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1- INTRODUCTION 

The importance of the banking industry in ensuring permanent, 

sustainable, and continuing economic growth cannot be overstated.  The 

banking sector, as a proliferating financial institution, plays an active part in 

a country's economic development. Banking has a strong influence on both 

industrial prosperity and stability. Banking is an important economic 
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provider. Islamic banking in many countries worldwide is recognized to be 

commonly used (Esmaeil et al, 2020).  

Besides, in fact, the financial sector even provided a map for the 

expansion and advancement of the world economy. The stability and 

sustainability of the financial system became a national and international 

priority as a result of the globalization and financial integration. The 

stability of a nation's domestic financial system and its capacity to absorb 

volatility and protect investors were the key factors in determining how the 

capital moved both domestically and internationally (Hafidh and Burhan, 

2021). Commercial banks in Iran needed to be more profit-oriented due to 

increased domestic and international competition for a stable and adaptable 

financial system. 

Therefore, regard to the importance of this issue, in this research the 

effect of exchange rate, crude oil price, total stock price index and 

government budget on banking system of Iran trough the 12 scenarios based 

on response of banking system profitability to 2%, 5% and 10% shocks in 

mentioned variables, is studied. For this purpose, the required data gathered 

from social accounting matrix (SAM) related to the year 2011 and input-

output table related to the year 2016. Also, for data analyzing the Recursive 

Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) and MATLAB 

software were applied. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

According to Ali and Puah (2018), nations with a robust banking sector 

were better able to withstand the financial crises, bounce back quickly, and 

lessen the damage they caused to their economies. Therefore, studying the 
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effective factors which make the banking system unstable such as crude oil 

price and stock market shocks is undeniable. On the other hand, crude oil is 

a key ingredient in the production process and hence their price volatility 

has discernible effects on the real economy. Given the dependence of oil 

exporting countries on these exports, the linkage between oil prices and 

bank performance and its impact on systematic stability is of primary 

concern to policy planners (Narayan and Gupta, 2015). In fact, given that 

economic activity is reliant on oil prices, higher oil revenue boosts 

government spending, which leads to abundant liquidity in the banking 

system and strong confidence in the private sector, resulting in higher 

deposits and credit in support of the growth of the non-oil sector. In 

addition, the relations of bank’s profit with economic growth via financial 

sector development is well-established. Besides, the stock market 

development has significant impact on capital accumulation, productively 

and growth of banking sector. Bank’s profitability is related to the 

challenging condition once its value of stock falls (Aayale et al, 2022). 

According to importance of this issues, the determination of shocks in 

exogenous variables such as crude oil price and stock market is essential for 

protecting banking system from undesirable fluctuations. 

 

3- METHODOLOGY 

In this research in order to investigate the effect of stock market and oil 

price shocks on profitability of banking system in Iran. the Recursive 

Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) model was applied. 

The computable general equilibrium (CGE) model employs real data 

reflecting economic activities to explore the reaction of economic systems 
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changes in policy and technology. The model contains necessary 

mathematical representations of an economy covering economic and 

behavioral operations of manufactures, suppliers, consumers, federal and 

local governments, investors, and exporters (Robson and Dixit, 2017). 

Particularly, an advantage of the dynamic CGE model is to admit a cross-

period study and extend the field of study, and it has become an 

indispensable tool for policy analyses. In addition, the CGE method is used 

to the long-time adoption in analyzing national economic policies, which 

also increases popularity in analyzing local policies.  

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Results indicated that exchange rate and crude oil price have inverse 

effect and total stock price index and government budget have direct effect 

on banking system profitability. So that impose a positive shock to 

exchange rate equal to 2%, 5% and 10% will decrease the banking system 

profitability equal to 1.73%, 2.01% and 2.57%, respectively. Also, impose a 

positive shock to crude oil price equal to 2%, 5% and 10% will decrease the 

banking system profitability equal to 1.41%, 1.63% and 2.03%, 

respectively. In addition, impose a positive shock to total stock price index 

equal to 2%, 5% and 10% will increase the banking system profitability 

equal to 0.47%, 0.97% and 1.52%, respectively. Finally, impose a positive 

shock to government budget equal to 2%, 5% and 10% will increase the 

banking system profitability equal to 0.38%, 0.44% and 0.61%, 

respectively. 

 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                                                                                          5    

Keywords: Banking system profitability, Exchange rate, Crude oil 

price, Total stock price index, RDCGE model. 



 1401، پاییز و زمستان 24، پیاپی 2، شمارة نهمسال بیست و  دوره جدید،  ،مالی اقتصاد پولی

https://danesh24.um.ac.ir 
 

 کشور: یبانک ستمیس عملکرد بر متغیّرهای کلان اقتصادی بررسی تأثیر شوک 

 (RDCGE) یبازگشت یای پو ری پذ محاسبه یاز الگو یکاربرد 
 

   زهره اسکندری پور

 دانشجوی دکتری علوم اقتصادی دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان 

  1مرضیه اسفندیاری
 وچستان، زاهدان دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه سیستان و بل

 نظر دهمرده 

 استاد اقتصاد دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان 

 محمدحسن فطرس 

 استاد اقتصاد دانشگاه بوعلی سینا، همدان 

 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77234.1205                                                               ع مقاله: پژوهشینو 

 دهیچک

سیستم عملکرد  بررسی عوامل مؤثر بر  ها،  منبع تأمین مالی بنگاه   نیترمهم  عنوانها بهبا توجه به وابستگی اقتصاد کشور به بانک

بالایی دارد؛  یبانک اهمیت  تأثیر شوک  رونیازا،  بررسی  به  این مطالعه  و    شاخص کل سهام ،  خام  قیمت نفت   ارز،نرخ  های  در 

سناریو مبتنی بر واکنش سودآوری شبکه بانکی نسبت به    12در قالب  سیستم بانکی کشور    (سودآوریعملکرد )بودجه دولت بر  

مرکز   1390سال    SAMهای تحقیق از ماتریس  برای این منظور داده   .شدته  پرداخشوک در متغیرهای یاد شده    %10و    % 5،  2%

از   هاوتحلیل داده تجزیهگردید. همچنین، جهت    مرکزی گردآوری بانک  1395ستانده سال  –ی مجلس و جدول داده اهپژوهش

نشان داد نرخ غیررسمی   جاستفاده شد. نتای  MathLabافزارنرم( و  RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبه

بو  و  سهام  کل  شاخص  و  معکوس  تأثیر  خام  نفت  قیمت  و  دارد؛ ارز  بانکی  شبکه  سودآوری  بر  مستقیم  تأثیر  دولت  دجه 

ترتیب سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به نرخ غیررسمی ارز وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوک  کهیطوربه

قیمت نفت خا  %10و    % 5،  % 2اندازه  به  مثبت   اگر شوک همچنین،    یابد.می  کاهش   درصد   57/2و    2/ 01،  73/1 وارد شودبه  ، م 

،  %2اندازه  به  مثبت   اگر شوک علاوه براین،    یابد.می  کاهش   درصد   2/ 03و    1/ 63،  41/1ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به

  یابد.می  افزایش  درصد  52/1و    97/0،  47/0ترتیب  به  رسودآوری شبکه بانکی حداکث،  به شاخص کل سهام وارد شود  %10و    5%

، 38/0ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به بودجه دولت وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  هب   مثبت  اگر شوک،  تیدرنها

 یابد. می افزایش درصد 61/0و   44/0

 . RDCGE ام، بودجه دولت، مدل هسعملکرد شبکه بانکی، نرخ ارز، قیمت نفت خام، شاخص کل  :هاواژه د یکل
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 مقدمه  .1

 ژه یوبه   ؛اد و قرینه یکدیگر استهای واقعی و مالی همزعملکرد بخشدر اقتصادهای پولی و مالی نوین،      

فعالیت  از  پسبخشی  تجهیز  و  تجمیع  به  که  مالی  سیستم  آن های  هدایت  و  طرحاندازها  سوی  به  های  ها 

از طریگذاری میسرمایه اقتصاد  ق پردازد،  متغیرهای کلیدی بخش واقعی  از  یا یعنی سرمایه  ،یکی  گذاری 

-کند. یک نظام اقتصادی سالم و فعال می باط برقرار میه بین سطح فعالیت واقعی و مالی ارتتشکیل سرمای

-انداز آحاد جامعه را در اختیار افرادی که دارای فرصت بایست از نظام مالی برخوردار باشد که بتواند پس

زارهای مالی تأثیر دهد که عمق و گستردگی باند، قرار دهد. شواهد نشان میهستگذاری مولد  سرمایه  یها

 ، نهادهای مالی   نیتردر این میان، یکی از مهم  (. Lu et al,. 2021(  داردبسزایی بر رشد بخش واقعی اقتصاد  

 ارکان یکی بانکداری عتنص جهان، سراسر لذا در  ؛ندهست ها  بانک  ،توسعه در کشورهای درحال  ژه یوبه 

