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Although monetary and credit policies are a tool to stabilize the real sector of the 

economy and achieve sustainable economic growth, it is approved by general 

economists and policymakers. However, macroeconomic shocks also affect the 

stability of the banking system. In this research, an attempt is made to use the Factor-

Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) Approach, with a relatively small 

scale, to evaluate macroeconomic shocks on banking stability. Recent studies 

indicate an increase in attention to models in which a wide range of economic 

information is used in their design. This has been made possible by supplementing 

traditional VAR models by using one or more factors. The impact of macroeconomic 

shocks on asset return variables, return volatility and bank capital have been 

investigated from bank stability Indicators. The results obtained, shock Inflation and 

exchange rate create a wave-like effect in the banking sector, which lasts for about 

5 years in the banking sector, and on the other hand, the effect of inflation on this 

sector is longer and more lasting than the impact of the exchange rate shock 
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Extended Abstract: 

Introduction: 

The banking industry is considered one of the most important sectors of the country's economy, 

which can provide grounds for the growth and prosperity of the economy by organizing and 

properly managing its resources and expenses. Bank stability is important from different 

perspectives. Banking stability can indicate the structure of banking resources and the financing of 

bank assets. According to the literature on banking health and stability, basic capital can help banks 

compensate for financial losses, and capital can be a factor that reduces the transfer of shocks and 

reduces the risk of banks' lending process (Ven Don Houl, 2021). 

The stability of the banking system is one of the most important issues that is considered by 

economists and policymakers to stabilize long-run economic growth. In addition to destabilizing 

the financial sector, the instability of a country's banking system will also increase economic 

fluctuations. Therefore, the stability of the banking system is one of the factors affecting the GDP 

and economic growth. The European Central Bank considers financial instability to be a situation 

where the existing financial system in a country, including financial intermediaries, markets, and 

financial infrastructure, cannot withstand incoming economic shocks and cause disturbances in the 

functioning functions of the financial system. The impact of the instability of the banking system 

on the gross domestic product is far greater than its effect on the stabilization of the gross domestic 

product. In other words, it can be stated that the relationship between these two variables is direct 

and non-linear. (Nazarian et al., 2016). 

Esoklarik et al. (2012), by investigating the identification of a financial crisis, showed that high 

levels of bank loans and financial leverage increase the probability of a financial crisis. Goodhart 

and Hoffman (2008) presented theories about the two-way causal relationship between bank credit 

and macroeconomic shocks and showed that bank credit can have a direct theoretical relationship 

with monetary policies and that monetary policy can also explain banking stability. 

In addition to having an oil export economy, Iran potentially receives different effects from 

macroeconomic shocks, especially specific policies. The government sells foreign currency from 

oil exports to the central bank, as a result, when the government spends oil revenues in domestic 

currency and such revenues affect the reserves of the banking system, and assuming other factors 
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are constant, the supply of Money increases and starts circulating in the economy through the 

financial system. Similarly, when the central bank sells foreign currency, money leaves the 

economy. In contrast, monetary policy measures are not hard to define monetary conditions, which 

are determined by monetary, fiscal, and foreign exchange effects (primary money creation). 

Because under this specific policy framework, macroeconomic shocks can be generated 

unconventionally and have an impact on the decisions of the financial system. Financial stability 

depends on the monetary conditions of the economy, which is the result of the evolution of the 

interest rate and the real exchange rate. Especially, the bad financial conditions that increase the 

interest rate and decrease the value of the national currency are the real factors for instability. In 

the first stage, these conditions are determined by political shocks that include unexpected financial 

and foreign exchange measures, as well as the internal response of these policies to other shocks. 

Macroeconomic shocks include structural shocks (three shocks). (Carvallo et al, 2016). 

The process of financial stability or instability in the banking sector is not only affected by the 

decisions taken in the monetary and banking areas, with has a direct impact on lenders, borrowers, 

the amount of savings, cost, profitability, efficiency, and bank financial ratios. In a recession and 

prosperity, countries adopt different economic policies, each of which affects banking stability. On 

the other hand, with the increase in the inflation rate, the real interest rate has decreased, and this 

increases the willingness to receive loans, and this affects banking risk and stability in this sector. 

The increase in the unemployment rate and government budget deficit also causes the government 

to turn to expansionary policies and borrowing from banks to increase employment or reduce the 

government budget deficit, which can affect banking stability. Therefore, it is very important to 

know macroeconomic shocks on banking stability. Therefore, this study intends to examine 

macroeconomic shocks on banking stability. 

Method: 

In this research, the time series data of macroeconomic variables, and banking stability from the 

period 1991 to 2022 have been used. The data used were selected based on the general classification 

of the study by Bernanke et al. (2005). This classification includes production, inflation, the volume 

of money, oil revenues, exchange rate, and bank stability, the data used are all annual and have 

been prepared through the central bank's time series database, it should be noted. Since it is 

necessary to estimate the factors using the generalized factor vector self-explanatory pattern, the 
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variables are stationary, and tests such as Dickey-Fuller's generalized unit root test and Phillips 

Peron's have been performed on the variables. It is necessary to explain that, except for a small 

number of variables, all other variables are first-order accumulation, and in most cases, the first-

order difference of the logarithm of the variables is used in the model. The modeling of the self-

explanatory model of the generalized factor vector is based on the study of Bernanke et al. (2005) 

and the estimation of the model using the expectation maximization algorithm is based on the study 

of Demsper et al. (1977) and Shamoy Stauffer (1982). 

It can also be said that there are several methods for measuring risk factors in the theoretical 

literature. Several researchers, such as Butch et al. (2014), used the ratio of overdue loans, while 

Angiloni and Faia (2009) used Market-based criteria using the Z-score index by default. To 

measure the banking crisis, the Z-score index and the standard deviation values of asset returns are 

used. The Z-score measure calculates bank data, returns, and fluctuations. Theoretically, Z-scores 

are inversely related to the probability of default, i.e. the probability of an equal footing for bank 

failure is sufficiently reduced. Therefore, low Z-score values indicate instability and a higher 

probability of non-payment. The second method for measuring risk factors, the cross-sectional 

standard deviation of asset returns (DEVROA), tries to capture the systematic fluctuations of 

returns (Lepetit & Strobel, 2019). In this regard, the Z index has been used in this article to measure 

bank stability: 

 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛼5𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝑍 −

𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(−1) + 𝑒𝑖𝑡                

Where z-score is bank stability, RGDP is economic growth, INF is the inflation rate, UNP is the 

unemployment rate, EXP is the exchange rate, OIL is oil revenues and DEF is the government 

budget deficit (surplus). The second model of this article is based on the study of Bernanke et al. 

(2005), which evaluates the effect of macroeconomic shocks on banking stability, by using the 

annual time series date from 1991 to 2022. To do so, the components of the equation can be 

rewritten in the form of an equation as follows: 
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Using the estimation of the above equation, the factors or 𝑭𝒕
𝒊are estimated. Then the final equation 

will be estimated, which is a combination of factors as well as exogenous policy variables. Based 

on what was stated in the previous section, the number of factors used will be 3 factors. To estimate 

the final equation, the variables in the Ytvector must first include the variables that represent 

macroeconomic shocks. In many studies, two variables of oil revenues and exchange rate are 

usually used to specify and explain macroeconomic shocks in VAR models. What is considered 

important is that these two variables are exogenous to the banking sector, while they are determined 

outside of this sector and mainly by policymakers. Therefore, the Ytvector will include two 

variables, oil revenues and exchange rate, and the growth rates of these two variables have been 

used to avoid the problems caused by variable indeterminacy. 
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+ 𝒁𝒕
′𝑩 + 𝒗𝒕 

Where 𝑰𝑵𝑭𝒕_t and 𝑬𝑿𝒕respectively are the inflation rate and exchange rate which form the 

𝒀𝒕vector and 𝒁𝒕and B respectively are exogenous variables (inflation and exchange rate) and 

coefficients related to these are the variables. 

Results: 

In this article, an attempt was made to estimate a self-explanatory vector model of generalized 

factors on a small scale to evaluate the impact of macroeconomic shocks on banking stability. The 

small number of variables in conventional VAR models creates two basic problems in analyzing 

the effects of shocks on the economy, first, the information available in economic statistics is not 

used efficiently, but only a limited number of variables are used It is used selectively and therefore 

the evaluation of the effects of shocks on variables in the economy will not be comprehensive and 

complete. The second is that the selection of variables is based on the taste and choice of 

researchers. Recently, a lot of attention has been paid to models in which a wider set of economic 

information is used. This is possible by supplementing the traditional VAR models by using one 

or more factors. 

The purpose of this article was to evaluate macroeconomic shocks on banking stability in Iran's 

economy. In this regard, to estimate the latent variable of banking stability in the banking sector, 
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three indicators of asset return, bank capital, and asset return fluctuations have been used, and to 

analyze the effect of macroeconomic shocks on asset return, asset return fluctuations, and bank 

capital, shock response functions have been used. The estimation model of the article has been 

used. According to the results, inflation and exchange rate shocks create a wave-like effect in the 

banking sector that lasts for about 5 years, and on the other hand, the impact of inflation on this 

sector is more stable than the impact of exchange rate shocks. The reason for this can be the 

conversion of the exchange rate shock into an inflation shock after a short period through the 

mechanism of economic activities in the banking sector, and it becomes effective through the 

increase in oil revenues and the budget deficit in this sector. 

The results of the graphs show that the impact of inflation and exchange rate shocks initially 

increases bank instability, but after about one to two years, the bank enters the instability stage. 

This situation manifests itself in the form of a decrease in the yield of assets, bank capital, and yield 

fluctuations, which covers the period between 10 and 20 years after the shock. With this 

assessment, the period of banking instability is relatively longer than the period of banking stability. 

This issue is compatible with the usual observations of developments in the banking sector in Iran. 

Therefore, it can be suggested to the policymakers to apply policies to neutralize the shocks in the 

banking sector in case of inflation and exchange rate shocks. 

Since during the period under review, exchange rate fluctuations have had the greatest effect on 

the deviations and instability of short-term interest rates and inflation, it is recommended that 

monetary policymakers consider better management in the short term. For example, in a situation 

where the exchange rate increases a lot, the short-term interest rate can be changed by the efficiency 

of the real sectors of the economy, and in a way, the speculative demand for money is reduced. 

Also, by reducing the budget deficit (decreasing borrowing from the central bank) and managing 

oil revenues through budget amendments or the issuance of corporate bonds by the central bank, 

he acted to control liquidity and inflation. 

Due to the impact of macroeconomic variables on banking stability, banks should always monitor 

macroeconomic variables and consider appropriate policies for economic conditions. It is 

suggested that economic officials eliminate the atmosphere of uncertainty governing 

macroeconomic variables by establishing stability in monetary and financial policies. 
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 ثبات بانکی 

 اقتصاد ایران 

خودتوضیحی برداری رویکرد  

 عامل تعمیم یافته

 

ه رشد ب یابیاقتصاد و دست تثبیت بخش واقعیبرای  یبه عنوان ابزار و اعتباری اگرچه یپول هایسیاست

ز به اقتصاد کلان نی هایشوک حال با ایناست.  استگذارانیعموم اقتصاددانان و س دییمورد تأ داریپا یاقتصاد

در پژوهش حاضر سعی بر این است تا با استفاده از مدل . باشندمینوبه خود بر ثبات سیستم بانکی اثرگذار 

اقتصاد  هایشوککوچک برای ارزیابی  اًیاس نسبتبا مق (،FAVARخودتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته)

که در طراحی آنها طیف  هاییمدللعات اخیر از افزایش توجه به کلان بر ثبات بانکی استفاده شد. مطا

 هایمدلدارد. این امر با تکمیل کردن ، حکایت گیردمیاز اطلاعات اقتصادی مورد استفاده قرار  ایگسترده

اقتصاد کلان بر متغیرهای  هایشوکتأثیر  عامل امکان پذیر شده است. یا چند با استفاده از یک VARسنتی 

ه، نتایج بدست آمدثبات بانکی بررسی شده است. هایشاخصبازده دارایی، نوسانات بازده و سرمایه بانک از 

سال در بخش  5ود که این اثر حد کنندمیموج مانندی در بخش بانک ایجاد تورم و نرخ ارز یک اثر  هایشوک

 ر و ماندگارتر از تأثیر شوک نرخ ارز است.تطولانیی، تأثیر تورم بر این بخش و از طرف شودمیبانک ماندگار 
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 مقدمه-1

با  دتوانمیکه  ش  ودمیاقتص  اد کش  ور محس  و   هایبخشنعت بانکداری یکی از مهمترین ص  

رشد و شکوفایی اقتصاد را فراهم آورد.  هایزمینهت مناسب منابع و مصارف خود ساماندهی و مدیری

ع بانکی و منابثبات بانکی از منظرهای مختلف مورد توجه است. ثبات بانکی می تواند بیانگر ساختار 

سلامت و ثبات بانکنبا یهاداراییتأمین مالی  شد. مطابق با ادبیات  سرمکی با به  دتوانیمایه پایه ی، 

انتقال  برای جبران زیان های مالی کمک نموده و س   رمایه به عنوان یک عامل کاهنده هابانک

Ven Don Houlبانک ها باشد) دهیوامو کاهش ریسک فرایند  هاشوک
  ،2021.) 

