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Financial instability refers to a situation in which the economy has suffered losses 

and problems under the influence of asset price fluctuations or the poor performance 

of financial institutions in fulfilling their obligations. Fluctuations in asset prices and 

performance in the country's financial markets have led to the spread of instability 

and this has shown the weak financial depth in the country's financial markets. Based 

on this, the main goal of this paper was to investigate the effects of financial 

instability on macroeconomic variables in Iran. For this purpose, the statistical 

information of the period ۱۹۸۳-۲۰۲۲ has been used based on the frequency of annual 

data. In order to model the effects of financial instability on macroeconomic 

variables, the time-varying parameters vector autoregression (TVP-VAR) was used. 

The financial instability shock was extracted and calculated through the measure of 

financial conditions based on the combination of interest rate, inflation rate and 

exchange rate, and was modeled with the autoregressive conditional 

heteroskedasticity. In this study, results determined that there is a correlation 

between financial instability and macroeconomic variables. The results showed that 

the shock caused by financial instability led to an increase in the interest rate, 

inflation rate, exchange rate and liquidity growth and also led to a decrease in the 

growth of consumption, investment and GDP. According to the obtained results, it 

can be stated that financial instability has caused instability in economic growth by 

creating inefficiency in the allocation of resources and non-optimal allocation of 

resources and disrupting the movement of financial resources from savers to 

investors. As a result, it causes disturbances in macroeconomic variables. 
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رد ضعیف و یا عملک هادارایینوسان قیمت  تأثیری مالی بیانگر شرایطی است که در آن اقتصاد بصورت بالقوه تحت ثباتبی

ای در بازاره ثباتبینهادهای مالی در انجام تعهدات خود دچار زیان و مشکلاتی شده است. نوسانات در قیمت دارایی و عملکرد 

ی شده و این موضوع نشان دهنده عمق ضعیف مالی در بازارهای مالی کشور بوده است. بر ثباتبیمالی کشور منجر به سرایت 

نظور از م نیا یبود. برا رانیدر ا یکلان اقتصاد یرهامتغی بر مالی ثباتیبیمقاله حاضر بررسی اثرات اصلی هدف این اساس 

به منظور مدلسازی اثرات سالانه استفاده شده است.  هایداده یبر اساس فراوان 1400-1360 یبازه زمان یاطلاعات آمار

استفاده ( TVP-VAR) ماندر ز ریمتغ بیبا ضرا یبردار ونیروش خودرگرس از ی مالی بر متغیرهای کلان اقتصادیثباتبی

نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز استخراج و محاسبه  بیبر اساس ترک یمال طیشرا اریمع قیاز طر یمال یثباتبی. شوک گردید

که  دیمطالعه مشخص گرد نیدر مدل برآورد شده در اشد.  یمدلساز یهمسان شرط انسیرو با روش خودهمبسته وا دیگرد

 یمال یثباتیباز  یکه شوک ناش بود نیا انگریب جینتاوجود دارد.  یکلان اقتصاد یرهایو متغ یمال یثباتبی نیب یهمبستگ

 هیمنجر به کاهش در رشد مصرف، سرما نیشده و همچن ینگیدر نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز و رشد نقد شیمنجر به افزا

 سازوکار قیاز طر یمال یثباتبیبیان کرد که  توانمیبا توجه به نتایج بدست آمده  شده است. یناخالص داخل دیو تول یگذار

گان به از پس انداز کنند یدر حرکت منابع مال منجر به ایجاد اختلالمنابع  نهیبه ریغ صیمنابع و تخص صیدر تخص ییناکارا

 یتصادکلان اق یرهایاختلال در متغ جادیباعث ا جهیشده و در نت یدر رشد اقتصاد یثباتبیشده که منتج به گذاران  هیسرما

 .شودمی

با روش  یکلان اقتصاد یرهامتغی بر مالی ثباتیبیبررسی اثرات (. 1402) سجاد ،یبرخوردارو  محسن ،مهرآرا ؛فاطمه السادات،فرد یمحمد: استناد

 .47-26(، 1) 4، باثبات اقتصاد. (TVP-VARدر زمان ) ریمتغ بیبا ضرا یبردار ونیخودرگرس

                 DOI 10.22111/sedj.2023.44164.1273 
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 . مقدمه1
انی با تغییرات ناگه هاداراییثباتی و بحران مالی فرایندی است که در طی آن نرخ های سود و بهای بی

مواجه شده و با سرایت از یک دارایی به دارایی دیگر عملکرد کل ساختار و نظام مالی را مختل می

ی بانک ثباتبیمشکلات و  ها عمدتا  بر اساس نظر بسیاری از اقتصاددانان هسته اصلی این بحران .سازد

د جهانی که چندین بحران مالی ازجمله ها بوده است، البته شواهد تجربی چهار دهه گذشته در اقتصا

 1۹۹۸، بحران مالی آسیا سال 1۹۸4و وام سال  اندازپس، بحران 1۹77المللی سال  بحران بانکی بین

هر چند که بحران  استرا تجربه کرده است، نیز موید این مطلب  2007و بحران وام مسکن در سال 

بسیار عمیقی بر اقتصاد کلان و متغیرهای اقتصادی  بازارهای مالی اثر هایثباتیبی ه،نشان داد 2007

ها و های مالی در انتقال آثار شوکدارد. همچنین این تحولات در مدلسازی و درک اثرگذاری بخش

بطوریکه موجب علاقه مندی سیاستگذاران به  های کلان اقتصادی نقش بسزایی داشته است.سیاست

-Fryانیسم انتقال آن در اقتصاد کلان شده است )ی مالی و مکثباتبیو  تأثیردرک بهتر از 

McKibbin and Zheng,2016.) ی و یا ثبات مالی را ثباتبیکانون اصلی  هابانک بر این اساس

مین مالی صنایع، شرکتأت فراینددر  هابانکدهند آن هم در کشورهایی همچون ایران که تشکیل می

سسات مالی و اعتباری ؤها به سرعت سایر مبحران در آنای داشته و وقوع ها و خانوارها سهم عمده

 .دهدمیقرار  تأثیررا نیز تحت 

 دریافت که در توانمی هابانکاز طرفی با تحلیل و بررسی ساختار دارایی و بدهی و اجزای ترازنامه 

وجود می هاسپردههای زمانی سیستم بانکی برای افزایش اعتبارات و تسهیلات، بیش از برخی از بازه

هایی شاخص مصارف به منابع بانکی به بیش از صد تسهیلات واگذار نموده، به میزانی که در برهه

مین أ. در این شرایط ت(1401های بانک مرکزی، )گزارشنیز افزایش داشته است ٪ 110درصد و تا 

از بانک مرکزی بوده که از یک طرف باعث بسط پایه  هابانککسری منابع، نیازمند افزایش استقراض 

در پایه پولی را به شدت افزایش داده است. گذشته از  هابانکپولی شده و از طرف دیگر سهم بدهی 

در ایران منجر به تبدیل قسمتی از مطالبات  هابانکاین، افزایش افسار گسیخته مطالبات معوق 

 هاانکبک و مستغلات گردیده که سبب کاهش کیفیت دارایی غیرجاری به دارایی غیرنقد مانند املا

 ی بانکی وهاداراییی بانکی باعث کاهش گردش هاداراییله در کنار رشد و افزایش أشده و این مس

ی کشور در سنوات گذشته مملو از هابانکگردد بنابراین ترازنامه می هابانکتوان اعطای تسهیلات 

ها شرایطی را فراهم آورده های اقتصادی ناصحیح دولتهمراه با سیاستی منجمد بوده که هادارایی

 زیان دهی( ساس آن چرخه معیوب عدم توانایی در اعطای تسهیلات، سودآوری پایین )و بعضا  اکه بر

 ،و عدم توانایی در باز پرداخت تعهدات به سپرده گذاران را شکل داده است. این چرخه با ایجاد ترازنامه
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د نقدینگی ایجا إقدی و درآمد و هزینه نامتعادل منجر به سیستم بانکی ناکارا گردیده که منشجریانات ن

 . استآثار تورمی و رکودی در اقتصاد کشور  و متعاقبا 

اکنون شرایطی بوجود آمده که پول به سرعت در بین بازارهای گوناگون چرخش نموده و سمت 

اند که چرا که در وضعیت تورم فزاینده، مردم دریافتهنماید. بازارهای با بازدهی بیشتر حرکت می

نگهداری پول به صورت نقد یا سپرده بانکی ریالی نزد خود در گذر زمان با کاهش قدرت خرید روبرو 

جر من این موضوع. کنندمیی دیگر تبدیل هاداراییگردد لذا پول داغ را به انواع و اقسام مختلف می

