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 چکیده
 یهاتکانهو  یر رشد اقتصادد مالی ثباتییب یهاتکانهنامتقارن  آثار یبه بررس ،در مطالعه حاضر

 یعیتوز یهابا وقفه نییوخودرگرسالگوی  تیافبا استفاده از ره یراندر ا مالی ثباتییر بد پولی یاستس
سه مدل  ،منظور ینپرداخته شده است. بد ۱۳۹۵:۳-۱۳۷۰:۲هٔ دور ی( طNARDL) یرخطیغ

و  یر رشد اقتصادد یمال ثباتییب یهاتکانهنامتقارن  آثار یبرآورد شده است که در مدل اول به بررس
مدل اول نشان  یجشده است. نتا یبررس یپول یاستس یهاتکانهنامتقارن  آثار یدر دو مدل بعد

 یر رشد اقتصادداثر مثبت  مالی ثباتیبی یمنف تکانهٔو  یاثر منف مالی ثباتیبیمثبت  تکانهٔکه  دهدیم
نرخ بهره  یمنف تکانهٔو  یمثبت نرخ بهره اثر منف تکانهٔکه  دهدیم نشان یجمدل دوم هم نتا دردارد. 

اثر  ینگیمثبت رشد نقد تکانهٔکه  کندیم یانمدل سوم هم ب نتایجد. دار مالی ثباتیبیاثر مثبت بر 
که  دهدینشان م یجنتا ،یتدارد. در نها مالی ثباتیبیر د یاثر منف ینگیرشد نقد یمنف تکانهٔمثبت و 

د. دار مالی ثباتیبیر دمعنادار  و یاثر منف یو رشد اقتصاد معنادار نرخ ارز و مخارج دولت اثر مثبت و
 یلدر دو مدل دوم و سوم متفاوت است که دل یمال ثباتییبر دمخارج دولت  اثر ،یجنتا هبا توجه ب

 ثباتییر بداثر مخارج دولت  ،ینبنابرا ؛استمتفاوت در دو مدل  یپول یاستابزار س کار بردنآن به
 دهدیآزمون والد هم نشان م یجنتا همچنین،متفاوت باشد.  تواندیم یپول یاستبسته به نوع س یمال

در هم  مالی ثباتیبیر دنرخ بهره  یهاتکانهو اثر  یر رشد اقتصادد مالی اتیثببی یهاتکانهکه اثر 
 مالی ثباتیبیر د ینگیرشد نقد یهاتکانهاثر  ین،. همچناستو هم در بلندمدت نامتقارن  مدتکوتاه

 .است متقارننامتقارن اما در بلندمدت  مدتدر کوتاه

 NARDL ی،رشد اقتصاد ی،پول یاستس ی،مال ثباتییب: های کلیدیواژه
 JEL: C32 ،E44 ،G01، G2بندی طبقه

                                                                                                                                  
  fa.fattahi@urmia.ac.ir)نویسنده مسئول(؛ هیدانشگاه اروم ی اقتصاد،دکتر یدانشجو *
  K.Shahbazi@urmia.ac.ir؛هیدانشگاه اروماقتصاد استاد  †
  s.hekmati@urmia.ac.ir؛هیدانشگاه اروم اریدانش ‡
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۹۸

 مقدمه ۱
ترس مالی بالا را تجربه های اسسال گذشته، اقتصاد جهانی چندین بحران مالی و دوره ۴۰در 

، بحران ۷۱۹۷سال  ۱المللیبحران بانکی بین های استرس مالی بالادوره ازجمله کرده است؛
 ۷۲۰۰سال  ۳و بحران وام مسکن ،۸۱۹۹، بحران مالی آسیا سال ۱۹۸۴سال  ۲انداز و وامپس

را برای کاهش  4های پولی انبساطیگذاران سیاستها، سیاستاین بحران. در طول اکثر است
رشد تولید ناخالص داخلی اعمال استرس مالی و کمک به حرکت اقتصاد جهت بهبود شرایط 

گیری بحران مالی اخیر، بر شرایط بازار مالی که برای درک رشد و شکل کردند. همچنین
بنابراین، این  کند؛ت، تأکید میلازم اس های بعدی سیاست جهت حمایت از رشدواکنش

های بالای استرس تأثیر بخشگذاران به درک بهتر از سیاست مندیعلاقهتحولات موجب 
 ،5بین و ژانگکیو اقتصاد کلان شده است )فرای مک پولی سیاستر مکانیسم انتقال مالی د
۲۰۱۶ :۵۰۸۲.) 

 یاقتصـاد هایبینی فعالیتپیشل و یتحل یبرا ر،شوک یو اقتصاد یدر ساختار مال استرس
 یاقتصاد، رشد اقتصاد یت بحران به بخش واقعیه با سراک یژه زمانیواست. به یتبااهمبسیار 

 یه منجر به ناتوانکاست  یطیشرا یابد. استرس مالییش میافـزا یـاریکاهش و نـرخ بک
تعهـدات خـود و از دست دادن  دادن و خانوارهـا در انجـام ،یدیتول یهابنگاهها، مؤسسه

 یثباتیز به گسترش بین یشود. استرس مالیارشان میتحت اخت یص منابع مالیتخص ییتوانا
ب یآس یو رفاه اجتماع یبه رشد اقتصاد یمال نظامرد کمنجر شده و با اختلال در عمل یمال

 (.۱۲۰۱، 6)کاردارلی و همکاران رسـاندیم
 یهاییارزش داراثباتی و بی ینانیش نااطمیباعث افزا یش در استرس مالیافزاهمچنین، 

 یهاها منجر شود. نوسانییمت دارایش نوسان در قیتواند بـه افـزامیه ک است شده یمال
مهم  یهامیر انـداختن تصمیتـأخبـهموجب  ،هـاشـتر بنگـاهیـردن بکضـمن محتـاط  یمتیق

 براین،علاوه شود.می ینانیتا زمان رفع نااطمار ک یرویا استخدام نی یگذارهیسرما دربارهٔ

                                                                                                                                  
1 international Banking Crisis 
2 Savings and Loans (S&L) Crisis 
3 Subprime Mortgage Crisis 
4 Expansionary Monetary Policies 
5 Fry-McKibbin & Zheng 
6 Cardarelli et al. 
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 ۲۹۹ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

ـاهش کـق یـن طریشده و از ا هابانکتوسط  یاعتبار یموجب اتخاذ استانداردها یاسـترس مال
گذاران درخواست بازده هیه سرماک یلیاز دلا یکیشود. یرا سـبب م یاقتصـاد یهـاـتیفعال

 هابانکه کن است ینند، اکیم( یبحـران مـالـا سـهام )در دوران ی یاوراق بده یرو یشتریب
 (.۹۲۰۰، ۱)هاکیو و کیتون به قرض دادن دارند یمترکل یتما

و  هابانکنظیر ) معنای وجود بحران در نهادهای مالیوجود بحران در سیستم مالی به
 همهٔاست.  (نظیر بازار سرمایه)و همچنین در بازارهای مالی ( سسات اعتباری غیربانکیؤم

های مالی را در بحران یگاهبا هر سطحی از پیشرفت و توسعه، نوسانات و  کشورهای جهان
 یترین نهادهای مالی نقشعنوان یکی از مهمهکنند. بانک مرکزی بمالی خود احساس می نظام
 وظایف پولی و جهتبانک مرکزی از دو  .کندمالی ایفا می نظامرا در ایجاد ثبات در  مهم

ده های مالی محتمل از ابزار نرخ بهره استفاترسازی زمینه برای کنترل بحراننظارتی در بس
ر د دارد، زیرابانک مرکزی جایگاهی ویژه  پایهٔ تعیین نرخ بهرهٔ ،کند. در نظام بانکیمی

آید. شمار میهای پولی بهسیاست مکانیسمپولی، نرخ بهره عنصری اساسی در  وتحلیلتجزیه
ولی  ،شودمیر، نرخ بهره از طریق عرضه و تقاضای وجوه تعیین در نظام متکی بر بازا

هره ند. نوسانات نرخ بثیرگذارأنرخ بهره ت درپول  گذاران پولی از طریق کنترل عرضهٔسیاست
شود. بدین یندهای موسوم به مکانیسم انتقال به متغیرهای اقتصادی منتقل میااز طریق فر

و در  و سپس به بازار سرمایه شودمیل در بازار پول تلانوسانات نرخ بهره منجر به اخ ،ترتیب
ادین ابزار نرخ بهره و چگونگی تعیین آن نقشی بنی ،روازاین. کندمینهایت کل اقتصاد سرایت 

 .های مالی دارداقتصاد با بحران در مواجههٔ
. استکه این روابط احتمالاً غیرخطی  کردتوان بیان می ،شدهگفتهبا توجه به مطالب 

 هاییشکنندگپایدار باشد، باعث تقویت  ۲مناسب پولی سیاسترسد اگر ، به نظر میطرفازیک
ایجاد چنین شرایط مالی با استفاده از  ،شود. از طرف دیگریا افزایش شفافیت مالی می ۳مالی

رسد مکانیسم دشوار است. به نظر می 4«تکیه به باد»های از طریق سیاست پولی سیاست
خود وابسته به بهبود بخش مالی )در اطراف بحران  نوبهٔبهبه تولید  پولی سیاستانتقال 

                                                                                                                                  
1 Hakkio & Keeton 
2 accommodative monetary policy 
3 buildup of financial fragilities 
4 leaning-against-the wind 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۰۰

نیاز به کاهش شدید های مرکزی که توسط بانک ۲آمیزهای تحریک، سیاست۱استرس مالی
 آن علت ،یادزاحتمالبه ؛به روش غیرخطی است (استبه زمان عادی ها نسبتسیاست

، 4است )سالدیاز پولی سیاستهای انتقال از کانال ۳هااختلال در مکتب غیرنئوکلاسیک
۲۰۱۷ :۵ .) 

 مالی ثباتیبیکه ممکن است  کردتوان استدلال در راستای مطالب فوق، می همچنین
داشته باشد  مالی ثباتیبیر توجه دی قابلاثر پولی سیاستر رشد اقتصادی و توجه دی قابلاثر

گذاران ریزان و سیاستو آگاهی از این موضوع و میزان آن از اهمیت زیادی برای برنامه
صورت تواند بهو می نیستصورت خطی برخوردار است. از سوی دیگر، این اثرگذاری لزوماً به

 غیرخطی اتفاق بیفتد و این ارتباط در بیشتر مطالعات در نظر گرفته نشده است. لذا چگونگی
نیازمند بررسی  مالی ثباتیبیر د پولی سیاستر رشد اقتصادی و د مالی ثباتیبیتأثیرگذاری 

 مالی ثباتیبینامتقارن  آثارحاضر به بررسی  برای این منظور، مطالعهٔ ،تجربی در ایران است
ارن در ایران با استفاده از الگوی نامتق مالی ثباتیبیر د پولی سیاستر رشد اقتصادی و د

پردازد. می۱۳۹۵:۳-۱۳۷۰:۲ زمانی ی دورهٔط 5 غیرخطی های توزیعیبا وقفهخودرگرسیونی 
از  برخی مرور به سپس و شودمی بررسی موضوع با مرتبط مبانی نظری در این راستا، ابتدا

  شد. خواهد مرتبط پرداخته مطالعات
مرتبط با موضوع،  ینظر یصورت است که در بخش دوم مباناین پژوهش به  یساختار کل

به روش پژوهش،  بیمطالعات، در بخش چهارم، پنجم و ششم به  ترت نهیشیدر بخش سوم پ
ارائه  یریگجهیدر بخش آخر نت ت،یو درنها جینتا لیمدل پژوهش و برآورد مدل و تحل یمعرف

 خواهد شد.

                                                                                                                                  
1 financial stress episodes 
2 stimulative policies 
3 non-neoclassical 
4 Saldías 
5 Nonlinear AutoRegressive Distributed Lag, NARDL 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

44
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             4 / 44

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.44.1.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1304-fa.html


 ۳۰۱ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 مبانی نظری ۲

 مالیثباتی بازارهای مفهوم استرس یا بی ۲.۱
با  یادزاحتمالبهاسترس مالی عبارت است از شرایطی که در آن بازارهای مالی و اقتصاد 

از استرس مالی  ،(. همچنین در تعریفی دیگر۲۰۰۶، ۱ویو ل نگیلی)ا اندآشفتگی مالی مواجه
؛ لویز و ۲۰۰۹شود )هاکیو و کیتون، اختلال در عملکرد نرمال بازارهای مالی یاد می عنوانبه

پذیر ها و ساختار مالی آسیبتکانه(. استرس مالی ناشی از ۳۲۰۱، ۳؛ اکینچی۳۲۰۱، ۲ولدیس
تنها خود نه ،چه شکنندگی مالی )ضعف در شرایط و ساختار مالی( بیشتر باشد؛ لذا هراست

ها به بازار و تکثیر و تقویت آن از طریق افزایش زیان مالی، ریسک تکانهبلکه با تأثیر ورود 
اطمینان در بازار، موجب افزایش استرس شده و با نال زیان مورد انتظار( و احتما)افزایش 

گذاران، موجب ایجاد روند اطمینان در مؤسسات مالی و سرمایهنااعتبار و ایجاد  افزایش هزینهٔ
 (.۹۲۰۰؛ هاکیو و کیتون، ۳۲۰۱، 4شود )سویک و همکاراننزولی در اقتصاد می

 یرندهٔدربرگکه  استمالی  ثباتیدهندهٔ بیمعیار نشان 5ها شاخص استرس مالیدر رژیم
های استرس در منابع مختلف استرس مالی شامل نوسانات شدید در بازارهای مالی، شاخص

های استرس و یا نوسانات شدید نرخ ارز است. با توجه به نزدیکی رکود به زمان ،بخش بانکی
گیرد، اما اطلاعات از های اقتصادی صورت میها با کاهش فعالیتمالی بالاتر، شناسایی رژیم

دسترسی به  کهدرحالی، است دسترسقابل یآسانبههای واقعی بازارهای مالی در زمان
ای از استرس مالی در میان مجموعه ،اینبراقتصادی با تأخیر است. علاوه هایشاخص