 دلیل  ها به، بانکگریدعبارت(؛ به al António et,. 2019شوند )محسوب می کشور  هر اقتصاد مهم بسیار

 ایفاء کشورها اقتصادی رشد و در توسعه را ایکننده  نقش تعیین اعتباری، و مالی متنوع ارائه خدمات

 سامان دهنده  و کننده  متعادل دهنده،شتاب محرکه، ی روین عنوانبه  هاآن  توان ازمی  کهی طوربه   ؛کنندمی

 ها، هرگونهبانک به تولیدی هایبخش مالی به دلیل وابستگی کرد؛ زیرا د ای اقتصادی کشور هایبخش

 معضلات با  را اقتصاد  مختلف هایبخش  ممکن است بانکی، سیستم در بحران بروز یا  و ناکارآمدی

) زیادی کند  این .(Trad et al,. 2017مواجه  مالی همچنین،  مهم   و  داد در پول،  نقش بر علاوه  نهاد 

 گیری شکل و  تأسیس بدو  از و داشته عهده  به  را  پولی و مبادلات مالی مسئولیت برونی و درونی ستدهای

بوده  مبادلات هم تسهیل کننده و مردم امین هم براین، در پولی   توسعه درحال کشورهای است. علاوه 

 فمصار سمت به هاتجهیز سپرده  در کلیدی  نقش هابانک سرمایه، بازار نقایص لحاظ ه ب ایران ازجمله

 عرضه میان ارتباطی پل نیترسیستم بانکی را مهم  توانمی کشورها این اقتصاد در و داشته  گذاریسرمایه

) پولی منابع تقاضای  و بنابراینBigdley et al., 2021دانست  بان (؛  سیستم  سودآوری  و  به   یکعملکرد 

در زمینه رونق تولید، ایجاد  ه ژیوبه  کشور و پیشرفت اقتصاد در توسعه اینقش عمده  کارآمد، نظامی راه هم

رشد اقتصادی خواهد داشت. از طرف دیگر، سودآوری سیستم بانکی نیز مانند هر بنگاه   جه یاشتغال و درنت

 حدی به هاآن شدت هیگا و هاریسک این تنوع قرار دارد.  هاریسک انواع معرض در اقتصادی دیگری

نهاد که است  خواهد رفت. بر ورشکستگی به رو کند کنترل یحصح نحو به را هاآن  نتواند مالی اگر 

 عمده  گروه  دو به  ها سودآوری بانک بر مؤثر عوامل (2013) آنتونیو توسط شده  انجام  تحقیقات اساس

گروه می تقسیم یب  هر به مختص سودآوری  معیارهای اول  شوند:  عواملانک  است  ا   نتیجه که درونی 

است.بانک این مدیریت تصمیمات مستقیم معیارهایا ها   ها، دارایی کیفیت ها،دارایی ساختار شامل ن 
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 شامل بیرونی بوده که دوم عوامل گروه  است. درآمدی و ... کارایی، اندازه، تنوع سرمایه، ساختار سرمایه،

مربوط فاکتورهای تمرکز که است اقتصادی کلان محیط و عتنص ساختار به سودآوری  از:   عبارتند 

است. لذا با   و ... هی بازارهای موازی مانند سهام، قیمت نفت، نرخ ارزبازد   تورم، رشد اقتصادی، صنعت،

بانک به  کشور  اقتصاد  وابستگی  به  ریسکتوجه  و  بررسی  در موجود هایها  کشور،  بانکداری  سیستم 

به   هابانک در اعتباری مدیریت ریسک اصول ترینی یکی از اساسیبانک  متعوامل مؤثر بر سودآوری سیس

های بازار سهام، قیمت نفت، نرخ ارز و بودجه  در این مطالعه به بررسی تأثیر شوک   رونی. ازارودمی  شمار

-ل علاوه براین، مد  شود. پرداخته میبا استفاده از مدل تعادل عمومی سیستم بانکی کشور    عملکرددولت بر  

ت مدل های  دسته  دو  به  پویا  میعادل عمومی  تقسیم  بازگشتی  و  زمانی  بین  مدل شون های  زمانی د.  بین  های 

بینی کامل را  عاملین اقتصادی قابلیت پیش  شودیض ممبتنی بر فرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فر

اقتصادی و خصوصاً در کشورهای درحال از شرایط  بسیاری  ازاصادق    ،توسعهدارند که در  ،  رون ینیست. 

مدل که  معتقدند  کارشناسان  از  واقع بسیاری  بازگشتی  بیشتری   ترنانه یبهای  اعتماد  قابلیت  از  و  بوده 

مدل    ( Decaluwé et al., 2013)  ند برخوردار از  تحقیق  این  در  فوق  مطالب  به  توجه  با  تعادل  نوین  لذا، 

محاسبه بازگشتی  عمومی  پویای  پیشینه    .شودمی  استفاده   1( RDCGE)پذیر  دوم  بخش  در  منظور  این  برای 

تجزیه بخش سوم روش  در  دوتحلتحقیق،  و  اده یل  بحث  و  نتایج  بخش چهارم  در  بخش    ت یدرنهاها،  در 

 شود.ارائه می هاشنهاد ی پگیری و پنجم نتیجه

 

 ق ی تحق  نهیش یپ .2

 1999-  2009  ره دوهای اسپانیایی طی  ( به بررسی عوامل مؤثر بر سودآوری بانک2013)  آنتونیو 

وام سهم  با  بانک  سودآوری  که  داد  نشان  نتایج  کلپرداخت.  از  دارایی(دارایی    ها  نسبت  ترکیب  ها(، 

داراییسپرده  کیفیت  و  کارایی  هیچ ها،  و  داشته  معناداری  رابطه  کلان  ها  عوامل  تأثیر  از  شواهدی  گونه 

بررسی تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر   ( به 2014)  اقتصادی بر صنعت بانکداری اسپانیا مشاهده نشد. پن و پن 

 2012-1998پس از الحاق به سازمان تجارت جهانی طی دوره  های تجاری چین یک دهه  سودآوری بانک

از تج استفاده  به   لیوتحلهیزبا  پانل پرداختند. همچنین، بازگشت دارایی  عنوان متغیر وابسته و تولید  تجربی 

تورم، رشد عر نرخ  داخلی،  و مجموعه سرمایهولپ  ضهناخالص  بهره  نرخ  به ،  بازار سهام  عنوان  گذاری در 

________________________________________________________________ 
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مست تجارمتغیرهای  سازمان  به  چین  الحاق  از  پس  که  داد  نشان  نتایج  شد.  گرفته  نظر  در  جهانی قل  ت 

بانک به سودآوری  چین  تجاری  قابل های  نفوذ    یاملاحظهطور  کلان  اقتصاد  عوامل  و  یافته  افزایش 

سودآو  یتوجهقابل دارند.  کانب  ریبر  همکارانپها  و  عمده 2015)  تریا  سوددهی (  بر  مؤثر  عوامل  ترین 

به    2011-2004ها در منطقه یورو در دوره زمانی  نکبا به این منظور اطلاعات مربوط  ارزیابی کردند.  را 

-ی مگاهنکردند. نتایج نشان داد که    ل یوتحله یهای تابلویی تجزبانک منطقه یورو را با رگرسیون داده   1098

که نرخ رشد اقتصادی  میها کاهش و هنگاکه نرخ رشد اقتصادی منفی )دوره رکود( است، سوددهی بانک

بانک سوددهی  است،  )رونق(  میمثبت  افزایش  همکاران  یابد.ها  و  عنوان  2017)  تراد  با  پژوهشی  در   )

نتیجه رسیدند    ین ا  حل جایگزین« بههای اسلامی: یک فریب مذهبی یا یک راه »ریسک و سودآوری بانک

های اسلامی پذیری بانکش سودآوری و ثباتهای اصلی در رابطه با افزایکه اندازه بانک و سرمایه، عامل

تورم، قادر به   یاستثناج همچنین نشان داد که متغیرهای اقتصاد کلان به و کاهش ریسک اعتباری هستند. نتای

ثبات بانکبهبود  آنتون پذیری  هستند.  اسلامی  بر 2019)   همکاران  و   یوهای  مؤثر  عوامل  بررسی  به   )

طالعه آنان بررسی چگونگی تأثیرگذاری عوامل خاص بانکی، خاص  ها پرداختند. هدف مسودآوری بانک 

آمریکا، انگلیس و    متحده الات یبانک املاک و مستغلات در ا  108عت و اقتصاد کلان بر سودآوری  در صن

ها،  وری عملیاتی، رشد کل وام نتایج نشان داد که نقدینگی، بهره   د.بو  2014تا    2000آلمان در بازه زمانی  

فرصت   پرداختهزینه  میو  توضیح  را  املاک  بانک  سودآوری  ضمنی،  سود  براینهای  علاوه  ،  دهند. 