صاد  شد یک اقت ست که برای تثبیت ر ضوعاتی ا ر دثبات و پایداری نظام بانکی یکی از مهمترین مو

. ناپایداری نظام بانکی یک کش  ور گیردمیتص  اددانان و س  یاس  تگذاران قرار بلندمدت مورد توجه اق

صادی را نیز افزایش خواهد داد. پس پایداری و ثبات  سانات اقت علاوه بر ناپایدارکردن بخش مالی، نو

شور در بل صادی ک شد اقت سنظام بانکی یکی از عوامل مؤثر بر تولید ناخالص داخلی و ر ت. ندمدت ا

ضعیتی  شور  داندمیبانک مرکزی اروپا ناپایداری مالی را بیانگر و ستم مالی موجود در یک ک سی که 

سطه ساختهای مالی، بازارها و شامل وا صادی وارده مقاومت  هایشوکمالی در برابر  هایزیر اقت

شود. اثرگذاری ناپ ستم مالی  سی ی ایداری نظام بانکنکند و باعث ایجاد اختلال در عملکرد و وظایف 

ی لص داخلدر تولید ناخا از تأثیری آن در ایجاد ثبات تربزرگروی تولید ناخالص داخلی به مراتب 

ی یعن ،اظهار کرد که رابطه این دو متغیر مس  تقیم و ریرخطی اس  ت توانمیبه عبارت دیگر اس  ت. 

 اهد ش   د در حالی کهکاهش ثبات بانکی منجر به کاهش قابل توجهی در تولید ناخالص داخلی خو

سبت خواهد بود. افزایش یا  ساززمینهپایداری و ثبات  افزایش تولید ناخالص داخلی اما نه به همان ن

صنعت بانکداری عملکرد   ثباتیبیکه این ثبات و  دهدمیتأثیر قرار  را تحت هابانککاهش در ثبات 

شی از  توانندمیبانکی  شد و عملکرد بانکی  هایشوکنا صاد کلان با صا هایبخشاقت دی کلان اقت

 (.1396)نظریان و همکاران،  دهدمیتأثیر قرار  کشور را نیز تحت

با بررس  ی ش  ناس  ایی بحران مالی نش  ان دادند که س  ط  بالای  ،(2012) 1 اس  وکلاریک و همکاران

مالی را افزایش  مال بروز بحران  مالی احت بانکی و اهرم  بارات  ندمیاعت هافمنده هارت و   2. گود

د اقتصاد کلان ارائه دادن هایشوکی دوطرفه بین اعتبار بانکی و (، نظریاتی در مورد رابطه عل2008)

                                                 
1 -Schularick  et al 

2 - Goodhart and Hofmann 
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شان دادند که اعتبار بانکی  ستیک رابطه تئوری با  دتوانمیو ن ستقی هایسیا صورت م م پولی به 

 ثبات بانکی را نیز توضی  دهد.  دتوانمیداشته باشد و اینکه سیاست پولی 

ایران علاوه بر داش  تن اقتص  اد ص  ادرات نفتی به طور بالقوه تأثیرات متفاوتی از  با توض  یحات بالا،

صاد کلان به ویژه  هایشوک ستاقت صادرات گیردمیخاص  هایسیا صل از  . دولت ارز خارجی حا

مدهای نفتی را با ارز داخلی خرج آدر ، در نتیجه، زمانی که دولتفروش  دمینفت را به بانک مرکزی 

سایر عوامل،  کندمی ستم بانک اثر می گذارد و با فرض ثابت بودن  سی و اینگونه درآمدها بر ذخایر 

. به کندمیو در واقع شروع به گردش در اقتصاد از طریق سیستم مالی  عرضه پول افزایش می یابد

شابه زمانی که بانک مرکزی ارز خارجی  شدفرمیطور م صاد خارج و . در مقابل، شودمی، پول از اقت

نیست، که در واقع توسط اثرات پولی، مالی و  پولی برای تعریف شرایط پولی سخت اقدامات سیاست

از آنجا که تحت این چارچو  س   یاس   ت خاص،  )خلق پول اولیه(. ش   ودمیارز خارجی تعیین 

ید و تأثیراتی بر تصمیمات سیستم مالی به صورت ریر متعارف تول دتوانمیاقتصاد کلان  هایشوک

رخ واقعی تکاملی نرخ بهره و ن ثبات مالی به شرایط پولی اقتصاد بستگی دارد که نتیجه سیر بگذارد.

، ش  ودمیارز اس  ت. به ویژه ش  رایط بد مالی که موجب افزایش نرخ بهره و کاهش ارزش پول ملی 

شرایط در مرح ثباتیبیعامل واقعی برای  ست. این  سط ا شامل  هایشوکله اول، تو سی که  سیا

سخ درونی این  ستاقدامات ریرمنتظره مالی و ارز خارجی و همچنین پا سایر  هاسیا ، هاشوکبه 

شامل  هایشوک شودمیتعیین  صاد کلان  سه  هایشوکاقت شوک ساختاری ) شوک کل و دو 

ست.  ضربه وارد ی کهایشوکساختاری در واقع   هایشوکسیاسی( ا ساختار اقتصاد   ،کندمیه به 

 (.et al Carvallo  ،2016) دهدمیثبات بانکی را تحت تأثیر قرار که 

های پولی و حوزهباتی مالی در بخش بانکی نه تنها از تصمیمات اتخاذ شده در ث روند ثبات یا بی

، هزینه، سودآوری، کارایی انداز، حجم پسگیرندگانوام، دهندگانوامذاری مستقیم بر بانکی با تأثیرگ

ر ن مهمترین عوامل تأثیرگذار باقتصاد کلا هایشوک، بلکه پذیرندمیمالی بانکی تأثیر های و نسبت

د و ورها در شرایط رکومالی بخش بانکی و در نهایت بروز بحران مالی کشورها هستند. کش ثباتیبی

که هر کدام بر روی ثبات بانکی تأثیر  ندگیرمیاقتصادی متفاوتی را در پیش  هایسیاسترونق 

ایل مکاهش یافته و همین امر ت ،گذارند. از طرف دیگر با افزایش نرخ تورم هزینه پول)بهره حقیقی(

در این بخش را تحت تأثیر قرار و همین امر ریسک بانکی و ثبات  دهدمیبه دریافت وام را افزایش 
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یا  لدولت جهت افزایش اشتغا ،شودمیدولت نیز باعث ی و کسری بودجه . افزایش نرخ بیکاردهدمی

ر ب دتوانمیروی آورد که  هابانکانبساطی و استقراض از  هایسیاستکسری بودجه دولت به کاهش

، کنندیمکه از نظام بانکی دولتی تبعیت روی ثبات بانکی تأثیرگذار باشد. در کشورهایی همچون ایران 

ز شرایط اپولی قرار دارد که بیش از هر چیز متأثر  هایسیاستتأثیر  ی تا حدود زیادی تحتثبات بانک

ه، سیاست پولی انبساطی در مواجه به کسری بودج هادولت. معمولا باشدمیاقتصادی کشور و دولت 

بانکی گردد. بنابراین شناخت  مالی در بخش ثباتیبیزمینه ساز  دتوانمیکه  گیرندمیبه کار 

ا لعه در نظر دارد تاقتصادکلان بر ثبات بانکی بسیار حائز اهمیت است. از این رو این مطا هایشوک

د ، به مسئله مطالعه اشاره شبپردازد. در بخش اول اقتصاد کلان بر ثبات بانکی هایشوکبه بررسی 

یرد. گدوم مقاله، مبانی نظری پژوهش و پیشینه مطالعات انجام شده مورد بررسی قرار می  و در بخش

گیری و و در نهایت نتیجه شودمیش معرفی و سپس برآورد و تحلیل در بخش سوم، الگوهای پژوه

 پیشنهاد ارائه می شود. 

 چارچوب نظری پژوهش -2

 .شوک های اقتصاد کلان 1-2

 هایشوک در واقع ساختاری دربرگیرنده شوک های سیاسی و عمومی و کل می باشند که هایشوک

یمت و نسبت ق هافعالیتکل مربوط به نوسانات کل بازار کالاها است که قیمت عمومی، رفتار واقعی 

هش ی واقعی و کاهافعالیتو شوک عرضه کل انبساطی باعث افزایش  کندمیکننده را مشخص مصرف

اما  دشومیمنجر  هاقیمتتقاضای انبساطی عمدتاً به افزایش  هایشوک. و در مقابل شودمیتورم 

به شوک عرضه و تقاضا، یک روش  هایشوکممکن است اثرات واقعی مثبتی نداشته باشند. تقسیم 

 چندگانه است که ممکن است بر کل کالاها بازار تأثیر گذار باشد هاشوککردن تاثیر  برای خلاصه

(Carvallo et .al ،2016). 

ضای واقعی را  شوک تقا سبی تأثیر  توانمیدو نوع  صرف و قیمت ن در نظر گرفت که بر الگوهای م

افزایش مص  رف و  )برای کالاهای قابل مبادله( وافزایش مص  رف و نس  بت قیمت کالاها : گذاردمی

تقاض  ا ممکن اس  ت تأثیری بر  هایش  وک)برای ریر مبادله ای(. از آنجا که نس  بت قیمت خدمات 

قاضا را با استفاده از اطلاعات منحصراً عمومی و نسبت ت هایشوکی واقعی نداشته باشد و هافعالیت
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ندمیتعریف  هاقیمت کانواکن یات تحقیق  به ادب با توجه  یدا و گلی2005و همکاران ) 1.   2( و کلر

سایی کردند. ،(1994) شنا ضا  شوک تقا شوک را به جای دو  با جزئیات  هاشوک بندیطبقه یک 

 وریبهره هاینهادهرز، الگوهای مص  رف و تخص  یص بیش  تر در یک اقتص  اد نفتی با کنترل نرخ ا

اس  تاندارد اتفاب بیفتد. به عنوان مثال، با توجه به تنظیم و کنترل نرخ ارز با به ص  ورت ریر دتوانمی

و مص   رف کالاها قابل مبادله به ویژه در تجارت  یابدمیبازارها دوگانه، انگیزه برای واردات افزایش 

شتر  شور هدایت . بنابشودمیکالاها بی صاد ک ، شودیمراین به دلیل اینکه منابع نفتی به داخل اقت

سکن و یا  ست اثرات واقعی بر بخش بانکی، بازار م ضای کل ممکن ا ف با مختل هایبخشافزایش تقا

توجه به اینکه مص  رف به س  مت معاملات تجاری یا ریر معاملاتی اس  ت، بگذارد. بنابراین از رفتار 

برای تفکیک دو شوک تقاضای واقعی که به طور بالقوه متفاوت هستند،  کننده نسبی قیمت مصرف

استفاده از یک الگوی  (، در تحقیقی با2015) 3لینزرت .(2016)کارولا و همکاران،  شودمیاستفاده 

سته ساختاری، اثرات دینامیکی برد خود همب صاد کلان را بر روی نرخ بیکاری در  هایشوکاری  اقت

سی  ساس نتایج این برر ست. برا شور آلمان مورد تجزیه و تحلیل قرار داده ا ضه هایشوکک  یعر

ست.  شته ا ضا کل اثر معکوس بر بیکاری دا شوک تقا ستقیم بر بیکاری و  نیروی کار و قیمتی اثر م

شوک بهره وری اثر چندانی ستمزدی و  شوک د شته  علاوه بر این،  بر نرخ بیکاری در کوتاه مدت ندا

 4گذار بر نرخ بیکاری در آلمان بوده اس   ت. مالهر ترین عامل تأثیراس   ت. اما در بلندمدت اص   لی

سی تأثیر نیز در مطالعه ،(2013) سترالیا برای  هایشوکای به برر صادی بر روی نرخ بیکاری ا اقت

اس  ت. برداری س  اختاری پرداخته  همبس  تهگیری از یک الگوی خودبا بهره 1997تا  1960یدوره

ساس این تحقیق، شوک  ست. أبر نرخ بیکاری ت وریبهرهبرا شته ا سترالیا دا ثیر معکوسی بر اقتصاد ا

سیده  هایشوکدر مورد  ستمزد نیز یک ارتباط معکوس با نرخ بیکاری به اثبات ر ضا و د طرف تقا

 مثبت برآورد گردیده است. نیروی کار بر نرخ بیکاری نیز یعرضهاست. تأثیر شوک 

 ایشدهآنها در سیاست و مدیریت متغیرهای خاص است لذا اثر تعریف  أسیاسی که منش هایشوک

دهنده شوک به ایجاد  نشان ،در بازار کالاها ندارد. شوک مالی کسب درآمد )حاصل از صادرات کالا(

                                                 
۱- Canova 
۲ -Clarida & Gali 
۳ -Linzert 
٤ -Malherbe 
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مقدار  مالی به طور مس   تقیم هایپرداختپول اولیه از بخش مالی نه از بخش س   یاس   ت پولی. 