تواند به تغییر از یک می تغییر در استرس مالی کهطوریبه ،زا نیز وجود داردمتغیرهای درون
 (.۹۷۳: ۷۲۰۱، 6)آفونسو و همکاران رژیم به رژیم دیگر کمک کند

 مالیثباتی منابع بی ۲.۲
 توجهقابل یآنکه بخش علتبهکاهش شفافیت:  -از الف اندعبارتثباتی مالی منابع ممکن بی

گذاران و ناظران هیسرمارد، یگیارچوب ترازنامه صورت مهخارج از چ هابانک یهاتیاز فعال

                                                                                                                                  
1 Illing and Liu 
2 Louzis and Vouldis 
3 Ekinci 
4 Cevik et al. 
5 Financial Stress Index, FSI 
6 Afonso et al. 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۰۲

 -ب ؛شودمیت یکاهش شفاف باعث مسئلهن یالذا،  ؛ندارند ین اطلاعات دسترسیبه ا یبانک
ن یتأم یها، برااز بنگاه تعداد زیادی یش اتکایو افزا ین مالیشدن تأم یجهان ر:بازا یهاییایپو

 -متحول کرده است؛ ج های بازار رااییپوی هابانک جایبهاوراق بهادار  یبه بازارها یمال
د، بازار وجود دار یهاییایپوذاتی در  طوربههای جدیدی که ینانیاطمنا توجهی:ریسک بی

خود را در مقابل  یهاتیشود تا فعالیم یکنندگان بازار خصوصدر مشارکت زهیجاد انگیا باعث
 یبخش عموم .بازار حفاظت کنند ینگیرات در نقدییمت و تغید قینوسانات شد یهاسکیر
ریسک سیستمی:  -زند؛ و دمی همو نظم بازار را بر کردهدر بازار مداخله  رفع بحران برایز ین

 شودریسک سیستمی ممکن است از بخش بانکی به بازارهای سرمایه و اوراق مشتقه منتقل 
 (.۱۳۹۴)نادعلی،  یردبرگا نیز درهای پایاپای رخصوصی و اتاق های تسویهٔسیستم و

 های اقتصادیو فعالیت مالی ثباتیبی ۲.۳
ر فعالیت اقتصادی است. های اصلی تأثیر استرس مالی دانالیکی از ک دسترسی به تأمین مالی

منجر ها و خانوارها تواند به کاهش دسترسی به تأمین مالی توسط شرکتاسترس مالی بالا می
این اتفاق از یابد؛ ها کاهش میید و قیمت دارایروانداز اقتصادی از بین میشود، زیرا چشم
مالی  دهندهٔگیرندگان، مکانیسم شتابدهد. از دیدگاه وامهای مختلف رخ میطریق مکانیسم

منجر به کاهش قیمت  ۱مالی ناشی از کاهش ارزش خالص تکانهٔکه دهد زمانینشان می
یابد، زیرا ش میافزای ۲دارایی خارجی شود، حق بیمهٔانداز اقتصادی میها و چشمدارایی

آمیزتر باشد، سود انتظاری کمتری گذاری مخاطرهچنانچه سرمایه داننددهندگان میوام
را کاهش  موردنظر، دسترسی به تأمین مالی ازآنپس ۳های بالاتر از منابع مالیدارند. هزینه

ست. در اولیه پایدارتر ا تکانهٔکه در مقایسه با  شودهایی میدهد و موجب کاهش هزینهمی
 کنند. دهندگان تأکید میدهی بانک بر نقش وامهای وامضمن، بانک سرمایه و کانال

 ،های موجوداز طریق کاهش سود، زیان وام 4هابانک های مالی ناشی از پایگاه سرمایهٔتکانه
باعث  امر کند. اینها میرا مجبور به کاهش بدهی هاآنهایشان، ها بر ترازنامهو سایر دارایی

کاهش دهند. در  هاکاهش هزینه منظوربهها مخارج سرمایه و خانوارها را شود تا شرکتمی
ر حقوق صاحبان سهام د مالی ثباتیبیدهد که چگونه نشان می 5توبین q مکانیسمبازار سهام، 

                                                                                                                                  
1 net worth 
2 external finance premiums 
3 funds 
4 banks’ capital base 
5 Tobin’s q mechanism 
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 ۳۰۳ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 مثبت بین قیمت ایکند. این مکانیسم رابطهگذارد و فعالیت اقتصادی را سرکوب میتأثیر می
ای کالاهای سرمایه جایگزینی ها بر هزینهٔگذاری با تقسیم ارزش بازار شرکتسهام و سرمایه

، ارزش بازار یابدیمثباتی کاهش های بیکه قیمت سهام در دورهازآنجایی کند؛ایجاد می
ها به سهام تکن، شریبنابرا ابد؛ینیز کاهش می هاآنکالاهای سرمایه  به هزینهٔها نسبتشرکت

ه ارزش بازارشان بالاتر است، نیاز دارند. این باعث افزایش کزمانی  یهابه دورهبیشتری نسبت
، ۱شود )تنگ و کویکگذاری میهای سرمایهمنابع مالی در بازارهای سهام و کاهش هزینه

۲۰۱۵ :۵۱۷۰ .) 
 اهبانک یاعتبار یاستانداردها دیق تشدیطر از یمال مالی و استرس ثباتییب همچنین،

 شودیم باعث هک دارد وجود یعوامل شود.های اقتصادی میباعث کند شدن فعالیت
 بحران یهادوره در طول یسازسانیکو  یبده یبازده یبالاتر برا یتقاضاها به گذارانهیسرما

 به هابانک ییهاتین موقعیچن در .دارند یمترک لیتما هابانک کهدرحالی دهند، پاسخ یمال
 دیجد یهاوام نرخ به را بهره نرخ -۱ رد:ک خواهند اقدام روش دو از یدهوام ندیفرا قطع
 نیچن دهند.می قرار مترک وام جذب منظوربه رندگانیگوام یبرا را آن و دهندمی شیافزا
 نهٔیهز شیافزا صورتبه خانوارها و وکارکسب مخارج رد را اثر همان دیها باوام نرخ در یشیافزا

 شیفزاا را یاعتبار استاندارد حداقل هابانک -۲، و باشد داشته هیسرما یبازارها در اعتبارات
 از ییهاتین محدودیشود. چن ترسخت رندگانیگوام یبرا یدهوام طیشرا تا دهندیم

در  یاضاف اهشک به منجر ،است وام یهادر نرخ شیافزا از یناش هک یاعتبار یاستانداردها
 (.۷۹: ۲۰۱۱ اران،کهم و یاردارلک) شودمخارج می

 پولی  سیاستو  مالی ثباتیبی ۲.۴
این است که  ۲های احتیاطی کلانهای پولی و سیاستنقطه شروع در تعامل بین سیاست

ثبات قیمت و تولید و  برایهای پولی سیاست کهطوریبهکنند، اهداف متفاوتی را دنبال می
هر  اجرای، وجودبااین شود.کار گرفته میبرای ثبات مالی بههای احتیاطی کلان سیاست

آل زمانی یده. حالت اداشته باشد گرید استیر اهداف سد «۳یجانب آثار»تواند یم استیس
در این حالت  کهطوریبه کامل به اهداف مدنظر دست یابند؛ صورتبه است که هر دو سیاست

ها )یعنی سیاست پولی یا کلان( به حالت وجود فقط یکی از این سیاستنتایج بهتری را نسبت
 .(۱)شکل  دهدمی دستبه

                                                                                                                                  
1 Tng and Kwek 
2 macroprudential policy 
3 side effects 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۰۴

 
 

 (۲۰۱۶) ۱کانگمأخذ: نیر و . و اهداف هاسیاست نیتعامل ب .۱شکل 

 طور خاص سه استدلال در این تعامل است:به
، سیاست حالبااین داشته باشد. یبر ثبات مال جانبی آثارتواند یم یپول استیساولاً، 

مانور سیاست پولی  برایجانبی، فضای بیشتری را  آثارتواند با تضعیف این احتیاطی کلان می
 جهت دستیابی به اهداف اصلی خود فراهم کند.

جانبی بر تولید را تعدیل  آثارتواند های احتیاطی کلان میابزارهای سیاست ۲ثانیاً، تشدید
 .مانع این اثرگذاری شودتواند یمؤثر باشد، م یپول استیکه س یاما، تا زمان کند.

 باعث کاهشکند که  جادیرا ا ییاند بافرهاتویکلان م های احتیاطیاستیسثالثاً، 
 یپول استیانتقال س داشتننگهتواند به باز یم یاستیس نی. چنشود یاسترس مال یهادوره

)نیر و  کند مراقبت یاسترس نیدر صورت بروز چن یپول استیس یکمک کند و از اثربخش
 .(۲۷: ۲۰۱۶کانگ، 

 ثباتی مالیبیر اری سیاست پولی دهای اثرگذکانال ۲.۴.۱
اعتبار  یکاهش ارزش پول تقاضا مشخص استکه  طورهمان :۳رندهیگوام کانال ترازنامهٔ .۱

 توانایی پرداختبهره ممکن است هم تر پایین هاینرخ کهازآنجاییکند. یم کیرا تحر

                                                                                                                                  
1 Nier and Kang 
2 tightening  
3 Borrower balance sheets channel 

 سیاست مالی
 سیاست ساختاری

سیاست  سیاست پولی
احتیاطی 

 کلان

 ثبات تولید
 رشد متوازن

 ثبات قیمت
 ثبات تولید

 ثبات مالی
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 ۳۰۵ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

بودن نرخ  نییدهد، پا شیرا افزا قهیوث عنوانبه شدهارائه یهاییدارا متیو هم ق ۱یبده
گاه  یاثر که به چنین کند شتریب یهابه گرفتن اهرم واداررا  یرندگانگوامتواند یبهره م

و  برنانکه ازجملهمطالعاتی  شود.یم گفته یپول استیس «گیرندهوام کانال ترازنامهٔ»
بهره تر پایین هاینرخ کنند که( بیان می۲۲۰۱) ۳( و جیمز و همکاران۱۹۹۶) ۲همکاران

 4لی و همکارانارِیکچ کهدرحالی ؛رندیبگ یشتریب یبده رندگانیگوامکه شود یم باعث
 درنتیجهو دهد میرا کاهش  قهیارزش وث یانقباض یپول استیسکنند ( بیان می۲۰۱۰)

 .شودمی دیجد یاهوامبه  گانگیرندی وامدسترس باعث کاهش
بگذارد  یمنف ریتأث رندگانیگاعتبار وام تیفیر کدتواند یم: تشدید نرخ بهره 5کانال نکول .۲

)آلن و  ، شودکند عیبحران را تسر تواندمیبالاتر که  نکول یهانرخ شیو منجر به افزا
 استیستشدید  کانال(. ۹۲۰۰، ۷؛ گودهارت و همکاران۷۲۰۰، نگیلی؛ ا ۰۲۰۰، 6لیگ

بازپرداخت  نرخ بهره بار سیاست تشدیدکند. یم عمل سمیمکان نیچند قیاز طر یپول
همچنین افزایش  د.دهیم شیافزا ریبا نرخ متغ رندگانیگوام یرا خصوصاً برا ۸یبده

 تیدرآمد و ظرف انیجری کل طوربهی، اقتصاد تیر فعالد یرگذاریبا تأث نرخ بهره
تواند ارزش خالص یمبهره نرخ  شیدهد. بالاخره افزایبازپرداخت وام را کاهش م

 شودمدت به اعتبار کوتاه یدسترس باعث کاهش قیطر نیرا کاهش دهد و از ا رندهیگوام
 (.۱۹۹۴، ۹ستیرکلیدهد )گرتلر و گ شیموجود را افزا یهایبده ریسک نکولو 

منجر به  یانبساط یپذیری، سیاست پولبا وجود کانال ریسکپذیری: کانال ریسک .۳
این  درنتیجهٔشود. یم یهای ریسکوام عرضهٔ ،و بنابراین هابانکپذیری افزایش ریسک

رو هروب یثباتیبا ب یافتد و ممکن است نظام مالیخطر مبه یاقدام، استحکام نظام بانک
گذاری است. های سرمایهپروژه یاقتصاد در گرو تأمین مال یهای واقعشود. رشد فعالیت

در اقتصاد ایران نیز  ،آن تبعِبهدارد،  یمهم در تأمین مال یدر تمام دنیا نقش ینظام بانک

                                                                                                                                  
1 debt affordability 
2 Bernanke et al. 
3 Jiménez et al. 
4 Ciccarelli et al. 
5 Default channel. 
6 Allen and Gale 
7 Goodhart et al. 
8 debt repayment burdens 
9 Gertler and Gilchrist 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۰۶

، جهتازاینکنند. یگذاری ایفا مهای سرمایهپروژه یمهم را در تأمین مال یسهم هابانک
، تأثیر یدر استحکام نظام بانک اختلالبا ایجاد  یپذیری سیاست پولوجود کانال ریسک

 عرضهٔ پذیریریسک یاز پیامدهای منف یاقتصاد دارد، زیرا یک یهای واقعر فعالیتد یمنف
 یدهکاهش توان وام درنتیجهوام و  نشدن بازپرداخت احتمال و افزایش یهای ریسکوام

  .گذاری استهای سرمایهبرای پروژه هابانک
 هاآن دهیاما وام مدتکوتاه هابانک گذاریسرمایه ازآنجاکه: ۱کانال انتقال ریسک .۴

و  دادهرا کاهش  یگرواسطه هٔیتواند حاشیم استیدر نرخ س شیمدت است، افزابلند
سوق دهد.  شتریب سکیر سمتبه را ،کم هٔیبا سرماها هواسط ویژهبه، یدهندگان اصلوام

ای قبلی زیاد و رقابت های واسطهکه اهرم ، هنگامیاز بحراناین کانال ممکن است قبل 
و  ایشیآر)دلتر باشد دهی محدود است، قویهای سیاست به نرخ وامانتقال نرخ

مدت منجر به مسطح کوتاه یهانرخ شیکه افزا یی، در جایطورکلبه .(۲۰۱۵، ۲همکاران
 سکیدنبال ررا به هابانکتواند یشود، میبازده م یمنحن)یکنواخت شدن( شدن 

