کسری بودجه دولت را کاهش دهد و در چنین شرایطی می

دار  ارز در شرایط تحریم چنانچه ادامه  از بدهی خود به شبکه بانکی را تسویه نماید. نوسانات نرخ

شود باشد فارغ از رژیم و سطح مطالبات بانکی از دولت موجب افزایش معنادار مطالبات بانکی می

می هزینه  واسطهبهتواند  که  ادامهافزایش  صورت  در  دولت  چنانچه های  باشد.  نوسانات  شدن  دار 

تواند به عنوان  دار ارز میید در نوسانات مدتبهینه عمل نما  صورتبهصندوق ذخیره ارزی در کشور  

رویه نرخ ارز در کشور شود. شواهد آماری در کشور  گیر ایفای نقش نماید و مانع از افزایش بیضربه

افزایش مینشان می بازار سهام  به  توجه دولت  تحریم،  قابل  دهد در شرایط  بازار رشد  این  و  یابد 
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  79015واحد به    23294از    1389ال شاخص بازار سهام در سال  مثطور  به  نمایدتوجهی را تجربه می

  512901به    1396واحد در پایان سال    96289رسیده است و همچنین از    1392واحد در پایان سال  

پایان مهرماه سال    1300000و    1398واحد در پایان سال     گونه همانرسیده است.    1399واحد در 

در کشور اوج گرفته است دولت به حمایت از بازار سهام    هایی که تحریمشود در سالملاحظه می

و   بخش خصوصی  از  نقدینگی  با جذب  این طریق  از  و  است  از طریق    تأمینپرداخته  مالی  منابع 

تواند بخشی از درآمدهای کاهش یافته خود را  های دولتی در قیمت بالا میواگذاری و فروش سهام

بدهی خود به شبکه بانکی را پرداخت کند. حمایت از بازار  جبران نماید و از این طریق بخشی از  

مدت باشد زیرا چنانچه حمایت دولت بلندمدت باشد و منجر تواند ابزاری کوتاهسهام برای دولت می

ها با توجه به تجدید به رشد بیش از حد شاخص سهام شود و منطبق بر افزایش ارزش سهام شرکت

سها ذاتی  ارزش  و  دارایی  بیارزیابی  و خروج  برای سقوط  زمینه  نباشد،  سهام م  فراهم  رویه  داران 

باشد و رشد شاخص سهام در  موضوعی که در شرایط کنونی کشور نیز قابل مشاهده می  .شودمی

کشور بسیار بالاتر از رشد نرخ ارز و سایر بازارهای موازی بوده است که ناشی از حمایت بلندمدت 

نکته حائز اهمیت این است که چنانچه نوسانات نرخ ارز ناشی از  دولت از بازار سهام بوده است.  

های زمانی بروز نوسانات و تمامی سطوح مطالبات  مانند تحریم نباشد در تمامی دوره  زا برونعوامل  

تواند موجب افزایش مطالبات بانکی شود و این در حالی است که براساس نتایج بانکی از دولت، می

از  در شرایط تحریم می  مدت آننوسانات کوتاه ابزاری در جهت کاهش مطالبات  به عنوان  تواند 

بی ایجاد  ضمن  کشور  اقتصاد  در  ارز  نرخ  نوسانات  افزایش  واقع  در  نماید.  عمل  و دولت  ثباتی 

نااطمینانی برای عاملین اقتصادی در کشور، موجب افزایش مخارج دولت )افزایش تورم و حقوق و  

یابد. در واقع چنانچه دولت در بازپرداخت تسهیلات دریافتی کاهش می شود و توانایی دستمزد( می

از واحد باشد امکان بهبود بخش خارجی    تربزرگمجموع کشش صادرات و واردات در کشور  

اینکه عمده صادرات کشور   به  با توجه  اما  قابل تصور است  ناحیه  این  از  اقتصادی  اقتصاد و رشد 

می نفت  به  براساسمربوط  و  بین  باشد  میقیمت  مبادله  تحت  المللی  و  ملی   تأثیرشود  پول  ارزش 