ستم مالی را افزایش و نرخ بهره  هایسپرده سی ، زیرا درآمد دهدمیرا کاهش  هایسپردهموجود در 

 هایسیگنال. از سوی دیگر، شودمینک مرکزی با ارز خارجی مبادله نفت به طور مستقیم توسط با

ش ست که نرخ بهره را ن ست پولی ا سیا اما این نرخ ها خیلی  دهندمیان پایه پولی، در واقع همان 

سترش مالی را به عنوان افزایش ایجاد پولیکندمیتغییر ن شوک گ ( 1FMمالی ) -. در این چارچو  

و هیچگونه محدودیتی در مورد واکنش مورد  شودمینشان داده  ،(2TIDو کاهش نرخ بهره سپرده )

باشد. با  هاشوکتأثیر  بندیزمانگیری و هکه نیازمند انداز کندمیتظار بازار کل محصولات ایجاد نان

سخ شودمیاین وجود فرض  شوک پا سریعاً به این  سمی  سمی در بازار ریر ر  دهدمیکه نرخ ارز ا

(Carvallo et .al ،2016.)سی اثر  ،(2019) کاباندی و جورجاپلاس گوپتا مثبت  هایشوکبه برر

ستفاده از روش فاکتور  سیاست پولی بر رشد واقعی قیمت مسکن در پنج بخش آفریقای جنوبی با ا

اند. نتایج نشان داد در کل تورم قیمت مسکن (، پرداختهFAVARتعدیل یافته خودرگرسیوبرداری )

شا هایشوکبه صورت معکوس به   هایبخش، اما واکنش در بین دهدمین سیاست پولی واکنش ن

 میانه کوچک و قابل تامین مالی بیشتر هایبخشمتوسط بازار نسبت یه لوکس، میانه بزرگ و میانه 

به بررس  ی اثر  PVARو  VARهایی ، نیز با اس  تفاده از روش(2019) جرلاک و اس  ت. اس  نماکر

ور پرداخته و به این کش 18مسکونی در  یهاداراییلی بر تورم، تولید و قیمت سیاست پو هایشوک

دارد  مسکونی یهاداراییو قابل پیش بینی روی قیمت اند که سیاست پولی آثار بزرگ نتیجه رسیده

 به ایمطالعهدر  ،(2022)  3س   اندزن و همکارانو این اثرگذاری تحت تأثیر س   اختار مالی اس   ت. 

سا صاد ییشنا سکن ل یاقدامات محرک اقت صاد یتوانیکه ثبات بازار م شوک اقت صورت   یرا در 

جر، گرن تیآزمون عل ،ییس  تایش  امل آزمون ا یاقتص  ادس  نج لیبا اس  تفاده از تحل کندمی نیتض  م

ستگ لیتحل س شدهعیتوز ریتأخ هایمدل ،یهمب شتگهم لیحلو ت ونیخودرگر ستفاد یانبا ه از با ا

شان  هاافتهی. اندپرداخته ARDL یهاآزمون کرانه سکن در ل متیکه ق دهدمین  راتییبا تغ یتوانیم

تأ یهمبس   تگ یناخالص داخل دیدر تول یفص   ل یدارد و  بازار املاک و  یهاکه چرخه کندمی دی

                                                 
۱ -Fiscal - Money 
۲ - deposit interestrates 
۳- Stundziene et al  

 2-van 
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 تیبر تثب دیعمدتاً با یاقتص  ادمرتبط هس  تند. اقدامات محرک  یاقتص  اد یهامس  تغلات با چرخه

صاد، حفظ وجوه نقد و  صرف نیخانوارها و همچن هایسپردهاقت شوک مخارج م صورت  کننده در 

 متمرکز باشد. یاقتصاد

 . ثبات بانکی 2-2

بحث ثبات بانکی اس  ت. مفهوم ثبات مالی  ،در بحث بانکداری مطالعه کرد 1یکی از مفاهیمی که وان

سات مالی و اعتباری نظیر  هایشاخصبانک یکی از  س بوده و همواره توجه قرار  هابانکمهم در مؤ

کی اس  ت که به میزان پایداری نظام مهم در بخش بانکداری ثبات بان هایش  اخصاز گرفته اس  ت. 

ات . ثبش   ودمیاطلاب  مانند تورم و تولید ناخالص داخلی نکی در مقابل متغیرهای اقتص   اد کلابان

ییر ناگهانی در همه یا . بحران مالی به یک تغش  ودمیس  لامت معمولاً با ض  د آن تعریف مالی مانند 

 قیمت دارایی )اوراب بهادار، س   هام، های بهره کوتاه مدت وامل نرخمالی ش    هایش   اخصاکثر 

شک ستغلات و زمین(، و ور سات مالی گفته م س سقوط مؤ ، در حالی که رونق یا شودمیستگی و 

ر که بر انتظا ش  ودمیحقیقی یا مالی ش  ناس  ایی  یهاداراییا  برحس  ب هجوم پول به س  وی حب

ستمرار در افزایش قیمت  ست )نیلی، هاداراییا در یک نظام مالی زمانی  لی(. ثبات ما1390مبتنی ا

 افتد که سه شرط زیر حاصل شوند:اتفاب می

کارا و نیز قدرت ایجاد فرآیندهای اقتصادی دیگر )رشد  نایی تخصیص منابع اقتصادی به شکلتوا -1

 وجود داشته باشد. ،اقتصادی، رفاه عمومی و تراکم دارایی(

 و مدیریت مخاطرات مالی صورت گیرد.، تخصیص گذاریقیمتنه تخمین مدیریت مناسبی در زمی -2

 خارجی وجود داشته باشد. هایبحرانیان شده حتی در شرایط بروز توانایی اجرای موارد ب -3

 .گیردمینشأت  آنها گریواسطه طبیعت از مالی، هایبحران قبال در هابانک شکنندگی دلیل یک

 .کنندمی بلندمدت تبدیل سررسید با تسهیلات به را مدت کوتاه با سررسید هایسپرده هابانک

 توانندمین هابانک دیگر، است. از سوی سررسیدها تطابق عدم دچار معمولاً هابانک ترازنامه بنابراین،

 یهادارایی سمت در انعطافعدم و نوعی کنند فراخوانی سهولت و به راحتی را اعطایی اعتبارات

خصوص  به و مالی مؤسسات که هایپذیریدلیل آسیب به دارد. بنابراین، وجود حیث این از هابانک
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 ثبات مالی به ناظر هایریسک مؤسسات، این ذاتی هایشکنندگی و دارند قرار آن معرض در هابانک

 نیاز دارند. دائمی یک مراقبت به

 مالی برای تأمین ترازنامه در منابع استفاده چگونگی معنای به بانکی یهااهرم بانکی ادبیات در

 گذاریسرمایه هایمالی پروژه تأمین در هابانک سرمایه به پرداختی هایوامدارد.  اشاره هادارایی

 . درحقیقت،کندمی اشاره در ترازنامه هادارایی ریسکی بودن به همچنین ،هااهرمدارد.   ارتباط شده

 . بنابراین،کندمی مشخص هابانک ترازنامه رادر هادارایی و منابع میان دوطرفه ارتباط مالی یهااهرم

 شد. خواهند ثبات بانکی منجر افزایش به و کندمی ثبات بانکی ایفا در مهمی نقش مالی یهااهرم

 انتخا  را مختلف راهبردهای و هاتکنیک از بسیاری هابانک مناسب بانکی، بازده به رسیدن به منظور 

 به نسبت هابانک است. اساساً، مناسب سرمایه ساختار تعیین هااستراتژی تریناز مهم یکی .کنندمی

حساسیت  بوده سهام صاحبان حقوب بازده حداکثرکردن منظور به که ایسرمایه مقدار کردنحداقل

 را بیشتر سهام صاحبان حقوب بازدهی توانندمی بالاتر مالی وسیله اهرم به هابانک دارند. ایویژه

 کنند.

 خواهند رو بالا روبه ریسک با را ها بانک و باشند همراه بالا ریسک با توانندمی مالی یهااهرم البته

 بود. آنان خواهد هایحل راه ترین مهم از زیان از ناشی ریسک در سرمایه کرد. تجمیع

 مالی ریسک مالی، از قدرت مناسب تصویری بینی پیش و سرمایه از محافظت برای هابانک بنابراین، 

 عملیات وسیله به مالی تصمیمات .دهندمی کاهش پایین مالی اهرم موقعیت اتخاذ وسیله به را خود

 این که شودمی مرتبط هادارایی با بازدهی ریسک بالاتر سط  و شودمی پیچیده هم در بانکداری

 در مالی ثبات شاخص اهمیت به توجه با رو، این است. از ارتباط در مالی ریسک ایجاد با موضوع

 .شودمی گرفته درنظر سودآوری و مالی اهرم از ترکیبی این پژوهش در موردنظر، مالی ثبات شاخص

 افزایش به هادارایی بازدهی معیار انحراف کاهش و نکول احتمال ریسک هادارایی بازدهی افزایش با

 افزایش موجب بانکی نیز سرمایه افزایش شاخص این شد. در خواهد منجر ثبات بانکی شاخص در
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 3(، برگر و وباومن2008) 2(، آتاسانگلو و همکاران2004)1شد. گودارد و همکاران خواهد ثبات بانکی

 . اندداده نشان خود مطالعات در را سودآوری و سرمایه میان مثبت ارتباط (،2010)

ستم  حیات شریان به عنوان اعتباری و  و مالی نهادهای ینتربزرگ به عنوان هابانک ایران، در سی

 بنابراین هستند؛ پولی و مالی یحوزه در علی الخصوص اقتصادی کلان هایسیاست متأثر از بانکی،

 موجب مالی و پولی هایحوزه در ثبات افزایش هس  تند. هابانک تأمین منابع، توجه مرکز اولین

 بخش بر وارد هایتکانه همچنین شد؛ خواهدگذاری سرمایهافزایش  برای مردم آحاد اعتماد افزایش

 به به موقع نتواند مشتری که شودمی و موجب داده قرار تأثیر تحت را مالی بخش اقتصاد، حقیقی

 به موقع پرداخت عدم س  اززمینه مس  أله این نماید. لذا عمل بانکی س  یس  تم مقابل در تعهداتش

 همچنین،مالی است  هایبحران وقوع از نشانه اولین که شد خواهد معوب مطالبات ایجاد و تعهدات

 معوب و گذشته سررسید مطالبات افزایش در ایران بانکی سیستم مشکلات از یکی مثال، عنوان به

 دهیوام توان کاهش باعث است، که کشور بانکی شبکه در اعطایی تسهیلات کل به نسبت هابانک

ضعیف و ست آینده در احتمالی مالی هایثباتیبی آن، تبع به و هابانک ترازنامه ت کوهی لیلان و  .ا

بر  یبر ثبات بانک ینگیو نقد یاعتبار یهاسکیر ریتأث ییشناساای به در مطالعه ،(1400) 4همکاران

ساس  شد میا ضو منطقه منا در دوره  15مربوط به  با شور منتخب ع -2018سال  یساله ط 13ک

س 2006 ستفاده از مدل رگر شان جینتا اند.پرداخته ،(PSTR) ییتابلو میانتقال ملا ونیبا ا  که داد ن

 یثبت آن بر روم ریباعث شدت گرفتن تأث یثبات بانک یمثبت بر رو ریعلاوه بر تأث ینگینقد سکیر

ه مورد ک یخطریدر حالت ر یثبات بانک یرو یاعتبار سکیر نی. همچنشودمیکشورها  یثبات بانک

 اثرات ریس  ک یبررس  به  ،(1399اس  دی و همکاران ) اس  ت. رگذاریتأث اریبس   ،قرار گرفت دییتأ

شاخص  یبر ثبات بانک یو اعتبار ینقدینگ ستفاده از  بانک  18 یمال لاعاتاطو  -score zایران با ا

روش  خاص پویا و به طور یبیترکباش   د می افتیره و 1395تا  1385 یدوره زمان یکش   ور ط

دهد که  ینشان م مطالعه این یهایافتهاند. ی پرداختهادو مرحله یستمیس یافته میتعم یگشتاورها

دو  یتعامل اثر اما ،اندش  ده یباعث کاهش ثبات بانک یدار یبه طور معن یو اعتبار یریس  ک نقدینگ

                                                 
1 -Goddard et al 

2 - Athanasoglou  et al 

3 - Berger & Bouwman 

٤ -Kohe lelan 



 
 
 
 
 

 
  1402، دوم ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

 

سک مذکور بر ثبات بانک ست. به یمعن یبه لحاظ آمار یری سبتعلاودار نبوده ا  سرمایه ه، افزایش ن

ست یبهبود ثبات بانک شته ا ای نیز در مطالعه ،(1392همکاران )آقا محمدی رنانی و . را به همراه دا

 هابانکگری مالی اقتص  ادی، به بررس  ی نقش واس  طه ثباتیبیدر  هابانکبا توجه به اهمیت نقش 

-1386های اقتص ادی طی س ال ثباتیبیی تجاری بر هابانکترین محص ول تجاری به عنوان عمده

سطهپرداخته 1360 شان داد که وا صادی ایران  هابانکگری مالی اند. نتایج ن تأثیر منفی بر ثبات اقت

ست. همچنین  شته ا سنجش تاثیر 1389کمیجانی و همکاران )دا نفتی  هایشوک(، در تحقیقی به 