های قیمتی و انتقال آن از دارایی به دارایی دیگر به افزایش سرعت گردش پول و شکل گیری حباب

دو سال اخیر که براساس آمارهای  بطور خاص طیو این پدیده در شرایط کنونی کشور و  شودمی

 است ٪ 4بوده و رشد تولید ناخالص داخلی نزدیک به  ٪40بانک مرکزی نرخ رشد نقدینگی نزدیک به 

ی هاداراییتر است. در این وضعیت علاوه بر افزایش جذبه بازارهای جانبی و مالی، افراد بسیار ملموس

از غیردیداری به دیداری  هاسپردهبا نقد شوندگی بالا را جهت نگهداری مرجح دانسته لذا ترکیب 

ی هاسپردهمدت بر رشد ی کوتاههاسپردهدار رشد ی مدتهاسپردهتغییر یافته و همچنین در میان 

درصد  3۸.1ی غیردیداری هاسپردهمیزان رشد  1400بلندمدت فزونی گرفته است. بطوریکه در سال 

ی کوتاه مدت در دو هاسپردهنین میزان رشد چدرصد بوده است و هم 4۵.۸ی دیداری هاسپردهو 

درصد بوده  33.1ی بلندمدت هاسپردهدرصد بوده در حالیکه رشد  3۸.۸سال اخیر بطور متوسط 

 .(1401)گزارش آماری بانک مرکزی،  ی شده استثباتبیاست که این مسایل خود منجر به تشدید 

های از سوی دیگر یکی از معیارهای نظام مالی کارا و با ثبات این است که بصورت متناسب از فعالیت

اقتصادی حمایت نماید و با اختصاص و عرضه تسهیلات به میزان مناسب موجبات بهبود سرمایه 

د ریسک را به توانمیگذاری و مصرف را فراهم آورد چرا که عرضه و افزایش تسهیلات بیش از حد 

لات و یی گردد بنابراین رشد تسهثباتبیاقتصاد و نظام مالی تحمیل نماید و منجر به بروز بحران و 

باشد که  ی و بحرانثباتبید معیاری برای بروز توانمیرشد نسبت تسهیلات به تولید ناخالص داخلی 

ی ستفاده از مشاهدات تجربی بحران مالابنا بر پیشنهاد کمیته بال آستانه بحرانی برای این معیار با 

هیلات در اقتصاد ، این در حالی است که در سنوات اخیر رشد تساست ٪10به میزان  2007سال 

ایران همواره بیشتر از این استانه بوده و در سنواتی رشد نسبت تسهیلات به تولید ناخالص داخلی نیز 

که این بیانگر عملکرد ریسک پذیرانه شبکه ( 13۹4)بطور نمونه سال  بیش از آستانه مذکور بوده است

بیدگلی ) اقتصاد ایران همواره وجود دارد ی درثباتبیبانکی بوده لذا از این جهت پتانسل بروز بحران و 

 .(1400و همکاران، 

عوامل  تأثیرعمومی اقتصاد کلان کشورکه در دهه اخیر تحت  بندی شرایطبر این اساس با جمع

های بین المللی در سالمختلف داخلی و خارجی با وضعیت دشواری مواجه بوده )اوج گیری تحریم



 
 
 
 
 

 
 1402اول، ، شماره چهار دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

 

در کنار رکود بی سابقه وتورم شتابان( و تبعات منفی شدیدی را برای اقتصاد  13۹0های ابتدایی دهه 

به بوجود آمدن انتظارات غیرخوشبینانه نسبت  توانمیکشور به همراه داشته است که از آن جمله 

به موقعیت آینده محیط اقتصادی کشور، نرخ رشد اقتصادی پایین و کاهش زیاد نرخ رشد سرمایه

های سالم و مولد اقتصادی و بازارهای رسمی و پررنگ تی از منابع مالی از فعالیتگذاری خروج قسم

ا ب شدهبنابراین در این پژوهش سعی  شدن رفتارهای هیجانی و کاذب در بازارهای دارایی اشاره کرد.

(، VAR-TVP) 1برداری با پارامترهای متغیر در زمان نخودرگرسیومدل گری بانک و نقش واسطه

 .ی مالی را بر متغیرهای اقتصادی کلان در اقتصاد ایران، بررسی گرددثباتبی تأثیر

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات نظری 

. در بخش سوم روش تحقیق ارائه شده است. شودمیتحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته 

گیری و تجربی تحقیق برآورد شده است. در نهایت در بخش انتهایی به نتیجهدر بخش چهارم مدل 

 شود.ارائه پیشنهادات اقدام می

 موضوع و پیشینه تحقیق. ادبیات 2

 ي مالي ثباتبيهای اقتصادی و فعالیت. 2-1

های گوناگونی در خصوص ارتباط بین کارکرد نظام مالی و اثرات آن بر در ابتدای قرن بیستم نظریه

 هایبه دیدگاه توانمیمتغیرهای اقتصادی در مباحث تئوریک و تجربی مطرح شده، از آن جمله 

( 1۹73) ٤( و مک کینیون1۹73) ۳(، شاوو1۹۹3) ۲نظریه پردازان اقتصادی همچون لوین و کینگ

ای در بهبود کارایی و نظام مالی باثبات و توسعه یافتگی مالی سهم عمدهاشاره نمود که اعتقاد دارند 

ه . بر پایه این رویکرد توسعشودمیکارکرد اقتصادی کشورها دارد و باعث رشد و شکوفایی اقتصادی 

مالی سبب توزیع بهینه منابع و امکانات، افزایش پس انداز، افت مخاطرات و تسهیل داد و ستدها 

این نظام مالی همچون یک تسهیل کننده در اقتصاد رفتار نموده تا توزیع مطلوب و برابر . بنابرشودمی

های کارآفرین را فراهم نموده و در نهایت منابع را ضمانت نماید و از این طریق عرصه پیدایش شرکت

 (. 13۹۸موجبات ارتقای عملکرد اقتصادی را بوجود آورد)خلیلی عراقی و همکاران، 

های دستیابی به رشد شاوو معتقدند که نظام مالی باثبات یکی از مقدمات و استراتژی مک کینیون و

های شومپیتر، تئوری آزادسازی مالی را ارایه ها برمبنای پژوهشو توسعه اقتصادی است. همچنین آن

                                                 
1 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions 
2 . Levin and King 

3 . Shaw 

4 . Mckinnon 
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 و ها اعلام نمودند که نبود قیود دولتی بر نظام بانکی، سبب رشد میزاننمودند و در این تئوری آن

(. بعلاوه این پژوهشگران بر این باورند که رفع قیودی 13۸۹پور، گردد)سیفیگذاری میکیفیت سرمایه

همانند نرخ ذخیره قانونی سختگیرانه و زیاد، تعیین آستانه برای نرخ بهره، تسهیلات تکلیفی، توسعه 

نی که نرخ سود و بهره سازد. علت این دیدگاه این است که زماو رشد اقتصادی را به سهولت میسر می

های سود و بهره به سمت تعادل، پس انداز مردم را در نهادهای مالی کمتر از تعادل باشد، رشد نرخ

افزایش داده و در نهایت تخصیص منابع مالی سرمایه کاراتر خواهد بود. چرا که نرخ سود و  هابانکو 

و خانوارها را برای افزایش پس انداز بالا بهره بیشتر در اثر رها سازی مالی، انگیزه مصرف کنندگان 

آورد، پس واگذاری تسهیلات به بخش خصوصی افزایش یافته گری مالی را به دنبال میبرده و واسطه

گردد. گذاری و توسعه مطلوب کارکرد اقتصادی میو این مسئله سبب بالا رفتن میزان سرمایه

ر که اثر دوچندان ب شودمیوزیع کاراتر تسهیلات همچنین نرخ های سود و بهره واقعی نیز منجر به ت

 (. 13۹0رشد دارد )عباسی و همکاران، 

هایی نیز وجود دارند که اعتقاد دارند در خصوص ارتباط بین کارکرد نظام مالی و در مقابل نظریه

؛ Rodric and Stramanian,200۹اثرات آن بر متغیرهای اقتصادی مبالغه صورت گرفته )

Stiglitz,2000 ( اشاره نمود که 1۹۹۵دی گرگوری و گودتی ) به مطالعه توانمی(. در این مورد

بیان داشتند ارتباط بین عملکرد نظام مالی و اقتصادی در کشورهای پیشرفته بسیار سست و شکننده 

وسعه دهند در زمانی که کشورهای تها نشان میمعناست و همچنین آنبوده و در برخی از موارد بی