 (.۰۲۰۱، ۳نیر و )مروش حفظ سود سوق دهد جهتِدر
ک املا متیق ازجملهها ییدارا متیق شیباعث افزا نییپا نرخ بهرهٔ یی:دارا متیکانال ق .۵

م اهرقیمت  شتریب شیافزا منجر بهتواند یم نوبهٔ خوداین امر بهکه  شودمی و مستغلات
 ؛دهدیقرار م یرا در معرض استرس مال ستمیساین  ییدارا متیشود. افت ق ییو دارا

 .شودیشناخته م «یمال ندهٔدهشتاب سمیمکان»که  یاثر
نرخ  شی، افزازکوچک با ینوظهور و اقتصادها یهاردر بازا یکلطوربه :کانال نرخ ارز .۶

تواند یمامر  این ؛شود شرفتهیپ یبا اقتصادها استیاختلاف نرخ س باعثتواند یبهره م
کند یم نیارز را تحس قیطر نیشود و از ا یورود یهاهیتجارت و جذب سرما منجر به

 زهیانگ باعث ایجاد تواندیخود م نوبهٔنرخ ارز به شیزااف(. ۲۲۰۱، 4هاهم و همکاران)
نرخ  5خارجی آثار یرا برا نهیو زم ی شودحد به ارز خارجازشیب ستقراضاهرم و ا یبرا

 (.۲۲۰۱و همکاران،  هاهم؛ ۲۲۰۱ ،6نیاستهلاک فراهم کند )برونو و ش ارز در مرحلهٔ

                                                                                                                                  
1 Risk-shifting channel 
2 Dell’Ariccia et al. 
3 Merrouche and Nier 
4 Hahm et al. 
5 externalities 
6 Bruno and Shin 
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 ۳۰۷ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 ثباتی مالی )استرس مالی(رشد اقتصادی و بی ۲.۵
 ر رشد اقتصادی اثرگذار باشد:تواند دطریق میسه ثباتی مالی از استرس مالی و بی

ع . دو نوانداز اقتصادیی مالی و چشمهاثباتی و نااطمینانی در قیمت داراییافزایش بی .۱
ها و دیگری یکی نااطمینانی در ارزش دارایی شود:نااطمینانی باعث استرس مالی می

مت که این دو نوع نااطمینانی به افزایش قیگذاران نااطمینانی در رفتار سایر سرمایه
ن گونه نوسانات تا زماشود. مطالعات تجربی حاکی از آن است که اینمیمنجر ها دارایی

های محتاطانه عمل کنند و تصمیم هاشود بنگاهباعث می نااطمینانیرفع شدن 
وکارها به این کسبکه خانوارها و لذا تا وقتی تأخیر بیفتد؛گذاری و استخدام بهسرمایه

های واقعی اقتصادی و در نهایت رشد اقتصادی دهند، فعالیتنوسانات واکنش نشان می
 یابد.کاهش می

وکار و تواند از طریق افزایش مخارج مالی کسبثباتی مالی و استرس مالی میافزایش بی .۲
 أثیرعوامل ت ازجملهخانوارها، فعالیت اقتصادی و رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. 

افزایش کیفیت، افزایش  کنندهوکار و بدهی مصرفر بدهی کسبگذار نرخ بهره د
، استرس . همچنیناستو افزایش نامتقارن اطلاعات در بازارهای سرمایه  ،نقدینگی

ن یش دهد. چنید را افزایجد یمجوزها گرفتن برایبنگاه  یهانهیتواند هزیم یمال
، ابدیاهش کار و خانوارها کوسبک یهانهیشـود هزیمـ باعث یمال نهٔیدر هز ییهاشیافزا

  .دهمچنان ادامه دار یاقتصاد یهاتیفعال با وجود اینکه
و کاهش رشد اقتصادی  یاقتصـاد یهـاتیند شدن فعالکباعث تواند یه مک یاسترس مال .۳

 )کاردارلی و استهبانک یاعتبار یاستانداردها افزایشـق یاز طر این اثرگذاری؛ شـود
 (.۲۰۰۹همکاران، 

  مالی ثباتیبی رویکردهای اثر سیاست پولی در ۲.۶
 اول رویکرد ثباتی مالی وجود دارد.در مورد اثر سیاست پولی در بی ۱دو رویکرد مکمل

 پذیریهای احتمالی ریسکو کانال ۲قاعدهی پولی بیهاسیاستهایی از قسمت وتحلیلتجزیه
 پولی سیاست 4این است که همسازی ( بیانگر۲۰۱۶) ۳آدریان و لیانگ مطالعهٔ ازجمله است؛

 ،تواند فشار و استرس مالی را کاهش دهد و شرایط مالی را بهبود بخشد، از طرف دیگرمی

                                                                                                                                  
1 complementary approaches 
2 loose monetary policy 
3 Adrian and Liang 
4 accommodation 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۰۸

رویکرد  .نظام مالی در بلندمدت شود خطرهایهای مالی و پذیریممکن است موجب آسیب
ند که چگونه کعات در این رویکرد بررسی میالمط. های غیرخطی استدوم مربوط به مدل

ای مختلف مالی افزایش هد رویدادهای استرس مالی را در رژیمتوانمی پولی سیاستهای تکانه
 د.یا کاهش ده

ای از ادبیات تجربی پس از بحران، مربوط به رویکرد دوم است. آدریان و بخش عمده
، اهداف کنند که در آنمفهومی مطرح می یارچوبهچ (۲۲۰۱) ۱و( و بوریو و ژ۲۰۱۴لیانگ )

، ۲ی خالصگذاری ریسک، نسبت بدهی به دارایتقیم ازجملهاهداف ثبات مالی ) سیاست پولی
مستقل از را و پیچیدگی در سیستم مالی(  ،5همپیوندی ،4عدم انطباق نقدینگی ،۳سررسید

ا شامل بخش بانکی بلکه تنهمالی نه نظامارچوب، هدهد. در این چتولید و تورم آن قرار نمی
( ۲۰۱۴) ۷و بخش غیرمالی هم است. اسمیتس ،6ایشامل بازار دارایی، بخش بانکی سایه

دهد و کاربردهای تجربی را های بیشتری از رویکردهای نظری در ادبیات را ارائه مینمونه
 کند.معرفی می

( نشان ۲۰۱۵)۸رانتعدادی از مطالعات هم، بر بخش بانکی تمرکز دارند. آنجلونی و همکا
ویژه در بخش مالی ههای سیاست موجب افزایش ریسک بانکی بدهند که کاهش نرخمی
که بر تعامل  است ( یافت شده۴۲۰۱)۹جیمنز و همکاران مشابهی در مطالعهٔ شود. نتایجمی

کند. با نرخ پایین سیاستی تأکید می یهای ریسکی در محیطسرمایه و شرکتهای کمبین بانک
رشد بر  پولی سیاست تکانهٔ( دریافتند که کانال اعتباری ۲۰۱۵لی و همکاران )چیکارِ همچنین

یورو  متحده و منطقهٔهای ایالات، و بانکهاخانوارها، شرکت تولید و تورم را از طریق ترازنامهٔ
تواند پس از کنند که ریسک میبیان می( ۲۰۱۴) ۱۰و همکاران بوخکند. در مقابل تقویت می

بانکی  نظامناهمگن در  صورتبهیا افزایش غیرمنتظره در قیمت دارایی  پولی سیاستکاهش 

                                                                                                                                  
1 Borio and Zhu 
2 leverage 
3 maturity 
4 liquidity mismatch 
5 interconnectedness  
6 shadow banking sector 
7 Smets 
8 Angeloni et al. 
9 Jiménez et al. 
10 Buch et al. 
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 ۳۰۹ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 توزیع شود.
رویکرد غیرخطی کمتر ر استرس مالی در د پولی سیاستمطالعات در مورد تأثیر مستقیم 

( شواهدی را برای کانادا ارائه ۰۲۰۱) ۱امنت-تیررسی قرار گرفته است. لی و اسبمورد
باعث افزایش استرس مالی بدون در نظر گرفتن رژیم مالی  ۲انقباضی پولی سیاستدهند که می

 مهم اما ضعیف است. یاثر دهندهٔنشان ۳های پولی تسهیلیسیاست کهدرحالی ،شوداولیه می

 مطالعات پیشینهٔ ۳
 با موضوع بیان شده است. و داخلی مرتبطخارجی  مطالعهٔدر این قسمت چند 

بررسی قرار ( تأثیر استرس مالی در رشد اقتصادی را مورد۲۰۱۱کاردارلی و همکاران )
 نکیاسترس مالی ناشی از استرس با زیاد، آشفتگی واحتمالدهد که بهاند. نتایج نشان میدهدا

ارد. دای ارز وجود تر از استرسی است که عمدتاً در اوراق بهادار یا بازارهتر و طولانیعمیق
بیشتر در معرض انقباض  های مالی بازترنظامرسد اقتصادهای دارای همچنین، به نظر می

 های تحت استرس مالی قرار دارند.فعالیت
استرس  ،پولی سیاستای به بررسی قوانین متغیر ( در مقاله۲۰۱۳باکسا و همکاران )

متحده  ایالاتهای ماهانهٔبا استفاده از داده پولی سیاستبرای  مالی ثباتیبیو اهمیت  ،مالی
و  ۲۰۰۹:۵-۱۹۸۳:۳استرلیا  ،۲۰۰۹:۳-۱۹۸۱:۱، انگلستان ۲۰۰۹:۶-۱۹۸۱:۱ هٔطی دور

اند. پرداخته ۲۰۰۹:۶-۱۹۸۴:۲و سوئد  ۲۰۰۸:۴-۱۹۸۱:۱ های فصلی کانادا طی دورهٔداده
 5یافتهتاوری تعمیمبرآورد گش و 4العمل ثابت زماناز روش توابع عکس ،برای این منظور

سیاست را های های مرکزی نرخاستفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که بانک
 سیاست، واکنش حالبااین دهند؛یل استرس مالی بالا کاهش میدلتغییر داده و عمدتاً به

ه نظر ب ،مالی ثباتیبیهای خاص در کشورهای مختلف متفاوت است. با توجه به مؤلفه پولی
 ،دهندهای مرکزی به استرس بازار سهام و استرس بانکی واکنش نشان میرسد اکثر بانکمی

 دهند. های مرکزی اقتصاد بازتر به استرس نرخ ارز واکنش نشان میاما تنها بانک

                                                                                                                                  
1 Li & St-Amant 
2 contractionary monetary policy 
3 monetary policy easing 
4Time-invariant reaction functions 
5 Generalized Method of Moments, GMM 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۱۰

و استرس مالی  ،ای به بررسی رابطه بین سیاست مالی، تولید( در مطالعه۲۰۱۴) ۱شجاکیو
 زمانی های فصلی طی دورهٔو داده ۲ایبا استفاده از مدل خودرگرسیون برداری آستانه

دهد که کاهش توسعه پرداخته است. نتایج نشان میکشور درحال ۱۰در  ۲۰۰۰:۱-۲۰۱۳:۴
 و رژیم بالا و پایین استرس مالی در تولید دارد؛منفی نسبتاً کمی در هر د آثارسیاست مالی 

و این تأثیر در رژیم  شودهتر میوضعیت مالی ب ،های اقتصادی، با افزایش نوآوریحالینباا
ر تولید در طول زمان مالی برای تأثیر ذتوانایی سیاست اگرچه ،پایین استرس مالی بیشتر است

 کند.تغییر می
بحران بر  پولی سیاست هایتکانهای به بررسی ( در مقاله۲۰۱۶) ۳نگاکیبین و ژفرای مک

 زمانی های فصلی طی دورهٔو داده ایمالی با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری آستانه
 پولی سیاستالعمل . نتایج تحقیق حاکی از آن است که عکساندپرداخته ۱۹۷۳:۱-۲۰۱۴:۴

ر تولید دارد. تر دی متناسبهای استرس مالی بالا، بیشتر است و اثردر طول دوره 4انبساطی
مدت کوتاه 5تورم-تولید های استرس مالی بالا، وجود مبادلهٔاثر کانال هزینه در دورهوجود 

انبساطی  پولی سیاستهای بزرگ تکانهدهد. همچنین در طول بحران مالی را نشان می
 دهد.احتمال انتقال اقتصاد از رژیم استرس مالی بالا را افزایش می

تحلیل تعامل بین شرایط بازار اعتبار، سیاست ( روش جایگزین برای ۲۰۱۴) 6آوجیو و زنگ
رژیمی سه ایو فعالیت اقتصادی با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری آستانه ،پولی

دهند. و بالا( را ارائه می ،شده توسط وضعیت فعالیت اقتصادی )رشد پایین، متوسطمشخص
 هنگامی کم، اقتصادی رشد با هاییدوره در پولی هایتکانه که نتایج تحقیق حاکی از آن است

 د.دار تولید رشد رد بیشتر تأثیر ،است نقدینگی و اعتبار دارای احتمالاً اقتصادی عوامل که
را با استفاده  مالی ثباتیبیبه  پولی سیاستگویی ای پاسخ( در مطالعه۲۰۱۶) ۷اچاملیج

در ترکیه  ۲۰۱۵:۱۰-۲۰۰۵:۱ زمانی دورهٔهای ماهانه طی دادهو  یافتهاز مدل گشتاوری تعمیم
بررسی قرار داده است. همچنین در این مطالعه به بررسی اینکه آیا با تغییر رگرسیون دمور

                                                                                                                                  
1 Shijaku 
2 Threshold Vector AutoRegression model, TVAR 
3 Fry-McKibbin & Zheng 
4 expansionary monetary policy 
5 output-inflation trade off 
6 Avdjiev & Zeng 
7 Çamlıca 
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، پرداخته خیرکند یا تغییر می ۰۲۰۱بعد از سال  مالی ثباتیبیبه  پولی سیاستپاسخ  ۱زیرنمونه
بعد سال  مالی ثباتیبیبه  پولی استسیگویی دهد که پاسخشده است. نتایج تحقیق نشان می

 است.  ۲۰۱۰قبل از سال  بیشتر از دورهٔ ۲۰۱۰
 مالی ثباتیبیو  پولی سیاستغیرخطی بین  ای به بررسی رابطهٔ( در مقاله۷۲۰۱) ۲سالدیاز