ستو  صادی ایران طی دوره  هایسیا شد اقت ستفاده از مدل  1353-1385پولی بر ر و  VARو با ا

نفتی در کش  ور ایران به میزان قابل  هایش  وکتوابع عکس العمل پرداختند.  نتایج نش  ان داد که 

نفتی بر نقدینگی و ایجاد  هایش  وکاند، اما با وجود مؤثربودن توجهی بر رش  د اقتص  ادی مؤثر بوده

 اند. پولی بر رشد اقتصادی نبوده هایشوکانبساطی پولی منتج شده از آن،  هایسیاست

 بر یس  ازمان برون و یس  ازمان درون یطهیح در که یعوامل تیریمد و قراردادن مدنظر نیبنابرا

 طیش  را نیهمچن و بانک اندازه و س  اختار مانند ،گذاردمی اثر هابانک معوب مطالبات و لاتیتس  ه

 یریپذبیآس بر آن اثرات و مشکلات به توانمی نحو نیهم به. است یضرور یامر ،یاقتصاد کلان

 و زیتجه منظور به ایپو و کارآمد ستمیس کی از رانیا در یبانکدار نیبنابرا .پرداخت یبانک شبکه

صاً و منابع نهیبه صیتخص صو ست یبرا ازیموردن خدمات ارائه خ شد به یابید  و یتورم ریر داریپا ر

 لذا. ستین برخوردار اقتصاد یواقع بخش ژهیو به و هابخش ریسا یازهاین نیتأم و یمال ثبات به لین

صل فهیوظ نیمهمتر از یبانکدار نظام ،یکنون روند ادامه با  صیتخص و مؤثر زیتجه همانا که خود یا

 یهاتکانه به نسبت یریپذبیآس کاهش تورم، کنترل بلندمدت، رشد نیتأم یبرا یپول منابع نهیبه

 .ماند خواهد عقب است؛ وارده

 اقتصاد کلان و ثبات بانکی هایشوک-3-2

به دس   ته عوامل درون  توانمیا دخیل هس   تند که این عوامل را عوامل متعددی در ثبات بانک ه

های تجاری و س  ازمانی ه جنبهبانک و عوامل کلان تقس  یم بندی کرد. عوامل درون بانکی بیش  تر ب

سهیلات و ... ، چگونگیدهیوامو عواملی مانند میزان  توجه دارد هابانک شامل اعطای ت . شودمیرا 

صادی، نرخ بیکاری، نرخ تورم، عوامل کلان دربرگیرنده متغ شد اقت صادی همچون ر یرهای کلان اقت

 نرخ بهره و کسری بودجه است.
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شتر به الگویمبانی  سانات تولید ناخالص داخلی باز میهای ادوار تجاری و ننظری بی گردد. به طور و

سرعتی ریرمتناو  عم شیب و با  مول تولیدناخالص داخلی واقعی، حرکتی ناهموار و همراه با فراز و ن

سریعدارد. بدین معنی  شد که زمانی از حدود طبیعی خود  سیر حرکت کندمیتر و زمانی کندتر ر  .

شخص  عی معمولاَتولید ناخالص داخلی واق ضاعشودمیبا چهار مرحله م و  . مراحلی که حاکی از او

. ش  ودمیته احوال اقتص  ادی و کس  ب و کار می باش  ند. به این مراحل به اص  طلات ادوار تجاری گف

های مالی در ثبات تجاری یک زمینه خو  را برای وار تجاری با تأکید بر نقش واس   طهالگوهای اد

ی بات بانکثالگوس   ازی عوامل تعیین کننده ثبات بانکی فراهم نموده اند. براس   اس این چارچو ، 

شان  شی و هنگام رکود، روند افزایش از خود ن سیکلی بوده که در دوران رونق روند کاه دارای رفتار 

به علت افزایش تولید ملی و رش  د درآمد  ،. هنگامی که اقتص  اد در وض  عیت رونق قرار دارددهدمی

و  یابدمیش ها افزایط خانوارها و بنگاهتوس   تتعهدا قابل تص  رف خانوارها، توان بازپرداخت دیون و

اقتص   ادی حجم  . بنابراین در دوران رونقدهدمیبانکی را کاهش  و بی ثبات همین امر ریس   ک

. اما در دوره زمانی بلندمدت، رابطه مذکور به یابدمیافزایش مطالبات معوب کاهش و ثبات بانکی 

رابطه سیکلی (، نشان داده است، 1998)1. به طوری که کافمنکندمیعمل  تدریج در جهت معکوس

ش  رایط اقتص  ادی و ثبات بانکی به تدریج تض  عیف خواهد ش  د و حتی در دوره زمانی بلندمدت در 

گفت که تداوم  توانمیتوض   ی  این رخداد در  .(Kaufman،1998) جهت معکوس عمل می کند

نق اقتصادی و شتا  رشد تولید ملی و درآمد ملی، منجر به خوش بینی جامعه نسبت به شرایط ور

و مؤس س ات پولی و مالی نیز به خاطر وص ول مطالبات و بهبود  هابانکطرفی ینده خواهد ش د. از آ

شی گرفتن ضعیت ترازهای مالی و همچنین پی سایر  و سات پولی و مالی در جلب  هابانکاز  س و مؤ

ه تر گرفتربوط به پرداخت اعتبارات را آسانو کسب منابع بیشتر، قوانین و ضوابط م رضایت مشتریان

. در نتیجه این شرایط دهندمیجامعه را گسترس و وسعت دایره پرداخت اعتبارات به اقشار مختلف 

ضیان کم کیفیتپرداخت اع شرایط رونق تبارات به متقا صاد از  تر افزایش خواهد یافت. حال اگر اقت

را نخواهند خارج و وارد دوره رکود شود، وام گیرندگان کم کیفیت توان و میل بازپرداخت دیون خود 

سط  در شت. کاهش  صرف و کاهش ارزش وثیقهدا ها که در برخی موارد حتی از ارزش آمد قابل ت

شود که وام گیرندگان برای  سبب آن می  شتر کاهش می یابد، م سود اعتبار دریافتی نیز بی صل و  ا

                                                 
1 - Kaufman 
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یط رکود اجتنا  از بازپرداخت دیون، تمایل بیش   تر از خود نش   ان بدهند. علاوه بر این در ش   را

انقباض  ی در  هایس  یاس  ترو به  معمولاَنیز به منظور کنترل معوقات بانک خود،  هابانکاقتص  ادی 

دو عامل مذکور سبب آن می شوند که متقاضیات برای دریافت اعتبارات  آورند.پرداخت اعتبارت می

مجدد به در تنگنا قرار بگیرند. به خص  وص اش  خاص  ی که به منظور تس  ویه دیون معوب خود نیاز 

رکت و سایر موارد(، )مضاربه، مشا ایپرداخت تک مرحلهدریافت وام دارند. اشخاصی که تسهیلات باز

اند نیز در بازپرداخت دیون کردهگذاری سرمایهای بلندمدت هاند و پول آن را در پروژهدریافت نموده

شرایط رکود  شد. این گروه از افراد با توجه به  اقتصادی، با رسیدن موعد خود دچار مشکل خواهند 

فت گ توانمی. بنابراین باش  ندمیبازپرداخت اص  ل و فرع وام، ناتوان از پرداخت بدهی خود به بانک 

صادی هر دو  ش توانندمیشرایط رکود و رونق اقت  باتیثبید مطالبات و به تبع آن افزایش منجر به ر

شوند و این  ستند که باید به دور از رفتا هابانکبانکی  سی و با در نظر گرفتن تمه سا می ارهای اح

 خود را تدوین نمایند. هایسیاستشرایط و نگاهی سیستمی، 

ه ش  تا  دهنده مالی نیز از به بررس  ی آنها پرداخته ش  د، نظری علاوه بر الگوهای س  یکل تجاری که

 .باشدمیاقتصاد کلان بر ثبات بانکی  هایشوکی نقش مهمترین مبانی نظری توضی  دهنده جمله

صاد واقعی بر یکدیگر بحث بازارهای مالی  این نظریه در مورد نقش متقابل وخامت . این دکنمیو اقت

کود اقتص   ادی انجامد. برمبنای این نظریه، رهر دو می اثرات از طریق یک دور بازخوردی به وخامت

ادهای مالی، معوب ش  ده و افزایش مطالبات معوب به ورش  کس  تگی نه هایوامباعث افزایش حجم 

س  قوط ارزش س  هام و بازارهای مالی می ش  ود. س  قوط نهادها و بازارهای مالی، تعمیق رکود را به 

ها را به همراه دارد. چنین فرایندی باعث س  رعت دنبال داش  ته که این نیز خود نرخ بالاتر نکول وام

رکود  ( و تعمیقبانکی ثباتیبی)افزایش  هابانکعوب و ورش  کس  تگی فزاینده گس  ترش مطالبات م

 (.1390)کردبچه و پردل نوش آبادی،  شودمیاقتصادی 

(، است که به بررسی ریسک سیستماتیک سبد دارایی و ثبات 1998)1نظریه دیگر مربوط به ویلسون

، ریسک سیستماتیک یک سبد دارایی تا حد زیادی کندمیدر این نظریه بیان بانک می پردازد. وی 

کود اقتصادی، عدم بازپرداخت بدهیکلان بستگی دارد، مثلا در زمان ربه سلامتی وضعیت اقتصاد 

                                                 
1 - Wilson 
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یابند. در این نظریه، ریسک سیستماتیک در واقع، بیانگر تأثیر محیط اقتصاد کلان بر افزایش می ها

به  ؛ این ریسک خود را به طور مشخصدهدمیی تجاری را نشان هابانک هایوامب شدن میزان معو

. وی از متغیرهای نرخ رش  د تولید ناخالص داخلی و نرخ دهدمیان ری نش  های تجاص  ورت چرخه

بیکاری به عنوان متغیرهای مهم تعیین کننده وضعیت کلان اقتصادی می توانند شامل نرخ بیکاری، 

های بهره بلندمدت، نرخ ارز، مخارج دولت و نرخ پس انداز کل ناخالص داخلی، نرخنرخ رش  د تولید 

 (.1390اران، )واعظ و همک باشند

شد. در این شتر خواهد  شرایط تورمی باعث ایجاد مطالبات معوب بی حالت وقتی  افزایش نرخ ارز در 

 شودمیصعود نرخ باعث . این شودمیز زیاد میزان بدهی مردم به بانک نی یابدمیکه نرخ ارز افزایش 

تا شخص از توان کمتری برای بازپرداخت بدهی خود برخوردار باشد و در نهایت رربت کمتری برای 

شده  سهیلات گرفته  شان بازپرداخت ت ساس نرخ دهدمیاز خود ن شتریانی که برا سوی دیگر م . از 

نرخ ارز  براس  اساند و مبالغ پیش پرداخت خود را ام به گش  ایش اعتبار اس  نادی نمودهگذش  ته اقد

شایش پرداخت کرده صوف وزمان گ ستناد موارد مو ساس نرخ قبل اقدام به  اند و به ا ی هافعالیتبرا

، ودش  میعهدات مش  تری در تأدیه ت یبازرگانی کرده اند، حال افزایش یکباره نرخ ارز منجر به ناتوان

 .یابدمیبانک افزایش  ثباتیبیدر نتیجه 

 .پیشینه پژوهش3

سی سی تأثیر (، در مطالعه2021)1کاروالو و پاگلی صادی بر روی ثبات  هایشوکای به برر کلان اقت

سکن در ونزوئلا در بازه  سال  24مالی بانکی و قیمت م پرداختند. آنها از یک  2013ساله منتهی به 

کلان بر بی ثباتی بانکی و قیمت مسکن استفاده  هایشوکتصحی  خطای عاملی برای بررسی الگو 

شد کردند. نتایج ن شده و ثباتیبیتولیدناخالص بانکی باعث ایجاد شان داد که ر افزایش  مالی بانکی 

 اتیثببینرخ ارز نیز تأثیر مس  تقیم بر  مالی و هایس  یاس  تس  کن را در پی دارد، همچنین قیمت م

 مالی بانکی دارد.

سترو سک اعتباری2019)2کا صاد کلان و ری شرفت های اقت بانکی را  (، در مطالعه ای رابطه میان پی

با استفاده از روش تجزیه  2017تا  1997در یونان، ایرلند، پرتغال، اسپانیا و ایتالیا در بین سال های 

                                                 
1 -Carvallo & Pagliacci 

2 -Castro 
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 که تمام معیارهای دهدمیر داد. یافته این مطالعه نشان و تحلیل داده های تابلویی، مورد بررسی قرا

و به منظور کاهش بدهی های س  یاس  ی که می تواند بر ترویج رش  د، اش  تغال، بهره وری و رقابت 

 عمومی و خارجی در این کشورها اجرا شوند، برای ایجاد ثبات در اقتصاد خود بسیار ضروری هستند.