سسات مالی ؤرسند، نهادها و میافته و پیشرفته برای بار نخست به حد مشخصی از درآمد و رفاه می

ها از وظیفه تسهیل ثر بوده و این مطلب سبب فاصله گرفتن آنؤتنها در کارایی سرمایه گذاری م

و واسطه  هاکبانکه  شودمیهای اقتصادی شده و در نهایت منجر به این امر کنندگی خود در فعالیت

گران مالی در کشورهای پیشرفته و توسعه یافته که خود دارای پتانسیل ورشکستگی هستند، با تکیه 

های بیشتری را در عملکرد خود لحاظ ریسک بر همراهی و عدم دست اندازی و محدودسازی دولت

سریعا   هابانکگی دهد و از طرفی ورشکستها را افزایش مینمایند که این خود احتمال ورشکستگی آن

سازد. می ثرأبه نهادها و دیگر ارکان مالی و غیرمالی انتقال یافته و کارکرد بخش حقیقی اقتصاد را مت

تسهیلات و اعتبارات فاقد تضمین( گواه مناسبی برای بیان اهمیت ارتباط ) 2007بحران مالی سال 

 (.13۹۹پذیری این بازارها از همدیگر است )قاسمی و همکاران،  تأثیربین بازارهای مالی و 

( برای تشریح و توضیح وضعیت و شرایط اقتصاد کلان از پنج معیار و متغیر اقتصادی 1۹31)۱فیشر

برد. او ها بهره میمن الجمله وضعیت مالی دولت، نرخ ارز، نرخ سود، نرخ تورم و شرایط تراز پرداخت

                                                 
1 Fischer 
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اقتصاد کلان، پایه بنیادین رشد بادوام اقتصادی بوده، چرا که موجب افزایش معتقد است که، ثبات 

تر نمودن رقابت پذیری صادرات، سرمایه گذاری خصوصی و پس انداز گردیده و با پشتیبانی و مستحکم

بحران اقتصادی  دهدمیسازد. همچنین وی نشان ها فراهم میشرایط را برای بهبود تراز پرداخت

رشد منفی اقتصادی در چند سال پی در پی بوده به صورتیکه همراه آن نرخ بیکاری  ماحصل رخداد

ی در اقتصاد نیز به تعبیر وی فاصله گرفتن معنادار تولید واقعی از ثباتبینیز در حال افزایش باشد. 

 (.13۹2سطح تولید تعادلی همراه با اشتغال کامل است )آقامحمدی رنانی و همکاران، 

مفهوم همه جانبه و دارای ابعاد مختلفی است و تاکنون تعاریف بسیاری از آن ارایه  یکثبات مالی 

گردیده است. این تعاریف از رویکردهای متنوعی به بررسی و تبیین ثبات مالی پرداخته و آن را در 

های مالی، عملکرد روان سیستم مالی، و ایستادگی در مقابل قالب مفاهیمی همچون عدم وجود نوسان

)عرب و شودمیاند. که در ادامه به تعریف ثبات مالی از رویکردهای پرداخته ها تعریف نمودهکشو

 (.1401همکاران، 

ی مالی ثباتبیها ابتدا ها ثبات مالی به عنوان نوسانات مالی یاد شده و بر اساس آندر برخی از تعریف

ی مالی را شرایطی تعریف نموده که در ثباتبی( 1تعریف گردیده است. کراکت )بانک تسویه بین الملل

و یا عملکرد ضعیف نهادهای مالی در  هادارایینوسان قیمت  تأثیرآن اقتصاد بصورت بالقوه تحت 

ها نکات ذیل قابل توجه انجام تعهدات خود دچار زیان و مشکلاتی شده است. در مورد این تعریف

 است:

 طرح است.علاوه بر رخداد زیان پتانسیل وقوع زیان نیز م 

 سسات، بازارها و نهادهای بانکی و غیر بانکی است.ؤاین تعریف شامل کلیه م 

 (:1401ی مالی را می توان به شرح موارد ذیل بر شمرد )عرب و همکاران، ثباتبیمنابع 

های خارج از چارچوب فعالیت سرمایه گذاران و ناظران بانکی به عدم دسترسیکاهش شفافیت:  -الف 

 ؛ شودمیی ثباتبیو افزایش در باعث کاهش شفافیت  بانکیترازنامه 

های مختلف در تامین مالی و ارتباط بین بازارهای مالی عامل دیگر در بروز روشهای بازار: پویایی -ب

 ؛ ی مالی استثباتبی

های مختلف در بازارهای مالی عدم توجه به تمامی جنبهبه دلیل بروز ریسکریسک بی توجهی:  -ج

 ؛شودمیی مالی ثباتبیریسک منجر به گسترش  های

ی ثباتبیارتباط تنگاتنگ بین بازارهای مالی و سرایت ریسک عامل دیگر در ریسک سیستمی:  -د

 .مالی است

                                                 
1 Bank for International Settlements 
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 مین منابع تسهیلاتأهای تهزینه -ه

و  کنندمیند بین وام گیرندگانی که نکول توانمین هابانکریسک اعتباری: واسطه گران مالی و  -و

 تمایز قائل نیستند، بنابراین باید به هر دو با شرایط یکسان وام کنندمیوام گیرندگانی که بازپرداخت 

 .) Bekiros and et al,2016؛ 13۹4ارائه دهند )نادعلی، 

 . مروری بر مطالعات پیشین2-2

اقتصادی با نقش ی مالی و رشد ثباتبیبه بررسی تعامل بین  (2020) ۱ماکری چوریتی و همکاران

-201۸عضو اتحادیه اروپا طی دوره  ای از کشورهای تعدیل کننده فرهنگ و اعتماد با استفاده از نمونه

صرف ی( و اعتماد در مثباتبیکه اثر تعدیل کننده نااطمینانی ) دهدمیاند. نتایج نشان پرداخته 2002

در طول بحران مالی جهانی، اثر تعدیل  دهدمیهمچنین نتایج نشان . و سرمایه گذاری جریان دارد

 .ستی در رشد اقتصادی بالاثباتبیاعتماد در رشد اقتصادی ضعیف است، درحالیکه اثر نااطمینانی و 

تعادل برای نشان دادن اثر و انتقال شوک نقدینگی از یک مدل ( 2020)۲برتسیوس و تئودوریس

ا اصطکاک اعتباری و نقدینگی طراحی نمودند. گری مالی ببا اعمال نقش واسطه عمومی پویای تصادفی

کند: سطح ذخایر و نرخ سپرده را و نشان دادند که شوک نقدینگی پیشگیرانه از دو کانال کار می

. نرخ سپرده دهدمی. اولی یک اثر ترازنامه است که نسبت وام به سپرده را کاهش دهدمیافزایش 

 گذارد. می تأثیرها ینه استقراض به شرکتبالاتر بر تصمیمات بین زمانی خانوارها و هز

ی مالی و رشد ثباتبیهای پولی و بدهی عمومی بر رابطه بین به بررسی آثار سیاست (201۹) 3ژیبنو 

ای ملایم با استفاده از مدل رگرسیون آستانه اقتصادی در جامعه اقتصادی کشورهای غرب آفریقا

که رابطه بین رشد تولید  بودن آحاکی از پرداخته است. نتایج  2016-1۹۹0های طی سال پنلی

ناخالص داخلی و میزان استرس مالی به تغییرات در نرخ بهره و سطح نسبت بدهی به تولید ناخالص 

 داخلی بستگی دارد. 

