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Abstract 

Economic studies since 2000 have been more inclined to identify factors that affect the stability of banks, such as global financial crises, oil 

fluctuations, and exchange rate fluctuations. Due to the strong dependence of the country's economy on the banking system, the banking 
system’s stability is doubly important and it is significant to study the factors that disrupt this stability. This study examined the financial 

stability of the state banking system of Iran's economy by using the Markov switching regime econometric model and the overshooting 

Dornbusch Model during the years of 1984-2018. Also, the global financial crisis was taken into account based on the impact of exchange rate 
jumps. Based on the results, the amounts of width from the origin in the first and second regimes were 0.03 and -4.05 and the variance of the 

disturbance components related to the first and second regimes were equal to 0.73 and 3.51, respectively. The results showed that with the 

occurrence of negative oil shocks, foreign exchange earnings of Iran's economy decreased and despite currency price jumps, financial crises, 
and increasing credit risk, banking stability decreased due to high risk of banking activity (credit risk) and transfer. It is often said that for price 

stability and even economic stability, instability and liquidity flows should be avoided because if the growth of liquidity is much greater than 

the growth of production, according to the simple implication of some money theory, this will lead to inflation and price growth. However, it 
should be noted that the level of liquidity and money creation in the economy and the optimal ratio of liquidity to GDP depend on the structure 

of each economy, the technological complexities of goods and services, and the number of stages of their construction. Therefore, for each 

economy, a certain level of liquidity and money creation cannot be justified as a general rule, but the quantity of liquidity and money creation 
in each economy depends on the structural, technical conditions of the economy and commodities, speculative attacks, and foreign exchange 

market pressure. Therefore, expansionary monetary policies need to be adjusted in terms of whether or not the exchange rate is stabilized. 

Keywords: Financial Stability, Exchange Rate Jump, Dornbusch’s Overshooting Model, Global Financial Crisis, Econometric Modeling of 

Markov Switching Regime. 
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Introduction 

Economic studies since 2000 have been more inclined to identify factors that affect the stability of banks, such as global financial 

crises, oil fluctuations, and exchange rate fluctuations. Economic sanctions and banking risks were noted. The oil crisis in recent 

decades is rooted in oil shocks that have occurred for a variety of reasons. Monetary and financial crises are rooted in a set of political 

and economic factors and market forces that affect the exchange rate in the country. Countries that have experienced these crises are 

witnessing stable current account deficits, increased values of imports relative to the net income from exports of goods and services in 

the country due to the devaluation of exports after devaluation of their domestic currency, and increased borrowing from foreign 

organizations that will be responsible for financing long-term projects and infrastructure of their countries (Nazar Por, Salimi, 2016). 

The important point is that a combination of different factors can cause these crises in the economy and resolving them requires several 

time periods. Of the reasons for such crises in the country are weakness of the country's monetary system, inability in the political 

arena and economic policy-making, loss of public confidence in the country's economic situation, and changing oil prices in the world 

markets that finally make people worried about the future economic situation of their country. If these problems are resolved, there 

will be no devaluation of the domestic currency. The theory of exchange rate jumps and their relationship to financial stability, together 

with its consequences, was first proposed by Dorenbusch (1982) and studied by other researchers, including Petti (1985), Adams and 

Grous (1986), and Grimler (1994). Dorenbusch (1982) believed that targeting the real exchange rate would affect production and price 

stability in two ways. On the one hand, stability of the nominal and real exchange rates will stabilize the total demand and on the other 

hand, the exchange rate through the supply side will affect the price level because the nominal exchange rate will affect prices through 

the costs of the imported intermediate goods. In other words, Dornbush believed that following the exchange rate rule would create 

stability in production on the one hand and destroy price stability on the other hand. Therefore, for the above reasons, he believed in 

the stability of the exchange rate, but accepted that prices would lose their stability by stabilizing the nominal exchange rate. Finally, 

he concluded that following the nominal exchange rate rule might be considered a good policy at some points but not at other times 

according to the economic requirements of any country. Due to the strong dependence of the country's economy on the banking system, 

the stability of the banking system will be doubly important; it is important to study the factors that disrupt this stability. 

 
Method and Data 

Given these issues, the present study examined the financial stability of the state banking system of Iran's economy by using 

econometric modeling of Markov switching regime and Dornbusch’s overshooting model during the years of 1984-2018 with regard 

to the impacts of exchange rate jumps and the global financial crisis. 

 

Findings 

Based on the results, the amounts of width from the origin in the first and second regimes were 0.03 and -4.05 and the variances of the 

disturbance components related to the first and second regimes were 0.73 and 3.51, respectively. In fact, the second regime (recession 

period) had more fluctuations than the first regime (boom period) in the present study. Also, based on the results of the economy's 

exposure to the recession period for the period under review, there were 18 recession periods versus 16 boom periods. The results 

showed that with the occurrence of negative oil shocks, the foreign exchange earnings of Iran's economy decreased and despite the 

currency price jumps, financial crises, and increasing credit risk, banking stability decreased due to high risk of banking activity (credit 

risk) and transfer. Imposing of this risk on other monetary and financial sectors, increasing the cost and complicating the process of 

receiving facilities, imposing this cost on other facilities and reducing the ability to provide credit, disruption of the monetary and 

banking system, reducing the efficiency of the banking system and lack of optimal allocation of financial resources to the required 

sectors, economic agents' pessimism about the monetary and banking system and increasing despair about the future, embezzlement of 

banks' rights by the influential people, and preventing these resources from entering the productive areas of the economy have all led 

to instability of the incomes of the state-owned banks. 

 

Conclusion and discussion  

It is often said that instability and liquidity flows should be avoided for price stability and even economic stability because if the growth 

of liquidity is much greater than the growth of production, this will lead to inflation and price growth according to the simple 

implications of some money theories. However, it should be noted that the level of liquidity and money creation in the economy and 

the optimal ratio of liquidity to GDP depend on the structure of each economy, technological complexities of goods and services, and 

number of their construction stages. Hence, for each economy, a certain level of liquidity and money creation cannot be justified as a 

general rule, but the quantity of liquidity and money creation in each economy depend on the structural and technical conditions of the 

economy and commodities, speculative attacks, and foreign exchange market pressure. Therefore, expansionary monetary policies 

need to be adjusted in terms of whether or not the exchange rate stabilizes. 
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 چکیده

یری از جهش نرخ ارز و و اثرپذ مدل پرتاب دورنبوشگیری از با بهره ن،دولتی اقتصرراد ایراداری ثبات مالی سرریسررتن بانک ،حاضررر در پژوهش
بهره  1397تا  1363های طی سالاز مدل اقتصاد سنجی تغییر رژین مارکوف سوئیچینگ  ،. برای این منظورشودبررسی میبحران مالی جهانی 
ست.  شده ا ساس نتایجگرفته   اول به رژین اخلال مربوط یاجزا واریانس و -05/4و در رژین دوم  03/0در رژین اول أ مقدار عرض از مبد ،برا

همچنین میزان  رد؛دانوسان بیشتری نسبت به رژین اول )دوران رونق(  رکود( دوم )دوران رژین درواقع، .است 51/3دوم  رژین در و 73/0برابر 
دهندۀ تایج نشانن .استرونق  ۀدور 16 رکود در مقابل ۀدور 18 ،حاضر پژوهشزمانی موردبررسی در  ۀاقتصاد با دوران رکود برای باز ۀمواجه

های مالی و افزایش های منفی نفتی، درآمدهای ارزی اقتصرراد ایران کاهش و با وجود جهش قیمت ارزی، بحرانکه با وقوع شررو  آن اسررت
ست سک اعتباری، ثبات بانکی کاهش یافته ا ست کهثباتی درآمد بانکبی عواملی باعث .ری شده ا شود، اگر این  های دولتی  شکلات برطرف  م

الیت بانکداری )ریسرررک بودن ریسرررک فعزیاد ؛ ازجملۀ این عوامل عبارت اسرررت از های دولتی وجود نداردثباتی بانکدیگر دلیلی برای بی
نه به سایر یند دریافت تسهیلات، تحمیل این هزیاشدن فرپیچیده وهای پولی و مالی، افزایش هزینه اعتباری( و انتقال این ریسک به سایر بخش

ستن پولی و بانکی کشور، کاهش نیافتنتسهیلات و کاهش توان تأمین اعتبار، انحراف و تحقق ستن  اهداف تسهیلات، اختلال در سی کارایی سی
و بانکی گذاران، بدبینی کارگزاران اقتصادی به سیستن پولی ، نقض حقوق سپردهمدنظرهای ی منابع مالی به بخشبهینه نیافتنبانکی و تخصیص

 .دهای تولیدی اقتصانفوذ و ممانعت از ورود این منابع به عرصهاشخاص ذی از سویها حقوق بانک به آینده، تضییعو افزایش ناامیدی نسبت
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  مقدمه

صادی هایتجربه ست به را مطلب این 1اخیر ۀده دو در ویژهبه جهان اقت سانده ا صادی ثبات که اثبات ر شورها اقت  مالی ثبات درگرو ک

شرررقی و  غربی، آسرریای کشررورهای بیشررتر در 2اخیر سررال های نفتی و جهش نرخ ارز چندمالی، وجود شررو  هایبحران آنهاسررت.