سماعیل زاده) سین زاده و ا ستفاده از ای (، در مطالعه1401ح شد میبا ا صلی ایران در طی بازه  با ف

مانی  تأثیر  1397-1377ز قارن  عدم ت قال ملایم،  مدل رگرس   یون انت کارگیری  به  قارن با  نامت

شان  هایشوک پولی را بر اعتبارات بانکی طی ادوارتجاری مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و نتایج ن

، 8.58سرعت تعدیل ملایم برابر درصد تجاوز کند، با  3.62داد زمانی که رشد اقتصادی در ایران از 

ستانه دارای تأثیر مثبت و معنی دار بر  صادی به عنوان متغیر آ شد اقت تغییر رژیم اتفاب می افتد و ر

بانکی می باشد. همچنین طبق نتایج شوک سیاست پولی با توجه به سطوت مختلف رشد اعتبارات 

ر هر دو تأثیر داین  خواهد داشت. هابانک ییاقتصادی)رکود با رونق(، تأثیر متفاوتی بر اعتبارات اعطا

دار است اما این تأثیر در رژیم دوم نسبت به رژیم اول کاهش پیدا کرده است؛که رژیم مثبت و معنی

شد؛ در  ست پولی طی دوره رکود بر اعتبارات بانکی مؤثرتر از دوره رونق می با سیا ست  بیانگر آن ا

سی واقع، در دوره رکود پایین بودن قدرت و ستر ام دهی بانک ها به دلیل بحران مالی و در نتیجه د

محدود مردم به وام، سبب افزایش تأثیر سیاست پولی نسبت به دوره رونق خواهد شد. در واقع عدم 

تقارت سیاست پولی ناشی از وجود شرایط مختلف اقتصادی طبق دیدگاه کنیزین های جدید، برای 

 اقتصاد ایران تأیید خواهد شد. 

پولی بر قدرت وام دهی و ثبات  هایش  وکای به بررس  ی (، در مطالعه1400زاده و همکاران) خلیل

بانک ها پرداختند که نتایج نشان داد هر گونه شوک مثبت پولی از طریق افزایش سپرده های خانوار 

مایه سرافزایش  منجر به افزایش قدرت وام دهی بانک ها و افزایش تأمین مالی بنگاه ها شده و نهایتاَ

 گذاری و تولید را به دنبال خواهد داشت.

شوک ارز لیبه تحل ،(1399) یدهکرد یکمال صاد هایمیتحر ،یاثر  سانات ق یاقت نفت بر  متیو نو

 یبرا SVAR یس  اختار یبردار ونیبا اس  تفاده از مدل خودرگرس   رانیبازار مس  کن در اقتص  اد ا

ساس نتا 1363-1397 یهاسال ست. برا  متیق هیتکانه وارده از ناح کیمدل  نیتخم جیپرداخته ا

 هیتکانه وارده از ناح کی نیهمچن ،ش  ودمیمس  کن  متیق شیدرص  د باعث افزا 78 ندازهنفت، به ا
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 متیق ،عوامل( ریدرصد )با فرض ثابت ماندن سا 83و  174 شیباعث افزا بیبه ترت مینرخ ارز و تحر

   . شودمیمسکن 

ستانی) ذالبگی ستفاده از (، در مطالعه1393و دار شد میای با ا شبکه بانکی ایران در بازه زمانی  با

ست. در این  1392تا  1384 شبکه بانکی را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده ا عوامل مؤثر بر ثبات در 

شاخص  شده  شکیلو اجزای ت Z-scoreمقاله  سته در نظر گرفته  دهنده آن به عنوان متغیرهای واب

 بر ثبات بانکی تأثیر داشته که این تأثیر منفی و هابانک دهیوامتوجه به نتایج به دست آمده،  اند. با

س شور و مطالبات معوب بر  دهیوام، میزان هابانکت. با وجود مطالبات معوب در معنادار بوده ا در ک

منفی دارد. نس  بت بازدهی س  رمایه به عنوان متغیر س  ودآوری بر ثبات بانکی در  ثبات بانکی تأثیر

 شبکه بانکی کشور تأثیر گذاشته و دارای ضریب مثبت و معناداری است.

در بخش مسکن را  هافعالیتپولی بر قیمت و سط   هایشوک(، در پژوهشی تأثیر 1391حیدری )

ستفاده از یک الگوی  سی؛ یعنیارزیابی  FAVARبا ا سا شوک های پولی بر دو متغیر ا  "نمود. تأثیر 

 آمده، به دست نتایج به توجه اند. بابررسی کرده "سط  فعالیت های این بخش"و  "قیمت مسکن

 اثر این که کنندمی ایجاد مس  کن بخش در اثرموج مانندی یک پولی، پایه و نقدینگی هایش  وک

طولانی  بخش این بر نقدینگی تأثیر دیگر، از سویی و شودمی ماندگار مسکن بخش در سال 5 حدود

 است. پولی پایه شوک تأثیر از ماندگارتر و تر

س   یاس   ت های پولی و مالی بر  هایش   وکای به اثرات (، در مطالعه1391ش   هبازی و همکاران )

سکن در ایران با رهیافت  شان داد که پرداختند. نتایج آن SVARمتغیرهای بازار م ستها ن  هایسیا

. اما این باش   ندمیپولی و مالی در کوتاه مدت ابزارهای مناس   بی برای کنترل قیمت مس   کن ن

در بلندمدت از طریق ابزارهای عرض  ه پول و مخارج دولت در تعیین قیمت  توانندمی هاس  یاس  ت

ولی پ هایس  یاس  تمس  کن نقش تعیین کننده ایفا کنند. از س  وی دیگر، س  یاس  ت مالی بر عکس 

واحدهای مسکونی شروع به ساخت رهای مناسبی برای کنترل سرمایه گذاری مسکونی و تعداد ابزا

 .باشندمین

سی به ایمطالعه در ،(1389سوری ) و حیدری  قیمت شاخص در بانکی سود نرخ های نقش برر

شوک بانکی و همچنین هایسپرده حقیقی سود نرخ داد که کاهش اند. نتایج نشانپرداخته مسکن

 شود.می مسکن قیمت افزایش سبب پولی های
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رفته گ این تحقیق علاوه بر در نظر گرفتن ثبات بانکی که سایر پژوهشگران در تحقیقات خود در نظر

ست که  سعی نموده ا سی را با توجه به  هایشوکاند  سیا ساختاری و  شوک  صادکلان نظیر  اقت

 ساختار اقتصادی کشور تبیین و وارد مدل نماید.

 شناسی پژوهشروش -3

شد میدر این پژوهش از  صاد کلان، ثبات بانکی دوره  با  1400تا  1370سری زمانی متغیرهای اقت

کلی مطالعه برنانکه و همکاران بندیطبقهمورد اس  تفاده براس  اس  باش  د میاس  تفاده ش  ده اس  ت. 

نفتی، نرخ ارز  شامل تولید، تورم، حجم پول، درآمدهای بندیطبقه(، انتخا  شده است. این 2005)

های مورد استفاده همگی سالانه هستند و از طریق بانک اطلاعات سری باشد میاست،  بانکثبات و 

ها با اس  تفاده از اس  ت از آنجا که لازمه تخمین عاملاند، لازم به ذکر زمانی بانک مرکزی تهیه ش  ده

هایی مانند آزمون ، آزمونباشدمیالگوی خودتوضی  برداری عاملی تعمیم یافته ایستا بودن متغیرها 

فولر تعمیم یافته و فیلیپس پرون بر روی متغیرها انجام ش  ده اس  ت. لازم به  –ریش  ه واحد دیکی 

شت از مرتبه یک بوده و در  سایر متغیرها همگی انبا ست به ریر از تعداد اندکی از متغیرها  توضی  ا

ضل مرتبه اول لگاریتم متغی شتر موارد از تفا ست. مدلرها دبی شده ا ستفاده  سازی الگوی ر مدل ا

( و برآورد الگو با 2005خودتوض  ی  برداری عامل تعمیم یافته براس  اس مطالعه برنانکه و همکاران )

(، و شاموی 1977) 1استفاده از الگوریتم بیشینه سازی انتظارات براساس مطالعه دمسپر و همکاران

 (، تنظیم شده است.1982استافر )

گیری عوامل ریس   ک در ادبیات نظری وجود های متعددی برای اندازهگفت روش وانتمیهمچنین 

سبت  (،2014) 2دارد تعدادی از محققان همچون بوچ و همکاران ستفاده کردند  هایواماز ن معوقه ا

(، از معیارهای مبتنی بر بازار به صورت پیش فرض با از شاخص 2009) 3در حالی که انگیلونی و فایا

Z- score  گیری بحران بانکی از ش  اخص . برای اندازهکنندمیاس  تفادهZ- score  و مقادیر انحراف

شود، معیار  هاداراییمعیار بازده  ستفاده می  شد می Z- scoreا سبه با سانات را محا بانکی، بازده و نو

 به طور معکوس مربوط به احتمال عدم پرداخت بدهی اس   ت، به Z. به لحاظ نظری نمرات کنندمی

                                                 
1 .Dempster et al 

2.Buch et al 

3 .Angeloni and Faia 
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نابراین، . بیابدمیعنوان مثال احتمال وجود یک پایه برابر برای شکست بانک، به میزان کافی کاهش 

پرداخت بیش  تر اس  ت. روش دوم برای و احتمال عدم ثباتیبیپایین نش  ان دهنده Z- score مقادیر

ستاندارد مقطعی از بازده دارایی )اندازه سک، انحراف ا تا  کندمی(، تلاش DEVROAگیری عوامل ری

در این راستا در مقاله  (. Lepetit & Strobel، ۲۰۱۹)نوسانات سیستماتیک بازده را به دست آورد

استفاده شده است: Zحاضر نیز به منظور اندازه گیری ثبات بانکی از شاخص 
𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛼5𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝑍 −

𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(−1) + 𝑒𝑖𝑡               (1)  

 EXPنرخ بیکاری،  UNPنرخ تورم،  INFرش  د اقتص  ادی،  RGDP، ثبات بانکی، z-scoreکه در آن 

الگوی دوم این مقاله  کس   ری)مازاد( بودجه دولت اس   ت. DEFو  درآمدهای نفتی OILنرخ ارز، 

ساس مطالعه برنانکه و همکاران ) صاد کلان را در ثبات بانکی مورد  هایشوککه اثر  ،(2005برا اقت

که الگوی خودتوضی  برداری عامل تعمیم یافته به صورت زیر طرت ریزی می  ،ارزیابی قرار می دهد

 شود:

معرفی مدل خودتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته-1-3

های اول عامله دو جزء نیاز اس  ت. جزء برای ایجاد الگوی خودتوض  ی  برداری عامل تعمیم یافته ب

پویا و جزء دوم الگوی خودتوضی  برداری استاندارد می باشد. ابتدا کلیه متغیرها را به صورت سری 

شامل   Xزمانی در پنلی بزرگ تحت عنوان مجموعه  شد وارد می Nکه  این  کنیم. برمشاهده می با

ساس هر یک از متغیرها در مجموعه بزرگ  شود. کلینمایش داده  Xitبا  Xا ستدلال الگوی می  ه ا

می باشد که می تواند به دو جزء  Xمشاهده در پنل بزرگ  Nهای پویا، تغییرپذیری هر یک از عامل

. اجزاء باش  دمیجزء اخلال مش  ترک  £متغیرهای مش  ترک و  xمتعامد تجزیه می ش  ود که در آن 

سط عامل شترک تو ضی  داده م شترک تو سط کوواریانس  شودمیهای م شترک تو و این اجزاء م

شده همراه با وقفهمت شاهده  شته نگرغیرهای م سی قرار  های گذ . در گیردمیو آینده نگر مورد برر

 را می توان به صورت زیر یادداشت نمود: tدر زمان  Xامین متغیر در پنل بزرگ  iنتیجه 
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T=1،2,….T 

𝑬[𝑿𝒊𝒕, 𝜺𝒊𝒕]        ∀, 𝒕, 𝒊, 𝒋, 𝒔

سمت بعد به چگونگی ورود عامل پویا با مفاهیم آماری های در الگو و همچنین برازش عامل 1هادر ق

 N×1(. در بردارهای پویا، اجزاء مشترک با ابعاد549، 2005شده است )فورنی و همکاران،  پرداخته

𝐗𝐭 به ص  ورت  tf عامل مش  ترک qتوس  ط tدر زمان  = 𝛄𝐓 (𝐋)𝐟𝐭  معرفی می ش  وند که در آن

𝜸. (𝑳)  یک مارتیس چند وجهی q×N ( که توس  ط ماتریس اپراتورL)   با رتبه معینs   توض  ی

شود شترک 2داده می  شوک های وارده در طول زمان تغییر ننمایند، اجزاء م . با فرض اینکه توزیع 

𝑿𝒕مدل به ص   ورت  = 𝜷 (𝑳)𝜺𝒕  می باش   د به طوری که𝜷 (𝑳)  توس   ط یک تابع واکنش آنی

شوک به جزء اخلال  شود. این واکنش با ورود  ضی  داده می  شان می 𝜺𝒕تو . 3دهنداز خود واکنش ن

شترک در معادله  ) صورت زیر   عامل q(،1در این ارتباط، با جای گذاری اجزا م پویا را می توان به 

 بازنویسی کرد:

𝑿𝒕 = 𝜸𝑻(𝑳)𝒇𝒕 + 𝝐𝒊𝒕
(3)  

که در آن:

𝛄𝐢
𝐓(𝐋) = 𝛄𝐢,𝟎 + 𝛄𝐢,𝟏𝐋 + ⋯…𝛄𝐢,𝐬𝐋

𝐬 (4    )      