ای اروپی مالی، توسعه نهادی و بحران اقتصادی در ثباتبیای با عنوان در مقاله( 201۹) ٤گریتن و کیلو

اروپای شرقی)ارمنستان،  در یازده اقتصاد نوظهور 2010-200۸به بررسی بحران مالی  شرقی

آذربایجان، بلاروس، بلغارستان، گرجستان، قزاقستان، جمهوری قرقیزستان، مولداوی، رومانی، 

 هایدر طول سالبدست آمده مشخص گردید که ساس نتایج اد. بر نپردازمی تاجیکستان و اوکراین(

 .رویه پول و اعتبار باعث تورم و رکود در اقتصاد شده استبحران افزایش بی

                                                 
1 . Makrychoriti and et al 

2 . Bratsiotis and Konstantinos 

3 . Zhibno 
4 . Grytten and Koilo 
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 ی مالی و فعالیت اقتصادی را با استفاده از تجزیه وثباتبیتعاملات بین  (201۸) 1فرر و همکاران

ن است آاند. نتایج تحقیق حاکی از بررسی قرار داده تحلیل زمانی و فرکانسی موجک در امریکا مورد

اقتصادی منفی و معنادار بوده های ی مالی در فعالیتثباتبی تأثیر 2007که از زمان بحران مالی سال 

 .است

ی مالی، سیاست پولی، و چرخه ثباتبیای به بررسی رابطه غیرخطی بین در مطالعه (2017) ۲وسترم

-1۹۸۹فصلی طی دوره زمانی  هایدادهای و ستانهآتجاری با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری 

ی ثباتبیها در رژیم پرداخته است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که به طور متوسط اثر تکانه 2014

های سیاست پولی در رسد، تکانهمالی در رشد تولید ناخالص داخلی بیشتر است. همچنین به نظر می

با دوام کمتر در رشد تولید دارد. همچنین بیشتر و سریعتر اما  تأثیری مالی ثباتبیهای طول زمان

در دوره نرخ بهره بین بانکی و شاخص استرس مالی( )تورم، های مالیکه تکانه دهدمینتایج نشان 

های استرس مالی پایین، باعث کاهش بیشتر در رشد تولید ی مالی بالا، در مقایسه با دورهثباتبیهای 

 .شودمیناخالص داخلی 

ش سیاست پولی در گروهی ی مالی در نقثباتبیای به بررسی آثار آستانه (2017) ۳رویهفلورو و ون 

پرداخته 2013-1۹۹4فصلی طی دوره زمانی  هایدادههای پیشرفته و نوظهور با استفاده از از اقتصاد

 برای برآورد مدل تعمیم یافته-پویا عامل پنلیای ستانهآاند. برای این منظور، از مدل رگرسیون 

در اقتصادهای پیشرفته، در پاسخ سیاست پولی  بود کهاستفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از آن 

های پولی را با شدت در زمان بی ثباتی بالای بازارهای مالی، سیاست ی ویژه بخش مالی،ثباتبیبه 

 .کنندمیکمتری در پاسخ به بازار سهام و استرس بانکی اعمال 

ی مالی را با استفاده از مدل گشتاوری ثباتبیسیاست پولی به  واکنشای مطالعهدر  (2016) ٤چاملیجا

بررسی قرار داده است.  در ترکیه مورد 201۵-200۵ماهانه طی دوره زمانی  هایدادهتعمیم یافته و 

ی ثباتیبهمچنین در این مطالعه به بررسی اینکه آیا با تغییر رگرسیون زیرنمونه پاسخ سیاست پولی به 

که  دهدمیکند یا خیر، پرداخته شده است. نتایج تحقیق نشان تغییر می 2010مالی بعد از سال 

 .است 2010بیشتر از دوره قبل از سال  2010ی مالی بعد سال ثباتبیپاسخگویی سیاست پولی به 

                                                 
1 . Frerr and e al 
2 . Warström 

3 . Floro and Van Roye 

4 . Çamlıca 
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ر دبه بررسی تعاملات بین توسعه مالی، بی ثباتی مالی و رشد اقتصادی ( 201۵) ۱خطاب و همکاران

ای از پنج به نمونه 2013-1۹۹۵اند. تجزیه و تحلیل مربوط به دوره کشورهای مغرب زمین پرداخته

بنیاد هریتیج  هایداده( و 2013بانک جهانی ) هایدادهکه با استفاده از  شودمیکشور منطقه مربوط 

بتی ات مثأثیرتکه )الف( توسعه مالی  ندنشان داد خودرگرسیون برداری پنلی(، تخمین مدل 2013)

نفی بر م تأثیری مالی ثباتبیی مالی دارد.( ثباتبیمنفی بر  تأثیربر خود و رشد اقتصادی دارد اما 

مثبت بر خود و رشد اقتصادی دارد. ج( رشد اقتصادی موجب توسعه مالی و  تأثیرتوسعه مالی، 

مثبت دارد )د( در نهایت، آزادسازی مالی در یک محیط  تأثیر. روی خودش هم شودمیی مالی ثباتبی

 .شودمیکمتر فاسد باعث ارتقای توسعه مالی 

های سیاست ی مالی در رشد اقتصادی و تکانهثباتبیهای به بررسی آثار نامتقارن تکانه( 13۹۹فتاحی)

های توزیعی هپولی دربی ثباتی مالی درایران با استفاده از رهیافت الگوی خودرگرسیونی باوقف

ورد آپرداخته شده است. بدین منظور، سه مدل بر 13۹۵-1370طی دوره  (NARDL)غیرخطی

ی مالی در رشد اقتصادی و در دو ثباتبیهای شده است که در مدل اول به بررسی اثار نامتقارن تکانه

که  دهدمیهای سیاست پولی بررسی شده است. نتایج مدل اول نشان ثار نامتقارن تکانهآمدل بعدی 

دارد. در  ی مالی اثر مثبت در رشد اقتصادیثباتبیی مالی اثر منفی و تکانه منفی ثباتبیتکانه مثبت 

که تکانه مثبت نرخ بهره موجب افزایش و تکانه منفی نرخ بهره دهدمیمدل دوم هم نتایج نشان 

کند که تکانه مثبت رشد نقدینگی اثر گردد. نتایج مدل سوم هم بیان میمی ی مالیثباتبیکاهش 

 ی مالی دارد. ثباتبیمثبت و تکانه منفی رشد نقدینگی اثر منفی در 

طالعه م یتصادف یایمدل تعادل پو کیتحت  یمال یثباتبی( به بررسی 13۹۸قاسمی و اکبری مقدم )

 13۹6-137۸ هایسال یبرا یفصل یزمان یمنظور از سر نیا یبراپرداختند.  رانیاقتصاد ا یمورد

 وریهرهب منجر به افزایش در یتکانه مثبت تکنولوژ کیکه  دهدمینشان  جیاستفاده شده است. نتا

 زانیعرضه کل اقتصاد، م شیاافز لیبه دل ی. از طرفشده استکار  یرویو ن هیحجم سرما د،یعوامل تول

 شیافزا را هابانک یثبات مال ،یجذب منابع بانک شیکاهش تورم و افزا. ابدییتورم در اقتصاد کاهش م

 .دهدمی

ه ی مالی، و سیاست پولی بهینه پرداختثباتبیای به بررسی نوسانات نرخ ارز، در مطالعه( 13۹1صدقی )

 ه. نتایج بدست آمده بیانگر این بود کاست. برای این منظور، از مدل تعادل تصادفی پویا استفاده شد

در واکنش به تغییرات نرخ واقعی ارز نرخ بهره را تغییر دهد مگر در  بانک مرکزی نباید مستقیما 

                                                 
1 . Khattab and et al 
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شرایطی که بدهی های معوق به قدری باشد که موجب بر هم خوردن تعادل مالی و فرایند در خواست 

 و اعطای تسهیلات گردد.

 معیار شرایطنوآوری مطالعه حاضر در استفاده از با مروری بر مطالعات پیشین مشخص گردید که 

ی مالی در اقتصاد کشور بوده است که به عنوان یک شاخص ثباتبیبه نوان شاخصی نوین برای مالی 

منجر  TVP-VARجامعو ترکیبی از متغیرهای مالی و اقتصادی است. همچنین استفاده از رویکرد 

تصادی ی مالی بر متغیرهای کلان اقثباتبییم شوک به شناسایی و بررسی اثرات مستقیم و غیرمستق

 .شودمیبا لحاظ پویایی روابط بین متغیرها 

 تحقیق روش. 3
 تحلیل از روش، براساسپژوهش  است. این ایتوسعه -این پژوهش براساس هدف از نوع کاربردی

توصیفی)غیر ها از نوع پژوهش است. بر اساس نحوه گردآوری داده ایمقایسه همبستگی و علی

 از ی مالیثباتبیدر این مطالعه برای شاخص  و از نوع تحقیقات پس رویدادی است. آزمایشی( است

اساس مطالعه مدل و کشور استخراج شده است.  و بازار سهام در یبخش بانک گذارتأثیر یرهایمتغ

پور و  یسامان؛ 1401است )عرب و همکاران،  صورت گرفته یو خارج یداخل قاتیتحق یرهایمتغ

 Guu؛  Berdin and Sottocomola,201۹ ؛13۹۵و همکاران،  ریه یرباقری؛ م13۹۹همکاران 

and Yadav,201۹  ؛Asteriou and Spanos,201۵ .) یسنجش همبستگاین متغیرها براساس 

 رییتغ زا یمال یثباتبیشاخص  تا ،یو نها دیشاخص مشخص گرد یرهایمتغ بیترک کشور ودر  رهایمتغ

 یاعتبار داخل ی،ارائه شده به بخش خصوص یاعتبار داخل ،یعمق مال ،نرخ بهره یرهایمتغ زانیدر م