ر تولید ناخالص داخلی با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری د هاآنهای تکانه آثارو 
پرداخته است. نتایج  ۲۰۱۴:۱۰-۱۹۸۴:۱ زمانیهای ماهانه طی دورهٔ و داده ۳ای بیزین آستانه

ر رشد تولید در زمان عادی های پولی دهای سیاستتکانهتحقیق حاکی از آن است که تأثیر 
 استرس مالی وجود داشته باشد.  ثباتی وتر از زمانی است که بیقوی

ر نقش ای استرس مالی دآستانه آثارای به بررسی ( در مطالعه۷۲۰۱) 4فلورو و ون رویه
های استفاده از دادهظهور با های مرکزی پیشرفته و درحالی از بانکدر گروه پولی سیاست

از مدل رگرسیون  ،اند. برای این منظورپرداخته ۲۰۱۳:۳-۱۹۹۴:۱ زمانی فصلی طی دورهٔ
برآورد مدل استفاده شده است. نتایج تحقیق  برای 5یافتهتعمیم-پویا عامل تابلوییای آستانه

به استرس  پولی سیاستدر پاسخ  ،های مرکزی اقتصاد پیشرفتهحاکی از آن است که بانک
های مالی، ثباتی بالای بازاردر زمان بی هاآن زیراند، ابه دولت وابسته 6،بخش مالی ویژهٔ

کنند. را در پاسخ به بازار سهام و استرس بانکی اعمال می ۷های پولی تهاجهیسیاست
های مرکزی ی برای بانکای استرس مالآستانه آثارکلی طوربهدهد که همچنین نتایج نشان می

 ظهور ضعیف است.اقتصاد درحال
 ،پولی سیاستغیرخطی بین استرس مالی،  رسی رابطهٔای به بر( در مطالعه۷۲۰۱)۸وسترم

 رهٔهای فصلی طی دوای و دادهتجاری با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری آستانه و چرخهٔ
متوسط اثر  طوربهپرداخته است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که  ۲۰۱۴:۴-۱۹۸۹:۱ زمانی
اخلی بیشتر است. همچنین به ر رشد تولید ناخالص دد ۹زای مالیها در رژیم استرستکانه

                                                                                                                                  
1 subsample regression analysis 
2 Saldías 
3 Bayesian Threshold Vector AutoRegression model, TVAR  
4 Floro & van Roye 
5 factor-augmented dynamic panel threshold regression model 
6 financial sector-specific stress 
7 aggressive monetary policy 
8 Warström 
9 financially stressful regime 
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زای مالی تأثیر بیشتر و های استرسدر طول زمان پولی سیاستهای تکانه ،رسدنظر می
های مالی تکانهدهد که ر رشد تولید دارد. همچنین نتایج نشان میبا دوام کمتر دتر اما سریع

یین، باعث کاهش های استرس مالی پادر مقایسه با دوره ،های استرس مالی بالادر دوره
های مثبت رشد تولید ناخالص تکانه ،تشود. در نهایلید ناخالص داخلی میبیشتر در رشد تو

 کند. مالی را بدتر می سطح استرس س مالی بالاهای استرداخلی در دوره
با استفاده از  را تعاملات بین استرس مالی و فعالیت اقتصادی (۸۲۰۱) ۱فرر و همکاران

اند. نتایج تحقیق هدبررسی قرار دادر امریکا مورد ۲زمانی و فرکانسی موجک وتحلیلتجزیه
 یهاتیفعال رد یمال استرس تأثیر ۲۰۰۷حاکی از آن است که از زمان بحران مالی سال 

 و یمال ن استرسیب معنادار ارتباط ن،یبراعلاوه است. بوده معنادار منفی و یاقتصاد
  .است زکمتمر چهارساله تا یک یزمان افق در عمدهطوربه یاقتصاد یهاتیفعال

های پولی و بدهی عمومی بر رابطه بین استرس سیاست آثار( به بررسی ۹۲۰۱) ۳بنویژ
مدل رگرسیون  از با استفاده 4فریقای در جامعه اقتصادی کشورهای غرب امالی و رشد اقتصاد

سه مدل  ،بدین منظور. پرداخته است ۲۰۱۶-۱۹۹۰ هایطی سال 5ای ملایم پانلیآستانه
و مدل  ،برآورد شده است که در مدل اول استرس مالی، مدل دوم نرخ بهره )سیاست پولی(

متغیر انتقال انتخاب شده است. نتایج تحقیق حاکی از ان است  عنوانبهسوم نسبت بدهی 
و نرخ بهره  در راتییبه تغ یاسترس مال زانیو م یناخالص داخل دیرشد تول نیابطه بکه ر

نتایج حاصل از برآورد سه مدل  دارد. یبستگ یناخالص داخل دیبه تول یسطح نسبت بده
در رژیم استرس مالی بالا، سیاست پولی انقباضی )افزایش نرخ بهره(  -۱بیانگر این است که 

سیاست پولی انبساطی  -۲ رد،ر رشد اقتصادی دایش نسبت بدهی به تولید اثر منفی دو افزا
منفی استرس مالی در  آثارکاهش نسبت بدهی به تولید باعث کاهش  )کاهش نرخ بهره( و

 ی، رشد اقتصادیدر بخش بانک نییپا یاسترس مال میدر رژ -۳ شود، ورشد اقتصادی می
 دیبه تول یعموم یو سطح نسبت بده یپول استیس یهایاستراتژ تیبدون توجه به فعال

 دهد. یمثبت نشان م ی، واکنشیناخالص داخل

                                                                                                                                  
1 Ferrer et al. 
2 wavelet 
3 Gbenou 
4 West African Economic and Monetary Union, WAEMU 
5 Panel Smooth Threshold Regression model, PSTR 
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 ۳۱۳ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

( به بررسی تعامل بین استرس مالی و رشد اقتصادی ۲۰۲۰) ۱تی و همکارانیچورکریام
ای از کشورهای عضو اتحادیه طی فرهنگ و اعتماد با استفاده از نمونه کنندهٔبا نقش تعدیل

 رابطه این رد فردگرایی فرهنگی عدبُ رسدنمی نظر به ،حالباایناند. پرداخته ۲۰۰۲-۲۰۱۸ دورهٔ
 که دهدنتایج نشان می آن، اصلی مؤلفهٔ چهار در داخلی ناخالص تولید تفکیک با. بگذارد تأثیر

 .جریان دارد گذاریسرمایه و مصرف در اعتماد و ثباتی(طمینان )بیناا کنندهٔتعدیل اثر
ر رشد اقتصادی د اعتماد تعدیل اثر جهانی، مالی بحران طول دهد دریج نشان میاهمچنین نت

 .در رشد اقتصادی بالاست ثباتیاطمینان و بینا اثر کهدرحالی ضعیف است،
 پولی سیاستو  ،ثباتی مالیای به بررسی نوسانات نرخ ارز، بی( در مطالعه۱۳۹۱صدقی )

استفاده شده و چگونگی  ۲تعادل تصادفی پویا بهینه پرداخته است. برای این منظور، از مدل
بررسی  باز مورداقتصادِ در مالی ثباتیبی ، و در نهایتهاتأثیر نوسانات نرخ ارز، بدهی شرکت

دهد که اگر میزان بدهی شده از این مدل نشان می مشتقبهینهٔ پولی سیاستقرار گرفته است. 
در اقتصاد شود،  مالی ثباتیبیتعادل و زیاد باشد و باعث ایجاد عدمها شرکت انباشتهٔ
بر مبنای  دهد و میزان نرخ سود بانکی راکنش نشان گذار پولی باید به این وضعیت واسیاست

 .افزایش دهد شده در این مدلطراحی پولی سیاستقانون 
ر ر آن دیو تأث یپول یهااستیای به بررسی س( در مقاله۱۳۹۱کمیجانی و مشهدی احمد )

 اند؛پرداخته ۱۳۸۶-۱۳۴۳ زمانی ران طی دورهٔیدر ا ید بر نرخ سود بانکیبا تأک یرشد اقتصاد
 ادلهٔو مع یعمق مال یانباشتگهم ن معادلهٔیم و با تخمیرمستقیبرای این منظور از روش غ ،لذا
 یر رشد اقتصادها داستین سیر ایتأث استفاده شده و ید ناخالص داخلیتول یانباشتگهم

داقل ح یسرکوب مال هٔدیاز آن است که پد یمقاله حاک یاصل افتهٔیقرار گرفته است.  یبررسمورد
 .کندمیرا مختل  یند رشد اقتصادی، فرایر عمق مالد یر منفیق تأثیاز طر

 روش پژوهش ۴
ر رشد اقتصادی و د مالی ثباتیبیهای تکانهنامتقارن  آثاربررسی  منظوربهدر این پژوهش 

ای موسوم به الگوی معادلهاز یکی از رویکردهای تک مالی ثباتیبیر د پولی سیاست هایتکانه
این تکنیک  استفاده شده است.)غیرخطی( های توزیعیبا وقفه نیخودرگرسیونامتقارن 
دارد تا روابط نامتقارن و غیرخطی بین متغیرهای اقتصادی را در بلندمدت توانایی نامتقارن 

                                                                                                                                  
1 Makrychoriti et al. 
2 Dynamic stochastic general equilibrium, DSGE 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۱۴

صورت مدل تصحیح به ۱ی توزیعیهاخودرگرسیونی با وقفه مدت تشخیص دهد. مدلو کوتاه
بلندمدت آن ایجاد  مدت وکلی یک متغیر به اجزای کوتاه آثار منظور تجزیهٔبه ۲خطای نامقید

مدل ( با گسترش ۲۰۱۴) 4(. شین و همکاران۱۰:۸۲۰۱، ۳نکاشده است )کوئنگ
با  نیهای توزیعی خطی موفق شدند تا تکنیک نامتقارن خودرگرسیوخودرگرسیونی با وقفه

های خودرگرسیونی با وقفهمدل  ،بنابراین گذاری کنند؛را پایه )غیرخطی(های توزیعیوقفه
و مدل سوم طبق  ،(۲) (، مدل دوم طبق معادله۱ٔ) کلی برای مدل اول طبق معادلهٔتوزیعی 
 :است( ۳) معادلهٔ

∆𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝛼0𝑡 + 𝛼1𝑡𝑡 +  ∑ ∅1𝑡∆𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡
𝑘
𝑖=0 + ∑ ∅2𝑡∆𝐿𝑅𝑡

𝑘
𝑖=0 +   ∑ ∅3𝑡∆𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡

𝑘
𝑖=0 +

                    ∑ ∅4𝑡𝐿𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑘
𝑖=0 + 𝛾1𝑡𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡 +  𝛾2𝑡𝐿𝑅𝑡 + 𝛾3𝑡𝐿𝑀𝑡 +  𝛾4𝑡𝐿𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 +

                     𝛾5𝑡𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝜇𝑡   (۱    )                                      

∆𝐿𝐹𝑆𝐼 = 𝛼0𝑡 + ∑ ∅1𝑡∆𝐿𝑅𝑡
𝑘
𝑖=0 + ∑ ∅2𝑡∆𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡

𝑘
𝑖=0 + ∑ ∅3𝑡∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡

𝑘
𝑖=0 + 𝛾1𝑡𝐿𝑅𝑡 +

                   𝛾2𝑡𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛾3𝑡𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝜇𝑡 (2                               )  

∆𝐿𝐹𝑆𝐼 = 𝛼0𝑡 + ∑ ∅1𝑡∆𝐿𝑀𝑡
𝑘
𝑖=0 + ∑ ∅2𝑡∆𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡

𝑘
𝑖=0 + ∑ ∅3𝑡∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡

𝑘
𝑖=0 +

                  ∑ ∅4𝑡∆𝐿𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑘
𝑖=0 + 𝛾1𝑡𝐿𝑀𝑡 + 𝛾2𝑡𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛾3𝑡𝐿𝐺𝑂𝑉𝑡 +

                   𝛾4𝑡𝐿𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 + 𝜇𝑡                 (۳)  

 شود.محاسبه می ۱۳۸۳لگاریتم تولید ناخالص داخلی بر پایهٔ سال  :LGDPکه در آن 
LCPIشود. محاسبه می ۱۳۸۳کننده بر پایهٔ سال : لگاریتم شاخص قیمت مصرف 

LREERکننده است. : نرخ ارز مؤثر واقعی در پایهٔ شاخص قیمت مصرف 
LRگذاری های بانکی )سپردهٔ سرمایهمدت که همان نرخ سود سپرده: لگاریتم نرخ بهرهٔ کوتاه
 گذاریسیاست حوزهٔ پولی در نظر گرفته شده است )در عنوان سیاستساله( است و بهیک

 مقامات سوی از صورت دستوریبه که است م پولیمستقی ابزارهای ازجمله سود نرخ پولی،
پذیرد و مطالعاتی می تأثیر از آن هارفتار بانک و است شده ابلاغ کشور بانکی نظام به کشور پولی

احمد (، و کمیجانی و مشهدی۱۳۹۴(، عابدی و همکاران )۱۳۹۶ازجمله رحمانی و همکاران )
 اند(.لی در ایران استفاده کردهعنوان ابزار سیاست پو( از این متغیر به۱۳۹۱)

LGOVاست که  ۱۳۸۳های مصرف نهایی بخش دولتی بر پایهٔ سال : لگاریتم هزینه
 مالی است.  دهندهٔ شاخص سیاستنشان

                                                                                                                                  
1 AutoRegressive Distributed Lag, ARDL 
2 unrestricted error correction model, UECM 
3 Koengkan 
4 Shin et al. 
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 ۳۱۵ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

𝐿𝑀صورت پول بر حسب میلیارد ریال به: لگاریتم حجم نقدینگی مجموع پول و شبه
عنوان شود که این متغیر هم بهمحاسبه می ۱۳۸۳درصدی از تولید ناخالص داخلی بر پایهٔ سال 

 های سیاست پولی در نظر گرفته شده است. یکی دیگر از شاخص
:LFSI ن روی از مطالعهٔ کاردارلی و همکارامالی است که به پی ثباتیلگاریتم شاخص بی