قابل  تأثیر  داخلی  تولیدناخالص  و  بهره  نرخ  نوسان  لرنر،  بانک   یتوجهشاخص  و  بر سودآوری  لو  دارد.  ها 

از  ها پس از خروج انگلستان  بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز پوند بر سودآوری بانکه  ( ب2021)  همکاران

به  اروپا پرداختند.  اندازه اتحادیه  بازدمنظور  از سه شاخص:  بازده گیری سودآوری  ه حقوق صاحبان سهام، 

غیرهای مخارج متعنوان متغیرهای وابسته استفاده کردند. همچنین از  ها و نسبت سرمایه به سپرده، به دارایی

عنوان متغیرهای مستقل اتحادیه اروپا، به   دولت، تولیدناخالص داخلی، تورم و متغیر دامی خروج انگلستان از 

نتایج   2009-2018بانک در انگلستان طی دوره    34ز از  های مورد نیااستفاده کردند. داده  گردآوری شد. 

 ها وجود دارد.ودآوری بانکس نشان داد که ارتباط معناداری بین نوسانات نرخ ارز و 

کشورهای  های اسلامی در  ودآوری بانک ( به بررسی عوامل مؤثر بر س2016عزتی و همکاران )

داده  منظور،  این  برای  پرداختند.  اسلامی  کنفرانس  سازمان  از  عضو  مطالعه  در    29های  اسلامی   10بانک 

وری و به روش اقتصادسنجی پانل دآگر  2011تا    2004کشور عضو سازمان کنفرانس اسلامی برای دوره  

تجز از    لیوتحله یدیتا  نشان داد که  نتایج  می  11میان  شد.  بکاررفته،  مثبت، متغیر  اثر  ارز،  نرخ  انگین سالانه 
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قوی و معناداری بر حاشیه سود دارد. همچنین نسبت تسهیلات به سپرده دریافتی اثر مثبت، قوی و معناداری  

( به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  2017ست. کفایی و راهزانی )ا  بر حاشیه سود بانکی نشان داده 

بانکریسک   رگرسیوننقدینگی  الگوی  یک  قالب  در  ایران  داده های  روش  از  استفاده  با  تابلویی ی  های 

پرداختند. نتایج نشان    1392تا فصل چهارم سال    1385بانک کشور از فصل اول سال    14نسلی و اطلاعات  

که   ویژگیعوداد  و  اقتصادی  کلان  نقدامل  ریسک  بر  همگی  منتخب  بانکی  مؤ بانک   ی نگیهای  ثرند.  ها 

ها پرداختند. برای این منظور  ( به بررسی عوامل تأثیرگذار بر سودآوری بانک2018پور و همکاران )نمهربا

بازده  متغیر  پ  شده   استفاده   سودآوری  معیارعنوان  به   سهام  صاحبان  حقوق از  نمونه   15هش شامل  ژو است. 

ته صورت ترکیبی بهره گرفخطی به  بوده و از مدل رگرسیونی  1393  تا 1384ساله از    10بانک برای دوره  

ها  ها، تنوع درآمدی، رشد اقتصادی و تورم با سودآوری بانکشده است. نتایج نشان داد که ساختار دارایی

رابطه منفی دارد.   سودآوری   با   بهره   نرخ   و   کینا ب  رقابت   اندازه،  مالی، رابطه مثبت داشته و سرمایه، ساختار

بین کیفیت    ت یدرنها ارتباطی  وداراییهیچ  نشد. خانی و  بانک  سودآوری  عوامل ها و کارایی  ها مشاهده 

( شوک2019همکاران  اثر  بررسی  بانک(  عملکرد  بر  نفت  قیمتی  دوره  های  طی  ایران  در   1385-95ها 

شوک  محاسبه  جهت  قیمت  پرداختند.  مدلنفهای  از  پژوهش   EGARCH ت  آماری  نمونه  شد.  استفاده 

، اقتصاد نوین  صار، تجارت، خاورمیانه، سینا، صادرات ایران، کارآفرین، ملتهای پاسارگاد، انشامل بانک 

های کملز )کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کارایی و پارسیان بود. برای بررسی عملکرد بانک نیز شاخص

 توجهی های قیمت نفت تأثیر قابل شد. نتایج نشان داد که شوکی( در نظر گرفته  نگمدیریت، درآمد و نقدی

به  بانکداری دارد،  باعث کاهش در عملگونهدر عملکرد  به  ای که افزایش قیمت نفت  با توجه  بانک  کرد 

)الگوی کملز می و همکاران  ب2020شود. خادمی  دیتا  پنل  برداری  الگوی خودرگرسیون  از  استفاده  با  ه  ( 

  الگوی    قالب فروضهای ایرانی در  شناسایی اثرات متغیرهای خاص و کلان اقتصادی بر سودآوری بانک 

از  پرداخت  کینزین پست  و  نئوکلاسیک آماری متشکل  نمونه  منظور،  این  برای  مالی   10ند.  بانک و مؤسسه 

بازه زمانی   نشان داد ک   1397الی    1380)دولتی و خصوصی( در  نتایج  بر  ه  انتخاب کردند.  رشد اقتصادی 

داری بین معوقات بانکی و تسهیلات معنا  سودآوری نظام بانکی اثر مثبت و معناداری دارد. همچنین رابطه 

گرانج علیت  آزمون  دارد.  وجود  یک اعطایی  رابطه  وجود  بانک ر  اعطایی  تسهیلات  بین  مثبت  های  طرفه 

میزان پس  و  تأیید کرد. درنهاموردمطالعه  را  اثراتتیانداز  بر م  ،  اقتصادی  بانکی و کلان  تغیرهای خاص 

( به  2021ها مورد تأیید قرار گرفت. بیگدلی و همکاران )ینزینها از دیدگاه مکتب پست ک سودآوری بانک 

تأثیر ریسک فضای کسب  نقدینگی و عملکرد مالی بانکبررسی تجربی  بین ریسک  بر رابطه  ها در وکار 
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سال طی  ایران  بانکداری  اثرات   1397  تا  1385های  صنعت  با  ترکیبی  رگرسیون  مدل  دو  از  استفاده  با 

پرداختن ثابت  و  مالی در صنعت  تصادفی  بر عملکرد  نقدینگی  تحقیق، ریسک  اول  نتیجه فرضیه  پایه  بر  د. 

معنیبا و  معکوس  تأثیر  ایران  دارد.نکداری  فضای   داری  ریسک  تحقیق،  دوم  فرضیه  نتیجه  پایه  بر 

داری دارد. بر پایه نتیجه فرضیه  نعت بانکداری ایران تأثیر معکوس و معنیص وکار بر عملکرد مالی درکسب

عت بانکداری  وکار بر رابطه بین ریسک نقدینگی و عملکرد مالی در صنتحقیق، ریسک فضای کسب   سوم

 داری دارد.ایران تأثیر معکوس و معنی

 

 ها داده  لیوتحلهیجزروش ت .3

و       ژاویر  مدل  از  مطالعه  این  و  ،(2012)  سهآردر  برای   (1997)  مور  کیوتاکی  تغییراتی  انجام  با  که 

بازنویسی شدچارچوب اقتصاد   مدل محدودیت وام و چسبندگی در این  . در  شوده است استفاده میایران 

به قیمت پولی  آثار  و  لحاظ شده  تابع مطلوبیت    واسطه مدل های اسمی در مدل  بر ساختار   ( MIU)پول در 

این مدل فرض می  د.شواقتصادی وارد می اقتصاد دارای بخش خانوار و کارفرمادر  اقتصادی    یکنیم که 

تجاری  )تولیدکنن بانک  نفت و  تولید  بانک مرکزی،  نهایی، دولت،  تولیدکننده کالای  ده کالای واسطه(، 

 و حجم h مصرف خدمات مسکن  ، cساس مدل حاضر خانوار نمونه در این بخش از مصرف کالاا  است. بر

 . برای وی عدم مطلوبیت خواهد داشت L مطلوبیت کسب کرده و ساعات کار m ولپ واقعی

 

                                               )1( 

 

فوق، معادله  دربرمینشان    βدر  را  یک  تا  صفر  بین  مقداری  و  است  خانوار  تنزیل  نرخ   گیرد،دهنده 

 باشد. علاوه بر این، دستمزد واقعی نیز برابر qt= Qt/ Pt با  ر  ابمقدار قیمت واقعی مسکن بر  کهیدرصورت

W′t/Pt  =w′t  خواهد بود. فرض بر این است که خانوار در هر دوره مقداری برابر با –dt=-Dt/Pt با بانک-

گذاری در بانک واحد بهره بابت هر واحد سپرده  R گذاری کرده و در پایان دوره موردنظر مقدارها سپرده 

 ح ی توض  ریز صورتبه  توانیکند. در این صورت، قید بودجه خانوار بر اساس ساختار فوق را ممیت  افدری

 .(: است هادهنده سود خالص دریافتی از بنگاه نشان  Ft ) داد

 

                                      )2( 
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یابد و از سوی  از دوره قبل انتقال می  کهت  واحد از پول اس   Mt-1  دارای مقدار t خانوار در ابتدای دوره 

ها و بهره حاصل از سپرده دوره شده بنگاه محل نیروی کار، سود تقسیم دیگر دارای درآمدهایی است که از

بهقب با توجه به  واحد از پول را به دوره آتی منتقل می Mt آورد. همچنین، خانوار حاضردست میل  کند. 