سعهدرحال ست ) این بر گواهی تو ستن اهمیت .( ,2016Nazar Por & Salimiمدعا سب مالی سی ست بر کارآمد، و منا  و مدارانسیا

شمندان شیده مالیۀ حوز اندی ست. پو ستن نی سک، توزیع ها،گذاریسرمایه بر نظارت و اطلاعات تولید اب کارآمد مالی سی  و تجهیز ری

صیص سهیل و ایسرمایه منابع تخ شکل مبادلات، ت شد به مدد آن و دهدنامتقارن را کاهش می اطلاعات م صادی ر یابد افزایش می اقت

(2014Jiang & Levine, )بسیار اثرهای مالی، بحران یک ورود با ،دهداطلاعات نامتقارن را کاهش نمی تنهانه مالی ناکارآمد اما سیستن ؛ 

صادی ثبات بر نامطلوبی ستیگلیتزمی اقت صاد یهامعتقدند که اگر مدل (2013)و همکاران  3گذارد. ا شته  یاقت سئله تقارن اطلاعات ندا م

تقارن  نبودِانداز باعث انحراف در بازار شرود. پیام عمومی این دو اقتصراددان این اسرت که در چشرن طور کاملبهباشرد، ممکن اسرت 

سیری متفاوت در ، اغلب بازارها اطلاعات صادی ۀاطلاعات نامتقارن و انگیز که نها معتقدند. آگیرندقرار میم تنها مفاهیمی انتزاعی  ،اقت

 اخیر ۀده دو در ؛ بنابراینتوسعه هستنددر تحلیل نهادها و وضعیت بازار در اقتصادهای درحال زیادارزشی  هایی واقعی بانیستند، پدیده

 از بسیاری موردتوجه اقتصادی نظام اصلی اهداف از یکی عنوانبا در نظر گرفتن مباخت مربوط به مشکل تقارن اطلاعات بهمالی  ثبات

ست شمندان و گذارانسیا ست. قرار اندی سات و مرکزی هایبانک گرفته ا س سیاری مالی مؤ  بانک پول، المللیبین صندوق ازجمله ،ب

 اخیر مالی بحران هایهزینه پول، المللیاند. صررندوق بینکرده منتشررر مالی ثبات ۀدربار زیادی هایگزارش الملل،بین ۀتسرروی و جهانی

ست برآورد دلار تریلیون 9/11حدود  را جهان ضوع خودخودیبه مالی ثبات هرچند .کرده ا صادی مو ست اقت  ،مالی بحران وقوع با ،ا

سی و اجتماعی هایهزینه شتر مراتببه آن سیا صادی هایهزینه از بی ست آن اقت صادی هایپژوهش(.  ,2013Postin Chi) ا سال  اقت از 

کند؛ ازجملۀ این موارد عبارت می متأثر را هابانک ثبات که شناسایی کند را عواملی تا است شده متمایل سمت این به بیشتر به بعد، 2000

 هایدهه در نفتی های بانکی. بحرانریسک های اقتصادی ونفتی و جهش نرخ ارز، تحرین هایهای مالی جهانی، نوساننبحرا است از 

ای از عوامل های پولی و مالی ریشرره در مجموعهافتاده اسررت. بحران اتفاق مختلف دلایل به که دارد نفتی هایشررو  در ریشرره، اخیر

، شاهد شده استها تجربه کشورهایی که این بحراندر . دگذارثر مینرخ ارز در کشور ا برکه  دارد اقتصادی و نیروهای بازاری ،سیاسی

به درآمد خالص از صررادرات کالاها و خدمات در کشررور به دلیل جاری، افزایش ارزش واردات نسرربت های پایدار حسررابکسررری

های خارجی برای تأمین مالی افزایش میزان اسررتقراض از سررازمان و شرردن صررادرات بعد از افت ارزش پول داخلی کشررورارزشکن

ای از عوامل مهن این است که مجموعه ۀنکت .( ,2016Nazar Por & Salimiخواهند بود ) شانساختی کشورمدت و زیرهای بلندپروژه

گونه دلایل بروز ایناز های زمانی چندین سرراله نیاز دارد. ن عوامل به دورهو رفع ای اسررتها در اقتصرراد سرراز این بحرانزمینه ،مختلف

گذاری اقتصادی، از بین رفتن اعتماد مردم به اوضاع سیاسی و سیاست ۀضعف نظام پولی کشور، ناتوانی در عرص ،ها در کشوربحران

شور، تغییر قیمت نفت در بازارهای جهانی و درنهایت نگرانی مردم  صادی ک شرایط آینداقت ست ۀاز  شان ا شور صادی ک اگر این  .اقت

ثبات مالی  ارتباط آن با ،جهش نرخ ارز ۀنظری شدن ارزش پول داخلی کشور وجود ندارد.مشکلات برطرف شود، دیگر دلیلی برای کن

این  (1986) 5پژوهشررگران دیگری ازجمله آدامز و گروسمطرح شررد و  (1982) 4دورنبوش از سررویو بررسرری تبعات آن، اولین بار 

گذاری نرخ ارز حقیقی از دو طریق بر ثبات تولید و قیمت اثر خواهد ( معتقد بود که هدف1982. دورنبوش )کردندارتباط را بررسررری 

                                                           
 اند.توسعه توجه زیادی به مباحث توسعۀ مالی داشته در حال و شرقی غربی، آسیای به بعد کشورهای 2000. از سال 1
سال 2 سیا در  شرق آ شورهای جنوب  شو  نفتی  2008و  1997. وقوع بحران مالی ک ستن ، اهمیت2015و  2014، 2008تا  2002، 1990، 1980های سالو  سب مالی سی  و منا

 کارآمد را برای کشورها به اثبات رساند.
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نرخ ارز از طریق بخش  ،ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر ،حقیقی در تقاضای کل طرف، ثبات نرخ ارز اسمی و یک گذاشت. از

سطح قیمت ضه بر  شتعر سمی از طریق هزین ؛ زیراها اثر خواهد گذا سط ۀنرخ ارز ا . گذاردمیها تأثیر وارداتی بر قیمت ۀکالاهای وا

 را ثبات ،در تولید ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگررا ثبات  ،طرف یک نرخ ارز از ۀپیروی از قاعد که دورنبوش معتقد بود ،عبارتیبه

ها در جهت تثبیت نرخ ارز پذیرد که قیمتولی می ؛وی به دلایل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز اسرررت .ها از بین خواهد برددر قیمت

یات اقتصادی یک کشور، ممکن است پیروی از گیرد که با توجه به مقتضنتیجه می. درنهایت اسمی، ثبات خود را از دست خواهند داد

سمی در یک مقطع زمانی ۀقاعد ش، نرخ ارز ا سبی تلقی  ست منا شد.وسیا سبی نبا ست منا سیا با توجه به  د و در مقاطع زمانی دیگر، 

ستن بانکی، ثبات  سی شور به  صاد ک شدید اقت ستگی  ستنواب سی ست. هدف ا این  سی عوامل مخل این ثبات حائز اهمیت ا ین و برر

های اقتصادی رکودی و رونق در رژین 1397تا  1363های طی سال ن،اقتصاد ایراثبات مالی سیستن بانکداری دولتی بررسی  پژوهش،

مالی جهانی پذیری از جهش نرخ ارز و بحران  با اثر بهبهره ،و  تاب دورنبوش و  مدل پر مارکوف گیری از  مدل تغییر رژین  کارگیری 

 است.  سوئیچینگ

 

 مبانی نظری 

 تا دوش ها ارائهتسهیلات، ریسک و ثبات بانک از تعاریفی ابتدا که است نیاز موضوع، ادبیات در موجود هایدیدگاه کردنبررسی از قبل

صود شگران مق شن مفهوم دو این از پژوه سک2005) 1شود. ویش رو ست از   کند می تعریف گونهرا این ( ری سک در بانک عبارت ا ری

و  یاعتباری، بازار  بال، ریسررک در بانک شررامل ۀبندی کمیتبراسرراس تقسررین «.هادارایی ۀاطمینان نسرربت به نرخ موردانتظار بازد نبودِ»

ستعملیاتی  سک فعالیت می. بانکا سک، موجودیت بانک .کنندها در یک محیط پرری سؤال درواقع بدون پذیرفتن ری و  رودیمها زیر 

 ۀها نیز از طریق تخصررریص و تجهیز اقلام ترازنامتسرررهیلات بانک. ( ,2009Kocabay)ماند فعالیت آنها باقی نمی ۀتوجیهی برای ادام

نقدینگی در اقتصرراد به ها و ایجاد . این نقش بانکشررودایفای نقش در اقتصرراد میها از این طریق بانکدر آید و ها به دسررت میبانک

ستگی داردبانک ۀثبات، پایداری یا ناپایداری منابع در ترازنام سک، خلق ارائه هایدیدگاه ،در ادامه .ها ب سهیلات، ری شده درخصوص ت

 شود.به تفصیل بررسی میها ثبات بانک و نقدینگی

 محسوب حوزه این در مرسوم دیدگاه پیش سال چند تا درواقع که ،دیدگاه این دری  نگیخلق نقد یثبات برا -تمرکز  یسنت دگاهید

ست بانکداری بخش در ثبات برای خلق نقدینگی و رقابت میان جایگزینی ۀرابط یک مؤید که دارد وجود توجیهی شد،می  ؛ همچنینا

ستگی مرز تا را آن حتی که نحویبه؛ دارد هابانکی و خلق نقدینگی بانک ثبات بر باریزیان تأثیر رقابت که شودمی مطرح شک  پیش ور

 هاها و خلق نقدینگی بانکبانک ثبات بر منظر این از ودهد می کاهش را ورشررکسررتگی احتمال انحصررار و تمرکز ،مقابل در .بردمی

 یک ۀمنزلبه رقابت کلی طوربه مهمی است؛ بنابراین نظر نیز گذارانسیاست تصمیمات در ،نظری ادبیات در تنهانه دیدگاه این .افزایدمی

ستن برای مخرب عامل سوب بانکداری سی  & Carlettiشود ) مهار رقابت باید مالی و خلق نقدینگی ثبات حفظ و برایشود می مح

2002Hartmann, ). این برآیند از. کارلت و هارتمن، کیلی و کوکای  ازجملهتأیید شرررده اسرررت؛ ی تجرب هایپژوهش با دیدگاه این 

 .رساندمی خلق نقدینگی آسیب به هاکانال این طریق از بانکداری صنعت در رقابت که است شده معرفی گوناگونی هایکانال ها،پژوهش