باشد و همچنین ضرایب مستتر می 𝑭𝒕، در بردار r=q (s+1) با ابعاد   𝒇𝒕وقفه  sلازم به ذکر است 

𝜸𝒊  ضرایب شد. با این مستتر می 𝑨𝒊نیز در ماتریس  صری  میبا صورت زیر ت مقدمه معادله فوب به 

 شود:

𝑿𝒊𝒕 = 𝑨𝒊
𝑻𝑭𝒕 + 𝜺𝒊𝒕     (5)  

می گویند. اشتراک  "Loading Factor"در ادبیات کاربردی تحلیل عاملی به چگونگی ورود پارامترها در تشکیل تابع در اصطلات  - 1

پذیری یک متغیر بخش از واریانس آن است که به وسیله عوامل مشترک بیان می شود واریانس معین یا یکه بخشی از واریانس متغیر 

 محاسبه نمی شوداست که به وسیله عوامل مشترک 
مرتبه یک بردار با وقفه چندوجهی توسط مدل های پویای تعمیم یافته توضی  داده می شوند 2
𝑓𝑡 می توان عامل ها را به صورت شوک اولیه بازنویسی کرد که در این راستا 3 = 𝑎(𝐿)𝜀𝑡  و در نتیجهβ(𝐿) = 𝛾(𝐿)𝑎 (𝑙) 

𝑿𝒊𝒕 = 𝒙𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 )2( 
که در آن:

i=1،2,….n 
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در  f𝒕های ها به عاملهمس  انی و واکنش دادهبس  تگی به   ftتوجه داش  ته باش  د که چگونگی ابعاد 

𝛾(𝐿) شوک اولیه صورت معادل، به  ضمنا،  B (L)در  𝜺𝒕، یا به  ستگی دارد.  سط پویایی  𝒇𝒕ب تو

شود که   𝒇𝒕هایی  شود و فرض می  ست. بای و انجی ) AR (h)یک  𝑭𝒕توضی  داده می  (، 2007ا

شان دادند که  ضی  برداری با رتبه  𝑭𝒕ن سط یک الگوی خودتو ضی  داده  p=max (۱,h-s)تو تو

در این راستا، نمایش آماری الگوی عامل های پویا در فضای حالت به صورت زیر بازنویسی می شود. 

 می شود:

𝑿𝑻 = 𝑨𝑭𝑻 + 𝜺𝒕                    (7)  

𝑭𝒕 = 𝝋(𝑳)𝑭𝑻−𝟏 + 𝒓𝜺𝒕
             (8)

𝑨 =  (𝑨𝟏, … . . , 𝑨𝑵)𝑻𝒂𝒏𝒅 𝝐𝒕 = (𝝐𝟏,𝒕, …… , 𝝐𝑵,𝒕)
𝑻        (9)

𝑿𝒕 = (𝒙𝟏,𝒕, … . , 𝒙𝑵,𝒕)
𝑻, 𝑵 (𝟎,𝑹)  (10  )              

از یک ماتریس  pهای مشخصه با رتبه توجه داشته باشید که معادل انتقال ایستا بوده و دارای ریشه

ماتریس   ی با  rبا قدر مطلق کمتر از یک می باش   د. ض   منا فرض ش   ده که  𝛗(𝐋)چند وجهی 

است. پارامترهای مجهول در فضای حالت نیز  N (۰,Q)بوده و دارای میانگین و واریانس r×qابعاد

𝛉ش   امل  = [𝐀, 𝐑,𝛗(𝐋), 𝐫, 𝐐]  که در𝐅𝐓 باش   د. گام آخر در س   اخت الگوی مس   تتر می

صاد کلان در ماتریس  ضی  برداری عاملی تعمیم یافته مربوط به چگونگی ورود متغیرهای اقت خودتو

به ص  ورت عاملی به آخرین  𝑿𝒕تغیرهای اقتص  اد کلان در ماتریس اطلاعات اس  ت. م 𝑿𝒕اطلاعات 

 اضافه می شود.  𝑓𝑡عامل ها در 

ای اس   ت. به این مدل، اس   تفاده از یک روش دو مرحلههای متداول برای برآورد این یکی از روش

ساس آن تخمینی از ( به روش تحلیل عاملی برآورد می5صورت که ابتدا معادله ) سپس برا شود و 

𝐹𝑡 (سپس معادله ستاندارد6به دست می آید.  شکل یک مدل ا شود. این تخمین زده می VAR( به 

(، به کار گرفته شده است.2002(، و برنانکه، بویوین و الیاسط)2001روش توسط برنانکه و بویوین)

𝑿𝒊𝒕 
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 ایرانطراحی مدل خودتوضیحی برداری برای بخش بانکی در -2-3

سوم مانند حداقل  صورت گرفته در مورد بخش بانکی در ایران از روش مو تقریبا در تمامی مطالعات 

اس تفاده ش ده اس ت. باید توجه  ECMو مدل  ARDLمربعات، مدل خودرگرس یون برداری، مدل 

با  VARاستاندارد  هایمدلدر قالب  هاشوککه در رابطه با بررسی تأثیر  نمود که همان مشکلاتی

سترس و نیز  ستفاده از ناکارآمد از اطلاعات در د صحی  خطای برداری وجود دارد، از قبیل ا مدل ت

تصاد اق هایشوکوجود دارد. لذا بررسی تأثیر  انتخا  گزینشی متغیرهای الگو، در این مطالعات نیز

 تر است.تر و کاملنیازمند به کارگیری یک مدل جامع کلان بر ثبات بانکی

سی در این بخش اثرگذار خواهد بود:  هایکشوتأثیر  سا صاد کلان بر ثبات بانکی بر متغیرهای ا اقت

، نوس   انات بازده و س   رمایه بانک. اما با توجه نمود که مفاهیمی مانند بازده دارایی، هاداراییبازده 

سانات بازده و شان  توانمیسرمایه بانک در بخش بانکی را  نو سیاری از متغیرهای بخش بانک ن با ب

داد. در واقع این س   ه مفهوم همان عوامل ریرقابل مش   اهده در بخش بانکی هس   تند که در مدل 

FAVAR بردارFt  شکیل ستا ابتدا باید معادله )دهندمیرا ت ( برای بخش بانکی برآورد 5. در این را

(، تخمین زده ش  ود. برای برآورد 6ل معادله)مد 𝑭𝒕ش  ده و س  پس با اس  تفاده از اجزای بردار بردار 

بخش بانکی که در باش  د میش  وند. بدین منظور  مش  خص   𝑿𝒕 ( ابتدا باید اجزای بردار5معادله)

سرمایه بانک در این بخش هستند سانات بازده و  سپس نماینده بازده دارایی، نو سی نموده و  ، را برر

ن دارد جامع و کامل باش  د تا مش  کل کارایی اس  تفاده از تا آنجا که امکا 𝑿𝒕تا بردار  ش  ودمیتلاش 

 اطلاعات برطرف گردد.

سی تأثیر  با توجه به اینکه ضر برر ست، لذا  هایشوکهدف مقاله حا صاد کلان بر ثبات بانکی ا اقت

ورد م باشد میایانگر این سه مفهوم باشند. باید به گونه ای انتخا  شوند که نم 𝑿𝒕متغیرهای بردار 

ه اند. دامنت س  ری زمانی بانک مرکزی تهیه ش  دهاس  تفاده س  الانه هس  تند و از طریق بانک اطلاعا

ش  مس  ی اس  ت. از س  وی دیگر با توجه به نامانایی  1400تا  1370های ها ش  امل س  الزمانی داده

ا نهمتغیرهای تحقیق، برای پرهیز از این مش   کلات مربوط به نامانایی این متغیرها از نرخ رش   د آ

ست. شده ا ستفاده  صورت 11( را در قالب معادله)5اجزای معادله) توانمیبه این ترتیب  ا (، به این 

 بازنویسی کرد:
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[

𝑿𝒕
𝑹

𝑿𝒕
𝑵𝑹

𝑿𝒕
𝑺

] = [

𝑨𝟏
𝑹 𝟎 𝟎

𝟎 𝑨𝟐
𝑵𝑹 𝟎

𝟎 𝟎 𝑨𝟑
𝑺

] × [

𝑭𝒕
𝑹

𝑭𝒕
𝑵𝑹

𝑭𝒕
𝑺

] + [

𝒆𝒕
𝑹

𝒆𝒕
𝑵𝑹

𝒆𝒕
𝑺

]   (11 )           

 

𝑭𝒕(، عوامل یا همان 11با اس  تفاده از برآورد معادله)
𝒊 (برآورد 6ها برآورد می ش  ود. س  پس معادله )

خواهد ش  د که در واقع ترکیبی از عوامل و همچنین متغیر یا متغیرهای س  یاس  تی برونزا اس  ت. 

عامل خواهد بود. برای  3براس  اس آنچه که در بخش قبلی بیان ش  د، تعداد عوامل مورد اس  تفاده 

له ) عاد ی6برآورد م با تدا  های موجود در بردار ( اب یانگر   Ytد متغیر ما که ن های را در برگیرد  متغیر

صاد کلان  هایشوک شندمیاقت . در مطالعات متعدد، به طور معمول از دو متغیر درآمدهای نفتی، با

صری  و تبیین  صاد کلان در  هایشوکنر خ ارز برای ت شود. آنچه ا VAR هایمدلاقت ستفاده می 

ضمن اینکه خار ،شودمیمهم تلقی  ست  سبت به بخش بانکی ا از این  جبرونزا بودن این دو متغیر ن

ست سیا سط  شوند.بخش و عمدتا تو شامل دو متغیر درآمدهای  𝒀𝒕لذا، بردار  گذاران تعیین می 

های اش ی از نامانایی متغیرها، از نرخنفتی و نرخ ارز خواهد بود و اینکه به دلیل پرهیز از مش کلات ن

 دو متغیر استفاده شده است.رشد این 

کلان و بودجه( و تورم به عنوان متغیرهای از س وی دیگر متغیرهای رش د اقتص ادی، کس ری)مازاد 

اثرگذاری بر ثبات بانکی اض  افه می ش  وند و لذا این متغیرها برونزا هس  تند. در نتیجه باید به عنوان 

صورت خواهد 6ند. لذا معادله )قرار گیر Ytو خارج از بردار  VARمتغیرهای برونزا در مدل  ( به این 

 بود:

[
 
 
 
 
 

𝑭𝒕
𝑹

𝑭𝒕
𝑵𝑹

𝑭𝒕
𝑺

𝑰𝑵𝑭𝒕

𝑬𝑿𝒕 ]
 
 
 
 
 

= 𝝋(𝑳)

[
 
 
 
 
 

𝑭𝒕−𝟏
𝑹

𝑭𝒕−𝟏
𝑵𝑹

𝑭𝒕−𝟏
𝑺

𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏

𝑬𝑿𝒕−𝟏 ]
 
 
 
 
 

+ 𝒁𝒕
′𝑩 + 𝒗𝒕  (12)  

را تشکیل   𝒀𝒕به ترتیب عبارتند از نر خ تورم و نرخ ارز که در واقع بردار  𝑬𝑿𝒕و   𝑰𝑵𝑭𝒕که در آن 

به ترتیب عبارتنداز متغیرهای برونزا)تورم و نرخ ارز( و ض   رایب مربوط به این  Bو   𝒁𝒕دهند و می

 متغیرها هستند.
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 نتایج تحقیق-4

 آزمون ریشه واحد-1-4

-به منظور حصول اطمینان از پایابودن یک متغیر سری زمانی، از آزمون ریشه واحد که یکی از معمولی

های آزمون ریشه واحد برای . مهمترین روششودمیها برای تشخیص پایایی است استفاده ترین آزمون

(، PPپرون) -( و آزمون فیلیپسADF(، آزمون دیکی فولر تعمیم یافته)DFفولر)-پایایی، آزمون دیکی

ر تعمیم فول -ها مورد نظر از آزمون دیکی . در مقاله حاضر، برای تشخیص پایایی یا ناپایایی سریباشندمی

. فرضیه صفر در آزمون های فوب، وجود ریشه واحد می باشد و فرضیه مقابل نیز شودمییافته استفاده 

 عدم وجود ریشه واحد یعنی مانا می باشد.

 . آزمون ریشه واحد1جدول

 وضعیت تفاضل مرتبه اول سطح متغیر

مقدار 

 آماره

سطح 

 معناداری

مقدار  وضعیت

 آماره

سطح 

 معناداری

 وضعیت

 I(1) مانا 000/0 -245/11 نامانا 000/1 378/8 نرخ ارز

تولید 

ناخالص 

 داخلی

 I(1) مانا 000/0 -225/5 نامانا 779/0 -895/0

 I(0) - - - مانا 001/0 -392/4 تورم

حجم 

 پول

 I(1) مانا 005/0 -482/4 نامانا 271/0 -626/2

ثبات 

 بانکی

 I(1) مانا 000/0 -475/6 نامانا 999/0 518/0

درآمد 

 نفتی

 I(1) مانا 000/0 -190/5 نامانا 547/0 -450/1

 مأخذ: محاسبات محقق       

. به عبارت دیگر، باشندمیدر سط  مانا  که متغیر تورم شودمیمشاهده ، (1)نتایج جدول  مطالق

در طرف دیگر، متغیرهای؛ نرخ ارز، تولیدناخالص داخلی، هستند.  مرتبه صفردارای درجه انباشتگی 

حجم پول، ثبات بانکی و درآمد نفتی در سط  نامانا بوده و بعد از یک بار تفاضل گیری مانا شده اند. 