نماید به همین دلیل افزایش نرخ ارز در کشور امکان افزایش معنادار صادرات را ایجاد نمی  ،باشدنمی
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و   به واردات محور بودن تولید در کشور )سهم بالای کالاهای واسطه  با توجه  نقطه مقابل  اما در 

کشور( افزایش نرخ ارز موجب افزایش بهای تمام شده کالاها و خدمات و  ای در واردات  سرمایه

از  پذیری محصولات داخلی میکاهش رقابت افزایش مطالبات  این طریق موجب حتی  از  شود و 

می نیز  کوتاهدولت  نوسانات  نتایج،  براساس  همچنین  میانشود.  و  در  مدت  سهام  شاخص  مدت 

تواند منجر به کاهش معنادار معوقات  دولتی پایین باشد می  شرایطی که سطح معوقات بانکی از بخش

معناداری ندارد. این    تأثیر  ،اما چنانچه مطالبات از بخش دولتی در سطح بالای خود باشد  ،بانکی شود

بر اساس آخرین آمار موجود   .تواند ناشی از  عدم تعمیق کافی بازار سهام در کشور باشدموضوع می

نسبت ارزش جذب و تجهیز منابع  به تسهیلات اعطایی توسط شبکه بانکی    1399در پایان تیر ماه  

درصد بوده است که در اوج شاخص سهام این اتفاق رخ داده است و این موضوع   10تنها حدود  

نمینشان می برخوردار  از عمق کافی  بازار سرمایه در کشور  است که  دهد  دلیل  به همین  و  باشد 

که سطح  گذاری معنادار بر مطالبات بانکی از بخش دولتی زمانیتأثیر  نوسانات شاخص سهام قادر به

ها و احتمال مربوط به هر بندی رژیم( طبقه4باشد، نیست. در ادامه در نمودار )مطالبات بانکی بالا می

 دوره زمانی ارائه شده است: 

 
 های مطالبات بانکی از بخش دولتی بندی رژیم. طبقه4نمودار
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( 6های زمانی مربوط به هر رژیم، در جدول)ها و دورهبندی رژیمتر شدن طبقهجهت مشخص

 ها ارائه شده است: ها و دوره مربوطه به همراه سطح احتمال آنبه تفکیک رژیم

 ها بندی و پایداری رژیم . طبقه6جدول 

 میانگین پایداری هر رژیم  سطح احتمال  بندی فصول طبقه رژیم 

 

 

 

 

 

 صفر

(2)1385 

(1)1386-(3)1387 

(1)1388 

(4)1388 

(2)1389-(3)1389 

(2)1390 

(4)1390 

(3)1391 

(4)1394-(1)1395 

(4)1395-(3)1396 

(1)1397-(4)1397 

 

 

1 

956 /0 

1 

1 

1 

1 

1 

947 /0 

1 

1 

1 

 

 

 

 فصل 3

 

 

 

 

 یک 

(1)1384-(1)1385 

(3)1385-(4)1385 

(4)1387 

(2)1388-(3)1388 

(1)1389 

(4)1389-(1)1390 

(3)1390 

(1)1391-(2)1391 

(4)1393-(3)1394 

(2)1395-(3)1395 

(4)1396 

902 /0 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

995 /0 

1 

1 

 

 

 

 فصل 2/ 09

 های پژوهش: یافتهمأخذ
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درصد از مشاهدات در رژیم یک )سطح پایین مطالبات از دولت(    41( حدود  6براساس جدول )

اند.  بندی شدهرژیم صفر )سطح بالای مطالبات از دولت( طبقهدرصد از مشاهدات در    59و حدود  

باشد فصل می  2/ 09فصل و پایداری رژیم پایین    3پایداری رژیم بالای مطالبات بانک از بخش دولت  

باشد. در ادامه در  دهد ماندگاری رژیم بالای مطالبات از دولت بیشتر میکه این موضوع نشان می

 نتقال رژیم ارائه شده است:( ماتریس احتمال ا 7جدول )