سنتی رقابت  سکیانتقال ر نیبا پارادا یشکنندگ -تمرکز ای بانکی ثبات –رقابت دگاهید جدیدی از  ۀشاخ باشکنندگی  -دیدگاه 

ثباتی دیگر، بی عبارت ؛ بهافزایدمیها رقابرت بیشرتر برر ثبرات بانک، ادبیرات موضروع بره چرالش کشریده شرد. در دیردگاه جدیرد

و است شده  های اخیر مطرحرقابرررت، افرررزایش خواهرررد یافرررت. البتررره ایرررن دیدگاه در سال ۀمالی در صورت کررراهش درجررر

 در این دیدگاه نیز چندین کانال معرفی .ندبه دیدگاه قبل محدودتر، ازنظر تعداد نسرربتانداین موضرروع توجه کرده هایی که بهپژوهش

پاراداین انتقال  ،غالب در این دیدگاه ۀافزاید. فرضیها میتسهیلات بانکی از طریق آنها بررررر ثبررررات بانک ۀشده است که رقابت و ارائ

راراداین رن پ رت. ای رت و تسهیلات بانکی  ،ریسک اس رأثیر رقاب های مخاطرات اخلاقی و در بازارهای وام و سپرده بر روی انگیزهرا ت
                                                           
1. Whish 
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کررره عکس مباحرررث  کندبررسی میها گذاری و نظارت بانکبر قانونرا تأثیر ساختار بازار  ،کند. بحرررث دیگرانتخاب بد ارزیابی می

ست ،شده در این موردمطرح ست به نامدیدگاه معروف ،(. بحث نهایی2009bay, Koca) در دیدگاه قبل ا ست ترخیلی بزرگ» ی ا از  ا

 گذاری در سیسرتن بانکداری مرتبط است.های قانونسیاست ربره ترأثیر سراختار برازار براین دیدگاه «. آنکه ورشکست شود

 

 بحران مالیهای بانکی و مدل جهش پولی نرخ ارز باوجود ریسک

صیف می هاییپژوهشترین عنوان یکی از مهنمدل پرتاب نرخ ارز را به ،(2002) 1کنث روگوف صاد بین ۀزمین کند که درتو الملل از اقت

است. در مدل الملل جدید تولد اقتصاد کلان بین که گویدکه روگف در توصیف آن می پژوهشی .شده است جنگ جهانی دوم نوشته

کندی تعدیل ها و نرخ ارز بهبازار کالا در مقایسه با بازار دارایی از  است ا عبارتنهترین آوجود دارد که مهن هافرضبرخی  ،دورنبوش

سبنده  ؛شودمی ست،یعنی قیمت کالاها چ سان ا ست هاینو سازگار ا سرمایه، نرخ بهر، نرخ ارز با انتظارات عقلایی   ۀبا تحر  ناقص 

صاد باز کوچک بای  ی نرخ انتظاری کاهشعلاوهشود( بهزا تعیین میصورت برونجهانی )که به ۀبرابر با نرخ بهر دداخلی برای یک اقت

تقاضای پول ، شودهای داخلی و خارجی جبران میبین دارایی ۀتفاوت نرخ بهر بایعنی تغییرات نرخ ارز انتظاری  ؛پول ملی باشد ارزش

شود( و درآمد ملی حقیقی شود که تعادل در بازار پول داخلی برقرار میجایی تعیین می داخلی دارد )که در ۀحقیقی بستگی به نرخ بهر

های ثابت و سرررطح معین درآمد ملی مدت با توجه به قیمت، اثر انبسررراط پولی بر نرخ ارز در کوتاههاضاین فر طبق که ثابت اسرررت.

ض شود. کاهش در آن تعادل در بازار پول داخلی حفظ می باداخلی منجر که  ۀپول )حقیقی( به کاهش نرخ بهرۀ حقیقی، افزایش در عر

بودن کشررور(، خاطر فرض کوچکزا ثابت اسررت )بهطور برونخارجی به ۀداخلی بدان معناسررت که با توجه به اینکه نرخ بهر ۀنرخ بهر

پول ملی اسرررت، تعادل  ارزش مدت نیازمند افزایش انتظاری در. هرچند تعادل کوتاهارزشرررمندتر شرررود پول ملی شرررود،بینی میپیش

که تعادل  آنجا دیگر، از عبارت به اسرررت؛های بانکی و بحران مالی نیازمند کاهش نرخ ارز ریسرررک هایوجود اثر دلیل بلندمدت به

 دلیل مدت بهیابد )یعنی در کوتاهشدت کاهش میاولیه( است، نرخ ارز به بلندمدت نیازمند کاهش ارزش پول ملی )در مقایسه با سطح

که با  بینی کردپیشتوان که می طوریبه ؛شررود(تحرین و بحران مالی پرتاب می هایشررو  نفتی، اثر ،های بانکیریسررک هایوجود اثر

سطح تعادل بلندمدت برمی ستطور کامل بهمدت، گردد. این پرتاب نرخ ارز در کوتاهافزایش ارزش، به   ؛سازگار با انتظارات عقلایی ا

سیری را دنبال می ،زیرا نرخ ارز شمند در این تحلیل وجود دارد. ۀ. چند نکتشودبینی میپیشکند که م شأ پرتاب نرخ  نکتۀ اول، ارز من

دیگر، فرض اساسی در این مدل آن است  عبارت به ؛ثابت است نسبتبهمدت مدل دورنبوش در قیمت کالاهاست که در کوتاهارز در 

شررود و به سررطح تعادل تعدیل می ارز با آننرخی که نکتۀ دوم، تر از بازار کالاهاسررت. ها و نرخ ارز، تعدیل سررریعکه در بازار دارایی

شود. سرانجام، در بلندمدت سطح قیمت در واکنش به حجن پول تعدیل می ،گی به سرعتی دارد که با آنگردد، بستبلندمدت خود برمی

 شود. میمنجر ها و کاهش متناسب در نرخ ارز افزایش متناسب در قیمت بهانبساط پولی 

اول اینکه،  ،پذیرانعطاف هایقیمت پولی بلندمدت با برخلاف مدل رهیافتِ ،های چسررربندهقیمت در مدل جهش پولی نرخ ارز با

  :بنابراین ؛ها چسبنده هستندمدت وجود ندارد و قیمتشرط برقراری تساوی قدرت خرید در کوتاه
 

(2-1)  𝑒𝑡 ≠ 𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓 

 

ی براساس شکاف نرخ برابری قدرت خرید مطلق، نرخ ارز انتظار به وقوع نپیوستن چسبندگی قیمت و بامدت در کوتاه دوم اینکه،

 :ضریب سرعت تعدیل است θ اگیرد. در اینجارز جاری با مقدار تعادلی بلندمدت آن و تفاضل تورم انتظاری در بلندمدت شکل می
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(2-2) ∆𝑒𝑡+1
𝑒 = −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  

e

−= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡

𝑒𝑓

)𝑡 
 

 :گذاری شودارز انتظاری، شرط برابری آربیتراژ بهره بدون پوشش جایجای نرخ اگر به

 

(2-3) (𝑖 − 𝑖𝑓)
𝑡

= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡 
 

 :اقعی استکه تفاضل نرخ ارز تعادلی در بلندمدت و نرخ نقد برابر با اختلاف نرخ بهره و شودمنجر میبه این نتیجه 

 

(2-4) −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 = (𝑖 − 𝑖𝑓)
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1

θ
)[(i − ∆ ∏  

e

)
𝑡

− (if − ∆ ∏  
e

)
𝑡
] 

 

i)] ۀبه اعتقاد فرانکل، جمل − ∆ ∏  
e
)

𝑡
− (if − ∆ ∏  

e
)

𝑡
واقعی داخل با خارج اسرررت. اگر تعدیل نرخ ارز در  ۀاختلاف نرخ بهر [

همکاران، آید )معیری و ، مدل جهش پولی نرخ ارز به شررکل زیر به دسررت میشررودمدت با مدل پولی نرخ ارز بلندمدت ترکیب کوتاه

1395 ) 

 

(2-6)  𝑒𝑡 = (𝑚 − 𝑚𝑓)𝑡 − 𝛽1(𝑌 − 𝑌𝑓)𝑡 + 𝛽2(∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡+1 − (
1

θ
)[𝑟 − 𝑟𝑓]𝑡 

 

های مشررکلات مخاطرات اخلاقی، بحران ی  در بانکداریو نفت یپول یهاو شررو  یمال یهاوجود بحران با سررکیانتقال ر نیپارادا

آید کره اطلاعرات در دو دهد. انتخاب بد نیز زمانی پدید میرا افرزایش میگیرندگان ریسک نکرول وام، های پولی و نفتیشو  و مالی

هایشان شوند کررره پروژهها با مشرررتریانی مواجررره میبانک ،صورت متقرررارن توزیع نشده باشد. در چنین شرایطیطررررف معاملررره به

رز ریسکی فراتر از حد مجاز بانک دارد. رتیگلیتز و وی رایی نظری (1981) 1اس رال ریسرک فراهن کردند. آن کمبن راراداین انتق ررای پ ها ب

شان  شتری که بانککه نرخ دادندن از  وگیرند ها در نظر میهای پولی و نفتی برای وامشو  و های مالیخاطر بروز بحرانها بههای بی

رن  ۀناحی رت، ممک رده اس رود آم رکاهش رقابت در بازار به وج ربد وام را از ناحی رک س رت ریس مشکلات مخاطرات اخلاقی و  ۀاس

رزایش هزینه رد. اف رزایش بده رد اف رالیانتخاب ب رأمین م رز ،های ت دهد و سایر تر را برای اتخاذ وام کاهش میریسکمشتریان کن ۀانگی

احتمرررال نکرررول وام  ،رو این از ؛یشتری کسب کنندب ۀتری را برگزینند تا بازدپرریسگی ۀرسند که پروژمشتریان نیز به این نتیجررره می