 یارزش سهام معامله شده و گردش مال ،یبانک یهایبده ی،نگینقد ی،شده توسط بخش بانک هیته

 .دیگرد جادیبازار سهام ا

 کسیر ،دهدمیاست که نشان  یشامل موارد نقدینگیمانند نرخ بهره و  یو بازده سکیر یهاشاخص

هره نرخ ب نیرا مختل کند. همچن یثبات بخش مال دتوانمی نیو بنابرا ابدییکاهش م ای شیافزا یمال

سکیتوسط افراد ر لاتیآن، اخذ تسه شیو با افزا است یبخش بانک ییبه عنوان برآوردکننده کارآ

و فروش  دیدر قسمت خر شتریب لاتیو تسه ابدییم شیافزا یصورت گرفته و معوقات بانک رتریپذ

است )عرب و همکاران،  یمال یثباتبی انگریموضوع ب نیو ا گرددیاستفاده م یو سفته باز هادارایی

 .(Petkosky and Kjosevski,2014 ؛1401

که  دشومی مطرح یعمق مال به عنوان یناخالص داخل دیآن بر تول میپول گسترده به نسبت تقس

بزرگ عرضه پول،  راتییو تغ ردیگیو عرضه پول را نسبت به اقتصاد اندازه م یبانک ستمیاندازه س

 یثباتبی یمال عمق. باشد یاقتصاد ایو  ینشان دهنده وجود مشکلات مال یممکن است که به طور کل
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 گرددیم یمال یثباتبی شیاما پس از آن باعث افزا دهدمیکاهش  یرا تنها تا آستانه خاص یمال

(Guu and Yadav,201۹.) 

د عرضه اعتبار کمبو است.بوده  یناخالص داخل دینفوذ بانک در اقتصاد، نسبت به تول انگریرشد اعتبار ب

 یبازارها ریاز حد آن موجب بروز اختلال و نوسان در عملکرد سا شیآن و عرضه ب نهیهز شیو افزا

 یاعتبارات بانک. (Goldstein and et al,2000 ؛ 13۹7 ،یدختیبو طالب  ی)عرفان شودمی یمال

 یمیقرابطه مست یبه بخش خصوص ییاعطا لاتیو تسه دهدمیمنابع اقتصاد را نشان  صینحوه تخص

 ینگینقد سکیموجب ر یبه اعتبارات بانک یکاف یعدم دسترس. دارد یبخش خصوص یگذارهیبا سرما

موجب  زیاز حد آن ن شیبدون کنترل و ب شیو افزا دهیگرد یاقتصاد یهاطرح یمال نیفقر و عدم تأم

 ادیز راتییتغ رایمهم است، ز هایبده ینگینقد اریگردد. گنجاندن معیم یتورم و بحران مال شیافزا

هجوم  یرفتن اعتماد عموم نیبحران باشد و باعث از ب کی، ممکن است نشان دهنده هابانکآن در 

 شودمی هابانکخود به  یهایا در بازپرداخت بدههمؤسسات و شرکت ییعدم توانا هاسپردهبرداشت 

 .(1401)عرب و همکاران، 

بازار  یمال یرهایمتغ زانیم راتییتغ ،مدل شاخص یساز یبازار سهام جهت غن تیبه اهم تیعنا با

ها به در محاسبه شاخص زیبازار سهام ن یارزش سهام معامله شده و گردش مال نیبا عناو زیسهام ن

 نشانگر ،یگردش مال ریبازار سهام بوده و متغ ینگینقد انگریمزبور ب یرهایمتغ .است کار گرفته شده

 ی)صادق ندهستنوسانات بازار سهام  ندهینما، مزبور یمال یرهایمتغ نیو بنابرا است زیبازار ن نیا یبزرگ

ش سقوط ارز ،ینگیکاهش نقد انگریمزبور ب یرهایمتغ زانیم یثباتبی .(13۹2 ،یو محسن یشاهدان

 . استبازار سهام  یمال یثباتبی نیسهام و بنابرا

اطلاعات  لیو تحل یمبادله، دسترس یها نهیبا کاهش هز دتوانمیو کارآمد  افتهی هتوسع یمال ستمیس

از  رتریپذبیآس ،یبانک یهابهتر منابع و کاهش فقر گردد. فقرا در برابر بحران صیموجب تخص

ند مانند توانمین ابد،یبازار سهام کاهش  ینگینقد ایمسدود و  هاسپرده یثروتمندان هستند؛ چون وقت

 یو جا یخارج یهابانکخود را در  اندازپس ایخود استفاده کنند و  یهادارایی ریاز سا یغنافراد 

 یهاوام یبند هیدچار بحران هستند شروع به سهم هابانککه  یهنگام ندینما یگذارهیسرما یگرید

شان فقرا، قدرت مذاکره نیدارند و همچن یآنها سود کمتر یبرا لاتیتسه نیا رایز ،کنندمیکوچک 

بازار سهام  یمال یرهایو متغ یبانک یهاترازنامه یهاحساب نیاز عناو زیمنظور ن نیا یبرااست.  کم

 قیها با موضوع تحقموجود و مرتبط بودن حساب قاتیلعه تحقبه مطا تیو با عنا دیاستفاده گرد

آنها مورد سنجش  یهمبستگ زانیمختلف و م یهابیترک یجهان حاضر و اطلاعات موجود در بانک

 هابانکط توس یارائه شده به بخش خصوص یاعتبار داخل یرهایمتغ یدر بخش بانک تا یو نها تقرار گرف

به دست  یناخالص داخل دیکه از پول گسترده نسبت به تول یعمق مال ،یناخالص داخل دینسبت به تول



 
 
 
 
 

 
 1402اول، ، شماره چهار دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

 

و ارزش سهام معامله شده  سهامبازار  یگردش مال ریمتغ ،در بازار سهام ینگینقد یهایآمده و بده

 ریت که متغذکر اس قابل .دیشاخص توسعه استفاده گرد جادیا یبرا استبازار  نیا ینگینقد انگریکه ب

توسعه  یهاکه هر دو از ملاکاست  زیاندازه بازار ن انگریب ینگیبازار سهام علاوه بر نقد یگردش مال

 مالی هستند.بازار 

( شاخص PCAهای اساسی )لفهؤهای ذکر شده با استفاده از رویکرد تحلیل مبا توجه به توصیف

روش  در ادامه با استفاده از ی مالیثباتبیشاخص پس از برآورد ی مالی استخراج گردیده است. ثباتبی

ی مالی بر ثباتبی تأثیر( به بررسی TVP-VARخودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان )

خودرگرسیون برداری با رویکرد ضرایب متغیر در  مدل. شودمیپرداخته  متغیرهای کلان اقتصادی

ضرایب تخمین  در این مدل؛ استاستفاده شده  یهامدل سایرنسبت به  مزایای متنوعیدارای  زمان

به دلیل رخدادهای های زمانی اقتصاد کلان سری از آنجایی که. متغیر باشدد در طول زمان توانمی

استفاده  دارندو تغییرات ادواری در طول زمان هستند های ساختاری دارای شکستاقتصادی و مالی 

شناسی برآورد در این بخش، روش .گرددی، منجر به نتایج دقیق تری مزماندر طول از ضرایب متغیر 

را با بررسی یک الگوریتم برآورد برای مدل با نوسانات تصادفی توضیح داده  TVP-VARای مدل پایه

 زیر را در نظر بگیرید:  TVP. مدل رگرسیون شودمی

 (1    )                       𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝛽 + 𝑧𝑡

′𝛼𝑡 + 𝜀𝑡,      𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2)  𝑡 = 1, … , 𝑁 

 ضرایب متغیر در طول زمان:

(2                          )𝛼
𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝑡,     𝑢𝑡~𝑁(0, Σ),     𝑡 = 0,1, … , 𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی: 

(3                                                                                  )𝜎𝑡
2 = γexp (ℎ𝑡)   

(4                                                           )ℎ𝑡+1 = 𝜙ℎ𝑡 + 𝜂𝑡 ,   𝜂𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜂
2) 

( کواریانس p×1( و )k×1ترتیب بردارهای )، به𝑧𝑡 و 𝑥𝑡 العمل است،یک اسکالر عکس 𝑦𝑡که در آن 

نوسانات  ℎ𝑡ضرایب متغیر در طول زمان و  (p×1بردار )  t α( ضرایب ثابت است،k×1بردار ) βهستند، 

 تصادفی هستند. فرض شده که: 

𝛼0 = 0,     𝑢0~𝑁(0, Σ0)  , 𝛾 > 0, ℎ0 = 0 
به ضرایب متغیر  بخش دیگر( و β، یکی به ضرایب ثابت )بودهدو قسمت کوواریانس دارای ( 1معادله )