 . ماتریس احتمال انتقال رژیم 7جدول 

  رژیم صفر  رژیم یک 

 رژیم صفر  0/ 64 0/ 36

 رژیم یک  0/ 51 0/ 49

 های پژوهشماخذ: یافته

( چنانچه در دوره جاری در رژیم بالای مطالبات بانکی از بخش دولتی  7براساس نتایج جدول )

اما چنانچه در    ،درصد در دوره آتی نیز در این رژیم باقی خواهد ماند  64قرار داشته باشیم به احتمال  

دوره جاری در رژیم پایین مطالبات بانکی از بخش دولتی باشیم احتمال اینکه در دوره بعد نیز در 

دهد احتمال قرار گرفتن  باشد. این مهم نشان میدرصد می  49رژیم پایین مطالبات قرار داشته باشیم  

تواند ارتباط نزدیک شبکه بانکی  باشد و به نوعی میی مطالبات از بخش دولت بیشتر میدر رژیم بالا

رژیم که  دهد  نشان  کشور  در  را  دولت  شکننده  و  دولتی  بخش  از  بانکی  مطالبات  بر  حاکم  های 

 ( نتایج خوبی برازش الگوی پژوهش ارائه شده است: 8در ادامه در جدول ) باشد.می 

 خوبی برازش الگو های . آزمون 8جدول 

 سطح احتمال  آماره آزمون 

 Chi^2(2)=068 /3 226 /0 برا( - نرمال بودن )جارک 

 F(1,11)=336 /0 573 /0 ناهمسانی واریانس)آرچ( 

همبستگی سریالی  

 )پرتمنتئو( 
Chi^2(12)=694/10 555 /0 

 های پژوهش: یافتهمأخذ                                 
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( نتایج جدول  از بخش دولتی (  8براساس  بانکی  برای مطالبات  انتقال رژیم مارکوف  الگوی 

باشد و نتایج الگو  دارای پسماندهای نرمال، واریانس همسان و همچنین فاقد همبستگی سریالی می

 باشد.   دارای اعتبار می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه .5

های  باشد. در طی سالمالی میهای اقتصاد کشور محدودیت منابع  های بخشاز مهمترین محدودیت

تحریم از  ناشی  مالی  منابع  به  اخیر محدودیت  اقتصاد کشور  وابستگی  بدلیل  و  نفتی  و  بانکی  های 

های کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی، نرخ لفهؤبر م  تأثیردرآمدهای نفتی، تغییر در قیمت نفت با  

اعطای تسهیلات را تحت    سپرده و متعاقباًارز، بودجه دولت و... عملکرد شبکه بانکی در حوزه جذب  

قرار گرفتن سمت عرضه و تقاضای اقتصاد که هر   تأثیرقرار داده است. از سوی دیگر با تحت    تأثیر

 تأثیردو گیرندگان تسهیلات از شبکه بانکی هستند، توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی نیز تحت  

نوسانات نرخ ارز و سهام،    تأثیرهش حاضر به بررسی  گیرد. با توجه به اهمیت موضوع، در پژوقرار می

افزوده بخش و چرخهارزش  اندازه دولت  اقتصاد،  مختلف  از  های  بانکی  مطالبات  بر  تجاری  های 

فصلی پرداخته شده است.  بدین منظور در ابتدا با   صورتبه  1384:1- 1397:4دولت در دوره زمانی 

ه دابشیز جزئیات )نوسانات( نرخ ارز و شاخص استفاده از الگوی تبدیل موجک و موجک گسست

پرسکات    -سهام در سه سطح )سه دوره زمانی( استخراج شد و در ادامه با استفاده از فیلتر هودریک

سویچینگ  چرخه مارکوف  الگوی  قالب  در  نهایت  در  و  گردید  استخراج  تجاری  این   تأثیرهای 

 ها بر مطالبات بانکی از دولت بررسی شد.  لفهؤم

منفی و معنادار و در رژیم پایین    تأثیریج نشان داد که رشد بخش نفتی در کشور در رژیم بالا  نتا

دهد در شرایطی که مطالبات از دولت بالا باشد،  مثبت و معنادار دارد. این موضوع نشان می  تأثیر