جدی دیدگاه سنتی  طوریابد و این موقعیت به افرزایش مطالبرات معروق بانرک منجر خواهرد شرد؛ امرا اولرین کسانی که بهافزایش می

رب رقابت -رقابت ردگاه رقی ریدند و دی رالش کش ره چ رکنندگی را ب رد، ثبات را مدل -ش روسازی کردن رد و دی نیکول  (2005) 2بوی

رانکی بیشرتر منجر شود ،که قدرت بازاری بیشتر در بازار وامکردند ها ادعا بودنرد. آن های بیشتری نرخ ؛ زیراممکن است به ریسرک ب

برای مخاطرات اخلاقی، یعنی اتخاذ  را دگانگیرنوام ۀکنررررد و انگیزها را مشکل مرررریگیرند، بازپرداخت وامها در نظر میکه برای وام

گیری کردند که میان تمرکز و شکنندگی بانک یک ارتباط مثبت وجرررود گونه نتیجهها اینکند. آنتر تشررردید مررریهای پرریسکپروژه

 3قیصر علی کند.میقویت و ثبات مالی را ت کاهدمی گیرنرررردگان رادارد و رقابت بیشتر در بازارهای وام و سپرده، ریسک اعتباری قرض

شان دا2020و همکاران ) سودآوری  ۀد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، نرخ ارز، قیمت نفت و عرضدن( ن پول تأثیر مثبتی بر 

                                                           
1. Stiglitz & Weiss 
2. Boyd & De Nicollo 
3. Qaisar Ali  
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پول کمترین عامل سودآوری  ۀترین و نرخ ارز و عرضکه قیمت نفت، تولید ناخالص داخلی و تورم مهن رسیدند نتیجه این به آنها دارد.

 یاقتصاد ستنیس یسازجوان یبرا یعقود مشارکت رینظ نیگزیکشف منابع جا یبرا گذاراناستیو س هاکنندهنیبه تنظ هاافتهی نیبودند. ا

سلامی  .کندیم شنهادیپ یو مال ستراتژیبانکداران ا ست ا صادی ممکن ا شدت متغیرهای کلان اقت های بازاریابی خود را برای کاهش 

سازمان دهند. زاهد شان دا( 2018و همکاران ) 1تجدید  شاخص قیمت معکوس نرخ بهره از بانک ود که نقش مؤثر دنن های متعارف و 

طور خاص، مقادیر بالاتر تولید ناخالص . بهاستهای اسلامی برجسته های مالی بانککننده )تورم(، در تعیین سطحی از داراییمصرف

ض سلمانان، عر شد بپول و حواله ۀداخلی، جمعیت م شترها با نرخ ر سلامی ارتباط معن ۀبودج ی القهتانی و  پژوهش نتایجداری دارد. اا

ست.( گویای این مطلب 2017) 2مایز شو  و بحران ا سترش میزمانی که  صاد واقعی گ یابد، های مالی در مراحل بعدی بحران در اقت

های بزرگ اسلامی . این نتایج برای بانکبرندهای متعارف رنج میبه بانکثباتی مالی نسبتی از بیچشمگیرهای اسلامی به میزان بانک

سبت ست و بانکهای کوچک صادقبه بانکن شرایط بحرانی وفق های کوچک اتر ا بنابراین طبق نتایج ؛ دهندمیسلامی بهتر خود را با 

 . دارندکنند، ثبات لازم ها در مقیاس کوچک فعالیت می، زمانی که بانکپژوهش

 

  پژوهش روش

شد،  طورهمان شاره  ضوع نیز ا سمت مقدمه و مبانی نظری مو ضر در پژوهشکه در ق صاد  ،حا ستن بانکداری دولتی اقت سی ثبات مالی 

گیری از مدل پرتاب دورنبوش و تغییر رژین مارکوف سررروئیچینگ با اثرپذیری از جهش نرخ ارز و بحران مالی جهانی و بهره ،ایران

و  یامبادله ،یدر قالب عقود مشررارکت یدولت یهابانک ییاعطا لاتیتسرره یرهایاز متغ یریبا وجود اثرپذ نیهمچن؛ شررودبررسرری می

کشور  یدولت یبانکدار یو تورم در دوران رکود و رونق، ثبات مال یجهان یمال یهابحران ،یجهش نرخ ارز، شو  نفت ،یاعتبار سکیر

شود که در ادامه سته حفظ  ش یسازبه مدل ،چقدر توان ستفاده از مدل چرخ سوئ نیرژ رییو تغ یبا ا  یزمان ۀدور یبرا نگیچیمارکوف 

شد. 1397-1363 ستینرا  سوئیچینگ -مارکوف مدل توجه خواهد   کردند. ( معرفی1973) 3گولدفلد و ( کوانت1972کوانت ) بار نخ

ستخراج برای آن را (1989همیلتون ) سپس  ANNو  STARهمانند  غیرخطی هایروش سایر برخلاف .داد توسعه تجاری هایچرخه ا

انجام  5سرعتبه انتقال سوئیچینگ- مارکوف مدل در پذیرد،می صورت 4تدریجی صورتبه رژین دیگر به رژین یک از انتقال هاآن در که

 در ( دارد.ts) نشدۀمشاهده فرایند یک به بستگی و یستن ، دیدنیدهدمی رخ tزمان  در که رژیمی شودمی فرض، این مدل در .گیردمی

 نشان صورت زیربه رژیمی دو AR(1مدل ) یک کند.می اختیار را 2و  1مقادیر  tsکه  کرد توان فرضمی سادگیبه، رژین دو با مدل یک

 :شوده میداد

 

(3-1) 𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

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

 

 :نوشت توانمی خلاصه طوربه یا

 

(3-2) 𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

شخص را ts فرایند هایویژگی باید مدل تکمیل برای در  اول ۀدرج از مارکوف فرایند یک tsسوئیچینگ - مارکوف مدل در .کرد م

                                                           
1. Shazia Zahid et al 
2. Alqahtani,. Mayes 
3. Goldfeld & Quandt 
4. Gradual Switching 
5. Sudden Switching 
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 معرفی با، ادامه در دارد. بسررتگی ts-1یعنی  ،قبل ۀدور رژین تنها به tsکه  اسررت نکته این دهندۀ، نشررانفرضرریه این شررود.می نظر گرفته

 شود.مدنظر تکمیل می مدل دیگر به وضعیت وضعیت یک ازانتقال  احتمالات

 

(3-3) 
𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

 

که  اسررت tزمان  در jوضررعیت به  t-1در زمان  iوضررعیت  از مارکوف ۀزنجیر حرکت احتمالدهندۀ نشررانها 𝑝𝑖,𝑗 ق فو روابط در

 :استبرقرار  آنها برای زیر شرط نیز همواره غیر منفی بوده و

 

(3-4) p11 + p12 = 1 
p21 + p22 = 1 

 

صلی  سوئیچینگ برای دوران رکود و رونق ایران به پژوهشمدل ا شی و تغییر رژین مارکوف  ساس تخمین مدل چرخ صورت برا

 است  زیر

 

(3-5) 
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به دسررت  هبر انحراف معیار بازد هاز تقسررین مجموع نسرربت سرررمایه و بازدمالی شرراخص ثبات ( Z-Score)، که در آنفوق  ۀمعادل

تعهدات  ۀهای اعطایی + ماندوام ۀریسرررک اعتباری که عبارت اسرررت از ماند (.Credit risk. )( ,2017Alqahtani & Mayes)آید می

سین سب ،نرخ تورم منتهی به هر ماه (INF). هابر جمع داراییتق شاخص  ۀاز محا سط  صد تغییر متو در دوازده ماه منتهی به ماه  CPIدر

گویند نظر میدنرخ تورم سال م ،نظر اسفندماه باشد، به آندچنانچه ماه م ،آید. بدیهی استمشابه قبل به دست می ۀبه دورنظر نسبتدم

 است یاو مبادله یدر قالب عقود مشارکت یدولت یهابانک ییاعطا لاتیکه از حاصل جمع کل تسه یعقود اسلام (IC))بانک مرکزی(. 

های مثبت و منفی قیمت نفت محاسرربه شررو  (EGARCH)که با اسررتفاده از مدل  شررو  نفتی( Oil Sh) (.1395)نظرپور و سررلیمی، 

ستفاده از فیلتر هودریک  جهش نرخ ارز (EXCH. )شودمی س –که با ا سانپر ضافه  هایکات، نو سبه و به مدل ا مثبت در نرخ ارز محا

با اسررتفاده از مدل شررده اسررت و  جمع پول و شرربه پول اسررتفاده ،که از حجن نقدینگی ( اسررتSh 2M)های پولی شررو  شررود.می

(EGARCH)  شررود.محاسرربه میحجن نقدینگی های مثبت و منفی شررو (FCنشرران )که برای  اسررتهای مالی جهانی دهندۀ بحران

( در 1984-2018) 1397تا  1363از سررال  پژوهشزمانی  ۀباز .شررودیمدر نظر گرفته  0عدد  هاسررالو مابقی  1ی بحران عدد هاسررال

 شده است. از سایت بانک مرکزی استخراجی لازم هاداده است.ایران 

 

 هایافته

برای  1397تا  1363بانکی از سررال  هایگروه تفکیک به دولتی بخش سررالۀیک گذاریسرررمایه های( وضررعیت سررپرده1در جدول )

 بانکی ارائه شده است. غیر اعتباری مؤسسات و تجاری، تخصصی و غیردولتی هایبانک
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 بانکی )برحسب درصد( هایگروه تفکیک به دولتی بخش ۀسالگذاری یکهای سرمایهسپرده( 1) جدول

Table (1) Public sector deposits by banking groups (percentage)  
 سال های تجاریبانک های تخصصیبانک های غیردولتی و مؤسسات اعتباری غیر بانکیبانک