 شود:مالی از طریق سه مؤلفهٔ اصلی محاسبه می ثباتی( شاخص بی۲۰۱۱)
ضریب بتای بخش بانکی  -استرس بانکی: که خود شامل سه جزء است، الف -۱ 

های اقتصاد است که از تقسیم به سایر بخشدهندهٔ ریسک بخش بانکی نسبتنشان
بر واریانس  𝑟𝑏و بازدهی شاخص سهام بانکی  𝑟𝑚ص کل بازار سهام کوواریانس بازدهی شاخ

βصورت آید و فرمول آن بهدست میبازدهی شاخص کل بازار سهام به =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚,𝑟𝑏)

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑏
است؛  

های مدت است، که داده: نرخ اوراق مشارکت منهای نرخ بهرهٔ کوتاه۱TEDگسترش  -ب
: نرخ ۲ساختار اصطلاح معکوس -است؛ و ج ۱۳۹۵:۲تا  ۱۳۷۳:۱نرخ اوراق مشارکت از سال 

دهندهٔ دسترسی محدود ساله( که هر دو نشانمدت منهای نرخ بهرهٔ بلندمدت )پنجبهرهٔ کوتاه
 گذاران است. دهندگان و سرمایهبه اعتبار و گریز از نقدینگی توسط وام

سود اوراق  -مؤلفه هم از سه جزء تشکیل شده است، الف ثباتی بازار سهام: اینبی -۲
بازدهی  -ساله(، بقرضهٔ مشارکت منهای سود اوراق قرضهٔ دولتی )نرخ بهرهٔ بلندمدت پنج

𝑟𝑚شاخص کل بازار سهام: برای محاسبهٔ بازدهی شاخص کل بازار سهام از فرمول  =
𝑝𝑡−𝑝𝑡−۱

𝑝𝑡
 

قیمت سهام یا مقدار شاخص است، و  𝑝𝑡دهی سهام و باز 𝑟𝑚که طوریکنیم، بهاستفاده می
 محاسبه شده است.  GARCH(1,1)نوسانات بازار سهام: به روش -ج

شود، که محاسبه می GARCH(1,1)ثباتی نرخ ارز: نوسانات نرخ ارز به روش بی -۳
حد واتواند نااطمینانی را در اقتصاد افزایش دهد. نرخ ارز اسمی بیانگر قیمت داخلی هر می

رفته گپول خارجی است که در این مطالعه قیمت ریالی هر واحد دلار امریکا مورداستفاده قرار 
 است. 

 اول و لگاریتم متغیر وابستهٔ ترتیب تفاضل مرتبهٔبه 𝐿𝐺𝐷𝑃و  𝐿𝐺𝐷𝑃∆ ،۳تا  ۱ در رابطهٔ
ترتیب تفاضل به 𝐿𝐹𝑆𝐼 و 𝐿𝐹𝑆𝐼∆اقتصادی( و  مدل اول یعنی تولید ناخالص داخلی )رشد

 t0 ،علاوهبه .استمالی  ثباتیمدل دوم و سوم یعنی بی اول و لگاریتم متغیر وابستهٔ مرتبهٔ

                                                                                                                                  
1 TED spread 
2 Inverted term spread 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۱۶

جزء  tپارامترهای متغیرها و  t4تا  t1و  t4تا  t1و ،متغیر روند t، عرض از مبدأ
 .استاخلال مدل 

هایی های هم انباشتگی مزیتبه سایر روشنسبت های توزیعیخودرگرسیونی با وقفهروش 
یا ترکیبی از هردو  I(0)یا I(1) نظر از اینکه متغیرهای مدل کاملاًصرف ،دارد. در مرحلة اول

ند، بلکه کرا فراهم می توجهقابلپذیری تنها انعطافاین ویژگی نه .باشند، قابل استفاده است
شود. دوم اینکه، این مدل اول می انباشتگی از درجهٔفرض هممانع از ضروری بودن پیش

استاندارد انگل  کارآمدتر از رهیافت دوگانهٔ EC و TVECهای نامتقارن معمولاً در برآورد مدل
با تعداد مشاهدات اندک نیز  ن است که این روش حتیاست. سومین مزیت آ ۱و گرنجر

توان اذعان داشت که استفاده نهایت، می (. در۷۲۰۱، ۲کاربرد است )حاجیلی و همکارانقابل
 .استزا هستند، ممکن ش حتی زمانی که متغیرهای توضیحی درونرو این از

خطی  ،های توزیعیوقفهخودرگرسیونی با های تصادفی در روش استاندارد ترکیب رگرسیون
 آثاردست آوردن برای به .مدت استاست که مستلزم تعدیل متقارن در بلندمدت و کوتاه

های توزیعی با وقفه نینامتقارن خودرگرسیو( مدل ۲۰۱۴نامتقارن، شین و همکاران )
در مدل  𝐿𝑀𝑡و  ،در مدل دوم 𝐿𝑅𝑡در مدل اول، 𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡 را معرفی کردند که در آن)غیرخطی( 

( مشاهده ۶و ) ،(۵(، )۴) ترتیب در معادلهبه وشود سوم به مقادیر مثبت و منفی تجزیه می
  (.۲۰۱۴شود )شین و همکاران، می

𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡 = 𝐿𝐹𝑆𝐼0 + 𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡
+ + 𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡

−                                                        (۴)  

𝐿𝑅𝑡 = 𝐿𝑅0 + 𝐿𝑅𝑡
+ + 𝐿𝑅𝑡

−                                                                      (۵)  

𝐿𝑀𝑡 = 𝐿𝑀0 + 𝐿𝑀𝑡
+ + 𝐿𝑀𝑡

−                                                                   (۶)  

 بدین صورت که:
𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡

+ = ∑ 𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡
+𝑡

𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝐹𝑆𝐼𝑗, ۰)𝑡
𝑗=۱ و      

𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡
− = ∑ 𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡

−𝑡
𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝐹𝑆𝐼𝑗, ۰)𝑡

𝑗=۱ (۷)                                     
 
𝐿𝑅𝑡

+ = ∑ 𝐿𝑅𝑡
+𝑡

𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝑅𝑗, ۰)𝑡
𝑗=۱ و      

𝐿𝑅𝑡
− = ∑ 𝐿𝑅𝑡

−𝑡
𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝑅𝑗, ۰)𝑡

𝑗=۱ (۸        )                                         

                                                                                                                                  
1 Engle and Grange 
2 Hajilee et al 
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 ۳۱۷ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 
𝐿𝑀𝑡

+ = ∑ 𝐿𝑀𝑡
+𝑡

𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝑀𝑗, ۰)𝑡
𝑗=۱ و      

𝐿𝑀𝑡
− = ∑ 𝐿𝑀𝑡

−𝑡
𝑗=۱ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝐿𝑀𝑗, ۰)𝑡

𝑗=۱  (۹)                                                

 هٔ(، در مدل دوم معادل۱۰) تعادلی بلندمدت نامتقارن در مدل اول معادلهٔ سپس رابطهٔ
 د:شوصورت زیر تصریح میباشد و به تواند( می۱۲) معادلهٔمدل سوم و در  ،(۱۱)

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽+𝐿𝐹𝑆𝐼 + 𝛽−𝐿𝐹𝑆𝐼 + 𝑢𝑡  (۱۰                                                            )  

𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡 = 𝛽+𝐿𝑅 + 𝛽−𝐿𝑅 + 𝑢𝑡 (۱۱)                                                                    

𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡 = 𝛽+𝐿𝑀 + 𝛽−𝐿𝑀 + 𝑢𝑡 (۱۲)                                                                      

𝛽+ و 𝛽−  ترتیب با تغییرات مثبت و منفی در که به هستندپارامترهای بلندمدت نامتقارن

tLFSI  در مدل اول و با تغییرات مثبت و منفی درtLR  .در مدل دوم مطابقت دارند 
در  )غیرخطی( های توزیعیبا وقفه نیالگوی نامتقارن خودرگرسیوبرای آنکه بتوان از مدل 

انباشتگی بین متغیرها هم کرد، بایدمدت و بلندمدت مدل استفاده د ضرایب کوتاهروبرآ
منظور تحلیل ر بهتخمین مدل تصحیح خطای نامقید زی ،رواینته باشد. ازنامتقارن وجود داش

 :استنیاز  (۱۲۰۰) ۱های پسران و همکارانانباشتگی کرانههم
∆LGDP = α0𝑡 + α1tt + ∑ 𝛼1𝑡∆LGDP

p
i=1 + ∑ ∅+∆𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡−1

+𝑞1
i=1 +

                   ∑ ∅−∆𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡−1
−𝑞2

i=1 + ∑ α2t∆LR
𝑞3
i=1 + ∑ α3t∆LCPI

𝑞4
i=1 +

                   ∑ α4tLREER
𝑞5
i=1 + 𝜃+𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡−1

+ + 𝜃−𝐿𝐹𝑆𝐼𝑡−1
− + δ1LRt−1 +

                    δ2LCPIt−1 + δ3LREERt−1 + μt  (۱۳)                                             

∆LFSI = α0t + α1tt + ∑ 𝛼1𝑡∆LFSI
p
i=1 + ∑ ∅+∆𝐿𝑅𝑡−1

+𝑞1
i=1 +

                  ∑ ∅−∆𝐿𝑅𝑡−1
−𝑞2

i=1 + ∑ α2t∆LCPI
𝑞3
i=1 + ∑ α3t∆L

𝑞4
i=1 GOV +

                  𝜃+𝐿𝑅𝑡−1
+ + 𝜃−𝐿𝑅𝑡−1

− + δ1LCPIt−1 + δ2LGOVt−1 + μt  (۱۴            )  

∆LFSI = α0t + α1tt + ∑ 𝛼1𝑡∆LFSI
p
i=1 + ∑ ∅+∆𝐿𝑀𝑡−1

+𝑞1
i=1 +

                  ∑ ∅−∆𝐿𝑀𝑡−1
−𝑞2

i=1 + ∑ α2t∆LGDP
𝑞3
i=1 + ∑ α3t∆L

𝑞4
i=1 GOV +

                  ∑ α3t∆L
𝑞4
i=1 REER + 𝜃+𝐿𝑀𝑡−1

+ + 𝜃−𝐿𝑀𝑡−1
− + δ1LGDPt−1 +

                  δ2LGOVt−1 + δ3LREERt−1 + μt (۱۵       )                                         

  

                                                                                                                                  
1 Pesaran et al 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۱۸

و  1 ،2 ،3 ،𝛿۴،(، ۳۱) در رابطهٔ   ،0ضرایب بلندمدت عرض از مبدأ، t  متغیر

,,,,,، pو  ،اختلال جملهtٔعملگر تفاضل،  روند،  54321 qqqqq های و تعداد وقفه

و  1 ،2 ،3،(، ۴۱) در رابطهٔ  در مدل اولبهینهٔ  ،ضرایب بلندمدت  عملگر

p ،4321و  ،اختلال جملهtٔتفاضل،  ,,, qqqq های بهینه در مدل دوم و در و تعداد وقفه

و  1 ،2،3،(، ۵۱) رابطهٔ  ،ضرایب بلندمدت  ،عملگر تفاضلtٔجمله 

p ،4321و  ،اختلال ,,, qqqq ها به های بهینه در مدل سوم است. این وقفهو تعداد وقفه
شود. همچنین در و حنان کوئین تعیین می ،بیزین-کمک ضوابطی مانند اکائیک، شوارتز

)با وقفه و  ریوابسته و مقاد ریبا وقفه متغ ریمقادمدت توسط های کوتاهپویایی ،این رابطه
 نشان داده شده است. مستقل یرهای( متغیجار

ارتباط سطحی بین متغیر مستقل و متغیرهای وابسته  نبودآزمون باند که  اجرایمنظور به
( ۱۶) متغیرهای مستقل و وابسته را در معادلهٔ ضرایب سطوح با وقفهٔ ، بایددهدرا نشان می

( برای مدل سوم برابر صفر ۱۸) و در معادلهٔ ،( برای مدل دوم۱۷) برای مدل اول، در معادلهٔ
زیر  معادلات صورتبه ،انباشتگی استهم نبودفرض صفر که مبنی بر  ،جهتازاینقرار داد. 
  شود:بیان می

𝐻0 = 𝛿1 = 𝛿2 = 𝛿3 = δ4 = 𝜃+ = 𝜃− = 0 (۱۶                                                )  

𝐻0 = 𝛿1 = 𝛿2 = 𝛿3 = 𝜃+ = 𝜃− = 0                                                           (۱۷)  
𝐻0 = 𝛿1 = 𝛿2 = 𝛿3 = δ4 = 𝜃+ = 𝜃− = 0                                                 (۱۸)  

شود. کنند که در رویکرد باند دو حد بحرانی معرفی می( بیان می۲۰۰۱پسران و همکاران )
های زمانی انباشته و حد پایینی برای سری ۱ ای زمانی انباشته از مرتبهٔهحد بالایی برای سری

 ،تر از مقدار حد بالایی باشدشده بیشمحاسبه F که آمارهٔصفر کاربرد دارد. در صورتی از مرتبهٔ
و اگر  ؛شودبلندمدت بین متغیرها رد می نبود رابطهٔانباشتگی یا هم نبودفرض صفر مبنی بر 

انباشته توان نتیجه گرفت که متغیرها همر باشد، میشده از حد پایینی کمتمحاسبه Fمقدار 
ها قرار بین کران F انباشتگی ندارند. نهاًیتا اگر آمارهٔصفر هستند و طبق تعریف، هم از مرتبهٔ

 نتیجه است.آزمون بی ،گیرد
+𝜃برای بررسی عدم تقارن بلندمدت از  = 𝜃− های م از آزمونمدت هو عدم تقارن کوتاه

∑ ∅+q1
i=1 = ∑ ∅−q2

i=1 ها براساس آزمون استاندارد والد است که شود. این آزموناستفاده می
 عدم تقارن است. دهندهٔصفر رد شود، نشان اگر فرضیهٔ
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 هاو داده پژوهشمعرفی مدل  ۵
 سیاستهای تکانهر رشد اقتصادی و د مالی ثباتیبیهای تکانهنامتقارن  آثارمنظور بررسی به