شبکه  تواند با افزایش درآمدهای کشور بخشی از بدهی خود با  بهبود درآمدهای نفتی در کشور می

بانکی را تسویه نماید. اما در حالتی که مطالبات در سطح پایین باشد، بهبود درآمدهای نفتی در کشور  

تواند ناشی از بروز بیماری هلند و بحث منجر به افزایش مطالبات بانکی شده است که این مهم می

ر کاهش نیابد، بروز  نفرین منابع باشد. به عبارت دیگر، چنانچه سهم درآمدهای نفتی از بودجه کشو
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میشوک نفت  درآمدی  و شرکتهای  دولت  توسط  دریافتی  تسهیلات  بازپرداخت  بر  های تواند 

خصوصی شوند و بانک مرکزی نیز مستقل  هابانکگذار باشد. در این خصوص چنانچه تأثیردولتی 

شبکه بانکی تواند استفاده نماید و بدهی خود به  زنی خود کمتر میعمل کند دولت از قدرت چانه

توان تخصیص بهینه منابع بانکی را نیز انتظار  نماید. در چنین شرایطی میرا در موعد مقرر تسویه می

 تواند بخشی از معوقات بانکی از ناحیه دولت به بخش خصوصی مولد، پرداخت کند. داشت زیرا می

 تأثیر دولتی    های مطالبات بانکی از بخشبهبود و رشد بخش خدمات در تمامی سطوح و رژیم

منفی و معنادار دارد. با توجه به نقش غالب بخش خدمات در تولید ناخالص داخلی کشور، رشد این  

تواند از طریق بهبود بخش حقیقی اقتصاد منجر به کاهش مطالبات بانکی از بخش دولتی و   بخش می

های با  بخشخصوصی شود. البته بایستی متذکر شد که رشد بخش خدمات چنانچه ناشی از رشد  

 وری بالاتر باشد این موضوع کاملا منطقی خواهد بود. بهره

ها منفی و معنادار بر مطالبات بانکی از بخش دولتی در تمامی رژیم  تأثیررشد بخش صنعت   

توان بیان داشت که بایستی زمینه برای رشد بخش صنعت فراهم شود  داشته است. براساس نتایج می

از مهمترین موارد می این موارد در شرایط  و  تواند بهبود تکنولوژی تولید و ورود دانش باشد که 

 تحریمی محدود شده است.  

مثبت    تأثیرکه مطالبات بانکی از دولت در سطح و رژیم بالا باشد  افزایش اندازه دولت در حالتی

ایش مخارج تواند ناشی از ایجاد کسری بودجه دولت در شرایط افزو معنادار دارد که این موضوع می

زیرا چنانچه بزرگ شدن دولت ناشی از مخارج عمرانی    ،مخارج جاری دولت باشد  ویژهبهدولت  

می اشتغال در کشور حتی موجب کاهش باشد  و  بهبود رشد  و  آثار حقیقی  ایجاد  از طریق  تواند 

ز بخش  مطالبات بانکی شود. براین اساس بایستی تا حد امکان در شرایط رکودی که مطالبات بانکی ا 

افزایش مخارج عمرانی باشد و  دولتی می اندازه دولت از جنس  افزایش  تواند در سطح بالا باشد، 

افزایش مخارج عمرانی حتی در  امکان  باشد،  بهینه  چنانچه مخارج جاری دولت دارای تخصیص 

 شود. شرایط رکودی نیز فراهم می

باشد،  جنس افزایش نرخ ارز می  ازعمدتاً    مدت نرخ ارز که در شرایط تحریم نوسانات کوتاه

ها شود. در واقع در شرایط  تواند موجب کاهش مطالبات بانکی از بخش دولتی در تمامی رژیممی
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توان    شود و متعاقباًتحریم و محدودیت فروش نفت برای کشور، منابع درآمدی کشور محدود می

یابد. در چنین لتی کاهش میهای دوهای دریافتی توسط دولت و شرکتبازپرداخت تسهیلات و وام

شرایطی چنانچه میان نرخ ارز مصوب در بودجه و نرخ ارز آزاد شکاف وجود داشته باشد،  افزایش  