- 15 25 1363 

- 15 25 1364 

- 15 25 1365 

- 15 25 1366 

- 15 25 1367 

- 15 25 1368 

- 15 25 1369 

- 15 25 1370 

- 15 25 1371 

- 10 25 1372 

- 10 25 1373 

- 10 25 1374 

- 10 25 1375 

- 10 25 1376 

- 10 25 1377 

- 10 25 1378 

- 10 25 1379 

- 10 20 1380 

15 10 20 1381 

15 10 20 1382 

17 10 17 1383 

17 10 17 1384 

17 10 17 1385 

17 10 17 1386 

17 10 17 1387 

15 10 15 1388 

15 10 15 1389 

15 10 15 1390 

15 10 15 1391 

15 10 15 1392 

13.5 10 13.5 1393 

13-10 10 13-10 1394 

13-10 10 13-10 1395 

13-10 10 13-10 1396 

13-10 10 13-10 1397 

 1398، آمارهای پولی ۀدایر -های اقتصادیها و سیاستبررسی ۀبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران؛ ادار
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های غیردولتی نگهداری ای در بانکهیچ سررپرده 1380دولت تا سررال  ،براسرراس آمار بانک مرکزی ،طور که مشررخص اسررتهمان

گونه های غیردولتی تسهیلات دریافت کرده است؛ بنابراین بدون هیچها، از بانککرد؛ این در حالی است که دولت در تمام این سالنمی

دیگر اینکه میزان  ۀخود اختصرراص داده اسررت. نکتخودیرا به شررمگیریچگذاری و سررهمی در تجهیز منابع بانکی، تسررهیلات سررپرده

هایی که در سال .توجهی بوده استجالب هایاما در مقاطعی، دارای نوسان است؛ روند صعودی داشته ،های بخش دولتی در کلسپرده

های دولتی از است. سهن سپرده داشتهمعمولی را ها، افزایش غیرگذاری دولتی در بانکاند، میزان سپردههای جدید روی کار آمدهدولت

 بارۀدهد. این نسرربت درهای دولتی تشررکیل میدرصررد را سررپرده 4ها بسرریار اند  اسررت و فقط حدود بانک همۀها، برای کل سررپرده

های ها در بانککل سررپردههای دولتی بهدرصررد سررپرده ،که در سرره سررال اخیر طوریبه ؛های تجاری و تخصررصرری بیشررتر اسررتبانک

درصد بوده است؛ این در حالی  13تا  10های تجاری، این نسبت در سه سال اخیر، بین درصد رسیده و برای بانک 10تخصصی، به 

از ها های این بانکردهدرصد از کل سپ 2های غیردولتی، فقط حدود گذاری در بانکگیری دولت مبنی بر سپردهاست که پس از تصمین

 درصد رسیده است. 5/0به کمتر از  1394گذاری شده که این سهن در سال دولت سپرده سوی

 بانک ارائه شده است. بانکی و متوسط میانگین برای هر شبکۀ ها،گروه سرمایۀ کفایت ( وضعیت نسبت2در جدول )
 

 ها و شبکه بانکیگروه ۀنسبت کفایت سرمای (2)جدول 

Table (2) Capital adequacy ratio of groups and banking network 
 متوسط بانک 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 نام بانک

 00/7 - - - - 89/5 82/3 05/4 56/4 31/6 ملی

 24/5 54/5 23/6 08/5 86/2 -19/0 22/0 25/5 02/6 5/7 سپه

های متوسط بانک

 تجاری دولتی
905/6 29/5 65/4 02/2 85/2 86/2 08/5 85/6 01/6 19/6 

 75/38 74/33 45/29 48/32 6/31 5/28 49/33 22/33 71/42 46/57 صادرات ۀتوسع

 25/7 14/7 28/6 7/5 7 5/7 5 9/5 2/7 2/10 کشاورزی

 - - - 46/6 - - - - - - مسکن

 47/16 19/15 17/18 - 20/10 20/16 60/20 80/27 80/27 00/39 صنعت و معدن

 52/6 85/5 14/6 62/6 26/5 07/5 15/5 17/7 06/8 - بانکپست

های متوسط بانک

 توسعه ای-تخصصی
83/33 32/19 43/15 54/14 69/13 62/14 81/12 14/16 74/17 36/17 

های متوسط کل بانک

 دولتی
68/17 31/12 04/10 28/8 27/8 92/9 24/10 11/10 13/11 84/12 

 47/8 11 7/5 7/6 7/11 8/8 9/7 3/8 5/7 6/7 تجارت

 36/8 63/8 83/9 34/10 75/6 87/7 26/7 10 10 08/9 صادرات

 74/8 19/5 38/7 34/10 2/11 29/12 04/8 45/7 34/6 48/9 ملت

 47/7 36/7 47/8 79/8 38/12 18/7 83/10 4/3 72/4 - رفاه

های متوسط بانک

 خصوصی شده
72/8 14/7 29/7 51/8 04/9 51/10 29/8 10/9 14/8 39/8 

های متوسط بانک

 خصوصی
03/13 81/14 47/17 42/14 96/13 59/10 34/9 38/10 49/11 47/12 

ها و متوسط کل بانک

 مؤسسات اعتباری
29/14 55/12 65/13 89/11 82/11 78/10 58/9 28/10 39/11 37/12 

 های مختلفها در سالبانک ۀشدهای مالی حسابرسیصورت
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غیراز بانک توسعه صادرات( در مقایسه های تجاری و تخصصی دولتی )بهبررسی نسبت کفایت سرمایه و روند نزولی آن در بانک

شانهای غیردولتی با بانک ست کهن شبک دهندۀ آن ا سهن  با وجودبانکی دولتی  ۀمدیریت  سرمایه،  شمگیرناتوانی در افزایش  ی از چ

صیص داده و علاوه بر آنیشده را به دارایآوریمنابع جمع سک بالاتر تخ سپرده ،های با ری مدت و منابع بانک ای کوتاهبا اتکا به منابع 

سب ،مرکزی ضعیت منا شکلی که در بانکو سمت منابع خود نیز ندارد. م ست که این بانک ،های دولتی وجود داردتری نیز در  ها این ا

سهیلات اعطایی خواهد بود ،کاراین  ۀو نتیج یابندگسترش میها سپرده با اغلب ست که ؛ افزایش ت سرمایه اغلباین در حالی ا  ،ازنظر 

که  شرروددیده میها در نسرربت کفایت سرررمایه این بانک یزیاد هایو نوسرران اتتغییر ؛ بنابراینگیردصررورت نمی چشررمگیریتغییر 

 شود.های دولتی منجر میدرنهایت به کاهش ثبات مالی بانک

 

 جهش نرخ ارز ۀمحاسب

ستفاده از فیلتر هودریک  متغیر جهش نرخ ارز ساس تفکیک نرخ ارز حقیقی با ا سان –برا سکات و نو  مثبت در نرخ ارز ایجاد هایپر

 .شوددیده میهای نرخ ارز حقیقی روند سیکل ،زیر شکلشده است. در 
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 براساس بخش روند  نرخ ارز ۀ( تجزی1) شکل

Figure (1) Exchange rate breakdown by trend section 

 

سب ستفادهپولی نرخ ارز، از نرخ ارز در بازار آزاد به ۀتکان ۀبرای محا سمی ا سب جای نرخ ارز ر جهش نرخ ارزی، فقط  ۀو برای محا

تغییرات و تحولات  ۀزیرا برآیند کلی ؛گذاری شدمنفی، صفر جایهای جای تکانهشده است و به های مثبت نرخ ارز در نظر گرفتهتکانه

 .استهای اقتصادی گیریو متغیر بااهمیتی در تصمین پولی، مالی، تجاری و غیراقتصادی بوده

 

 EGARCHنتایج حاصل از تخمین مدل 

 شده است. نقدینگی ارائه برای متغیر قیمت نفت و حجن EGARCH مدل تخمین از حاصل ( نتایج3در جدول )
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 EGARCHنتایج حاصل از تخمین مدل  (3)جدول 

Table (3) Results of EGARCH model estimation 
 میانگین شرطی ۀمعادل

OIL Shock M2 Shock  

 VARIABLES ایران ایران

**1819/1 

(4208/0) 

***2331/12 

(1720/0) 

0a 

***6435/0 

(0499/0) 

***8420/0 

(1949/0) 

ρ1-t 

***3944/0 

(0336/0) 

***2392/0 

(2289/0) 

ρ2-t 

 

 

 
- 

***2537/0 

(0650/0) 

ρ3-t 

 

𝐿𝑛 𝜎𝑡)واریانس شرطی  ۀمعادل
2) 

***0827/5 

(3473/0) 

4969/0 

(7226/0) 

𝛼0 

***1645/0 

(3473/0) 

***5722/0 

(0231/0) 

𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2  

4403/1** 

(8498/0) 

*1835/1- 

(6084/0) 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

 

***1276/2 

(4938/0) 

8205/0 

(6750/0) 

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

شان EGARCHمدل  برآورد در 𝛾پارامتر  مقدار بودنمثبت  جهانی بازارهای در مثبت قیمتی نفت برای ایران هایشو  تاثیر دهندۀن

شرررود قیمتی در بازارهای جهانی می هایدر حالی که شرررو  منفی قیمتی نفت باعث کاهش نوسررران ؛(γ+α= 3.5679) اسرررتنفت 

(6873/0- =γ-α)همچنین نتایج مدل  ؛EGARCH  منفی برای ایران  هایشررو  ثیرأکه ت دهندۀ آن اسررتنشررانهای پولی برای شررو

(004/2- =γ-αبیش ) مثبت هایشو  اثر از ( 0.363پولی=γ+α برای ).ایران است 

صل از تخم جینتا سبی مدل صورتی در سوئیچینگ -مدل مارکوف  نگیچیسوئ -مدل مارکوف نیحا ست تخمین برای منا  که ا

سی غیرخطی هایداده الگوی شد موردبرر صل اطمینان هاداده الگوی بودنغیرخطی از اینکه برای .با ستفاده LRآزمون  از شود، حا  ا