 فوق   قید بودجه  به  دنبال آن خواهد بود تا مقدار مطلوبیت خود را با توجههب   شرایط، خانوار در مدل حاضر

 : زیر خواهد بود  صورتبه  اول خانوار مرتبه  مدل شرایط این  به . با توجه دیحداکثر نما

 

                                                                                       )3( 

 

                                                                       )4( 

 

                                                                                           )5( 

 

                                                                                 )6( 

 

اقتصاد  در  بعدی  کارف  بخش  یفرضی حاضر  اقتصادی  تولیدکننده رمای  همان  اقتصاد واسطه  ا  در  .  است  ای 

)به  خود  ثروت  ذخیره  ارزش  از  استفاده  با  اقتصادی  نیرویکارفرمای  و  ساختمان(  بر   عنوان خدمات  کار 

 .ردای را در هر دوره بر عهده داداگلاس تولید کالاهای واسطه -اساس تابع تولید کاب 

 

                                                                            )7( 

 

نهاده کار خواهد بود. ستاده  L ارزش نهاده املاک و ساختمان و   hپارامتر تکنولوژی،   A،فوقدر معادله  

-فرض می( 1999) و همکاران برنانکتبدیل شود، بنابراین بر اساس کار   cتواند بلافاصله بهتولیدشده نمی

که مقدار  کنیم  نهایی  با   y تولیدکنندگان  اقتصادی  کارفرمایان  همان  یا  واسطه  تولیدکنندگان  از  را 

این ساختار   تبدیل خواهند کرد. بر اساس Pt خریداری کرده و را به کالای نهایی مرکب با شاخص قیمت

  نهایی به نسبت  الایمقدار مارک آپ ک دهنده  دار نشانق ماست که این      توانیم بنویسیم می

( و مور  اساس مطالعه کیاکوتاکی  بر  بود.  واسطه خواهد  بر  کنیم محدودیتفرض می(  1997کالای  هایی 
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این خواهد درصورت بر  اقتصادی وجود دارد. فرض  اقتصاد  یک قرض  کهیتعهدات کارفرمای  گیرنده در 

با و   بدهی خود به بانک را بازپرداخت    ثیقه و تعهدی که از وی گرفته است نماید، بانک قادر خواهد بود 

نمایدبدهی را وصول  بانک  عبارت به  ؛ ها  است که  بر آن  مبادله  بدیگر، فرض  هزینه  رای وصول مطالباتش 

می   متحمل  فوق،  را  به شرایط  توجه  با  با  شود.  وام  اخذ  برای  اقتصادی  کارفرمای 

 : خواهد بود هجمحدودیت زیرموا

 

                                                                                    )8( 

 

ثابت بوده و توسط سیاست Φ کنیم کهفرض می  تعیین میدر معادله حاضر مقداری  بانکی  شود، گذاران 

خود در   یهایی رادرصد از ارزش واقعی آتی دا Φ ه زانداتوانند حداکثر به بنابراین کارفرمایان اقتصادی می

دنبال آن است تا مقدار مطلوبیت خود را که  گیرند. علاوه بر این، کارفرمای اقتصادی بهبدوره حاضر وام  

 .تنها شامل مصرف وی است حداکثر نماید

 

                                                                                              )9( 

 

گیرنده بوده  کند که کارفرمای اقتصادی وامباشد. این فرض تضمین می   که میکنیدر اینجا فرض م

گذار را در این اقتصاد فرضی بر عهده خواهد داشت. علاوه بر این، با توجه به این  و خانوار نیز نقش سپرده 

ت خواهد کرد. رفرمای اقتصادی ایجاد محدودی که نامعادله اخذ وام برای کا  توان اطمینان داشتفرض می

با محدودیت نقدینگی ن مواجه خواهد بود که    زیکارفرمای اقتصادی برای حداکثر کردن تابع هدف خود 

 :شودمعرفی می صورت زیربه

 

                                                       )10( 

 

  سمت چپ معادله . کندای است که بابت وام دوره گذشته پرداخت میمقدار بهره    معادله فوق رد

دوره بیانگر   در  دریافتی  وام  و  فروش  از  درآمد حاصل  شامل  کارفرما  راست    منابع  و سمت  است  حاضر 

نرخ بهره وام   ،معادله فوق شامل مصارف کارفرما است که مواردی همچون مصرف، ارزش خدمات مسکن
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(  9دنبال حداکثر کردن معادله ) گیرد. در مدل حاضر، کارفرما بهرمیطایی به نیروی کار را دربو دستمزد اع

ای محدودیت استقراض  برابر با قیمت سرمایه   λtکهی درصورت  .است(  10و )(  8های )با توجه به محدودیت

باشد اقتصادی  کارفرمای  برای  بانک  شرایطمی  ، از  به رم توان  را  اول  نتبه  زیر  به صورت  که  ترتیب  وشت 

 . ده معادله اولر برای کارفرما تقاضا بهینه برای مسکن و تقاضا بهینه برای نیروی کار خواهد بوددهن نشان

 

                                                                            )11( 

 

 

                                        )12( 

 

 

                                                                                          )13( 

 

 های تولیدکننده واسطهفرض بر این است که بنگاهی وجود دارد که کالاهای متمایز تولیدشده توسط بنگاه 

Yt   را با قیمتPwt   که   کندها کالایی نهایی تولید میرکیب آنکند و از تیداری میدر بازاری رقابتی خر

رساند. کالاهای واسطه متمایز و جانشین ناقص یکدیگر بوده به فروش می Pt(z) به خریداران نهایی با قیمت

ثابت بزرگ  ε  و کشش جانشینی  مقداری  آنکه  میان  دارد  از یک  استتر  برقرار  کالای  دنتولیدکن.  ها  ه 

 .کندشود ترکیب میصورت زیر تعریف میاستیگلیتز که به -گر دیکستعا را بر اساس یک جمهنهایی آن 

 

                                                                             )14( 

 

 :با   دقیمت برای ستاده نهایی برابر خواهد بو براین اساس، مقدار شاخص

 

                                                                                )15( 

 

تقاضای  تابع  مقدار  با  نهایی  تولیدکنندگان  از  یک  هر  فوق  شرایط  به  توجه    با 

خواهند بود. هر تولیدکننده نهایی با توجه به قیمت کالای واسطه و    روبرو  
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تقاضای خود  ات انتخاب    مقداربع  تعدیل    را  برای  بود که  بر آن خواهد  البته فرض  خواهد کرد. 

اقتصاد حکم کالوو در  به قیمت شرایط  به   هر  در  که  یاگونه فرماست،  -ها میقیمت    احتمالدوره 

بهلیتعد  متیق  کهی شوند، درصورت  لیتوانند تعد ب  نهیشده و  با        ا برابر  تقاضا معادل  بوده و مقدار 

ق  نیا با    مت یسطح  به  برابر  مقدار  صورت    به   م یتوانیم  را  مت یق  نه یباشد 

 : زیرنمایش دهیم

 

                                                         )16(         

                   
 

 تعادلی شرایط ایستای در مقدار این باشد بنگاه  آپ مارک ارقد م Xو    هک یدرصورت

 وانتمی ماندباقی می تغییر بدون که  قیمتی سطوح شرایط این است. در   با  برابر مقداری  دارای

 داد: نمایش زیر صورتبه 

 

                                                                 )17( 

 

-از بخش  دیگر یکی بود.  خواهد  اقتصاد در نئوکینزی فیلیپس منحنی بیانگر  18و    17های  معادله ترکیب

جمع   را مردمی هایسپرده  هابانک اقتصاد در حاکم شرایط اساس بر هستند،  هابانک حاضر اقتصاد های

 هابانک کنیممی فرض اینجا در دهند،می اختصاص وام نعنوابه  اقتصادی به کارفرمایان را آن و کرده 

انتخاب قدرتی  شورای توسط بهره  نرخ مقدار اقتصاد در  و ندارند سپرده  و  وام برای بهره  هاینرخ در 

 ابلاغ  هابانک  به دوره  هر در و شده  انتخاب تیلور معادله اساس اعتبار( بر و پول نظارتی )همانند شورای

البتهمی تیلور نوع شود.   اقتصاد  واقعیات با که شودمی گرفته نظر در یاگونه به  ایران اقتصاد در معادله 