ارز می از کسری بودجه دولت را  نرخ  ارز بخشی  از تسعیر  ناشی  ایجاد درآمدهای  از طریق  تواند 

از بدهی خود به شبکه بانکی توان انتظار داشت که دولت بخشی  کاهش دهد و در چنین شرایطی می 

ادامه چنانچه  تحریم  شرایط  در  ارز  نرخ  نوسانات  نماید.  تسویه  و سطح  را  رژیم  از  فارغ  باشد  دار 

افزایش    واسطهبهتواند  شود که میمطالبات بانکی از دولت موجب افزایش معنادار مطالبات بانکی می

نانچه صندوق ذخیره ارزی در کشور دار شدن نوسانات شود. چهای دولت در صورت ادامه هزینه

گیر ایفای نقش نماید و تواند به عنوان ضربهدار ارز میبهینه عمل نماید در نوسانات مدت  صورتبه

رویه نرخ ارز در کشور شود. بر این اساس در شرایط تحریم، بایستی نوسانات نرخ  مانع از افزایش بی 

صورت بلندمدت نبایستی رخ دهد که این مهم از طریق  نوسانات بهمدت باشد و  ارز در کشور کوتاه

های اعطای تسهیلات ارزی از  های صندوق توسعه ملی، تغییر در سیاستبازنگری در سبد دارایی

مدت جهت حفظ نسبت جاری و همچنین کاهش ریسک نقدینگی صندوق توسعه بلندمدت به کوتاه

 پذیر خواهد بود. ملی امکان

مدت باشد در هر دو رژیم مطالبات بانکی از بخش دولتی خص سهام چنانچه کوتاهنوسانات شا

نیز در شرایطی که مطالبات موجب کاهش آن شده است و در نوسانات میان مدت شاخص سهام 

شود و در صورت بروز نوسانات شاخص  بانکی در رژیم و سطح پایین باشد باعث کاهش آن می

نشان میم  تأثیربلندمدت    صورتبهسهام   آماری در کشور  ندارد. شواهد  دهد در شرایط  عناداری 

نماید. یابد و این بازار رشد قابل توجهی را تجربه میتحریم، توجه دولت به بازار سهام افزایش می

منابع مالی از طریق واگذاری و  تأمیندر واقع، از این طریق با جذب نقدینگی از بخش خصوصی و  

تواند بخشی از درآمدهای کاهش یافته خود را جبران نماید قیمت بالا می  های دولتی درفروش سهام

برای دولت   بازار سهام  پرداخت کند.  نیز  را  بانکی  به شبکه  بدهی خود  از  بخشی  این طریق  از  و 

زیرا چنانچه حمایت دولت بلندمدت باشد و منجر به رشد بیش از    ، مدت باشدتواند ابزاری کوتاهمی
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ها با توجه به تجدید ارزیابی دارایی  د و منطبق بر افزایش ارزش سهام شرکتحد شاخص سهام شو

موضوعی که در شرایط کنونی   .شودداران فراهم میرویه سهامنباشد، زمینه برای سقوط و خروج بی

باشد و رشد شاخص سهام در کشور بسیار بالاتر از رشد نرخ ارز و سایر  کشور نیز قابل مشاهده می

وازی بوده که ناشی از حمایت بلندمدت دولت از بازار سهام بوده است. بنابراین استفاده بازارهای م

بازارهای   با سایر  منطبق و موازی  بایستی  بازار سهام،  از  بازار سهام و حمایت اشخاص حقوقی  از 

 دارایی باشد. 