ست حداکثر مقادیر از ،آزمون این ۀآمار مقدار شود.می  با دیگر مدل و خطی( )مدل یک رژین با مدل یک ، یعنیرقیب دو مدل نماییرا

سبه غیرخطی( )مدل رژین دو صورتی دارد؛کای دو  توزیع و شودمی محا  مدنظر اطمینان سطح در بحرانی مقادیر ازه، آمار مقدار کهدر

 .دوش غیرخطی استفاده مدل از باید واست  نبوده مناسبی مدل، اطمینان سطح آن در خطی مدل که کرد توان اظهارنظرباشد، می بیشتر
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 LRنتایج آزمون  (4)جدول 

Table (4) LR test results 
 مقدار آماره آزادی ۀدرج ارزش احتمال

 236/15 11 0000/0 ایران

 

شان فوق جدول نتایج که طورهمان سطح آن بحرانی مقدار از LRآزمون  ۀآمار مقدار دهد،می ن  تر بودهبزرگ صددر 1معناداری  در 

 مدل تخمین برای چینگسوئی -مارکوف غیرخطی روش از که بهتر است ،خطی هایمدل جایبه که گرفت نتیجه توانمی بنابرایناست؛ 

 .دهدمی نشان بالاۀ معادل برایرا  سوئیچینگ -مارکوف مدل تخمین از حاصل نتایج (5) جدول .شود استفاده

 

 های رکود و رونق اقتصادیدر دوره MS(2)-AR(1)مارکوف  مدل چرخش تخمین پارامترهای نتایج (5) جدول

Table (5) Results of estimating the parameters of the Markov rotation model MS (2) -AR (1) in periods of 

recession and economic boom 
 سطح احتمال t ۀآمار مقدار ضریب متغیر نام

1c 038367/0 234797/2 0283/0 

2c 059112/4- 778116/8- 0000/0 

1σ 732912/0 14682/14 0000/0 

2σ 511648/3 954737/1 0529/0 

Z-Score (-1) 392140/0- 879566/6- 0000/0 

IC (1) 279522/0 685490/3 0003/0 

IC (2) 393979/0- 97711/18- 0000/0 

oil sh (1) 173747/0 230095/7 0000/0 

oil sh (2) 065317/0- 451158/2- 0164/0 

M2 sh(1) 136045/0- 169960/4- 0001/0 

M2 sh(2) 170066/0- 312221/1- 1919/0 

FC (1) 419206/0 512750/0 6089/0 

FC (2) 655599/0- 962675/4- 0000/0 

EXCH (1) 563710/0- 393014/9- 0000/0 

EXCH (2) 489871/0- 669704/3- 0003/0 

Credit risk (1) 313941/0- 046588/8- 0000/0 

Credit risk (2) 171755/0- 240944/5- 0000/0 

INF (1) 209997/1- 369135/8- 0000/0 

INF (2) 410819/0- 51178/29- 0000/0 

 

ساس سطح اطمینان  نتایج برا ضرایب در  شتر  صد 95تخمین مدل مارکوف، بی ها موردانتظار با مبانی و علامت آن دار بودهامعن در

کازرونی  پژوهشدر  1(1988همیلتون ) ۀاسررت. طبق عقید -05/4و در رژین دوم  03/0در رژین اول  أمقدار عرض از مبد .نظری اسررت

 رونق رژین ۀدهندنشرران، تمثب مبدأ از عرض با رژین و رکود رژین ۀدهندنشرران ،منفی مبدأ از عرض با (، رژین19؛ 1391و همکاران )

به  اخلال مربوط یاجزا است. واریانس رکود دورانۀ نمایند ،دوم رژین و رونق دوران ۀنمایند ،اول رژین پژوهش، این در بنابراین ؛هست

نوسرران رکود(  دوم )دوران رژین کهاسررت  مطلب این دهندۀنشرران اعداد این درواقع .اسررت 51/3دوم  رژین در و 73/0برابر  اول رژین

سبت شتری ن شاننیز  EGARCHکه نتایج تخمین مدل  طورهمان دارد؛به رژین اول )دوران رونق( بی شو  که دهندۀ آن بودن های تأثیر 

                                                           
1. Hamilton, 1988 
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ها بر اقتصاد ایران و یادآوری اثر این شو  (4)نگاهی به نتایج تخمین مدل مارکوف در جدول  است.مثبت نفتی در اقتصاد ایران بیشتر 

شان ستنیز ن شو  دهندۀ آن ا شور دارد. بیکه   ثباتیهای مثبت نفتی در دوران رکود )رژین دوم( اثر منفی بر ثبات بانکداری دولتی ک

 دوچندان را های مالیبنگاه ریسک ،هابانک محیط در سریع تغییرات ایجاد و اطلاعات وریناف ظهور مانند ،در جهان اقتصادی و سیاسی

ست شتر یافتناهمیت به عوامل این که ایگونهبه ؛کرده ا سک و مدیریت بی شگران توجهجلب ری ست شدهمنجر  حیطه این به پژوه  .ا

ست دادنانجام سک مدیریت وظایف از یک هر ۀشای سک علمی و قوی ابزارهای به نیاز، ری  و وجوه افزایش توانایی یا دارد. مدیریت ری

سید که تعهداتی موقعبه انجام سد، فرامی آنها سرر ستبانک حیات ۀادام ۀلازمطور قطع بهر سک از اهن اموری  ؛ها بنابراین مدیریت ری

. درواقع با توجه به کاهدمیاز احتمال مشکلات جدی بانک  ،شود. مدیریت مناسب ریسک اعتباریها انجام میبانک از سویاست که 

ستمی دۀ پیامدهای گسترد ،اینکه کمبود نقدینگی در یک بانک ست، اهمیت اردسی  ؛نقدینگی برای هر بانک ورای هر موضوع دیگری ا

 که کندمی وادار را وی ،کندمی نقدینگی بانک وضعیتبه ارزیابی مستمر  ملزم را بانک مدیرتتنها نه نقدینگی وتحلیلتجزیه رو، این از

 ممکن ها. بانکبررسی شود ی بانکیثباتنامطلوب همچون شرایط بی شرایط در ازجمله متفاوت، سناریوهای نقد، تحت نیازهای تأمین

ست ستقراض مجبور نقدینگی بحران زمان در ا سبت زیادیۀ بهبهر نرخ با و بازار از نقد وجه به ا کاهش  به امر درنهایت این شوند. ن

ستقراض این، بر شود. علاوهمی منجر هابانک درآمد سئله این دهد.می قرار خطر در معرض را آنها ۀسرمای نیز هابانک ازحدبیش ا  نیز م

سبت افزایش باعث سهام حقوق به بدهی ن  در بحران ایجاد .شودمی بهینه ۀسرمای ساختار حفظ برای هابانک تلاش افزایش و صاحبان 

ستن ستگی دلیل به بانکداری سی سری قابل سرعتبه ای،سرمایه تجهیز منابع برای آن به هابخش سایر شدید واب  واقعی هایبخش به ت

این است که نرخ ارز در آینده، باید در چه هستند،  گذاران اقتصاد ایران با آن مواجهمهمی که اکنون سیاست ۀبود. مسئل خواهد اقتصاد

طرف نیازمند بررسی سازوکار مدیریت جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران و از طرف دیگر  یک مسیری هدایت شود. پاسخ به این سؤال از

با توجه به ساختار بازار ارز در اقتصاد ایران، مدیریت جهش نرخ  که رسدنرخ ارز در کشور است. به نظر می ۀمسیر بهیننیازمند تعیین 

ارز و اعمال سیاست ارزی نیازمند تفکیک نرخ تعادلی ارز از نرخ بهینه ارز است. نرخ ارز تعادلی، براساس میزان عرضه و تقاضای ارز 

شود. براینکه به نه شود؛می در بازار تعیین ستوری تعیین  ساس به صورت د ست این ا سیا ست که از زمان اجرای  شن ا ضوح رو و

سان سال یک سال  1381سازی نرخ ارز در  سط  شه 1389تا اوا صاد ایران همی نرخ ارز تعادلی بازار ارز حرکت کرده  با، نرخ ارز در اقت

 ؛در بازار ارز بوده است چشمگیری ارز و نبود مازاد عرضه یا تقاضایاست. شاهد این مدعا، برابری تقریبی نرخ رسمی و غیررسمی 

شکاف رو به گسترشی میان نرخ رسمی  تعدیل کافی نرخ رسمی ارز، مجدد نبودبا افزایش نرخ غیررسمی و  1389دوم سال  ۀاما از نیم

ریال بوده، نرخ رسمی ارز  15000ی ارز حدود که نرخ غیررسم حالی ، در1390که در پاییز  نحویو غیررسمی ارز ایجادشده است؛ به

شانریال بوده است. این شکاف گسترده میان نرخ ارز بازار رسمی و غیررسمی  11000حدود  تعادل در بازار  نبودِبروز مجدد دهندۀ ن

سمی ارز،  ست و نرخ ر شور ا سئل حاکی ازارز ک ست. م ست که آیا در ۀمقادیر تعادلی نرخ ارز نی صاد ایران نرخ  مهن دیگر این ا اقت

ارز در اقتصاد ایران مانند بسیاری از کشورهای جهان، بر درآمدهای  ۀعمد ۀارز هن است. اگر عرض ۀحال نرخ بهین عین تعادلی ارز، در

بود؛ اما  ارز نیز ۀطور طبیعی، نرخ بهینهای تعادلی ارز ناشی از عرضه و تقاضای ارز، بهناشی از صادرات غیرنفتی متکی بود، آنگاه نرخ

ای برای تعیین زای نفتی در تعیین نرخ ارز، ممکن اسرررت رویکرد تعادلی، رویکرد بهینهبا توجه به نقش مهن درآمدهای بزرگ و برون