 کرد خواهد رفتار یاگونه به  بهره  نرخ که کنیممی فرض کار این برای .باشد داشته را هماهنگی بیشترین

  tدوره   در بهره  نرخ شرطی ریاضی امید  بنابراین باشد، چندانی نداشته تفاوت  خود قبل دوره  مقدار با که

 صورت گرفته تعدیلات حاضر، فرض به  توجه  با  خواهد بود. گذشته دوره  در بهره  نرخ به کدینز بسیار

 بود. خواهد مرتبط  گذشته دوره  تورم نرخ بهره و زودگذر  های شوک به  تنها بهره  نرخ برای  ایدوره  هر

ثابت  میگیرمی نظر در پایین امکان حد  تا را  تورم نرخ به ارتباط البته   کاملاً سپرده  بهره  نرخ بودن  تا 
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 شود، می ابلاغ دستوری صورتبه اعتبار   پول شورای توسط بهره  نرخ ایران در کهییازآنجا شود. نمایان

 دهد،  نمایش را  ایران واقعی اقتصاد شرایط بتواند نحوه  بهترین به حاضر معادله در شده یمعرف روند شاید

ایران  اقتصاد  به برای نزدیکی که  شد خواهد معرفی زیر معادله صورته ب  دوره  هر در بهره  نرخ بنابراین

ry صفر و   با برابر تقریباً مقداریrR بود: خواهد یک به نزدیک بسیار 

 

                                                                  )18(  

 

 این  سازیمدل لعه برایدر این مطا . تاس مرکزی بانک و دولت حاضر، اقتصاد یهابخش از  دیگر یکی

 میزان کهییازآنجاشود.  ( استفاده می1391توکلیان ) و کمیجانی توسط ارائه شده  مدل ساختار از بخش

 و  بود واحد موجودی مرکزی بانک و دولت شودمی است فرض پایین ایران در مرکزی بانک استقلال

است  بر ضرفکرد.   خواهند اعمال  اقتصاد در را یکسانی رفتار  در پولی گذاریسیاست ابزار که آن 

 که است آن بر همچنین فرض است، پول حجم رشد نرخ همان و مرکزی بانک اختیار در ایران اقتصاد

پول   حجم رشد نرخ گذارسیاست آن، اساس  بر که است نحوی به پولی گذارسیاست العملعکس تابع

 تورم  انحراف و بالقوه  تولید از تولید انحراف کاهش یعنی خود هدف دو که کندمی تعیین نحوی به را

 بر  فرض شودمی معرفی اینجا در که العملیعکس تابع اساس، این بر برساند. به حداقل را هدف تورم از

 سایر و  بوده  گذارانسیاست اختیار در تنها که است ناپذیری متغیر مشاهده  هدف  تورم که بود خواهد آن

 خود فرایند  یک از ضمنی هدف  تورم این شود که فرض می .رندندا آن از یعاطلا اقتصادی کارگزاران

 یک به نزدیک  *ρπمدل   ضریب در آن که کندمی تبعیت  20معادله   صورتبه  اول مرتبه رگرسیون

 گذشته دوره  در هدف تورم به نزدیک اریبس  t دوره   در هدف تورم شرطی ریاضی امید بنابراین است؛

 تورم هدف متوسط طوربه  تا کندمی تلاش پولی گذارسیاست که است آن  فرض نای اعمال دلیل است.

این   به توجه با ماند.می ناکام هدف این به دستیابی در اوقات گاهی اما ،نگه دارد ثابت زمان طول در را

 شود:می تعریف زیر صورتبه خطی لگاریتم  صورتبه  پولی گذاریسیاست العملعکس تابع توضیحات

 

                                                               )19( 

                                                                                                            )20(         
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این معادله   پولی   گذارسیاست هدف رمتو به که است شوکی دهنده  نشان  که در 

پولی  این   بر شود. علاوه می وارد  به مرت  خودرگرسیون فرایند یک از شودمی فرض که است  شوک 

 کند:اول به صورت زیر تبعیت می

 

                                                                                 )21( 

 

بع   ات این همچنان که  نمود توجه  باید ،حالنیباا  بود. خواهد  نیز   معادله  نیا در

گذار  سیاست رفتار ازآنجاکه  بود. خواهد گذاریسیاست قاعده  نوعی پولی گذاریسیاست العملعکس

نشان   ار واقعیات یخوببه  که  داشت انتظار تواننمی است،  صلاحدیدی صورتبه ایران   اقتصاد در پولی

 .بود خواهد زیر رتوصبه فوق   مدل در بازار تسویه  شرایط انتها (. در1391توکلیان،   و دهد )کمیجانی

 مقدار  و بوده  برابر یکدیگر با کار نیروی  تقاضای  و  عرضه دوره  هر در که کنندمی بیان معادلات این

 و کارفرما مصرف شامل یدتول کل  Hثابت   مقدار با است برابر کشور در  موجود مستغلات و کل املاک

 بود.  خواهد وام کل مقدار با ربراب دوره  هر در سپرده  کل مقدار همچنین و بوده  خانوار مصرف

 

Lt = L′t 

ht + h′t = H                            
ct + c′t = Yt                (22             )                                                                                                   

bt + dt = 0 

 

 حل برای در ادامه، ،اقتصادی فعالان تمام  اول مرتبه محاسبه شرایط و مدل کلی چارچوب پس از توضیح

 روش از استفاده  با ،رون یازاشود.   بازنویسی خطی لگاریتم صورتبه سیاستی  معادلات بایستمی مدل

تما1999)  اوهلینگ می خطی لگاریتم صورتبه مدل تعادلی های معادله م(  بامحاسبه   به توجه شود. 

 نمود:  بیان زیر رتصوهب  را حاضر مدل شده  خطی لگاریتم معادلات توانمی مذکور شرایط

 

                                                                                                                      

(23)  

                                                                               )24( 
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                   )25( 

 

     
  (26)  

 

                                                                 )27(

                             

 

                                                                                 )28(      

 
                                                                       )29( 

 
                                                                             )30(    

 
                                 )31( 

 
                                                                                       )32( 

 
                                                         )33( 

 
                                                                                                              )34(

    
                                                                                                 )35( 

 

 باشد. می =در این معادلات  
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شور به درآمدهای نفتی، وارد کردن بخش نفت  با توجه به وابستگی زیاد اقتصاد ک از طرف دیگر،  

  رفتهگانند بنگاه در نظر م را بخش نفتبرخی از محققان  های آن ضروری است.به مدل برای بررسی شوک

سازی این  ها برای مدلای دیگر از پژوهش . دستهکنندمیسازی سود و برای تبیین روابط آن، فرض بر بیشینه 

برون  فرآیند  یک  از  میزا  بخش،  روش بهره  از  نفت،  بخش  تولید  تابع  برای  حاضر،  مطالعه  در  گیرند. 

تولید نفت وابسته به ذخایر نفتی است و چندان ارتباطی با    زیرا جریان  است؛  سازی سود استفاده نشده بیشینه 

شرکت سایر  مانند  ایران  نفت  ملی  این، شرکت  بر  افزون  ندارد؛  کار  نیروی  و  به سرمایه  دولتی  دنبال  های 

صورت فرآیند خودرگرسیون  ، تولید نفت و درآمدهای صادرات آن به رو ن یحداکثر کردن سود نیست. ازا

 :(Sayadi et al., 2015)سازی شد  دل م ( AR(1)) مرتبه یک

 

(36) 
yoil

t

oil

tY  ++= − )ln()Y)ln(-(1)Ln(Y 1yoil

oil

yoil

oil

t ؛                         

),0( yoilyoil

t N       
   

 

باثبات،    که در آن،    های نفتی و  شوک  سطح درآمدهای نفتی در وضعیت 

انباشت ذخ این است که  بر  ، فرض  و  است  بوده  رابطه زیر  اساس  بر  هر دوره  ملی در  توسعه  ایر صندوق 

(Sayadi et al., 2015): 

 

(37) 

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− +NDF=NDF 1-tt                                                               
 

سهم    مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره جاری منتقل شده،    NDFt-1که در آن،  

نفتی،   از درآمدهای  به بخش خصوصی،    Ftصندوق  اعطایی صندوق  از خالص    تسهیلات  درصدی 

د هر  در  که  صندوق  به  بخش خصوصی  میوره  بدهی  بازپرداخت  صندوق  و  به  از    Ztشود  حاصل  سود 

نشده اسسپرده  از منابع صندوق است که به بخش خصوصی تخصیص داده  ت. چنانچه  گذاری آن بخش 
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شود، خواهیم  درصد از منابع صندوق در هر دوره به بخش خصوصی تسهیلات داده می  فرض شود که 

 داشت: 

 

tFt NDFF = (38   )                                                                                                                        

                 
 

 صورت رابطة زیر خواهد بود: علاوه براین، خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق به 