های زمانی  همانند تحریم نباشد در تمامی دور  زا برونچنانچه نوسانات نرخ ارز ناشی از عوامل  

تواند موجب افزایش مطالبات بانکی شود  بروز نوسانات و تمامی سطوح مطالبات بانکی از دولت، می

تواند به عنوان مدت آن در شرایط تحریم میو این در حالی است که براساس نتایج نوسانات کوتاه

نرخ ارز در اقتصاد   ابزاری در جهت کاهش مطالبات از دولت عمل نماید. در واقع افزایش نوسانات

ثباتی و نااطمینانی برای عاملین اقتصادی در کشور، موجب افزایش مخارج  کشور ضمن ایجاد بی

شود و توانایی دولت در بازپرداخت تسهیلات دریافتی دولت )افزایش تورم و حقوق و دستمزد( می

می بکاهش  توجه  با  سهام  و  ارز  نرخ  نوسانات  پژوهش،  نتایج  اساس  بر  بروز  یابد.  زمانی  دوره  ه 

نوسانات، وجود و یا عدم وجود تحریم و همچنین سطح و رژیم حاکم بر مطالبات بانکی از بخش  

پذیری شبکه بانکی مدنظر دهد چنانچه کاهش آسیبدولتی دارای اثرات متفاوتی هستند و نشان می

باشد، بایستی به دوره بروز نوسانات و همچنین عامل تحریم در کنار سطح مطالبات بانکی از دولت  

 توجه گردد. 

 منابع 

بابک سیکل"  (.1397)  اسماعیلی،  وقوع  معوق  نقش  مطالبات  در  تجاری  با  هابانکهای  کشور  ی 

 .161-  188(، صص 44)12اقتصاد مالی، ، فصلنامه "گذراستفاده از فیلترهای میان

اثر تغییرات قیمت نفت بر سوددهی  "  (.1393)  روانگردسمانه  الله و  بخش، شمس شیرین  ؛ افشاری، زهرا

 . 121-  139( صص3)2گذاری پیشرفت اقتصادی،  ، فصلنامه سیاست"بانک

تورم در ایران: به  بررسی ارتباط بین کسری بودجه دولت، رشد پول و  "  (.1380)  پور، انوشیروان تقی

 .105-132، صص 6و  5ریزی و بودجه، شماره ، فصلنامه برنامه"روش معادلات همزمان
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و    توکلیان، نرم  DSGEالگوهای  "  (.1396)  صارممهدی  حسین     DYNAREافزار   در 

 ،انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی، چاپ اول.")الگوسازی،حل و برآورد مبتنی بر اقتصاد ایران(

نادر  حکیمی عوامل  "  (.1397)پور،  چگونگی  غیرجاری تأثیرارزیابی  مطالبات  بر  بانکی  گذار 

 . 119-99(، صص  42) 12، فصلنامه اقتصاد مالی، "(GMMی ایران )رویکرد مدل پانل پویا هابانک

مقیاسی میان شاخص قیمت سهام و نوسانات نرخ  - بررسی اثرات متقابل زمان "(.  1397) خوچیانی، رامین  

 . 159- 182، صص  21،شماره  6، فصلنامه راهبرد مدیریت مالی،سال "در بورس اوراق بهادار تهران ارز  

نوسانات نرخ ارز و سهام بر کارایی    تأثیر "(.  1399) فر  سلیمی مصطفی  فر، مسعود و  همایونی   ؛ رودری، سهیل 

 . 81- 96(، صص  1) 34، فصلنامه اقتصاد و توسعه کشاورزی،  "تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی 

نوسانات نرخ ارز، نوسانات مخارج "  (.1399)فر  سلیمیمصطفی  فر، مسعود و  رودری، سهیل، همایونی

موجک تبدیل  الگوی  رهیافت  بانکی:  شبکه  به  دولتی  بخش  بدهی  و  دولت  دوفصلنامه "جاری   ،

 . 169-190(، صص19)27های اقتصاد پولی، مالی، پژوهش

اسمی و   تأثیر"  (.1399) فر  سلیمیمصطفی  فر، مسعود و  همایونی  ؛رودری، سهیل  ارز  نوسانات نرخ 

با  چرخه کشور  بانکی  شبکه  مطالبات  بر  تجاری  زمان  تأکیدهای  و  رژیم  تغییرات  ،  "مقیاس  -بر 

 (.  83)25های اقتصادی ایران، فصلنامه پژوهش

از ترکیب تجزیه بینی بازده بازار سهام تهران با استفاده  پیش"  (.1397)  محمدیتیمور  علی و    رئوفی، 