 بیانبه نحوی دوم ( در معادله tαاست. ضرایب متغیر در طول زمان ) بوده ( مربوطtαدر طول زمان )

، tεرگرسیون، مدل جزء اخلال در نهایت کنند.  تبعیتاند که از فرایند گام تصادفی مرتبه اول شده
لگاریتم نوسانات، از در این معادله کند. می پیرویاز توزیع نرمال با واریانس متغیر در طول زمان 
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اریتم لگ در این رویکرد علاوه بر این فرض شده کهکند. تبعیت میخودهمبسته مرتبه اول فرایند 

 . باشدمانا و نامانا  فرآیند د به هر دو صورتتوانمینوسانات 

در اقتصاد ایران است.  1400-1360در بازه زمانی جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش،

گذاری، نرخ د ناخالص داخلی، رشد مصرف، رشد سرمایهمتغیرهای مورد استفاده شامل رشد تولی

 یهاپردهسسود )میانگین متحرک نرخ ، نرخ بهره (تقسیم به تورم )نرخ بازار آزادحقیقی  تورم، نرخ ارز

و رشد نقدینگی بوده است. اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه از وب سایت بانکی(  کوتاه مدت

 شده است.بانک مرکزی ایران استخراج 

 . الگوی تجربي 4
 معرفي متغیرهای تحقیق 4.1

( برخی از اطلاعات 1. جدول )آمار توصیفی متغیرها گزارش شده استدر این بخش، نتایج حاصل از 

 .دهدمیمورد استفاده را نمایش  هایداده

 متغیرهای تحقیقاطلاعات آماری  :1 جدول

 احتمال آماره  جارک برا انحراف معیار میانگین متغیر

 000/0 36/10 1۵4/0 31۵/2 نقدینگی رشد

 000/0 14/11 1۹2/0 3۸۵/1 ارز حقیقینرخ 

 002/0 1۹/6 423/0 7۹۵/1 نرخ تورم

 000/0 1۹/7 221/0 ۸۹۸/0 نرخ بهره

 000/0 ۸۵/12 0۸7/0 ۹4۹/1 رشد تولید ناخالص داخلی

 000/0 13/۸ 1۹3/0 131/1 رشد سرمایه گذاری

 003/0 24/6 112/0 4۵3/1 رشد مصرف

 003/0 712/۵ 106/0 372/1 شاخص بی ثباتی مالی

 تحقیق هاییافتهماخذ: 

مورد  متغیرهایاست که  نشان دهنده اینبرا  –جارک ( براساس آماره 1در جدول )نتایج آزمون 

این  زیادی در نسبتا پراکندگی  آنها داراینرمال نبوده است و انحراف معیار  دارای توزیع مطالعه

 متغیرها است.

 آزمون تشخیصي متغیرهای تحقیق 4.1

 از آنجایی. در گام اول به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب آزمون ریشه واحد انجام شده است

که متغیرهای کلان اقتصادی به دلایل متعدی دارای شکست ساختاری هستند به منظور آزمون ریشه 
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. فرضیه صفر این (1401)گودرزی و همکاران،  است استفاده شده 1اندروز –آزمون زیوت واحد از 

عرض از مبداء یا روند و یا در  در معادله با لحاظریشه واحد همراه با شکست ساختاری  لحاظآزمون 

تحقیق متغیرهای تمامی که  استبیانگر این ( 2در جدول ). نتایج بدست آمده استبوده هر دو جزء 

بوده و تنها متغیر نرخ  مانا درصدی ۵خطای  در سطح C بر اساس الگویبجز نرخ ارز و نرخ بهره 

 . بهره و نرخ ارز با یکبار تفاضل گیری و با وجود یک شکست ساختاری مانا است
 اندریوز-: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت2جدول 

 قیحقتمنبع: نتایج حاصل از 

با توجه به وجود ریشه واحد در متغیرها به منظور بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها از آزمون هم 

هانسن استفاده شده است. این آزمون با لحاظ شکست ساختاری در متغیرها  –گوری یانباشتگی گر

بیان  توانمی( 3در جدول ) موجودبه نتایج  توجهبا پردازد. به بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها می

 .وجود داردرابطه بلندمدت  که بین متغیرها کرد
 هانسن -: نتایج آزمون هم انباشتگي گریگوری 3جدول 

 (C/S) (C/T) (C) مدل

 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 

t 4/31 -63/۵ -30/6 -3/1۵ -73/4 -۹4/3 -۵/12 -۸۹/4 -۹۵/4 آماره- 

 1367 1367 13۸۹ 1367 1376 1374 1364 1364 1374 سال شکست

 

 مقادیر بحرانی
 

(C) (C/T) (C/S) 

۵% 10% ۵% 10% ۵% 10% 

ADF 61/4- 34/4- ۹۵/4- 6۸/4- ۵0/۵- 24/۵- 

                                                 
۱ . Zivot and Andrews 

سطح معنی 

 داری

مقدار 

 %۵بحرانی 

آماره 

 آزمون
  متغیرها زمان شکست وقفه

 نقدینگی رشد 1374 1 -40/۵ -37/4 002/0

: Cمدل )

وجود شکست 

عرض از در 

روند مبداء و 

 زمانی مدل(

 ی مالیثباتبیشاخص  13۹۸ 1 -42/4 -37/4 001/0

 ارز حقیقینرخ  136۵ 1 -0۵/4 -37/4 723/0

 نرخ تورم 13۸7 1 -۸0/6 -37/4 00۹/0

 نرخ بهره 136۹ 0 -7۸/2 -37/4 142/0

 رشد تولید ناخالص داخلی 1367 1 -۸۹/6 -37/4 00۵/0

 رشد سرمایه گذاری 1373 0 -4۵/۵ -37/4 003/0

 رشد مصرف 13۹۵ 1 -26/6 -37/4 002/0
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Zt 61/4- 34/4- ۹۵/4- 6۸/4- ۵0/۵- 24/۵- 

Za 4/40- 1/36- 4/47- ۸/41- ۵/۵۸- 3/۵3- 

 قیحقتمنبع: نتایج حاصل از 

 TVP-VARبرآورد مدل  4.2

 آن بر متغیرهای کلان تأثیری مالی ثباتبیدر بخش دوم با استفاده از شاخص محاسبه شده برای 

گیرد. برای این منظور ابتدا پارامترهای مدل اقتصادی با ضرایب متغیر در زمان مورد ارزیابی قرار می

با در نظر گرفتن متغیر بودن در طول زمان همه پارامترها و نوسانات برآورد شده است. در ادامه 

 :معادله زیر در نظر گرفته شده استتصادفی 

(۵          )                                                              𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝛽𝑡 + 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝜀𝑡 

سازی فرایند پارامترهای متغیر در طول زمان وجود دارد. به تبعیت از های زیادی برای مدلراه

21که  شده( فرض 200۵پریمیچری ) 31 32 41 42( , , , , )ta a a a a a یک بردار انباشته عناصر پایین  =′

1باشد و  𝐴𝑡 مثلثی در 2 3 4( , , , )t t t t th h h h h ℎ𝑗𝑡 با =′ = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
 . بنابراین:است 2

(6                   )
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡

𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝛼𝑡

ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

, (

𝜀𝑡

𝑢𝛽𝑡

𝑢𝛼𝑡

𝑢ℎ𝑡

) ~ 𝑁 [0 [

𝐼 0
0 Σ𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼 0
0 Σℎ

]]  

𝛽 بطوریکه
𝑠+1~𝑁(𝜇𝛽0

, Σ𝛽0
) ،𝛼

𝑠+1~𝑁(𝜇𝛼0
, Σ𝛼0

ℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0و  (
, Σℎ0

هستنند و  (

. همچنین باید کنندمی( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت 6فرض شده است که پارامترها در مدل )

های یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار حنان کوئین( و پیشین

برای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت  0.02و واریانس  4توجه به توزیع گاما با میانگین با 

د یک توانمیچرا که توزیع گاما . اولیه پارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده است

، هانپسیتوزیع نهایت داشته باشد. برای محاسبه تخمین میانگین ثابت و واریانس صفر تا بی

M=10000  رسم شده استنمونه. 
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 )ردیف سوم( برداری)ردیف دوم(، چگالي پسین: خودهمبستگي )ردیف اول(، مسیر نمونه2 نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته

 تفادهاساز رویکرد گیبز براساس برآوردهای بیزین،  در این مطالعه برای برآورد پارامترها و توزیع آنها

 که برای دوبوده است خودهمبستگی واریانس جملات اخلال  بیانگر اول نمودارهای ردیفشده است. 