 

tndttt NDFrdNDND −++= − )1(1   (39        )                                                                         

                    

در آن،   قبل  بده  خالصtNDکه  دوره  بدهی  انباشت خالص  مانده  شامل  به صندوق  بخش خصوصی  ی 

می) منتقل  جاری  دوره  به  که  به (  اشود،  دریافتی  تسهیلات  فرع  و  اصل  صنعلاوة  دوق  ز 

نیز نرخ سود    rd( است؛  ( منهای بازپرداخت تسهیلات به صندوق در هر دوره ) )

شود که به مانده ذخایر صندوق  یی صندوق به بخش خصوصی است. افزون بر این، فرض میتسهیلات اعطا

 (:Sayadi et al., 2015) گیردتعلق می  *rدر هر دوره، سود 

 

Zt = r*NDFt (40         )                                                                                                                     

                   
 ( RDCGE) یبازگشت یایپو  ریپذ محاسبه  یمدل تعادل عموم •

عمومی، بخش تعادل  تحلیل  روش  بهدر  اقتصادی  مختلف  دیده  وعهمجم  صورتهای  پیوسته  ای  

مدلمی از  یکی  از  معمولاً  روش،  این  در  داده شوند.  ازجمله  اقتصادی  کلان  ماتریس    -های  ستانده، 

شود. در مدل تعادل عمومی استفاده می (CGE)پذیر های تعادل عمومی محاسبهو مدل 1اری اجتماعیحسابد

بازگشتی  محاسبه پویای  بر    (،RDCGE)پذیر  مبتنی  به فرض  پویایی  است،  تطبیقی  که گونه انتظارات  ای 

نیز حاکم است.  کنند که شرایط جاری اقتصاد در دوره عاملان اقتصادی فرض می در واقع، این  های آتی 

________________________________________________________________ 

1. Social Accounting Matrix (SAM) 
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روند که در های زمانی مختلف به شمار میپذیر ایستا در دوره های تعادل عمومی محاسبهها نوعی مدل مدل

بین آن ارتباط  طدوره ها،  از  درونریق  ای  متغیرهای  برای  رفتاری  و  معادلات  سرمایه  انباشت  مانند  زا 

   . (Decallo et al., 2013)  شودر میزا مانند عرضه نیروی کار برقراروزآمدسازی متغیرهای برون 

 
 مدل  یستایبخش ا •

محاسبه مدل تعادل عمومی  بهینههای  رفتار  اساس  بر  تولیدکننده شکل  سازی مصرفپذیر  و  کننده 

بیشینه مصرفرد.  گیمی پی  در  به کننده  نیز  تولیدکننده  و  مطلوبیت  بیشینه سازی  یا دنبال  سود  سازی 

-ها، عوامل تولید و نهادها نشان میزییات مدل را در ارتباط با فعالیتج  1سازی هزینه است. جدول  کمینه

داده  بر  منطبق  که  جدول  دهد،  دسترس  قابل  فعالیت  SAMهای  ک است.  بخش  سه  شامل  زی،  شاورها 

کنند. نهادها نیز ومعدن و خدمات است که از دو عامل نیروی کار و سرمایه برای تولید استفاده میصنعت 

قالب  سناریوی مورد بررسی در مطالعه حاضر در    12همچنین،    ، دولت و دنیای خارج است.شامل خانوارها

)رشد   ری شبکه بانکی کشورودآوهای متفاوت نرخ ارز، بازار سهام، قیمت نفت و بودجه دولت بر سشوک

 : آمده است 1 دولجدر ها( شاخص سهام بانک

 
 مطالعه یوهایسنار (:1) جدول

 شوک )درصد(
 سناریو

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 0 2 5 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ( EXRنرخ ارز )

 0 0 0 0 2 5 10 0 0 0 0 0 0 ( STKشاخص کل بازار سهام )

 0 0 0 0 0 0 0 2 5 10 0 0 0 (OILقیمت نفت خام )

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 10 ( BUDبودجه دولت ) 

 
 مدل  ونیبراسیکال و ایبخش پو •

ایستا و ب(    CGEهای  بر دو مسئله متمرکز است: الف( فرآیند کالیبراسیون مدل  CGEکالیبراسیون  

مدل پایدارکالیبراسیون  بلندمدت  تعادل  شرایط  در  پویا  هم)  های  و  بخش  (2013ن،  کارادکالو  معادلات   .

 ( عبارتنداز:45( تا )41پویای مدل در قالب روابط )

 

 انباشت سرمایه ( 41) 
tititi QINVKDKD ,,1, )1( +−=+ 
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 گذاری تقاضای سرمایه (42)
INV
K

t

ti

i

ti

ti

U

R

KD

QINV 
 ).(

,

,

,
=

 

).( هزینه استفاده از سرمایه (43) += irPINVU tt 

11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار (44) tnQFSQFS tt +=+ 

 گذاری کلسرمایه (45)
tiitt INVPINVINV
,

.=
 

 

 Rگذاری در هر فعالیت،  تقاضای سرمایه  QINVهلاک،  نرخ است  انباشت سرمایه،    KDکه در این روابط،  

گشت  گذاری به نسبت نرخ بازکشش نرخ سرمایه هزینه استفاده از سرمایه،  Uنرخ بازگشت سرمایه، 

  n_tعرضه کل نیروی کار و  QFSنرخ بهره واقعی،  irقیمت سرمایه،  PINVسرمایه به هزینه استفاده از آن، 

جمعیت رشد  ماتریس    نرخ  از  حاضر،  تحقیق  در  همچنین،  پژوهش  1390سال    SAMاست.  های  مرکز 

 مجلس شورای اسلامی استفاده شد. 

 
 1390 لسا رد  رانیا کلان یاجتماع یحسابدار سی ماتر (:2)جدول

 نهادها  عوامل تولید تولید ها حساب
انباشت 

 سرمایه 
 جمع ورودی  دنیای خارج

 تولید 
3,744,722,62

7 
0 

3,641,117,0

74 

2,202,942,2

95 

1,906,823,2

47 

11,495,605,2

43 

عوامل  

 تولید 

6,209,271,37

7 
0 0 0 23,802,887 

6,233,074,26

4 

 129,223,564 نهادها 
6,212,806,6

22 

1,085,237,7

46 
0 4,467,266 

7,431,735,19

9 

 0 0 انداز پس
2,699,734,8

60 
0 0 

2,699,734,86

0 

دنیای  

 خارج

1,412,387,67

4 
20,267,642 5,645,520 496,792,565 0 

1,935,093,40

0 
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جمع  

 ورودی

11,495,605,2

43 

6,233,074,2

64 

7,431,735,1

99 

2,699,734,8

60 

1,935,093,4

00 

29,795,242,9

66 

 (1390های مجلس شورای اسلامی )مرکز پژوهشخذ: مأ

 

های مجلس و  وهشمرکز پژ  1390های تحقیق از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  داده ،  تیدرنها

افزار  گیری از نرم ها با بهره وتحلیل داده و تجزیه   مرکزی گردآوری بانک  1395ستانده سال    –جدول داده  

MathLab .صورت گرفت 

 

 بحث  و  جینتا .4

پارامترهاCGEهای  مراحل مهم در حل مدلاز   برآورد  این راستا، روش    ی،  موجود است که در 

دل به  به    لیکالیبراسیون،  فراوان  نیاز  استقبال  با  اقتصادسنجی،  به روش  نسبت  کمتر  است.    مواجه اطلاعات 

کالیبره  مقادیر  اساس،  ماتریس  براین  اساس  بر  تحقیق حاضر  مدل  پارامترهای  و  و    1390ال  س   SAMشده 

 ارائه شده است: زیرسناریوی پایه در جدول 

 
 ی اقتصاد  یهابخش  کیبه تفک مدل یپارامترها و شده بره یکال ری مقاد (:3)جدول

 خدمات  کشاورزی  ومعدنصنعت منبع محاسبات  پارامتر/ کشش  تابع

 مصرف
 0/ 585 0/ 231 0/ 184 محاسبات تحقیق  سهم کالا

 0/ 633 0/ 633 0/ 633 تحقیق بات محاس میل نهایی به مصرف خانوارها 

  -تولید کاب

 داگلاس

 1/ 903 1/ 826 1/ 423 محاسبات تحقیق  انتقال یا کارآیی

سهم عوامل  

 لید تو 

 نیروی کار 
فیاضی و همکاران  

(2018 ) 
113 /0 290 /0 343 /0 

 سرمایه 
فیاضی و همکاران  

(2018 ) 
887 /0 710 /0 657 /0 

تولید نهایی  

 لئونتیف 

-سهم واسطه

 های 

 نهایی

 0/ 119 0/ 067 0/ 288 محاسبات تحقیق  ومعدن تصنع

 0/ 009 0/ 369 0/ 011 محاسبات تحقیق  کشاورزی

 0/ 147 0/ 106 0/ 169 محاسبات تحقیق  خدمات

 0/ 725 0/ 458 0/ 531 محاسبات تحقیق  افزودهسهم ارزش

کالای مرکب 

 آرمینگتون 

 4/1 4/1 4/1 محاسبات تحقیق  کشش جانشینی

 0/ 078 0/ 276 0/ 461 حقیق ات ت محاسب سهم واردات 
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 1/ 231 1/ 833 2/ 201 محاسبات تحقیق  انتقال