تطبیقی فازی  شبکه عصبی  و  پژوهش"موجک  فصلنامه  سال،  ایران،  اقتصادی  ، 76، شماره23های 

 . 107-136صص 

پگاه امیرمنصور  ؛زارعی،  و    ؛طهرانچیان،  اسمعیل  عمران  تقیوحید  ابونوری،    تأثیر "  (.1399)نژاد 

افت مارکوف سویچینگ موجک  ثباتی مالی در اقتصاد ایران: رهینوسانات بازارهای دارایی بر بی

 . 203- 232(، صص 93)28های اقتصادی، ها و سیاستفصلنامه پژوهش ."بنیان

های  توسعه مالی و چرخه  تأثیربررسی  "  (.1397)   خدیوینیلوفر  مسعود و    خداپناه، ؛منصور  زراءنژاد،

ایران بانکی  اعتباری  ریسک  بر  کاربردی  "تجاری  اقتصادی  مطالعات  فصلنامه  (،  26)7ایران،  . 

 .87-71صص

و    ،ی محمد   ؛عباس   ،یشاکر غیرجار"  (.1394)  ییمیرزااسماعیل  تیمور  مطالبات  متقابل    ی رابطه 

کلان:  ط ی شرا   و  هابانک بردار  کردیرو  کی  اقتصاد  رگرسیون  پژوهشنامه    ،"پانل  یخود  فصلنامه 

 . 183- 220 (، صص60)16 ،یاقتصاد
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، فصلنامه تحقیقات "های تجاری در ایرانگیری چرخهاندازه"  (.1389) قاسمی  فاطمه  علی و    نیا،طیب

 .3، شماره45اقتصادی،دوره

تبدیل موجک   کارگیریبه"  (. 1394)   نیاهاشمیسیدمجید  محمد و    موسوی بایگی، ؛  عراقی، علیرضا 

موردی: دما)مطالعه  نوسانی  الگوهای  شناسایی  و  روند  تحلیل  برای  سینوپتیک    گسسته  ایستگاه 

 . 239- 249، صص 1، نشریه آب و خاک، شماره"د(مشه

قابلیت اوراق بهادار اسلامی در جبران کسری بودجه دولت "  (.1394)قلیچ  وهاب  عیسوی، محمود و  

 . 105- 134، صص 56، شماره 15، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، دوره "به عنوان ابزار سیاستی

های تجاری اقتصاد گذاری چرخهو تاریخ  شناسایی"  (.1393)برکچیان  سیدمهدی  مجید و    عینیان،

 . 161-194صص  ،20شماره ،7بانکی،سال -های پولی، فصلنامه پژوهش"ایران

بررسی اثر قیمت مسکن  " (.1398)  شکوری منفردفریبا گلزاریان پور، سیاوس و  ؛اکبرقلی زاده، علی

ایران بانکی  سیستم  در  غیرجاری  مطالبات  نظریه "بر  فصلنامه  اقتصاد،  ،  کاربردی  (،  3) 6های 

 . 189- 214صص

و    محمدپور، ؛  اصغرپور،حسین ؛  علیرضا   کازرونی، )صابر  سیاوش  نامتقارن "  (.1391بهاری  اثرات 

  -، مجله اقتصادی"ل رژیم مارکفنوسانات نرخ واقعی ارزبر رشد اقتصادی در ایران:رهیافت  انتقا

 .5-26، صص 7های اقتصادی، شماره دو ماهنامه بررسی مسائل و سیاست 

مسعود  و  غفاری  ؛ کیماسی،  امیرحسین  بانکی  تحریم  تأثیر"  (.1395)  رضایی سولماز  نژاد،  نظام  های 

 .171-197(، صص28)9بانکی، -های پولی، فصلنامه پژوهش"هاکشور بر سودآوری آن

تلاطمات نرخ     تأثیر بررسی  "(.  1395) کریمی  داود    و   اسکندری، فرزاد   ؛ شاکری، عباس   ؛ تیمور   محمدی، 

 . 24- 3(، صص 2) 21ریزی و بودجه،  ، فصلنامه برنامه "ارز بر مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران 
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