( استفاده شده ۲۰۱۷( و سالدیاز )۲۰۱۹) بنویژ از دو مطالعهٔ ،در ایران مالی ثباتیبیر د پولی
ر رشد اقتصادی ثباتی مالی دهای بیتکانهبرای بررسی مدل اول یعنی اثر  کهطوریبهاست، 
در  های سیاست پولیتکانه( و برای بررسی مدل دوم و سوم یعنی اثر ۲۰۱۹) بنویژ مطالعهٔ

کردن برخی متغیرهای کنترلی دیگر  ( با لحاظ۲۰۱۷سالدیاز ) ثباتی مالی مدل مطالعهٔبی
 زیر تصریح کرد: صورتبهتوان استفاده را میهای موردکار گرفته شده است. مدلبه

(۱۹) LGDP = F(LFSI, LR, LCPI, LREER) 
(۲۰) LFSI = F(LR, LCPI, LGOV, ) 
(۲۱) 𝐿𝐹𝑆𝐼 = 𝐹(𝐿𝑀, 𝐿𝐺𝐷𝑃, 𝐿𝐺𝑂𝑉, 𝐿𝑅𝐸𝐸𝑅) 

 انات بازار سهام و نرخ ارز ایرانبرای نوس گارچ تخمین مدل
)نوسانات بازار سهام و نرخ ارز ایران(  GARCH(1,1)نتایج حاصل از تخمین مدل 

 شود.گارچ پذیرفته می آثارنمایش داده شده است. با توجه به نتایج مذکور  ۱جدول  صورتبه

 ۱جدول 
 نتایج آزمون گارچ

 نوسانات بازار سهام نوسانات نرخ ارز
 (ARن)مدل خودرگرسیو معادلهٔ

 ضرایب متغیرها ضرایب متغیرها
C  (۰٫۰۰۰) ۱۰۱٫۹۱۳  C (۰٫۰۶۱ )۳۷٫۰۴۴- 

MA(2) (۰٫۰۰۰ )۰٫۴۲۳ 1tBS (۰٫۰۰۰ )۱٫۰۶۹ 
 (ARن)پسماندهای مدل خودرگرسیومعادله واریانس 

C (۰٫۴۰۸ )۷٫۱۵۵ C (۰٫۵۰۵ )۷۹٫۱۰۱ 
2

1tu (۰٫۰۰۱ )۰٫۸۷۳ 
2

1tu (۰٫۰۰۰ )۰٫۶۴۴ 
2

1th (۰٫۰۰۹ )۰٫۲۲۵ 
2

1th (۰٫۰۰۰ )۰٫۷۱۴ 

 آزمون است.مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال 
 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۲۰

و  (۲۲) معادلهٔ صورتبهنوسانات بازر سهام  شده برای محاسبهٔ تصریحدلهٔافرم عمومی مع
  ( است.۲۳) دلهٔامع صورتبهنوسانات نرخ ارز  برای محاسبهٔ

(۲۲) 𝐵𝑆𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽۱𝐵𝑆𝑡−1 
 ℎ𝑡

۲ = 𝛼۰ + 𝛼۱𝑢𝑡−۱
۲ + 𝜑ℎ𝑡−۱

۲ 
 𝐵𝑆𝑡 = −۳۷٫۰۴ + ۱٫۰۷𝐵𝑆𝑡−1 

 ℎ𝑡
۲ = ۷۹٫۱۰۱ + ۰٫۶۴۴𝑢𝑡−۱

۲ + ۰٫۷۱۴ℎ𝑡−۱
۲ 

 و

(۲۳) 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽۱𝑀𝐴(۲) 
 ℎ𝑡

۲ = 𝛼۰ + 𝛼۱𝑢𝑡−۱
۲ + 𝜑ℎ𝑡−۱

۲ 
 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 = ۱۰۱٫۹ + ۰٫۴۲۳𝑀𝐴(۲) 

 ℎ𝑡
۲ = ۷٫۱۵۵ + ۰٫۸۷۳𝑢𝑡−۱

۲ + ۰٫۲۲۵ℎ𝑡−۱
۲ 

 GARCH(1,1)لذا نوسانات بازار سهام و نوسانات نرخ ارز ایران با استفاده از مدل 
  ( محاسبه شده است.۲۳( و )۲۲ترتیب در معادلات )به

زمانی سالانه از مجموع سری صورتبهجز نرخ ارز مؤثر واقعی هها بآمار و اطلاعات شاخص
استخراج  ۱المللی پولنرخ ارز مؤثر واقعی هم از صندوق بین زمانی بانک مرکزی و دادهٔسری

 .است۱۳۹۴:۳-۱۳۷۰:۲ مطالعه زمانی موردشده است. دورهٔ

 برآورد مدل و تحلیل نتایچ ۶
های با وقفه نینامتقارن خودرگرسیو الگویبا استفاده از  پژوهش د معادلهٔرمنظور برآوبه

( ۷۲۰۰) ۲؛ زیرا آنگاستانباشتگی متغیرها ضروری  ، اطلاع از درجهٔ)غیرخطی( توزیعی
 F اه آمارهٔ، آنگد دو یا بیشتر باشمرتبهٔ مطالعه انباشته ازمعتقد است اگر متغیرهای مورد

 بلندمدت منظور بررسی رابطهٔ( که به۲۰۰۱شده توسط پسران و همکاران )محاسبه
. در این مطالعه با نیستاتکا شود و قابل اعتبار ساقط میاز درجهٔ ،گیرداستفاده قرار میمورد

مبدأ  عرض از لحاظبا )و فلیپس پرون یافته فولر تعمیمواحد دیکی های ریشهٔاستفاده از آزمون
 .(۲)جدول  دمانایی متغیرها بررسی ش (ر روندو متغی

                                                                                                                                  
1 International Monetary Fund, IMF 
2 Ang 
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 ۳۲۱ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

  ۲جدول 
 پرونو فلیپس (ADFیافته )نتایج آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم

 پرون-آزمون فلیپس (ADFیافته )آزمون دیکی فولر تعمیم نام متغیر
 گیرییکبار تفاضل با در سطح گیرییکبار تفاضل با در سطح

LGDP 
۲٫۷۸۹- 

(۰٫۲۰۴) 
۵٫۶۶۴- 

(۰٫۰۰۰) 
۸٫۰۲۸- 

(۰٫۰۰۰) 
۲۲٫۴۶۲- 

(۰٫۰۰۰) 

LFSI 
۲٫۷۶۸- 

(۰٫۲۱۲) 
۸٫۳۳۲- 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۳۶۰- 

(۳۹۸/۰) 
۸٫۳۸۵- 

(۰٫۰۰۰) 
LFSI 

۴٫۲۷۵- 
(۰٫۰۰۵) 

۸٫۷۶۶- 
(۰٫۰۰۰) 

۳٫۶۲۳- 
(۰۳۲/۰) 

۸٫۷۵۹- 
(۰٫۰۰۰) 

LFSI 
۳٫۲۹۴- 

(۰٫۰۷۳) 
۸٫۱۳۸- 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۸۴۱- 

(۱۸۶/۰) 
۸٫۱۳۲- 

(۰٫۰۰۰) 

LR 
۱٫۵۵۰- 

(۰٫۸۰۴) 
۴٫۳۹۹- 

(۰٫۰۰۳) 
۱٫۹۰۰- 

(۰٫۶۴۶) 
۳٫۵۷۴- 

(۰٫۰۳۷) 
LR 

۰٫۹۳۰- 
(۰٫۹۴۷) 

۵٫۳۱۶- 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۶۶۶- 
(۰٫۹۷۲) 

۴٫۰۲۲- 
(۰٫۰۱۰) 

LR 
۱٫۶۱۷- 

(۰٫۷۷۹) 
۴٫۲۸۸- 

(۰٫۰۰۴) 
۰٫۰۰۶- 

(۰٫۹۹۵) 
۳٫۸۲۳- 

(۰٫۰۱۹) 

LM 
۰٫۶۴۱- 

(۱٫۹۰۹) 
۰٫۴۳۸- 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۲۳۶- 

(۰٫۱۹۴) 
۴٫۴۸۵- 

(۰٫۰۰۲) 

𝐿𝑀+ 
۲٫۷۳۹- 

(۰٫۲۲۳) 
۴٫۵۰۹- 

(۰٫۰۰۲) 
۳٫۲۰۹- 

(۰٫۰۸۸) 
۱۲٫۲۶۰- 

(۰٫۰۰۰) 

𝐿𝑀− 
۳٫۱۲۸- 

(۰٫۱۰۵) 
۴٫۰۵۳- 

(۰٫۰۱۰) 
۲٫۰۸۷- 

(۰٫۵۴۶) 
۱۲٫۶۴۵- 

(۰٫۰۰۰) 

LCPI 
۳٫۱۹۴- 

(۰٫۰۹۱) 
۵٫۱۷۹- 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۳۱۹- 

(۰٫۴۱۹) 
۶٫۶۰۷- 

(۰٫۰۰۰) 

LREER 
۱٫۱۹۷- 

(۰٫۵۹۵) 
۸٫۸۱۳- 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۲۲۱- 

(۰٫۴۷۲) 
۸٫۸۱۳- 

(۰٫۰۰۰) 

LGOV 
۴٫۸۷۲- 

(۰٫۰۰۰) 
۱۳٫۳۵۸- 

(۰٫۰۰۰) 
۱۲٫۳۴۲- 

(۰٫۰۰۰) 
۲۷٫۳۱۱- 

(۰٫۰۰۰) 
 بیانگر ارزش احتمال آزمون است.مقادیر داخل پرانتز 

 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۲۲

جز متغیرهای یافته بهآزمون دیکی فولر تعمیم در ،دهدنشان می ۲که جدول  طورهمان
LGOV و LFSI جز متغیرهای پرون به-و در آزمون فلیپسLGOV ،LFSI،  وLGDP 

 شوند. گیری پایا میتفاضل باررها درسطح ناپایا بوده و با یکیمتغ بقیهٔ
شود که تعداد ( مشخص می۲۰۰۱های پسران و همکاران )انباشتگی کرانهطبق آزمون هم

 ۵و در مدل سوم  ،۴، در مدل دوم ۵متغیرهای توضیحی در حالت نامتقارن در مدل اول 
و در مدل  ،۹٫۹۵ ، در مدل دوم برابر۱۰٫۴۰ شده در مدل اول برابرمحاسبه F . آمارهٔاست
در  را (۲۰۰۱شده توسط پسران و همکاران )مقادیر بحرانی ارائه ۳است. جدول  ۱۰٫۱۹۲ سوم

 ۵مدل سوم در و  ،۴مدل دوم در ، ۵مدل اول در در زمانی که  ،یمعنادار سطوح مختلف
 کند. ارائه می متغیر وجود دارد،

 ۳جدول 
 (2۰۰۱پسران و همکاران )مقادیر بحرانی آزمون 
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

سطح 
 معناداری

(٪) 

 کرانهٔ
پایین 
I(0) 

 کرانهٔ
بالا 
I(1) 

سطح 
 معناداری

(٪) 

 کرانهٔ
پایین 
I(0) 

بالا  کرانهٔ
I(1) 

سطح 
 معناداری

(٪) 

 کرانهٔ
پایین 
I(0) 

 کرانهٔ
بالا 
I(1) 

۱۰ ۲٫۷۵ ۳٫۷۹ ۱۰ ۲٫۴۵ ۳٫۵۲ ۱۰ ۲٫۲۶ ۳٫۳۵ 
۵ ۳٫۱۲ ۴٫۲۵ ۵ ۲٫۸۶ ۴٫۰۱ ۵ ۲٫۶۲ ۳٫۷۹ 
۱ ۳٫۹۳ ۵٫۲۳ ۱ ۳٫۷۴ ۵٫۰۶ ۱ ۳٫۴۱ ۴٫۶۸ 

 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته

دلیل شود که به، مشخص می۳شده با مقادیر موجود در جدول محاسبه F آمارهٔ با مقایسهٔ
( ۲۰۰۱)شده توسط پسران و همکاران قادیر بحرانی ارائهم ،تر بودن این آماره از حد بالاییبیش

 براید. در این الگو شو بلندمدت نامتقارن تأیید میی، وجود رابطهٔمعنادار در هر سه سطح
و در مدل دوم  LFSIو  LFSIبه دو سری  مالی ثباتیبیتحلیل اثر نامتقارن، در مدل اول 

 سیاستو در مدل سوم رشد نقدینگی ) LRو  LRنرخ بهره )سیاست پولی( به دو سری 
( ۹و ) ،(۸(، )۷های )مانند معادلهتجزیه شده است. این به −𝐿𝑀و +𝐿𝑀( به دو سری پولی 

 ،، نرخ بهره )سیاست پولی(مالی  ثباتیبیترتیب حاصل از انباشت تغییرات مثبت و منفی به
شرطی محاسبه شده است. حاصل این  ییندفراکه طی  استو رشد نقدینگی )سیاست پولی( 

 ( نمایش داده شده است.۴( و )۳(، )۲تجزیه در شکل )
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 ۳۲۳ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 
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 زمانی رشد نقدینگی )سیاست پولی(تجزیهٔ سری .۴شکل 
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۲۴

 )غیرخطی( های توزیعیبا وقفه نینامتقارن خودرگرسیومدت الگوی پویای کوتاه ،در ادامه
، در مدل دوم NARDL(4,3,1,3,1,3) نشان داده شده است. در مدل اول الگوی برآورد و
بر  NARDL(1,9,7,11,11,11)و در مدل سوم الگوی  ،NARDL(1,4,10,11,11)الگوی 

منظور تخمین سپس به ۱پویا انتخاب شده است. الگوی بهینهٔ عنوانبهاساس معیار آکائیک 
( در مدل سوم، از روش ۱۵) و رابطهٔ ،در مدل دوم( ۱۴) مدل اول، رابطهٔ ( در۱۳) رابطهٔ

 های توزیعی استفاده شده است. نتایج تخمین رابطهٔبا وقفه نیخودرگرسیوالگوی غیرخطی 
 ارائه شده است.  ۴در جدول  پژوهشمدت بین متغیرهای بلند

 ۴جدول 
 نتایج ضرایب بلندمدت 

 NARDL(1,4,10,11,11) مدل سوم NARDL(1,4,10,11,11) مدل دوم NARDL(7,7,6,7,6,7) مدل اول