برداری از مسیر نمونه بیانگر نمودارهای ردیف دوم شده است،. لحاظپارامتر به صورت انتخابی 

ارهای که به صورت نمود هستنددارای چگالی پسینی  یکهر  بطوریکهاست،  بودهپارامترهای انتخابی 

برآورد صورت گرفته بیانگر متغیر در طول زمان بودن پارامترهای اند. شده داده نمایشردیف آخر 

ه نمایش داد ی مالیثباتبیمدل است. در ادامه اثرات مربوط به واکنش متغیرهای تحقیق به شوک 

 شده است.

 
 نرخ تورم (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس2 نمودار
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 ی مالی بر نرخ تورم بیانگر این است کهثباتبینتیجه بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه شاخص 

ی بالاتر بوده واکنش نرخ ثباتبیهایی که میزان این واکنش این متغیر مثبت بوده و بخصوص در سال

ی نرخ ثباتبی با افزایش در این 13۹۵از سال  شودمیتورم شدیدتر بوده است. همانگونه که مشاهده 

 تورم بیشتر افزایش یافته است.

 
 حقیقي نرخ ارز (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس3 نمودار

ی مالی بر نرخ ارز حقیقی بیانگر این ثباتبینتیجه بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه شاخص 

است که واکنش متغیر نرخ ارز حقیقی به این شوک مثبت بوده است. در واقع با شوک وارد شده از 

های اخیر این واکنش شدیدتر شده است و نرخ ارز حقیقی ی مالی بخصوص در سالثباتبیناحیه 

 است.ی مالی از خود نشان داده ثباتبیحساسیت بالایی به این 

 
 رشد تولید (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس4 نمودار
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است  بیانگر این رشد تولیدی مالی بر ثباتبینتیجه بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه شاخص 

ی مالی باتثبیواکنش رشد تولید به این شوک منفی بوده است. براساس نتایج بدست آمده شوک  که

این واکنش  13۹7های گذشته بخصوص است و این روند در سالمنجر به کاهش در تولید شده 

 شدیدتر شده است.

 
 نرخ بهره (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس5 نمودار

که  بهره بیانگر این استنرخ ی مالی بر ثباتبینتیجه بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه شاخص 

الی منجر ی مثباتبیمتغیر نرخ بهره به این شوک واکنش مثبت نشان داده است. در واقع با افزایش در 

به افزایش در نرخ بهره در اقتصاد شده است. شواهد تجربی بیانگر این است که این واکنش در سال

 شدیدتر شده است. 13۹۹و  13۹4های مختلف متفاوت بوده و شدت آن در سال 

 
 رشد نقدینگي (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس6 نمودار
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ی مالی بر رشد نقدینگی بیانگر این ثباتبینتیجه بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه شاخص 

که متغیر رشد نقدینگی به شوک وارد شده واکنش مثبت نشان داده است. در واقع با افزایش  است

ی مالی در اقتصاد ثباتبیبا افزایش در  13۹۵ی مالی، رشد نقدینگی افزایش یافته که از سال ثباتبیدر 

 های مالی و اقتصادی رشد نقدینگی در اقتصاد کشور شدیدتر شده است.و تحریم

 
 رشد مصرف (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس7 نمودار

ه است ی مالی منفی بودثباتبینتیجه بدست آمده مشاهده گردید که واکنش رشد مصرف به  بر اساس

ی مالی به واسطه کاهش در سطح درآمد منجر به کاهش در ثباتبیو با وارد شدن شوک از ناحیه 

رشد مصرف بخش خصوص گردیده است. این شواهد خود بیانگر متغیر بودن ضرایب در طول زمان 

  مختلف بوده است.های و سال

 
 رشد سرمایه گذاری (IRFالعمل ): نمودار تابع عکس8 نمودار
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 های تحقیقمنبع: یافته

ی مالی منجر به افزایش در نرخ بهره ثباتبیکه شوک وارد شده از ناحیه در نهایت مشاهده گردید که 

هایی گذاری در سال این میزان اثرو به تبع آن کاهش در رشد سرمایه گذاری در اقتصاد شده است. 

 ی مالی در اقتصاد ایران بیشتر بوده شدیدتر شده است. ثباتبیکه 

ی مالی طراحی شده در این مطالعه در تصویر زیر ثباتبیارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و 

 نمایش داده شده است:

 
 ي ماليثباتبي: ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و 1شکل 

بر این اساس باید اشاره کرد که در رویکرد لحاظ شده در این مطالعه با توجه به متغیر بودن ضرایب 

ابع و من صیدر تخص ییناکارا جادیا قیاز طر یمال یثباتبیدر طول زمان منجر به این شده است که 

ذاران گ هیاز پس انداز کنندگان به سرما یمنابع مال حرکت منابع و اختلال در نهیبه ریغ صیتخص

 اختلال در متغیرهای کلان اقتصادی جادیباعث ا جهینت در شده و یدر رشد اقتصاد یثباتبیموجب 

 .شودمی

 . نتیجه گیری و پیشنهادات5
 در ایران بود. برای این یکلان اقتصاد یهاریمالی بر متغ ثباتیبیحاضر بررسی اثرات  مقالههدف 

استفاده شده  سالانه هایدادهبر اساس فراوانی  1400-1360منظور از اطلاعات آماری بازه زمانی 

-TVPروش خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان ) مقالهاست. رویکرد مورد استفاده در این 

VAR هات از ج دتوانمی یمال یثباتیبی مالی استخراج گردید. ثباتبی( بود. در بخش اول شاخص

و  ییدارا متیاز ق ینانینااطم شیافزا ،هادارایی متینوسان ق ،یبانک یهاییمانند نارسا یمختلف

 نیو هر کدام از ا کندبازار بروز  ینگینقد دیاطلاعات نامتقارن و کاهش شد شیافزا ،یگذارهیسرما

 . نتایج بدست آمده بیانگر این بود که شوکشودمی گریکدی دیاثرگذار و موجب تشد یگریعوامل بر د

ی مالی منجر به افزایش در نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز و رشد نقدینگی شده و ثباتبیناشی از 

گذاری و تولید ناخالص داخلی شده است. با توجه همچنین منجر به کاهش در رشد مصرف، سرمایه
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 یقیحق و بخش یبخش مال نیب کیبا توجه به ارتباط نزدبیان کرد که  توانمیبه نتایج بدست آمده 

با  یمال مستیس کیوجود  نکهیبگذارد و ا یقیحق بخشبر دتوانمی یکه بخش مال یتأثیراقتصاد و 

 ،استباثبات  یرشد اقتصاد یبرا یازین شیاقتصاد و پ عملکردی برا یاهیثبات به عنوان درون ما

حسوب م نوسانات در متغیرهای کلان اقتصادی جادیدر ا یدیکل و مهم ریمتغ کی یمال یثباتبی ریمتغ

(، قاسمی و اکبری 13۹2و همکاران ) آقامحمدی رنانیشود. نتایج بدست آمده از این مطالعه با نتایج 

( همخوانی و مطابقت داشته است. 201۹(، گریتن و کویلی )201۸( باتو و همکاران )13۹۸مقدم )

 تأثیره با توجه باین است که کرد  انیب شنهادیدر قالب پ توانمی قیتحق نیتفاده از اکه با اس آنچه

اجرای  که شودمی هیتوص ،گذاریمتغیرهای حقیقی مانند تولید و سرمایهبر  یمال یثباتبیشاخص 

های احتیاطی در بازارهای مالی و پولی متناسب با وضعیت متغیرهای کلان اقتصادی صورت سیاست

د از کانال توانمیهای نامتعارف در بازارها مانند خرید و عرضه اوراق گیرد. همچنین اجرای سیاست

ی مالی در اقتصاد شود. در نهایت عدم تخطی سیاستگذاران از ثباتبیانتظارات منجر به کاهش در 

 ی مالی خواهد بود.ثباتبیهای اعلام شده مهمترین عامل در کاهش سیاست

 منابع
Abbasi, E., Ebrahimzadeh Rahimlou, B., Ferdowsi, F. (۲۰۱۸), Investigating the 

effect of financial repression on Iran's economic growth, Financial 

Knowledge of Securities Analysis, ٤(۱۱), ۱٤۳-۱۲٥.  .( In Persian) 

Aghamohammadi Renani, S., Waez Borzani, M., Delali Esfahani, R., Ghasemi 

M.R. (۲۰۱۲), Investigating the effect of commercial bank intermediation 

product value on the economic instability of Iran during ۲۰۱٦-۲۰۱۸ , 

Economic Researches (Sustainable Growth and Development), ۱۳ ۲ ): ۱۰۷-
۱۲۸.  .( In Persian) 

Arab, A., Sarlak, A., Gheasi M., Sharifnejad, M. (۲۰۲۲), Analysis of financial 

instability in the dynamic model: a case study of the Middle East countries. 