 . دارای درجه انباشتگی یک می باشندبه عبارتی، 
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 آزمون های تشخیصی-2-4

 .آزمون های تشخیصی الگو2جدول

تعیین ضریب  ضریب تعیین

 تعدیل شده

LM BPG RESET Normality 

9956./ 9954./ 14.490 

(9760)./ 

9.268 

(230)./ 

19.40 

(110)./ 

094./ 

(950)./ 

  منبع: یافته های تحقیق

های تشخیصی الگو و اطمینان از عدم وجود مشکل، معیارهای برازش، آزمونجهت بررسی آزمون

مورد  CUSUM های ثباتنرمال بودن پسماندها و آزمونهای خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس، 

ضریب تعیین و ضریب که الگوی برآورد شده طبق  دهدمینشان  (،2)بررسی قرار گرفتند. جدول 

در خودهمبستگی و ناهمسانی ی است. همچنین مشکلی لای، دارای تشری  باتعیین تعدیل شده

 شود.ده نمیواریانس، تصری  الگو و نرمال بودن پسماندها مشاه

 
 (CUSUM. آزمون شکست ساختاری)1شکل

 (، نتایج حاکی از ثبات الگو است.1آزمون ثبات ساختاری در نمودار)
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 هاتعیین تعداد عامل- 3-4

ضی  برداری عاملی  شد، برای ایجاد یک الگوی خودتو سی مطرت  شنا همانطور که در بخش روش 

های پویا و جزء دوم الگوی خودتوض   ی  برداری عاملتعمیم یافته به دو جزء نیاز داریم. جزء اول 

شد. منظور از عامل ستاندارد می با شدمیهای پویا متغیرهایی ا شته و از  با ستگی بالایی دا که همب

(. حال پرس  ش مهم این 1390قدرت توض  ی  دهندگی بالایی برخوردارند )همتی و جلالی نائینی، 

ست که چه تعداد عامل برای الگو کردن اقت ست. بای و انجیا (، معیارهایی برای 2002) 1صاد نیاز ا

تعیین تعداد عوامل ارائه دادند. این عوامل تنها براس   اس چرخه های معکوس قابلیت اس   تخراج و 

هایی در مدل ش  ناس  ایی ص  ورت ش  ناس  ایی دارند. برای این منظور با اس  تفاده از اعمال محدودیت

 . گیردمی

سا  سا سیمونی و برازش مطلو   هایشاخصا صل پار ستانی را بین ا معیارهای اطلاعاتی یک بده ب

گردد. با این وجود این تابع جریمه . این موض   وع توس   ط یک تابع جریمه تبیین میکندمیبرقرار 

عامل از  rبا  PC)تعداد متغیرها(، دارد. در روش جز اص  لی   N)تعداد مش  اهدات( و   Tبس  تگی به 

𝑉(𝑟)ها )پس  مانده(، توس  ط ، مجموع مجذور باقیماندهX باش  د میپایگاه  =  (𝑁𝑇)−1 ∑ 𝜖𝑡𝜖𝑡
𝑇𝑇

𝑡=1 

از خطاها می باشد. براساس این کمیت بای و ان  N×1یک بردار   𝜖𝑡. به طوری که شودمیمحاسبه 

(، چند معیار اطلاعاتی را پیش  نهاد می کنند. دو معیاری که به طور وس  یع در ش  بیه 2002جی )

 ( می باشد:14( و )13نین الگوهایی مورد استفاده قرار می گیرد، روابط )ها چسازی

𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝2(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2

.

 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇                         (13)    

 𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝3(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2

.

 (
𝑙𝑛𝐶2𝑁𝑇

𝐶2𝑁𝑇
)  (14                                         )  

𝐶2که در معیار دوم  
𝑁𝑇 = min  (𝑁, 𝑇) های بهینه به این می باشد. به منظور شناسایی تعداد عامل

صورت عمل می شود که با استفاده از یک عامل شناسایی اولیه شروع گردیده و قیود مربوطه لحاظ 

می شود و این . اگر مدل قابلیت شناسایی داشته باشد، عامل دوم را وارد و قیود لازم اعمال شودمی

های بیشتر تغییر خاصی در نتایج ایجاد ننماید. بریتانگ روند تا جایی ادامه می یابد که افزودن عامل

ست در 2005) 2و ایکمیر صاد کلاپنل(، معتقد ا ضی  50ن حدود های اقت صد از واریانس تو داده  در

                                                 
1 .Bai  and Ng 

2 .Breitung and Eickmeier 
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ضی  داده  (،3. جدول )دهدمیشده یک برازش قابل قبول را در این الگوها ارائه  صد واریانس تو در

درصد از واریانس تجمعی توسط  53. بر این اساس کندمیوقفه را گزارش  3ط عامل ها با شده توس

، ثبات بانکی توض   ی  داده جم پول، درآمدهای نفتی، نرخ ارزعامل تولید ناخالص داخلی، تورم، ح 6

 شده است.

 هال. درصد واریانس های توضی  داده شده توسط عام3جدول 

تولید  واریانس

ناخالص 

 داخلی

حجم  تورم

 پول

درآمد 

 نفتی

 ثبات بانکی نرخ ارز

 3.76 6.43 7.32 9.01 11.76 10.23 درصد واریانس

 52.72 44.75 38.32 31 21.99 10.23 درصد تجمعی

 منبع: یافته های تحقیق            

؛ اما به کندمیهای پیش  نهادی گزارش وقفه(، متغیرها را همراه با 2002اگر چه معیار بای و انجی )

های بهینه از معیارهای بحرانی منظور رعایت اس   تانداردهای آماری، به منظور تعیین تعداد وقفه

 عامل بهینه گزارش شده است. 6وقفه برای  3اکائیک استفاده می شود که 

صری  وقفه شود ک FAVAR(، در الگوی p,rها )ها و عاملدر ت سی  سماند الگو فاقد  ه آیاباید برر پ

 . این آزمون بررسیشودمییا خیر. در این ارتباط از آزمون پورتمن استفاده  باشدمیخودهمبستگی 

 شودمییا خیر. با این وجود یادآوری  باشدمیین پسماندها دارای خودهمبستگی ام hکه آیا  کندمی

^𝐹های هموار ش   ده توس   ط عامل 𝐹𝑡ها که عامل
𝑡↓𝑇 ش   ود و همچنین رایطه تقریب زده می

𝐹𝑡 = 𝐹^
𝑡↓𝑇 + [𝐹𝑡 − 𝐹^

𝑡↓𝑇]  با این مقدمه، در این دهدمیپس  ماندها در همس  ایگی خود نش  ان .

ستاندارد برای کمیت شده ا ستفاده مطالعه از آزمون پورتمن تعدیل  شده(، ا های یکنواخت )هموار 

باش  د، که ره پورتمن به ص  ورت زیر میمی ش  ود. در این راس  تا آزمون آماری اس  تاندارد چندمتغی

 باشد.وقفه فاقد خودهمبستگی می 3عامل و با  6براساس نتایج به دست آمده 

𝑄(ℎ) = 𝑇 ∑ +𝑟(𝐶𝑖
𝑇𝐶0

−1𝐶𝑖𝐶0
−1) ≈ 𝑋𝑟2(ℎ  −𝑝)

2              𝑖 = 1,2, … . ℎℎ
𝑖=1      (15                           )

VAR به طوری که خود کوواریانس پسماندهای الگوی به صورت زیر خواهد بود:   

𝐶𝑖 =
1

𝑇
∑  (𝜀𝑡

^ − 𝐸[𝜀𝑡
^]𝑇

𝑡=𝑖+1 ) (𝜀𝑡,𝑡−𝑖
^ - 𝐸[𝜀𝑡,𝑡−𝑖

^ ])𝑇 (16                                                             )  

 برآورد مدل و نتایج تجربی-4-4
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ضر یک مدل  ست، لذا برای برآورد آن  FAVARمدل حا سی برنامهنیازی به با مقیاس کوچک ا نوی

 بودن مقیاستربزرگورد نمود، اما در ص ورت آبا اس تفاده از نرم افزار ایویوز آنرا بر توانمینیس ت و 

هایی که در قالب نرم افزارهایی مانند متلب یا ایویوز ارائه می ش  وند، مدل، باید با اس  تفاده از برنامه

 FAVARمتداول برای برآورد مدل  هایطبق مطالب بیان ش  ده، یکی از روش برآورد ص  ورت گیرد.

ای اس  ت. در این روش ابتدا با اس  تفاده از روش تحلیل عاملی، عوامل یا اس  تفاده از روش دو مرحله

Ftهمان 
i  سپس در مرحله بعد، مدل تعمیم شوند،  شود. در مرحله  برآورد VARها برآورد می  می 

و در چارچو  درستنمایی  ها برآورد شوند که به روش حداکثر Aاول، ابتدا باید ضرایب آنها یا همه 

عاملی ص   ورت  یل  تایج برآورد  گیردمیتحل ( در 6ها برای هر یک از بلوک های معادله ) Aکه ن

سوم این معادله که مربوط به دو متغیر  ضمن بلوک دوم و  ست. در  شده ا  Sو  NRجداول زیر ارائه 

رام دورد شده است، به این صورت که هر دو بلوک با یکدیگر ااست به صورت یکپارچه و همزمان برآ

𝑭𝒕ش  د و از ش  ش متغیر موجود در آن ض  رایب مربوط به دو عامل
𝑵𝑹  و𝑭𝒕

𝑺  (. 5برآورد ش  د)جدول

تری در بر یر با هم نتایج بهتر و قابل قبولدلیل این امر این است که تخمین مشترک این شش متغ

 داشت. 

 tRدر بلوک اول مربوط به متغیر.ضرایب عامل 4جدول

نام متغیر   Rضریب عامل 

R۱ 95213./  

R۲ 98432./  

R۳ 93231./  

R٤ 25321./  

 منبع: یافته های تحقیق                     

ستفاده از  FAVARمدل (، یا 8پس از برآورد عوامل، معادله) ست. لکن ابتدا وقفه بهینه با ا قابل برآورد ا

ات در معادله برآورد شد. به منظور اطمینان از وجود شرایط ثب VARمعیارهای تعیین وقفه و  مدل 

کوچکتر از دایره واحد باشند، در  VARهای مشخصه چندجمله وقفه در معادله برآوردی، باید ریشه

 شرایط ثبات را نخواهد داشت.ریر این صورت معادله برآوردی، 

 S و NR.ضرایب عامل 5جدول
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 Sضرایب مربوط به عامل NRضرایب مربوط به عامل  نام متغیر

NR۱ 80238./ 04657./- 

NR۲ 99765./ 0000./ 

NR۳ 52876./ 01232./ 

S۱ 13243./ 77654./ 

S۲ 05324./ 76321./ 

S۳ 11309./ 43210./ 

 های تحقیقمنبع: یافته

شه تمامی شان از ثبات آن ری صه معادله برآوردی، داخل دایره واحد قرار گرفته اند که ن شخ های م

دارد. از جهتی، آزمون نرمال بودن پسماندهای مدل نیز نشان می دهد که فرض نرمال بودن آنها در 

درصد، پذیرفته شده است. در آزمون مذکور این فرضیه  5مجموع در سط  احتمال خطای نوع اول 

یا  کنندمیمال چند متغیرها تبعیت از یک توزیع نر VARآیا پسماندهای حاصل از تخمین مدل  که؛

خیر؟ تحلیل و بررسی می شود. در واقع این نوعی از آزمون تصری  مدل است، با این منطق که اگر 

 مدل مورد بررسی به درستی تصری  شده باشد، پسماندهای حاصل از آن باید کاملا تصادفی بوده و

، ا را می توان براساس ویژگی چولگیهچندمتغیره تبعیت کنند. این آزموناز یک الگوی توزیع نرمال 

آزمون نرمال بودن را به  توانمیهمزمان آنها انجام داد، لذا ن کشیدگی و یا به صورت کلی با بررسی

سماندها را در  سماندها انجام داد، بلکه قبل از آن باید ابتدا ماتریس پ ستفاده از پ ستقیم با ا طور م

ساس آن  سپس آزمون را برا شود،  صل  سماندهایی متعامد حا ضر  کرد، تا پ سب  یک ماتریس منا

ماتریس د که در هریک از های نرمال بودن متعددی وجود داربرهمین اس   اس، آزمون انجام داد.