 ضریب متغیر
 امارهٔ

 ضریب متغیر احتمال
 امارهٔ

 ضریب متغیر احتمال
 امارهٔ

 احتمال
+ LFSI ۰۶۵/۰- ۰۰۰/۰ + RL ۵۲/۱- ۰۰۰/۰ + ML ۹۶۶/۰ ۰۰۰/۰ 
- LFSI ۰۲۶/۰ ۰۵۳/۰ - RL ۹۸/۱ ۰۹۶/۰ - ML ۸۳۲/۰- ۰۰۰/۰ 

LR ۲۳۶/۰- ۰۰۰/۰ LGOV ۲۸۴/۹- ۰۰۰/۰ LGDP ۷۳۲/۶- ۰۰۰/۰ 
LCPI ۰۹۴/۰- ۰۰۱/۰ LCPI ۳۱۵/۲ ۰۰۰/۰ LGOV ۹۶۷/۰ ۰۳۶/۰ 

LREER ۰۵۴/۰- ۰۰۰/۰ - - - LREER ۵۱۲/۰ ۰۰۰/۰ 

اماره  fآماره  
 احتمال

اماره  fآماره 
 احتمال

اماره  fآماره 
 احتمال

LRW ۷۰۹/۹۶ ۰۰۰/۰ LRW ۴۴۴/۷ ۰۰۸/۰ LRW ۰۱۶/۱ ۳۲۰/۰ 
SRW ۰۹۲/۳۱ ۰۰۰/۰ SRW ۵۳۳/۴ ۰۳۸/۰ SRW ۹۶۳/۴۶ ۰۰۰/۰ 

 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته

( LFSI +مدل اول ) دهد درضرایب برآوردی الگوی نامتقارن نشان می ،۴مطابق با جدول 
منفی  تکانهٔ( اثر منفی و مالی  ثباتیبی)روند افزایشی در  مالی ثباتیبیمثبت لگاریتم  تکانهٔ

منفی و  این بیانگر رابطهٔ اثر مثبت در رشد اقتصادی دارد که( LFSI -) مالی ثباتیبیلگاریتم 
رشد اقتصادی  مالی ثباتیبییعنی با افزایش  ثباتی مالی و رشد اقتصادی است؛بیمعکوس بین 

توان چنین استدلال می ،. در واقعاستیابد و این نتایج کاملاً مطابق با مبانی نظری کاهش می
ثباتی بخش مالی در نقش وساطت مالی و تجهیز منافع مالی برای انباشت انواع که بی کرد

در  ویژهبهگذارد. این موضوع کند و در رشد اقتصادی اثر منفی میسرمایه خلل ایجاد می

                                                                                                                                  
 نظر شده است.جویی در مقاله صرفاز آوردن نتایج حاصل از برآورد این الگو برای صرفه ۱
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 ۳۲۵ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 عمدتاً متکی بر انباشت سرمایهٔ هاآنتوسعه مانند ایران که رشد اقتصادی کشورهای درحال
هایی همچون سالدیاز این مطالعه با مطالعه نتیجهٔ .نمایدتر میبسیار بااهمیت ،فیزیکی است

. ، و..(۲۰۱۸فرر و همکاران )، (۲۰۱۶بین و ژانگ )یک(، فرای مک۲۰۱۴(، شجاکیو )۲۰۱۷)
 همخوانی دارد.

توان ر رشد اقتصادی دارد و دلیل آن را می( اثر منفی دLRمدت )کوتاه لگاریتم نرخ بهرهٔ
های بانکی را کاهش مقدار سپرده های بانکیافزایش نرخ سود سپرده که کردچنین بیان 

گردد. همچنین افزایش نرخ سود حالت طبیعی خود برمیبه ،دهد، ولی پس از مدتیمی
کاهش  ،شودمین میأتکه از محل تسهیلات بانکی  را گذاریهای بانکی مقدار سرمایهسپرده

افزایش نرخ  اثرِسرمایه بر اجارهٔ دلیل بالا رفتن هزینهٔگذاری بهدهد. این کاهش در سرمایهمی
 ،های بانکی و افزایش مقدار تسهیلات بانکینرخ سود سپردهاثر با کاهش  سود بانکی است.

 رسد. حالت باثباتی میگذاری بهسرمایه ،زمانمرورولی به یابد،میگذاری افزایش مقدار سرمایه
های بانکی، تولید بدون نفت از مقدار باثبات افزایش نرخ سود سپرده اثرِبرهمچنین 

گذاری های تولید و کاهش سرمایهافزایش هزینه به توانیابد. علت این کاهش را میکاهش می
را  یتنها رشد اقتصادنه بهره و نرخ های بانکیسپردهش نرخ سود یافزا ،روازاین نسبت داد.

توان بیان گونه میدلیل آن را این ؛دشویم یبلکه باعث کاهش رشد اقتصاد ،دهدیش نمیافزا
بانکی که حتی بالاتر از نرخ  ن نرخ بهرهٔر بالا بودد ر ایران با توجه به شرایط موجوددکه  کرد

ر بازارهای که جذب سرمایه را د آورد وجودی را بهتوان اقتصادمیانگین جهانی است، نمی
ر د ی و رشدباعث بهبود تواندکه می ر بازار اولیه شودانتقال د باعثتا  ثانویه رقم بزند

بانکی کمتر از نرخ  با تعیین نرخ بهرهٔ باید ،وربه همین منظ .ی شودمتغیرهای کلان اقتصاد
گان کنند، تولیدشودمیگان گیرندو وام هابانکگذاران به هرت از سپردانتقال قد باعثتورم که 

ف کاهش به هد ،از این طریق و رو کرده روبهشدو قیمت تمام ر تولیدهزینه د را با کاهش
ثیر کاهش أی را با تاقتصاد تا رشد مت محصولات و هم نرخ تورم رسیدر قیسطح عمومی د

غفاری و  ( و۲۰۱۷سالدیاز )  این مطالعه با مطالعهٔنتیجهٔ .احساس کرد بانکی کاملاً بهرهٔ
 ( سازگار است. ۱۳۹۵همکاران )
توان این اثر منفی را این چنین می ؛ر رشد اقتصادی دارد( نیز اثر منفی دLCPIتورم )

 اطلاعات، اصطکاک تشدید با و را کاهش داده اندازهاپس استدلال کرد، تورم بازدهی واقعی به
بندی سهمیه مالی، بازار در اصطکاک این نتیجهٔ دهد.می تحت تأثیر قرار را مالی بازارهای
 کاهش و ،گذاری(سرمایه سطح گذاری )کاهشسرمایه برای سرمایه محدودیت ،اعتبارات

 در و است گذاری(گذاری )کارایی سرمایههای سرمایهپروژه به اندازهاپس تخصص کارایی
 . استنتایج مطابق با مبانی نظری  ایندارد.  اقتصادی رشد رد معکوس اثر ،نهایت
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۲۶

که با افزایش نرخ طوریهب ،ر رشد اقتصادی منفی استد (LREERتأثیر لگاریتم نرخ ارز )
یابد و در صورت کاهش واردات واردات افزایش می هزینهٔ ،ارز و کاهش ارزش پول داخلی

یابد. در گذاری داخلی کاهش و در پی آن، تقاضای کل کاهش میای، سرمایهکالاهای سرمایه
دلیل دریافت های خارجی گسترده بهدارای بدهی توسعههای درحالاغلب کشور ،ضمن

حسب  بر هاآنافزایش بدهی  هش ارزش پول ملی در این کشورهاکاهای خارجی هستند. وام
ها باعث از بین رفتن منابع لازم پول داخلی را در پی داشته است. گسترش فشار این بدهی

این اثر را این  ،شود. در واقعدر تولید و کاهش تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی می
 کالاهای به شدید وابستگی داخلی تولیدات توان استدلال کرد که چون در کشورچنین می

 طرف منفیِ تکانهٔ عنوانبه ارز قیمت خارجی دارد، افزایش اولیهٔ مواد و ،ایسرمایه ای،واسطه
 عرضهٔ رد منفی تأثیری و دهدمی افزایش را تولید هایهزینه مستقیماً زیرا ،کندعمل می عرضه

نتایج این  .شوداقتصادی می رشد کاهشباعث  ،درنتیجه و گذاردبرجای می اقتصاد کل
 ( سازگار است. ۱۳۹۴بصیرت و همکاران ) مطالعه با مطالعهٔ

مثبت نرخ  تکانهٔ( LR+دهد که )مدل دوم نشان می ضرایب برآوردی الگوی نامتقارن در
 تکانهٔکوتاه مدت( اثر منفی و  بهره )سیاست پولی انقباضی یعنی روند افزایشی در نرخ بهرهٔ

 رابطهٔ دهندهٔ، این نتایج نشاندر واقع ثباتی مالی دارد.اثر مثبت در بی (LR-منفی نرخ بهره )
که با افزایش نرخ بهره )سیاست طوریهثباتی مالی است، بمنفی و معکوس بین نرخ بهره و بی

هنگامی  :گونه استدلال کردتوان اینیابد. این اثر را میثباتی مالی کاهش میبی قباضی(پولی ان
نسبت اعتبار به تولید  گیرد، با افزایشاهداف بانک مرکزی قرار می که ثبات مالی در مجموعهٔ

تر به است، بانک مرکزی سریع مالی ثباتیبیو بروز  مندنظامهای که حاکی از تشکیل ریسک
دهی نیز افزایش وام مبنا، نرخ بهرهٔ با افزایش نرخ بهرهٔ و کند مبنا اقدام میافزایش نرخ بهرهٔ

تر شدن شرایط اعطای اعتبار و کاهش دسترسی به اعتبارات سبب سخت ،و بنابراین یابدمی
کاهش تقاضای کالاها و یابد و تبار به تولید کاهش مینسبت اع ،شود. در این شرایطمی

 سیاستی شود. با کاهش تورم و تولید، نرخ بهرهٔخدمات سبب کاهش تولید و کاهش تورم می
 ،افزایش تقاضا ،دهی، افزایش نسبت اعتباراتوام کار کرده و سبب کاهش نرخ بهرهٔوع بهشر
پایدار  های فوق تا رسیدن به وضعیت تعادلِشود. پویاییافزایش تولید و تورم می درنتیجهو 

( ۱۳۹۱( و صدقی )۱۳۹۲نیا و عابدی )ستوده این مطالعه با مطالعهٔ نتیجهٔ یابد.ادامه می
 دارد. همخوانی
توان استدلال گونه میاین اثر مثبت را این .دارد مالی ثباتیبیر اثر مثبت د (LCPI)تورم 

 قدرت افزایش تورم، با طرفازیک یابد، زیراافزایش می مالی ثباتیبیکه با افزایش تورم  کرد
نیاز  تریپول بیش به خرید برای و یابدمی افزایش مردم پول تقاضای و کاهش مردم خرید
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 ۳۲۷ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 واقعی کاهش بهرهٔ نرخ تورم، نرخ رفتن بالا و هاقیمت سطح افزایش با دیگر طرف از دارند،
 هابانکاز  خود سرمایهٔ خروج فکر به و شده کمتر هابانک در مردم گذاریسپرده و یابدمی

این مطالعه  نتیجهٔ .یابدمی ثباتی مالی افزایشبی تورم نرخ افزایش با ،بنابراین شد؛ خواهند
 ( همخوانی دارد. ۱۳۹۲نیا و عابدی )( و ستوده۲۰۱۷هایی همچون سالدیاز )با مطالعه

(LGOVضریب افزایش مخارج دولت ) ثباتیبیر )سیاست مالی انبساطی( اثر منفی د 
ت کاهش و با کاهش مخارج دول مالی ثباتیبیکه با افزایش مخارج دولت، طوریهدارد، ب مالی

 سازگار است. نظرییابد. این نتایج با انتظارات افزایش می مالی ثباتیبی
 تکانهٔ (LM+دهد که )مدل سوم نشان می ضرایب برآوردی الگوی نامتقارن در ،در نهایت

مثبت رشد نقدینگی )سیاست پولی انبساطی یعنی روند افزایشی در رشد نقدینگی( اثر مثبت 
این نتایج  ،در واقع .ثباتی مالی داردر بی( اثر منفی دLM-)منفی رشد نقدینگی  تکانهٔو 

که با طوریهثباتی مالی است، بمثبت و مستقیم بین رشد نقدینگی و بی رابطهٔ دهندهٔنشان
توان این اثر را می یابد.ثباتی مالی افزایش میبی یش نقدینگی )سیاست پولی انبساطی(افزا
یکی از عوامل  ۱های نقدینگیتکانهپول مبتنی بر  دهٔرشد گستر لال کرد کهگونه استداین

موجب  یاد حجم پول در اقتصادبه این معنا که رشد پیوسته و ز ؛تورم است هٔکنندتحریک
موجب اختلال در نظام ی هم ثباتتورم بالا و بی و؛ شودمی ثباتی اقتصادو بی ایجاد تورم بالا

رشد نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و شکاف  ،د. در واقعشومیها تخصیص قیمت
این مطالعه با نتایج  نتیجهٔ شود.ثباتی مالی میموجب بی بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد

 ( همخوانی دارد.۱۳۹۱( و صدقی )۱۳۹۲نیا و عابدی )مطالعات ستوده
این اثر منفی را  دارد. مالی ثباتیبیر د معنادار اثر منفی و (LGDP)رشد اقتصادی 

 یداخلی و رشد اقتصاد تولید ناخالص رشد نرخ که با افزایش توان استدلال کردگونه میاین
هیر  میرباقری این مطالعه با مطالعهٔ نتیجهٔ یابد.ثباتی مالی کاهش می، بیموردنظر دورهٔ در

 ( همخوانی دارد. ۱۳۹۵و همکاران )
(LGOVضریب افزایش مخارج دولت ) ثباتیبیر )سیاست مالی انبساطی( اثر مثبت د 
افزایش و با کاهش مخارج  مالی ثباتیبیکه با افزایش مخارج دولت، طوریهدارد، ب مالی

( ۱۳۹۲نیا و عابدی )ستوده یابد. این نتایج با مطالعهٔکاهش می مالی ثباتیبی ،دولت
 همخوانی دارد.