شد. درواقع صاد ایران نبا شد، آنگاه  ،نرخ ارز در اقت شته با صاد ایران وجود دا اگر تفاوت معناداری میان نرخ ارز تعادلی و بهینه در اقت

صادی سیاست یدربارهه آنچ سئلتعیین نرخ ارز به فقط ،شودبینی میپیشگذاران اقت ست، بلکه م صلی، تعیین نرخ  ۀصورت تعادلی نی ا

 به بیشتر اقتصادی اخیر هایپژوهشارز است. در حالت کلی،  ۀسوی نرخ بهینارز برای اقتصاد ایران و هدایت نرخ ارز تعادلی به ۀبهین

ست شده متمایل سمت این سایی را عواملی تا ا شوربانک ثبات که کند شنا سک موارد به این از کند.می متأثر را های دولتی ک های ری

ها بر سیستن اقتصادی شدن بانکی رقابتیکنندهتأثیرات ویران شود.میهای نفتی و جهش نرخ ارز اشاره های مالی، شو بانکی، بحران

ریسرک فعالیت بانکداری )ریسرک اعتباری( و ریسرک  عوامل عبارت اسرت از  زیادبودن ناشری از عواملی اسرت. ازجملۀ اینکشرور 
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سایر بخش سک به  صاد، افزایش هزینه و پیچیدهنقدینگی و انتقال این ری سهیلات، تحمیل های پولی و مالی اقت شدن فرآیند دریافت ت

اهداف تسهیلات و درنهایت اختلال در سیستن پولی و  نیافتناین هزینه به سایر تسهیلات و کاهش توان تأمین اعتبار، انحراف و تحقق

گذاران، های موردنیاز، نقض حقوق سررپردهی منابع مالی به بخشبهینه نیافتنبانکی کشررور، کاهش کارایی سرریسررتن بانکی و تخصرریص

سبت به آینده، ت ستن پولی و بانکی کشور و افزایش ناامیدی ن سی صادی به  شخاص  از سویها حقوق بانک ضییعبدبینی کارگزاران اقت ا

شرررود که ها منجر میثباتی درآمد بانکبه بی ،این عوامل ۀهم. های سرررالن اقتصرررادینفوذ و ممانعت از ورود این منابع به عرصرررهذی

 ی اصول کلی فرایند خلق پول و نقدینگی در کشور است.کنندهنقض

زمانی موردبررسی در  ۀاقتصاد با دوران رکود برای باز ۀکه میزان مواجه شوداین نتیجه حاصل مینیز  (6)با نگاهی به نتایج جدول 

ضر پژوهش سترونق  ۀدور 16دوره در مقابل  18 ،حا سیار نقش انتظارات که. ازآنجاییا صمین مهمی در ب  دارند، گذاریسرمایه به ت

 بلندمدت گذاریسرمایه ریسک ،رددا ثبات بانکی بر منفیاثر  و جهش ارزی هاناقتصادی، وقوع شو ، نوسا سیاسی، ثبات نبود هرگونه

 به گذاریسرمایه ترکیب شرایطی، چنین در. شودمی سرمایه فرار موجب حتی ؛کندمی مخدوش را قیمتی اطلاعات ودهد می را افزایش

 قرارگرفتن احتمال دهندۀنشان زیر است. شکل مولد گذاریسرمایه زیان به و آنی دارد ۀبازد یابد کهمی تغییر سوداگرانه هایفعالیت نفع

ست رژین دو از یک هر در هموردمطالع هایسال از یک هر شان می احتمالات این زیر شکل دو در چیننقطه خطوط .ا دهد؛ طبق را ن

 هایسال بندیطبقهۀ دهندنشان نیز هاشکلدر  پررنگ هایناحیه .است یک برابر هرسال در دو و یک رژین احتمالات مجموع شکل زیر،

 .است رژین دو بین

 

 
 شدهاستخراج رژیم دو در هرسال گرفتن قرار احتمال (2) شکل

Figure (2) The probability of being extracted each year in the two regimes 
 

شان (6)جدول  صاد هایچرخه ،دیگر عبارت به یا هارژین از هریک در قرارگرفته هایسالدهندۀ ن ستفاده از  تجاری اقت ایران در ا

-1396(، )1375-1385، )1369های در سال دهد،می نشان زیر جدول نتایج که طورهمان .است ثبات بانکی برای دوران رکود و رونق

شارکتی و مبادله1393 سهیلات اعطایی بانک در قالب عقود م ستفاده از ت ن رونق منجر ای و درآمدهای نفتی به ثبات بانکی در دورا( ا

سال سک اعتباری، بحران1386-1392( و )1370-1374(، )1363-1368های )شده و در  شو  (، تورم، جهش ارزی، ری های مالی و 

 منفی نفتی و پولی به ثبات بانکی در دوران رکود منجر نشده است.
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 هارژیم از یک هر در قرارگرفته هایسال (6)جدول 

Table (6) Years in each of the regimes 
1(:1369-1369) 

11(:1385-1375) 

4(:1396-1393) 

 1رژیم 

6(:1368-1363) 

5(:1374-1370) 

7(:1392-1386) 

 2رژیم 

 

شود، براساس مشاهده می که طورهمان است؛ دوام رژین ۀدیگر و دور رژین به رژین یک از انتقال احتمالاتدهندۀ نشان (7)جدول 

 ،در دوران رونق قرار گیرد tتوابع احتمال انتقالات مربوط به مدل برآوردی اقتصررراد ایران در جدول زیر، اگر اقتصررراد ایران در زمان 

رکود  نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت دوران 13/0در همان وضعیت باقی خواهد ماند و  85/0احتمال به

های مالی قیمتی نفت و بحران هایوجود نوسررران در وضرررعیت رکود قرار گیرد، با tحال اگر اقتصررراد کشرررور در زمان  .چرخش کند

نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت  86/0در همان وضعیت باقی خواهد ماند و  t+1در زمان  13/0احتمال به

شود صاد با دوران رونق ایران در  ۀین میزان مواجههمچن؛ رونق منتقل  ضر پژوهشاقت سترکود  ۀدور 18دوره در مقابل  16 ،حا . پس ا

شررود که میزان ماندگاری در دوران رکود و همچنین برگشررت دوباره از دوران رونق به رکود )و برعکس( در اقتصرراد ایران ملاحظه می

 .دارداحتمال بالایی 

 .بوددرصد  3/7بر و میانگین نرخ رشد اقتصادی در این دوره مثبت و بالغ داشتاقتصاد رشد مطلوبی  1370تا  1368های طی سال

های پولی و ارزی، جهش نرخ ارز و بروز ثباتی سیاستاول به علت نااطمینانی ناشی از بی ۀهای پایانی برنامگذاری نیز در سالسرمایه

سررمت بازارهای غیرم ولد )نظیر بازار اندازهای محدود جامعه بهیری بخشرری از پسگهای ارزی، انتظارات تورمی و جهتبحران بدهی

 1372درصد در سال  -9/13به  1370درصد سال  5/52گذاری از که نرخ رشد سرمایه طوریهب داشت؛ارز، سکه و طلا( رشد منفی 

ساعد خارجی و بی .کاهش یافت ستشرایط نام سیا سالثباتی  سعه و به ۀای پایانی برنامههای پولی و ارزی در  سال اول تو ویژه در 

شد تا دولت  1373 صادی و تعادل در تراز پرداخت برایموجب  سال ایجاد ثبات پایدار اقت زمان با و هن 1374های خارجی، در اوایل 

سعه ۀآغاز برنام ست ،دوم تو شانبهای تثبیت را به اجرا سیا صادی ن شد اقت سی ر ستگذارد. برر که عملکرد برنامه طی  دهندۀ آن ا

ست ،به دلیل افزایش قیمت نفت خام 1384-86های سال سیا ساطیاتخاذ  شد ارزش و های پولی و مالی انب های گروه فعالیت ۀافزودر

تأثیر گسترش و شدت بحران تحت 1388و  1387های اما در سال ؛نفت، صنایع و معادن و خدمات به اهداف برنامه نزدیک بوده است

صادرات نفتی و به جهانی، صاد ایران بهکاهش ارزش  شور، اقت صادی اطور معندنبال آن کاهش درآمدهای ارزی ک شد اقت داری متأثر و ر

درصررد بود. در  -5معادل  1390-97های ثابت ناخالص طی سررال ۀمتوسررط رشررد تشررکیل سرررمای درصررد محدود شررد. 3/1و  6/0به 

سرمای1390سال شکیل  شتدر 6/4ثابت ناخالص  ۀ، ت شد دا سال  ؛صد ر سرمایه1391اما در  شدید  یلیگذاری به دلا، کل   -19افت 

های اقتصررادی، شرررایط های ارزی و تحرینای ناشرری از محدودیتکاهش واردات کالاهای سرررمایه ؛ ازجمله درصرردی را تجربه کرد

سب ضای ک ساعد ف سرمایه ۀوکار و بازدنام شین )طلا، ارزبالای  شور و  ۀهم .(گذاری در بازارهای جان صادی ک این عوامل بر ثبات اقت

 گذار بود.اثربانکی 
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 دیگر رژیم به رژیم یک از انتقال احتمالات (7)جدول 

Table (7) Probabilities of transition from one regime to another 
 1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  85530/0 13946/0

 2رژیم  86054/0 14470/0

 پژوهش منبع: محاسبات
 

 از عاری و بوده باید نرمال سرروئیچینگ-مارکوف مدل اخلال جملات شررد، اشرراره بدان نیز مدل معرفی بخش در که که طورهمان

 .است شده آورده مذکور هایویژگی مربوط به هایآزمون از حاصل نتایج (8جدول ) در باشد. واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی

 
 مربوطه هایآزمون از حاصل نتایج (8)جدول 

Table (8) Results of relevant tests 
 آزمون نوع آزمون ۀآمار آزمون ۀآمار مقدار احتمال ارزش