 تابع تبدیل 

 2/1 2/1 2/1 محاسبات تحقیق  کشش تبدیل 

 0/ 934 0/ 882 0/ 524 محاسبات تحقیق  سهم صادرات 

 4/ 476 3/ 342 2/ 003 محاسبات تحقیق  انتقال

 سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی
صیادی و همکاران  

(2016 ) 
20/0 

تسهیلات صندوق توسعه  از سهم بخش خصوصی 

 ملی
 15/0 ( 2018ایزدخواستی )

 0/ 015 ( 2018ایزدخواستی ) وصی نرخ سود تسهیلات اعطایی به بخش خص 

 نرخ سود مانده ذخایر صندوق در هر دوره
حسینی نصب و همکاران  

(2016 ) 
0137/0 

 پول حقیقی مانده  کشش عکس
حسینی نصب و همکاران  

(2016 ) 
284 /1 

 0/ 798 ( 2013مهرگان و دلیری ) اتورگرسیو رشد پول

 1/ 038 ( 2013مهرگان و دلیری ) مقدار ایستای رشد پول

 1/ 587 ( 2018ایزدخواستی ) خانوارهای شهری مصرف بین جانشینی کشش

 15/1 ( 2018ایزدخواستی ) خانوارهای روستایی مصرف بین جانشینی کشش

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

ها  رشد شاخص سهام بانکای یعنی چگونگی اثرپذیری  دامه، به بررسی توابع واکنش ضربه در ا

 10و    5،  2های  شوکدر قالب    ار سهام، قیمت نفت خام و بودجه دولت نرخ ارز، شاخص کل بازشوک  از  

 پرداخته شده است: درصد 
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به شوک  BPR واکنش .1نمودار

ERX 1ویدر سنار 

 

ک ه شوب BPR واکنش .2نمودار

EXR 2ویدر سنار 
به شوک  BPR واکنش .3نمودار

EXR 3ویدر سنار 

به شوک  BPR واکنش .4نمودار

OLP 1ویدر سنار 

 

به شوک   BPR واکنش. 5نمودار 

OLP 2ویدر سنار 
به شوک   BPR واکنش .6نمودار

OLP 3ویدر سنار  

شوک   BPR  واکنش.  7نمودار به شوک   BPR واکنش. 9نمودارشوک  به  BPR. واکنش 8نموداربه 
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STK 1ویدر سنار 

 
STK 2ویدر سنار STK 3ویدر سنار 

شوک   به BPR واکنش. 10نمودار

BUD 1ویسنار در  
شوک   به BPR واکنش. 11نمودار

BUD 2ویسنار در 
شوک   به BPR واکنش. 12نمودار

BUD 3ویسنار در 

 
 صورت%  95 اطمینان صلهفا ز ا استفاده  با نتایج داریامعن آزمون،  (IRF)  در توابع واکنش آنی

  خطوط  دو هر کهیدرصورت .است شده   داده  شانن  نیچنقطه  خطوط با اطمینان فواصل.  است گرفته

% 95 اطمینان درجه با آماری  لحاظ از هاشوک  اثر ،گیرند قرار افقی محور از  ترنییپا یا بالاتر نیچنقطه 

   ند.دارامعن

آنی    3تا    1نمودارهای   واکنش  بانک  آوریسودبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی    ها( شبکه 

(BPR  )  افزایش نرخ غیررسمی ارز  نسبت به شوک ناشی از(EXR  )  افزایش    %10و    %5،  %2  سناریوی در سه

 %2اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک،  1بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  1باشند. نتایج نمودار  مینرخ ارز  

شود وارد  ارز  غیررسمی  نرخ  بانکی  دآورسو،  به  شبکه  اول،  ی  دوره  دوره    %11/1در  در   %73/1  دومو 

دهد  نشان می  2شود. نتایج نمودار  دیک مییابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزمی  کاهش

اساس سناریوی  که   ارز وارد شود  % 5اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک ،  2بر  نرخ غیررسمی  سودآوری  ،  به 

بانکی   او شبکه  این شوک خنثی می  کاهش  %01/2  دومو در دوره    %14/1ل،  در دوره  اثرات  یابد. سپس 

می نزدیک  به صفر  و  نمودار    شود.شده  می  3نتایج  که  نشان  سناریوی  دهد  اساس    اگر یک شوک ،  3بر 

شود  %10اندازه  به   مثبت وارد  ارز  غیررسمی  نرخ  بانکی  ،  به  اول،  سودآوری شبکه  دوره  در   %86/1در  و 

میکاهشفزایش  ا  %57/2  دوم دوره   نزدیک  صفر  به  و  شده  خنثی  شوک  این  اثرات  سپس  د.  شو. 

توان توجیه  می  گونه ن یابر سودآوری شبکه بانکی را    ی، تأثیر معکوس شوک نرخ غیررسمی ارزطورکلبه 
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افزایش قیمت ریالی مواد و کالاهای   واسطه به ها از یک طرف کرد که با افزایش نرخ ارز، هزینه تولید بنگاه 

ای داخلی )به دلیل افزایش نرخ مواد و کالاهای واسطه  مت یقای وارداتی و از طرف دیگر، افزایش  هواسط

ناش داخلی  و  تورم  یافته  افزایش  ارز(،  نرخ  افزایش  از  آن  جه یدرنتی  تسهیلات توانایی  بازپرداخت  در  ها 

بنگاه کاهش می تمایل  ارز،  افزایش نرخ  با  براین،  بازپیابد. علاوه  به  بانکی )به    موقعبه ت  رداخها  تسهیلات 

سرمایه سودآوری  افزایش  نتیجه  دلیل  در  و  یافته  کاهش  غیرمولد(  بازارهای  در  شبکه  گذاری  سودآوری 

 بانکی نیز کاهش یابد. 

آنی    6تا    4نمودارهای   واکنش  بانکبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی  شبکه    ها( سودآوری 

(BPR)    از ناشی  به شوک  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در سه    ( OLP)خام    نفت   افزایش قیمتنسبت 

خام   نفت  نمودار  میقیمت  نتایج  می  4باشند.  که  نشان  اسادهد  سناریوی  بر    مثبت   اگر یک شوک،  4س 

 41/1دوم  و در دوره    86/0  در دوره اول،سودآوری شبکه بانکی  ،  به قیمت نفت خام وارد شود  % 2اندازه  به 

نشان    5شود. نتایج نمودار  این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می  ثراتیابد. سپس امی  کاهش   درصد

که  می سناریوی  دهد  اساس  شوک ،  5بر  یک  شود  %5اندازه  به   تمثب   اگر  وارد  خام  نفت  قیمت  ، به 

یابد. سپس اثرات این  درصد کاهش می  63/1  دومو در دوره    03/1در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  

به   نمودار    شود.نزدیک میصفر  شوک خنثی شده و  اگر ،  6بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  6نتایج 

و    45/1در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  ،  خام وارد شود  به قیمت نفت  %10اندازه  به   مثبت  یک شوک

 شود.یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میمی  کاهش   درصد   03/2  دوم در دوره  

تطورکلبه  را  ی،  بانکی  شبکه  بر سودآوری  خام  نفت  قیمت  افزایش  معکوس  توجیه  می  گونهن یاأثیر  توان 

که   دلکرد  اقت  لیبه  افزایش  مواجهه  نتیجه  در  و  خام  نفت  قیمت  افزایش  با  هلندی،  بیماری  با  کشور  صاد 

بنگاه  تمایل  نفتی،  به سرمایهدرآمدهای  بخشها  در  یاگذاری  افزایش  اقتصاد  غیرمولد  نتیجه  فته  های  در  و 

 شود.انگیزه آنان از بازپرداخت تسهیلات کاهش یافته که موجب کاهش سودآوری شبکه بانکی کشور می

آنی    9تا    7ارهای  نمود واکنش  بانکبیانگر  سهام  شاخص  )رشد  بانکی  شبکه    ها( سودآوری 

(BPR  )  افزایش شاخص کل سهام  نسبت به شوک ناشی از(STK  )  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در سه

  مثبت   اگر یک شوک،  7بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  7باشند. نتایج نمودار  میشاخص کل سهام  

بانکی  ،  به شاخص کل سهام وارد شود  %2  اندازه به  اول،سودآوری شبکه  دوم  و در دوره    16/0  در دوره 