(، اس  تفاده از معکوس ماتریس پایین مثلثی 1991)1. لوتکپلش  ودمیض  رایب متفاوتی اس  تفاده 

. لذا این روش، به ترتیب متغیرها، دهدمیمتعامد کردن پس   ماندها پیش   نهاد چولس   کی را برای 

ل، ل این مشکحساس است و با عوض شدن این ترتیب ممکن است نتایج تغییر کند. در راستای ح

وواریانس پسماندها ک -های مشخصه ماتریس واریانساستفاده از معکوس مربع ریشه ،(1997)2اورزا

                                                 
1-Lotkpel 

2 -Orza 



 
 
 
 
 

 
  1402، دوم ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

 

شنهاد  ساس روش اوزرا)دهدمیرا پی سماندها در اینجا برا انجام  ،(1997. لکن آزمون نرمال بودن پ

ساس آماره ست. برا سه  P-Valueهای آزمون به همراه مقادیرشده ا سط  احتمال آنها و مقای آن با 

درصد، پسماندها از نظر چولگی، ساختاری شبیه به توزیع نرمال دارند، اما از نظر  5خطای نوع اول 

برا، در مجموع، فرض یه نرمال  -کش یدگی ش بیه به توزیع نرمال نیس تند. اما براس اس آماره جارک

 .شودمییید أبودن پسماندها ت

 (1997ها براساس روش اوزرا) .آزمون نرمال بودن پسماندهای مدل6جدول

 برا( -فرضیه نرمال بودن پسماندها)جاک کشیدگی چولگی آزمون

 122.769 40.4320 4.3210 آماره آزمون

P-Value 3987./ 0000./ 0871./ 

 های تحقیقمنبع: یافته

با توجه به نتایج آزمون نرمال بودن، و نیز بررس   ی ض   رایط ثبات مدل، می توان پذیرفت که مدل 

برآوردی، از ویژگی های مناسبی برخوردار است و می تواند مبنای تجزیه و تحلیل توابع واکنش قرار 

 گیرد.

 تحلیل توابع واکنش ضربه ای-5-4

اقتصاد کلان بازده دارایی و سرمایه بانک و نوسانات  هایشوکدر این مرحله در راستای تحلیل آثار 

شان داد R،NR بازده بر ثبات بانکی که با شدهن ضربهه  صل از مدل برآوردی اند، توابع واکنش  ای حا

هر معادله از درون  هایش   وکتش   خیص  ،VAR. یک مس   أله مهم در تحلیل ش   ودمیبررس   ی 

پسماندهای فرم خلاصه شده است. به بیان دیگر، اگر قرار باشد که پسماند یک معادله را شوک وارد 

بر متغیر وابسته در آن متغیر، تفسیر کنیم باید قبل از آن، اطمینان حاصل کنیم که آیا شوک مورد 

ست یا خیر. برای این منظور در ادبیا شده ا صری   ستی ت ، راه VARت تجربی مدل های نظر به در

سال  سیمز در  ست. به عنوان مثال  شده ا ستم  1980حل های مختلفی ارائه  سی ستفاده از یک  ا

سکی برای  ستم از تجزیه چول سی شنهاد داد که در آن  شکل ماتریس پایین مثلثی را پی عطفی به 

س سا شکل این روش ح شود. م ستفاده می  شده ا صه  سماندهای فرم خلا یت نتایج متعامد کردن پ

استفاده از توابع واکنش  1998نسبت به ترتیب متغیرها است. برای حل آن پسران و شین در سال 

ست. در روش مذکور  شده ا سیت مذکور در این روش برطرف  سا شنهاد کردند، که ح عمومی را پی
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ها، از حاصل از سایر معادله هایشوکام، در راستای تعامد با  jجهت تصری  شوک مربوط به معادله 

؛ یعنی به طور کل، برای تصری  شوک در هر معادله شودمیولسکی برای آن معادله استفاده عامل چ

ست.در  شود، که متغیر مربوط به هر معادله ترتیب متغیرها اول ا ستفاده می  سکی ا از ماتریس چول

فاده می برای تصری  توابع واکنش ضربه ای است 1998مقاله حاضر از روش پسران و شین در سال 

 دهنده میزان واکنش متغیرهانمودارهای موجود در این بخش نش   انش   ود. محورهای عمودی در 

(R،NR  وS نسبت به شوک ناشی از تورم و نرخ ارز است و محورهای افقی نشان دهنده تعداد سال )

مورد های است که طی می شود تا تأثیر شوک وارده بر متغیر مورد نظر اعمال شود. در نمودارهای 

 دوره است که بتواند یک دوره تجاری در بخش بانکی را شامل شود. 30بررسی زمان مذکور 

طبق نمودارهای ملاحظه می شود که شوک تورم و نرخ ارز بر بازده داریی و سرمایه بانک یک تأثیر 

ست. طول این موج در حدود  سان بخش  5موج مانندی را ایجاد کرده ا ست که یک دوره نو سال ا

شوک تورم) شان می دهد. به عنوان مثال، اگر به تأثیر  ( توجه R( بر بازده دارایی بانک)infبانکی را ن

ر از بانکی تا حدود کمت ثباتیبیدر ابتدا باعث افزایش یا رشد  شود، واض  است که یک شوک تورم

سال این  3د و پس از حدو بانکی کند می شود ثباتیبیشود، اما پس از ن روند افزایش سال می  2

س  ال به تدریج  5از حدود  روند در نرخ رش  د بازده دارایی ظهور و بروز دارد. این موج و التها  پس

ندی که نش  انگر نوس  انات بازده و س  رمایه بانکی هس  تند نیز رو Sو  NR . دو متغیرش  ودمیمیرا 

 .دهندمیکمابیش مشابه از خود نشان 
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 مدل خودتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته ای با برآورد.توابع واکنش ضربه2شکل

شتری در  سرعت بی شوک نرخ ارز با  ست. اثر  سه با نرخ ارز ماندگارتر بوده ا البته تأثیر تورم در مقای

ر ، اما تأثیش  ودمیدر این بخش  ثباتیبیب افزایش حدود یکس  ال بر بخش بانکی وارد ش  ده و موج

 2ز بر ثبات بانکی در نمودار سمت چپ و بالای شکل ر است. تأثیر شوک نرخ ارتطولانیتورم کمی 

شوک تورم بر ست. البته تأثیر  ست که بر خلاف انتظار منفی بوده ا  این متغیر در ابتدا مثبت بوده ا

 این موضوع مطابق با انتطارات پیشین بوده است.

شوک تورم  ست آمده از نتایج، اثر موج مانندی که  و نرخ ارز بر بخش بانکی با توجه به پیامدهای بد

ر و پایاتر از تطولانینکه اثر فوب از موضع تورم سال پایدار است. ضمن ای 5تا حدود  کندمیتحمیل 
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ای تبدیل ش  وک نرخ ارز به تورم بعد از مدت رفتهگبر دتوانمیارز اس  ت. فرایند مذکور ش  وک نرخ 

ر این شرایط از طریق افزایش عرضه ارز زمان کوتاهی از طریق مکانیسم  فعالیت نظام بانکی باشد. د

 .شودمیمت کالا در این بخش مؤثر واقع و مکانیسم قی

یند نمودارها حاکی از این اس   ت که تأثیر ش   وک تورم یا نرخ ارز در ابتدا باعث افزایش بازدهی آبر

شود اما بعد از حدود  سرمایه بانک در بخش بانکی می  سانات بازدهی دارایی و  ل و سا1دارایی و نو

مواجه می شود. این حالت به شکل کاهش در بازدهی دارایی و  ثباتیبیسال بخش بانک با  2نیم تا 

. با گیردمیپس از شوک را در بر  20تا  10 که فاصله زمانی بین دوره شودمیسرمایه بانک متجلی 

اهدات این موضوع با مشر از دوره ثبات می باشد. تطولانیبانک به نسبت  ثباتیبیاین ارزیابی دوره 

مش  اهدات معمول، در ؛ چرا که براس  اس باش  دمیلات بخش بانک در ایران س  ازگار معمول از تحو

ساله افزایش بازدهی رخ ای یک تبخش بانک دوره سبی آراز  ثباتیبیو پس از فرایند  دهدمیا دو  ن

 .شودمی

 نتیجه گیری -5

وچک یاس کتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته با مقدر این مقاله سعی بر این بود تا یک مدل خود 

ر غیرها داقتص   اد کلان بر ثبات بانکی برآورد ش   ود. تعداد اندک مت هایش   وکبرای ارزیابی تأثیر 

بر اقتصاد به وجود بیاید،  هاشوکو مشکل اساسی در تحلیل اثرات د VARمرسوم و سنتی  هایمدل

شود، بلکه  ستفاده نمی  صورت کارآمدی ا صادی به  نخست اینکه از اطلاعات موجود در آمارهای اقت

بر  هاشوکاثرات و لذا ارزیابی  شودمیغیرها به صورت گزینشی استفاده تنها از تعداد محدودی از مت

قه اس سلین است که انتخا  متغیرها براسمتغیرها در اقتصاد نیز جامع و کامل نخواهد بود. دومی ای

است که در آنها از معطوف شده  هاییمدل. اخیرا توجه زیادی به گیردمیو گزینش محققان صورت 

 سنتی هایمدلتکمیل کردن . این امر با شودمیی از اطلاعات اقتصادی استفاده ترمجموعه گسترده

VAR ده است.با استفاده از یک یا چند عامل امکان پذیر ش 

استا در این راقتصادی کلان بر ثبات بانکی در اقتصاد ایران بود.  هایشوکهدف مقاله حاضر ارزیابی 

برای برآورد متغیر پنهان ثبات بانکی در بخش بانکی از س  ه ش  اخص بازده دارایی، س  رمایه بانک و 

ستفا ست و برای تحلیل اثر نوسانات بازده دارایی ا شده ا اقتصاد کلان بر بازده دارایی،  هایشوکده 

ای با اس  تفاده از مدل برآورد مقاله، س  رمایه بانک از توابع واکنش ض  ربهنوس  انات بازده دارایی و 
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وج مانندی در بخش بانکی ایجاد اس  تفاده ش  ده اس  ت. طبق نتایج، ش  وک تورم و نرخ ارز یک اثر م

، تأثیر تورم بر این بخش پایاتر از تأثیر سال است و از طرفی دیگر 5که ماندگاری آن حدود  کنندمی

ش  وک نرخ ارز اس  ت. علت این امر می تواند از تبدیل ش  وک نرخ ارز به ش  وک تورم بعد از مدت 

سم  شهافعالیتکوتاهی از طریق مکانی صادی در بخش بانک ن  و از طریق افزایش گیردمیأت ی اقت

 .شودمیاقع ی بودجه در این بخش مؤثر ومیزان درآمدهای نفتی و کسر

ست که تأثیر یند نمودارهای آبر شان دهنده این ا نرخ ارز در ابتدا باعث افزایش تورم و  هایشوکن

سال بانک وارد مرحله سال و ن1اما بعد از حدود  شودمیبانکی  ثباتیبی . شودمی ثباتیبییم تا دو 

که  ش  ودمیه بانک و نوس  انات بازده متجلی ، س  رمایهاداراییالت به ش  کل کاهش در بازده این ح

صله زمانی بین دوره شوک را در بر  20تا  10 فا ی بانک ثباتیبی. با این ارزیابی دوره گیردمیپس از 

ر از دوره ثبات بانکی اس  ت. این موض  وع با مش  اهدات معمول از تحولات بخش تطولانیبه نس  بت 

سا یک تا دو  ایبخش بانکی دوره س مشاهدات معمول، دربانکی در ایران سازگاری دارد، چرا که برا

شود؛ بنابراین  ثباتیبیو پس از آن فرایند  دهدمیسال افزایش ثبات رخ  سبی آراز می  صورت ن به 

تورم و نرخ ارز بانک مرکزی  هایش  وکپیش  نهاد داد در ص  ورت بروز  می توان به س  یاس  تگذاران

انکی اعمال کنند،که بازده دارایی و سرمایه بانک در بخش ب هاشوکجهت خنثی سازی  هایسیاست

  با کاهش و بی ثباتی مواجه نشود.

از آنجایی که طی دوره مورد بررسی، نوسان نرخ ارز بیشترین اثر را بر انحرافات و بی ثباتی نرخ سود 

کوتاه مدت و تورم داش  ته اس  ت، توص  یه می ش  ود در کوتاه مدت س  یاس  تگذاران پولی نس  بت به 

بهتر آن اقدا نمایند. برای نمونه در ش   رایطی که نرخ ارز افزایش زیادی دارد، می توان نرخ  مدیریت

ضای  صاد تغییر داد و به نوعی، از تقا سب با بازدهی بخش های حقیقی اقت سود کوتاه مدت را متنا

س  فته بازی پول کاس  ت. همچنین با کاهش کس  ری بودجه)کاهش اس  تقراض از بانک مرکزی( و 

آمد های نفتی از طریق متمم های بودجه ای و یا انتش  ار اوراب مس  ارکت بانک مرکزی مدیریت در

 نسبت به کنترل نقدینگی و تورم اقدام کرد.

صادی بر روی ثبات بانکی، با توجه به تأثیرگذاری متغیرهای کلان  یرهای باید همواره متغ هابانکاقت

را مدنظر قرار دهند.  ایط اقتص  ادیمتناس  ب با ش  ر هایس  یاس  تلان اقتص  ادی را رص  د کرده و ک
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گذاری پولی و مالی، فضای نااطمینانی اقتصادی با ایجاد ثبات در سیاست مسئولین شودمیپیشنهاد 

 حاکم بر متغیرهای کلان اقتصادی را از بین ببرند.
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