Economic research (sustainable growth and development), ۲۲ (۳), ۱۰۱-۷۹.  .( 
In Persian) 

Batuo, Michael, Mlambo, Kupukile & Asongu, Simplice. (۲۰۱۸). Linkages 

between financial development, financial instability, financial liberalisation 

and economic growth in Africa. Research in International Business and 

Finance. ٤٥. ۱٦۸-۱۷۹. 

Bekiros, Stelios, Cardani, Roberta, Paccagnini, Alessia, Villa, Stefania, (۲۰۱٦). 

Dealing with financial instability under a DSGE modeling approach with 

banking intermediation: A predictability analysis versus TVP-VARs. Journal 

of Financial Stability, Elsevier, vol. ۲٦(C), ۲۱٦-۲۲۷. 

Bidgoli, M., Esmailzadeh Moghri, A., Tagvi, M., Daman Kashideh, M. (۲۰۲۱), 

an experimental test of the effect of business and work space risk on the 

https://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v26y2016icp216-227.html
https://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v26y2016icp216-227.html
https://ideas.repec.org/s/eee/finsta.html
https://ideas.repec.org/s/eee/finsta.html


 
 
 
 
 

 
 1402اول، ، شماره چهار دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

 

relationship between liquidity risk and financial performance in Iran's 

banking industry, Investment Knowledge, ۱۰(٤۰) , ٤۲٤٥-٥۰.  .( In Persian) 

Bratsiotis, George & Theodoridis, Konstantinos, (۲۰۲۲). Precautionary 

Liquidity Shocks, Excess Reserves and Business Cycles, Cardiff Economics 

Working Papers E۲۰۲۰/۱٥, Cardiff University, Cardiff Business School, 

Economics Section. 

Çamlıca, Ferhat. (۲۰۱٦). Responsiveness of monetary policy to financial stress 

in Turkey. Central Bank Review. ۱٦. 

Cardarelli, Roberto, Elekdag, Selim and Lall, Subir, (۲۰۱۱), Financial stress 

and economic contractions, Journal of Financial Stability, ۷(۲), ۷۸-۹۷, 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran (۲۰۲۲), statistical reports.( In 

Persian) 

Erfani, A.R., Taleb Bidakhti A. (۲۰۱۷), Investigating the role of credit and 

monetary policy maker's credibility on financial stability in Iran's economy. 

Economic Policy and Research Quarterly, ۲٦ (۸٥), ۲۱۹-۲٤۱.  .( In Persian) 

Floro, Danvee, van Roye, Björn, (۲۰۱۷). Threshold effects of financial stress 

on monetary policy rules: A panel data analysis, International Review of 

Economics & Finance, Elsevier, ٥۱(C), ٥۹۹-٦۲۰. 

Fry-McKibbin & Jasmine Zheng, (۲۰۱٦). Effects of US monetary policy shocks 

during financial crises - A threshold vector autoregression approach, CAMA 

Working Papers ۲۰۱٦-۲٥, Centre for Applied Macroeconomic Analysis, 

Crawford School of Public Policy, The Australian National University. 

Ghasemi, A., Akbari Moghadam, B. (۲۰۱۸), Investigating financial instability 

under a stochastic dynamic equilibrium model, a case study of Iran's 

economy, Macroeconomic Research Journal, ۱٤(۲۸), ۳۱۹-۳۳۱.  .( In Persian) 

Ghasemi, A., Akbari Moghadam, B., Tavaklian, H. (۲۰۱۹), Investigating 

financial instability with banking system intervention: the stochastic dynamic 

general equilibrium model approach, Economic Policy, ۱۲(۲۳), ۱۸۹-۲۲۳.  .( 
In Persian) 

Goldstein, M.; Carmen, R., & Kaminsky, G. (۲۰۰۰). Assessing Financial 

Vulnerability: An Early Warming System for Emerging Markets. Institute for 

international Economics, Washington. 

Grytten, Ola Honningdal and Koilo, Viktoriia, (۲۰۱۹). Financial Instability, 

Institutional Development and Economic Crisis in Eastern Europe. NHH 

Dept. of Economics Discussion Paper , Investment Management and 

Financial Innovations, ۱٦(۳), ۲۳-٤۲.  

Guderzi Farahani, Y., Adeli, O.A. and Esmaili, B. (۲۰۲۲), The relationship 

between policy uncertainty and cryptographic financial assets accounting, 

Financial Accounting and Audit Research Quarterly, ۱(٥٤) ٤, ۱٤۱-۱٥۸.  .( In 

Persian) 

https://ideas.repec.org/p/cdf/wpaper/2020-15.html
https://ideas.repec.org/p/cdf/wpaper/2020-15.html
https://ideas.repec.org/s/cdf/wpaper.html
https://ideas.repec.org/s/cdf/wpaper.html
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v51y2017icp599-620.html
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v51y2017icp599-620.html
https://ideas.repec.org/s/eee/reveco.html
https://ideas.repec.org/s/eee/reveco.html
https://ideas.repec.org/p/een/camaaa/2016-25.html
https://ideas.repec.org/p/een/camaaa/2016-25.html
https://ideas.repec.org/s/een/camaaa.html
https://ideas.repec.org/s/een/camaaa.html


 

 

 

 

 

 
 .. .. یبردار ونیبا روش خودرگرس یکلان اقتصاد یرهامتغی بر مالي ثباتيبررسي اثرات بي     

 
 

 

 

Guru, B.K., & Yadav, I.S. (۲۰۱۹). Financial development and economic 

growth: Panel evidence from BRICS. Economics, Finance and 

Administrative Science, ۲٤(٤۷), ۱۱۳-۱۲٦. 

Khalili Iraqi M., Farzin Vash A., Sadri H. (۲۰۱۸), Investigating the time-

varying effects of financial development on economic growth: TVP-FAVAR 

model, Economic Research (Sustainable Growth and Development), ۱۹ (۳), 

۳۱-٥۹.  .( In Persian) 

Khattab, A. , Juliot, M. B. M. & Abid, İ. (۲۰۱٥). Financial Development, 

Financial Instability and Economic Growth: The Case of Maghreb Countries. 

International Journal of Economics and Financial Issues, (٤) ٥, ۱۰٤۳-۱۰٥٤  

Nadali, M. (۲۰۱٤), financial stability and the necessity of monitoring it in the 

atmosphere of resistance economy ruling the Iranian economy, Trend 

Quarterly, ۷۱, ۱۲-۲٥.  .( In Persian) 

Petkosky, M., & Kjosevski, J. (۲۰۱٤). Does banking sector improve economic 

growth? An empirical analysis for selected countries in Central and South 

Eastern Europe. Econ. Res. Ekon. Istraz, ۲۷, ٦٦-٥٥. 

Sadeghi Shabdani, M. and Mohseni, H. (۲۰۱۲), The effect of oil price on stock 

market returns: Evidence from oil exporting countries in the Middle East. 

Quarterly Journal of Energy Planning and Policy Research, ۱ (۳), ۱۸-۳٤.  .( 
In Persian) 

Saldías, Martín (۲۰۱۷). The Nonlinear Interaction Between Monetary Policy 

and Financial Stress, IMF Working Papers ۲۰۱۷/۱۸٤, International 

Monetary Fund. 

Sifipour, R. (۲۰۰۹), an empirical study of the effect of the level of financial 

development on economic growth, Financial Knowledge of Securities 

Analysis, ۳(۱(٥)), ۳۳-٥۲.  .( In Persian) 

Stiglitz, Joseph & Sen, Amartya & Fitoussi, Jean. (۲۰۰۹). Report of the 

Commission on the Measurement of Economic Performance and Social 

Progress (CMEPSP). 

Tagvi, M., Nikjo, Q. (۲۰۱٤), Central Bank and Rehavardi Navin to establish 

financial stability in Iran's economy. Economic magazine (bimonthly review 

of economic issues and policies), ۱٥ ( ۱ and ۲), ۲۳-۳۸.  .( In Persian) 

Warström, O. (۲۰۱۷). Nonlinearities in the Transmission Between Financial 

Stress, Monetary Policy and the Business Cycle - a Threshold VAR 

Approach. 

https://ideas.repec.org/p/imf/imfwpa/2017-184.html
https://ideas.repec.org/p/imf/imfwpa/2017-184.html
https://ideas.repec.org/s/imf/imfwpa.html