 8شود. نتایج نمودار  می  یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیکافزایش می  درصد  47/0

،  شودبه شاخص کل سهام وارد    %5اندازه  به   مثبت   اگر یک شوک،  8بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می
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یابد. سپس اثرات این  افزایش می  درصد  97/0  دوم و در دوره    49/0در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  

نزدیک می نمودار    شود.شوک خنثی شده و به صفر  اگر ،  9بر اساس سناریوی  دهد که  میشان  ن  9نتایج 

 54/0در دوره اول،  سودآوری شبکه بانکی  ،  به شاخص کل سهام وارد شود  %10اندازه  به   مثبت   یک شوک

  شود. یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می  درصد  52/1  دوم و در دوره  

نتایج نشان میطورکلبه  کل سهام، از تأثیر چندانی بر سودآوری شبکه بانکی اخص  دهد که افزایش شی، 

برخوردار   میستینکشور  را  ضعیف  ولی  مثبت  تأثیر  این  لیکن  افزایش    گونه ن یاان  تو.  که  کرد  توجیه 

بنگاه  مالی  توانایی  بهبود  بیانگر  سهام،  کل  و  شاخص  دریافت  در  آنان  توانایی  افزایش  موجب  و  بوده  ها 

 شود. ها( میر نتیجه افزایش سودآوری شبکه بانکی )شاخص سهام بانکو د  بازپرداخت تسهیلات بانکی

آنی    12تا    10نمودارهای   واکنش  بانکسودآوربیانگر  بانکی )رشد شاخص سهام    ها( ی شبکه 

(BPR  )  از ناشی  به شوک  دولت  نسبت  بودجه  سه  (  BUD)افزایش  افزایش    %10و    %5،  %2سناریوی  در 

دولت   نتایج  میبودجه  می  10ار  نمود باشند.  که  نشان  اساس سناریوی  دهد    مثبت  اگر یک شوک ،  10بر 

دولت  %2اندازه  به  بودجه  بانکی  ،  به  شبکه  اول،سودآوری  دوره  دوره سوم    24/0دوم  دوره  ،  19/0  در  و 

 11شود. نتایج نمودار یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می درصد 38/0

می سناریوی  بکه  دهد  نشان  اساس  دولت  %5اندازه  به   مثبت  اگر یک شوک،  11ر  بودجه  سودآوری ،  به 

یابد. سپس اثرات افزایش می  درصد  44/0و دوره سوم    26/0  دومه  دور،  23/0در دوره اول،  شبکه بانکی  

 ،12بر اساس سناریوی  دهد که  نشان می  12نتایج نمودار    شود.این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می

  دوم دوره ، 27/0در دوره اول، سودآوری شبکه بانکی ، به بودجه دولت  %10اندازه به   مثبت یک شوک اگر

-یابد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می  درصد  0/ 61  و دوره سوم  52/0

ری شبکه بانکی ودآودهد که افزایش بودجه دولت، از تأثیر چندانی بر سی، نتایج نشان میطورکلبه   شود.

برخوردار   را میستینکشور  ولی ضعیف  مثبت  تأثیر  این  لیکن  افزای  گونهن یاتوان  .  با  که  کرد  ش  توجیه 

از سوی مصرف افزایش  تقاضای کل  )بنگاه بودجه دولت،  تولیدکنندگان  و  نتیجه  کنندگان  و در  یافته  ها( 

 یابد.  که بانکی نیز افزایش میی شبای و سودآورتقاضای تسهیلات بانکی و متعاقباً درآمد بهره 

 

 ها شنهادیپ  و  یبندجمع .5

سیستم بانکداری کشور،   در موجود هایها و ریسکبا توجه به وابستگی اقتصاد کشور به بانک

بانکی یکی از اساسی  در اعتباری مدیریت ریسک اصول ترینبررسی عوامل مؤثر بر سودآوری سیستم 

تأثیر شوک  رون یازا  ؛رودمی به شمار هابانک بررسی  به  این مطالعه  نرخ در  نفت،  بازار سهام، قیمت  های 
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بانکی سیستم  بر سودآوری  دولت   بودجه  و  قالب  کشور    ارز  واکنش سودآوری    12در  بر  مبتنی  سناریو 

به   نسبت  کشور  بانکی  شده    %10و    %5،  %2شبکه  یاد  متغیرهای  در  منظور    .شدپرداخته  شوک  این  برای 

های مجلس شورای اسلامی و  مرکز پژوهش  1390ز از ماتریس حسابداری اجتماعی سال  نیا  های مورد داده 

داده   سال    –جدول  ایران کبان  1395ستانده  اسلامی  همچنین، جهت  شد  گردآوری مرکزی جمهوری   .

  MathLabافزار  نرم و    (RDCGE)پذیر پویای بازگشتی  از مدل تعادل عمومی محاسبه  هاوتحلیل داده تجزیه

و  تفاداس سهام  کل  شاخص  و  معکوس  تأثیر  خام  نفت  قیمت  و  ارز  غیررسمی  نرخ  داد  نشان  نتایج  شد.  ه 

و    % 5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوک   کهیطوربه بر سودآوری شبکه بانکی دارند؛   بودجه دولت تأثیر مستقیم

  درصد  2/ 57و    01/2،  73/1ترتیب  سودآوری شبکه بانکی حداکثر به،  به نرخ غیررسمی ارز وارد شود  10%

سودآوری ،  به قیمت نفت خام وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  مثبت  اگر شوکهمچنین،    یابد.می  کاهش

بانکی حداکثر به  براین،    یابد.می  کاهش   درصد   03/2و    63/1،  41/1ترتیب  شبکه    مثبت   اگر شوک علاوه 

وارد شود  %10و    %5،  %2اندازه  به  بهبکه  سودآوری ش،  به شاخص کل سهام  ، 47/0ترتیب  بانکی حداکثر 

به بودجه دولت    %10و    %5،  %2اندازه  به   مثبت  اگر شوک،  تی درنها  یابد.می  افزایش  درصد  52/1و    97/0

 یابد. می افزایش درصد 61/0و  44/0، 38/0ترتیب سودآوری شبکه بانکی حداکثر به، وارد شود

  واسطه بهدر نرخ غیررسمی ارز،    شوک  نتایج تحقیق نشان داد که از یک طرف، بروز  ازآنجاکه

لات بانکی منجر به کاهش  ها و کاهش توانایی مالی آنان در بازپرداخت تسهی های تولید بنگاه افزایش هزینه

های اقتصادی کشور شده و از طرف دیگر، به  منابع اصلی تأمین مالی بنگاه   عنوانبه سودآوری شبکه بانکی  

ای نفتی و بیماری هلندی، بروز شوک در قیمت نفت خام، منجر به  آمدهدلیل وابستگی اقتصاد کشور به در

  عنوانبهکشور  در ارزی ذخیره  شود، از صندوقیشود، پیشنهاد مکاهش سودآوری شبکه بانکی کشور می

ازضربه شود ارز نرخ رویهبی افزایش گیر جهت جلوگیری  به استفاده  شرایطگریدعبارت؛  به  توجه  با   ، 

 بلندمدت صورت به نوسانات و  باشد مدتکوتاه  کشور  در نرخ ارز نوسانات بایستی ی،تصادهای اقتحریم

-سیاست در تغییر ملی، توسعه صندوق هایدارایی سبد در یق بازنگریطر از مهم این که دهد رخ نباید

بلندمدت ارزی تسهیلات اعطای های  کاهش همچنین و جاری نسبت حفظ جهت مدتکوتاه  به از 

 .بود خواهد پذیرامکان توسعه ملی صندوق ینگینقد ریسک

بودجه دولت منجر نتایج تحقیق نشان داد شوک مثبت به شاخص کل سهام و   ازآنجاکههمچنین، 

 این زیرا از؛  شود از بازار سهام حمایت کندشود، به دولت پیشنهاد میبه افزایش سودآوری شبکه بانکی می

 هایسهام و فروش واگذاری طریق از مالی منابع نتأمی و  خصوصی بخش  از نقدینگی جذب  با طریق
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 را های اقتصادیدر شرایط تحریم  خود یافته کاهش درآمدهای از بخشی تواندمی بالا قیمت در دولتی

کند و موجبات افزایش   پرداخت  نیز را بانکی شبکه  به  خود بدهی از بخشی طریق این جبران و متعاقباً از 

 ابزاری توانددولت می برای سهام لیکن باید توجه داشت که بازار نماید. راهمسودآوری شبکه بانکی را ف

 سهام شاخص از حد بیش رشد به و منجر  باشد بلندمدت لتدو حمایت چنانچه  زیرا باشد، مدتکوتاه 

نباشد،  ارزیابی تجدید به توجه  با  هاشرکت سهام ارزش افزایش بر منطبق و  شود  برای زمینه دارایی 

 .شودمی فراهم داران سهام رویهبی روجخ و سقوط
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