3538/0 5381/5 (3)2X 1خودهمبستگی نبودِ آزمون 

7931/0 46371/0 (2)2X 2بودن نرمال آزمون 

2277/0 51551/0 (1،1)F 3 واریانس همسانی آزمون 

 

ستگی نبودِ آزمون نتایج شان خودهمب ستن صد نمی 10 معناداری سطح در که دهندۀ آن ا ستگی نبودِ تواندر  کرد؛ رد را خودهمب

ستنباط توانمی بنابراین ستگی از عاری ،اخلال جملات که کرد ا ست خودهمب س آن از حاکی نیز بودننرمال آزمون .ا  بودنکه نرمال تا

همسانی  که دهندۀ آن است که نشان نیز واریانس همسانی آزمون نتایج همچنین ؛شودنمیرد  شدهزده تخمین اخلال مدل جملات توزیع

 .شودرد نمی اخلال واریانس جملات

 

 گیری بندی و نتیجهجمع

برآورد آزمون اثر جهش نرخ ارز و بحران مالی جهانی بر ثبات مالی سیستن بانکداری دولتی اقتصاد ایران، از مدل  برای پژوهش،در این 

 در نفتی بحران دهندۀ آن بود کهپژوهش نشرراناسررتفاده شررد. نتایج  1397الی  1363 ۀهای سررالانبراسرراس داده سرروئیچینگ -مارکوف

شه، اخیر هایدهه ست. بحران اتفاق مختلف دلایل به که دارد نفتی هایشو  در ری شه های پولی و مالی هنافتاده ا ای از مجموعه بهری

در کشورهایی که این بحران اتفاق گذارد. که روی نرخ ارز در کشورها اثر می بستگی دارد عوامل سیاسی و اقتصادی و نیروهای بازاری

جاری، افزایش ارزش واردات نسبت به درآمد خالص های پایدار حسابکسری عواملی خواهند بود؛ ازجمله  دنبال آن شاهد، بهافتدمی

ها، افزایش میزان شرردن صررادرات بعد از افت ارزش پول داخلی کشررور آنارزشاز صررادرات کالاها و خدمات در کشررور به دلیل کن

سازمان ستقراض از  شورمدت و زیرهای بلندهای خارجی برای تأمین مالی پروژها ست که مجموعه ۀها. نکتساختی ک ای از مهن اینجا

شورساز این بحرانعوامل مختلف زمینه ست.  ها در ک ساله نیاز دارد که به دوره ،شدناین عوامل برای برطرفا  گاههای زمانی چندین 

سئله هن اتفاق نمی شورهاگونه بحراندلایل بروز این طور مثال،؛ بهافتداین م ست از  ها در ک شور، ناتوانی ضعف  عبارت ا نظام پولی ک

گذاری اقتصادی، از بین رفتن اعتماد مردم به اوضاع اقتصادی کشور، تغییر قیمت نفت در بازارهای جهانی سیاسی و سیاست ۀدر عرص

 شدن ارزش پولاگر این مشکلات برطرف شود، دیگر دلیلی برای کن .اقتصادی کشورشان ۀشرایط آیند بارۀو درنهایت نگرانی مردم در

                                                           
1. Ljung-Box Portmanteau Test 
2. Jarque–Bera Test 
3. ARCH Test 
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افتد. اگر این اتفاق دنیا کمتر اتفاق می ۀیافتطور که این بحران در اقتصرررادهای صرررنعتی و توسرررعههمان ؛داخلی کشرررور وجود ندارد

شود، برای برطرف صادی حادث  ستای بالغبه دوره، کردن آنناخوشایند اقت سال نیاز ا ضر با نتایج  پژوهشهمچنین نتایج  ؛بر چند  حا

 . است( همسو 1397( و علیزاده و امامی میبدی )2017) 2(، القهتانی و مایز2020و همکاران ) 1قیصر علی هایپژوهش

ساس نتایج شو  –مدل تغییر رژین مارکوف  ،برا ست ۀهای نفتی در دورسوئیچینگ اثر کلی  شتر ا صادی بی ین به اابربن ؛رکود اقت

 ؛صادی اعمال کنندهای رکود اقتنظر خود را در دورهدسیاست م، های نفتیدر صورت اعمال شو شود که میگذاران پیشنهاد سیاست

دوره اعمال شود، این  نظر در ایندهای فراوان تولید بوده و اگر سیاست مهای بالقوه و ظرفیتها اقتصاد دارای تواناییزیرا در این دوره

ی یصادی، کاراتحقق اهداف کلان اقت برایبانک مرکزی  که شودشود. توصیه میاقتصاد از وضعیت رکود می ساز خروجسیاست زمینه

صادی مدنظر قرار دهد. ع را های نفتیشو  شرایط مختلف رونق و رکود اقت صاد ایران در  ستن بانکی اقت سی  ،این لاوه بربر کارایی 

سبت به بانکسبت نبههای غیردولتی ثبات مطابق نتایج تخمین، بانک صلی کانال ،عبارتیه. بدارندهای دولتی بهتری ن ثبات  اثرگذاری ا

 طریق از گذاریکارآیی سرمایه کاهش گذاری. دلایلسرمایه حجن افزایش تاشود می انجام گذاریسرمایه کارآیی افزایش طریق مالی، از

صیص ست از  هابانک این در منابعۀ بهین غیر تخ سازی ۀنحو عبارت ا  نگرفتنکلش و مالی نظام مدیریت ضعف مالی، بازارهای آزاد

سجن بازارهای مالی شتر و اهتمام توجه باید درنتیجه، ؛های دولتیبانک در مقررات از مندبهره و من سعه برای ها،بانک این در یبی  و تو

ها و شود که برای ثبات قیمتگفته می اغلب شود. انجام گذاریسرمایه کارآیی افزایش و منابع تراکار تخصیص، تسهیلات کارآمدکردن

صاد باید از بی سیلان نقدینگی اجتناب کردثباتحتی ثبات اقت شد تولید خ؛ شدن و  شد نقدینگی از ر شد، طبق زیرا اگر ر شتر با یلی بی

سطح نقدینگی و خلق پول در  هک داشت اما باید توجه ؛شودها منجر میمقداری پول، این امر به تورم و رشد قیمت ۀنظری ۀدلالت ساد

سبت بهین صاد و ن صاد و پیچیدگی GDPنقدینگی به  ۀاقت ساختار هر اقت ساخت آنکالاها و خدمات و ت ۀوراناهای فنبه  ها عداد مراحل 

ستگی دارد سطح معینی از کمیت نقدینگی و خلق پول را بهنمی ؛ بنابراینب صادی،   کرد،جیه کلی تو ۀعنوان یک قاعدتوان برای هر اقت

بازار ارز بستگی  بلکه کمیت نقدینگی و خلق پول در هر اقتصاد به وضعیت ساختاری، فنی اقتصاد و کالاها، حملات سوداگرانه و فشار

 های پولی انبساطی با لحاظ تثبیت یا عدم تثبیت نرخ ارز تنظین شوند.سیاستکه بنابراین لازم است  ؛دارد
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المللی توسعه و کنفرانس بینتأثیر ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر کارایی نظام بانکی ایران،  .(1393) فخاری ،و حسین .جعفری، مهدی

  .پرداز پایتخت ویرامدیران ایده ۀسسؤ، موکار، تهرانتعالی کسب

(، 2و1)3، مطالعات مدیریت و کارآفرینی ۀفصلناممدیریت ریسک اعتباری در صنعت بانکداری،  .(1396رستمیان، سعید ) . وعلیجمشیدی، 

108-100. 
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ضاخوش شهیکی تاش، محمد نبی ). سیما، ر سک .(1391و  صلنامهای اعتباری، عملیاتی و نقدینگی بر کارایی نظام بانکی ایران، تأثیر ری  ۀف

  .96-69، 119، بودجه و پژوهشی برنامه-علمی 

نهادی و قانونی  ۀمالی با توجه به توسررع ۀ(. آزادسررازی مالی و نقش آن در توسررع1395ناهید ) ،و پور رسررتمی .، عبادی، جعفر.کمیجانی، اکبر

  .30-3(، 69)4 های اقتصادیمطالعات و سیاست .یافته و نوظهورکشورهای کمتر توسعه ۀمقایس

سلامت  .(1394و حامد ربانی ) .واعظ ،برزانی .،محمد ،امیر کیانی .،محمدی، فاطمهشاه سک نقدینگی بر  سک اعتباری و ری سی تأثیر ری برر

 .رسانی نارکیشاطلاع ۀسسؤ، تهران، مکنفرانس ملی مدیریت ریسک سازمانینظام بانکی ایران، 

های منتخب نظام بانکداری بدون ربای جمهوری اسلامی ایران وری نسبی بانک(، ارزیابی بهره1397ی امامی )عل ،میبدی . وعلیزاده، امیر خادم

 .388-369، (95)25، راهبردهای مجلس ۀفصلنام، (1393-1394ها )با رویکرد تحلیل پوششی داده

سی، مهدی سن ) ،و فطرس .فردو سک نقدینگی بر عملکرد بانک .(1395محمدح سک اعتباری و ری سک و مدل ۀمجلها، اثرات ری سازی ری

 .41-22(، 1)2، مهندسی مالی

گیرنده از بانک با استفاده از تحلیل های وام(. ارزیابی ریسک اعتباری شرکت1391) دلاوری، وحید . و، سالاری، میثن.قدسی پور، سید حسن

 .54-44(، 1)23. المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولیدبین ۀنشریعصبی ترکیبی درجه بالا. تهران   ۀمراتبی فازی شبک ۀسلسل

رران در دو رژین 1395سلیمی، فرشید ) . و، محمد نقیپورنظر رداری بدون ربا در ای رور در بانک رود مشارکت مح رن اثر استفاده از عق (، تبیی

 .87-57(، 2)11 ،های اقتصادیمطالعات و سیاسترکود و رونق، 
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