این اثر را است.  معنادار ثباتی مالی مثبت ور بید (LREERتأثیر لگاریتم نرخ ارز )
افزایش نوسانات نرخ ارز،  و بالطبعِ ارز افزایش نرخ رشدکه  کردتوان استدلال گونه میاین

                                                                                                                                  
 .گویندنقدینگی می تکانهٔ ،که سازگار با ثبات قیمت در بلندمدت نباشد را مازاد پول یا اعتبار ۱
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۲۸

محدود  باعثشده و  هابانکگذاری و سرمایه ،ندازاهای دیداری، پسسبب کاهش در سپرده
و باعث  دهدرا کاهش می هابانکثبات مالی  ،در نهایت وشدن جذب منابع بانکی شده است 

 سازگار است. نظریاین نتیجه با انتظارات  .شودثباتی مالی میبی
های مثبت و منفی در مدل اول تکانهتقارن های تقارن یا عدمآزمون ،۴ان جدول در پای

در  مالی اتیثببیر ( دپولی  سیاستر رشد اقتصادی و در مدل دوم نرخ بهره )د مالی ثباتیبی
 آزمون والد برای دورهٔ برای نمایش نتیجهٔ LRWمدت گزارش شده است. بلندمدت و کوتاه

های مثبت و منفی تکانهنامتقارنی  آثار، LRبلندمدت استفاده شده است که با توجه به اندیس 
 پولی( در سیاستر رشد اقتصادی و در مدل دوم نرخ بهره )د مالی ثباتیبیدر مدل اول 

 ۹۶٫۷۰۹ دهد. مقدار محاسباتی این آزمون در مدل اولدر بلندمدت نمایش می مالی ثباتیبی
 مالی ثباتیبیهای مثبت و منفی تکانه آثاردهد که نشان می ۰٫۰۰۰ بوده و با ارزش احتمال

بوده و  ۷٫۴۴۴ رشد اقتصادی در بلندمدت نامتقارن است. مقدار این آزمون در مدل دوم در
 سیاستهای مثبت و منفی نرخ بهره )تکانه آثاردهد که نشان می ۰٫۰۰۸ی احتمال با ارزش

 ۱٫۰۲۶ در بلندمدت نامتقارن است. مقدار این آزمون در مدل سوم مالی ثباتیبی ( درپولی 
های مثبت و منفی رشد نقدینگی تکانه آثاردهد که نشان می ۰٫۳۲۰ی بوده و با ارزش احتمال

 در بلندمدت متقارن است. مالی ثباتیبی ر( دپولی  سیاست)
SRW ٔکه با  است مدت استفاده شدهکوتاه آزمون والد برای دورهٔ نیز برای نمایش نتیجه

رشد  در مالی ثباتیبیهای مثبت و منفی در مدل اول تکانهنامتقارنی  آثار، SRتوجه به اندیس 
دهد. نتایج نمایش می را مدتدر کوتاه مالی ثباتیبی در پولی سیاستاقتصادی و در مدل دوم 
های مثبت و منفی تکانهصفر این آزمون مبنی بر تقارن  دهد که فرضیهٔاین آزمون هم نشان می

و رشد نقدینگی )سیاست  ،( در مدل دومپولی  سیاستدر مدل اول، نرخ بهره ) مالی ثباتیبی
رشد اقتصادی در  در مالی ثباتیبیو منفی های مثبت تکانه آثارپولی( در مدل سوم رد شده و 

در مدل  مالی ثباتیبی در (پولی  سیاستهای مثبت و منفی نرخ بهره )تکانه آثارمدل اول، 
در مدل  مالی ثباتیبی در (پولی  سیاستهای مثبت و منفی رشد نقدینگی )تکانه آثار و دوم،

 .استمدت نامتقارن سوم در کوتاه
بلندمدت نیز برآورد شده و ضریب تصحیح خطا در  مرتبط با معادلهٔ مدل تصحیح خطای

دهد، ضریب که نتایج نشان می طورهمانبرای هر سه مدل نمایش داده شده است.  ۵جدول 
 و (،-۰٫۴۴) ،(-۱٫۴۵۲) ترتیب، و مدل سوم بهتصحیح خطا برای مدل اول، مدل دوم

آمده در دست بلندمدت بهرابطهٔ ،نابراینب است؛ معنادار بوده و از لحاظ آماری (-۰٫۵۲۷)
تعادلی بلندمدت تعدیل  سمت رابطهٔمدت بهشده و خطای تعادلی کوتاه قبل تأیید مرحلهٔ

 .شودمی
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 ۳۲۹ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 

 

 ۵جدول 
 نتایج تخمین ضریب تصحیح خطا

 ارزش احتمال انحراف معیار ضریب نام متغیر 
 Ecm ۱٫۴۵۲- ۰٫۱۷۸ ۰٫۰۰۰ مدل اول
 Ecm ۰٫۴۴۵- ۰٫۰۶۰ ۰٫۰۰۰ مدل دوم
 Ecm ۰٫۵۲۷- ۰٫۰۶۳ ۰٫۰۰۰ مدل سوم

 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته

 هایآزمون برآوردشده، الگوهای نتایج صحت و اعتبار از اطمینان حصول منظوربه
قرار گرفته  موردبررسی و نرمالیته، ۲واریانس ناهمسانی ، آزمون۱تشخیصی همبستگی سریالی

 طورکهآورده شده است. همان ۶ ها در جدولمدل تشخیصی هایآزمون شده است. نتایج
توان فرض همسانی واریانس، عدم نمی ،دهدمی در جدول نشان تشخیصی هایآزمون نتایج

 برآوردشده الگوی در ،بنابراین درصد رد کرد؛ ۵و نرمالیته را در سطح  ،همبستگی سریالی
 ندارد. وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس

                                                                                                                                  
1 Autocorrelation 
2 Heteroskedasticity  
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۳۰

 ۶جدول 
 های تشخیصیآزمون

 مدل اول
 آزمون نرمال بودن آزمون همبستگی سریالی آزمون ناهمسانی واریانس

  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال
-جارک F ۰٫۴۲۹ ۱٫۶۸۸آماره  F ۰٫۶۳۳ ۰٫۴۵۹آماره  ۱٫۰۴۳ ۰٫۴۲۵

 Chi2 ۰٫۵۴۸ ۱٫۲۰۲ Chi2 ۲۱٫۹۳۷ ۰٫۴۰۳ ۱برا 
 مدل دوم

 آزمون نرمال بودن آزمون همبستگی سریالی ناهمسانی واریانسآزمون 
  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال
-جارک F ۰٫۱۲۲ ۴٫۲۰۲آماره  F ۰٫۴۳۹ ۰٫۶۰۷آماره  ۰٫۵۳۸ ۰٫۹۷۸

 Chi2 ۰٫۲۸۶ ۱٫۱۳۸ Chi2 ۲۸٫۲۶۴۷ ۰٫۹۳۴ برا
 مدل سوم

 آزمون نرمال بودن آزمون همبستگی سریالی آزمون ناهمسانی واریانس
  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال
-جارک F ۰٫۳۱۵ ۲٫۳۰۷آماره  F ۰٫۵۶۶ ۰٫۵۷۷آماره  ۰٫۸۲۹ ۰٫۷۳۷

 Chi2 ۰٫۲۱۴ ۳٫۰۷۸ Chi2 ۵۱٫۴۸۲ ۰٫۶۰۹ برا
 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته

کلاسیک در  مفروضاتکدام از موارد نقض هیچ ،دهدکه جدول فوق نشان می طورهمان
برازش  ی مناسبنحووهش بههای سنجی پژود و مدلشمشاهده نمی مورد بررسی مدلسه 

شده ارائه ( استفاده از آزمون پایداری مدل۱۹۹۷شده است. همچنین پسران و همکاران )
از ترسیم نموداری  ،دند. برای این منظور( را پیشنهاد کر۱۹۷۵توسط برون و همکاران )

و مجموع تجمعی پسماندهای  ۲ی مجذور مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتیهاآماره
های کرانه ها در بین آمارهٔ. اگر مقدار این آماره(۷-۵های )شکل شوداستفاده می ۳بازگشتی

 متغیرها کند همهٔکه بیان می را گاه فرض صفر آزمونآندرصد قرار داشته باشند،  ۵در سطح 
 توان رد کرد.نمی باثبات هستند،در رگرسیون برآوردشده 

                                                                                                                                  
1 Jarque-Bera 
2 quadratic cusum, CUSUMQ 
3 cumulative sum, CUSUM 
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 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته
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 .آزمون پایداری مدل سوم .۷شکل 

 پژوهشهای منبع: محاسبات و یافته
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 ۱۳۹۹ن تابستا /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۳۲

 و ر مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتیهای مجذوهای فوق، شکلبر اساس شکل
که  انددرصد قرار گرفته ۵بین دو خط بحرانی در سطح مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی 

 .استمدت نشان از پایداری مدل در بلند

 گیرینتیجه ۷
ر رشد اقتصادی و د مالی ثباتیبیهای تکانهنامتقارن  آثارحاضر بررسی  پژوهشهدف 

زمانی  های فصلی طی دورهٔتفاده از دادهدر ایران با اس مالی ثباتیبیر د پولی سیاستهای تکانه
 هایبا وقفه نیخودرگرسیوالگوی از رهیافت  ،است. برای این منظور ۱۳۷۰:۲-۱۳۹۵:۳
مثبت لگاریتم  تکانهٔ ،مدل اول دهد که دراستفاده شد. نتایج نشان می توزیعی غیرخطی

( LFSI_NEG) مالی ثباتیبیمنفی لگاریتم  تکانهٔاثر منفی و  (LFSI_POS) مالی ثباتیبی
ثباتی مالی و رشد اقتصادی بین بی منفی این بیانگر رابطهٔ و ر رشد اقتصادی دارداثر مثبت د

ش در یافزا ،واقع یابد. در، رشد اقتصادی کاهش میمالی ثباتیبییعنی با افزایش  ؛است
این ه ک شودمی یمال یهاییدر خصوص ارزش دارا ینانیش نااطمیباعث افزا یاسترس مال

 ضـمن یمتیق یهانوسانها شود. ییمت دارایش نوسان در قیافـزا موجبتواند یمخود  نوبهٔبه
 مهم دربارهٔ یهامیر انـداختن تصمیتـأخبـه باعثهـا شـتر بنگـاهیـردن بکمحتـاط 

د شویها باعث منوسان، این درنتیجهشـود. یمـ ینانیتا زمان رفع نااطم یگذارهیسرما
 ؛ابدیاهش کسـتند، یخود مطمـئن ن ندهٔیه در خصوص ثروت آک ییخانوار تا جا یهانهیهز

 یهـاـتید، فعالدهینش نشان مکها وان نوسانیار و خانوارها به اکوسبکه ک ین تا زمانیبنابرا
هایی این مطالعه با مطالعه نتیجهٔ .ابدییاهش مک یرشد اقتصاد درنتیجهو  یاقتصاد یواقعـ

فرر و  (،۲۰۱۷(، سالدیاز )۲۰۱۶نگ )ابین و ژیک(، فرای مک۲۰۱۴همچون شجاکیو )
 ... همخوانی دارد.و ،(۲۰۱۸همکاران )

ر رشد اقتصادی دارد و باعث کاهش رشد اثر منفی د (LR)مدت کوتاه لگاریتم نرخ بهرهٔ
( ۱۳۹۵( و غفاری و همکاران )۷۲۰۱سالدیاز ) این مطالعه با مطالعهٔ نتیجهٔشود. اقتصادی می

ر رشد اقتصادی دارد و با افزایش تورم، رشد نیز اثر منفی د( LCPI)سازگار است. تورم 
سازگار است. همچنین، تأثیر  نظریآمده با انتظارات دستبهیابد، نتایج اقتصادی کاهش می

دهد ر رشد اقتصادی منفی است و رشد اقتصادی را کاهش مید (LREER)لگاریتم نرخ ارز 
براین، نتایج حاصل سازگار است. علاوه (۱۳۹۴بصیرت و همکاران ) که این نتایج هم با مطالعهٔ

ر رشد د مالی ثباتیبیهای مثبت و منفی تکانهاز آزمون والد هم حاکی از آن است که اثر 
 .استمدت و هم در بلندمدت نامتقارن اقتصادی هم درکوتاه
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پولی  مثبت نرخ بهره )سیاست تکانهٔنتایج حاکی از آن است که  ،همچنین در مدل دوم
منفی نرخ بهره )سیاست پولی انبساطی  تکانهٔی یعنی افزایش نرخ بهره( اثر منفی و انقباض

رابطه  دهندهٔاین نتایج نشان ،دارد، در واقع مالی ثباتیبیر اثر مثبت د یعنی کاهش نرخ بهره(
ثباتی مالی که با افزایش نرخ بهره، بیطوریهاست، ب مالی ثباتیبیمعکوس بین نرخ بهره و 

پولی انقباضی یعنی افزایش نرخ بهره(  مثبت نرخ بهره )سیاست تکانهٔیابد. در واقع، کاهش می
باعث کاهش نرخ رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی شده است که این نتیجه نمایانگر 

نرخ رشد اعتبارات طریق کنترل از  مالی ثباتیبیگذار پولی در کاهش عملکرد مناسب سیاست
دیگر، بانک مرکزی در واکنش به عبارت. بهاستبررسی های موردبه بخش خصوصی طی سال

 مالی ثباتیبیو بروز  مندنظامهای افزایش نسبت اعتبار به تولید که حاکی از تشکیل ریسک
مالی  خشاز شدت نوسانات متغیرهای ب درنتیجهو  دهدمیاست، نرخ بهره را افزایش 

به مجموعه اهداف  مالیچند ممکن است با اضافه شدن هدف ثباتکاهد. در این حالت هرمی
افزایش  حدود بسیار کمیدلیل کاهش اهمیت نسبی تورم، نوسانات تورم تا بانک مرکزی، به

دهی، نسبت اعتبار به وام مانند نرخ بهرهٔ -کاهش نوسانات متغیرهای بخش مالی  با یابد،
این مطالعه با  نتیجهٔ یابد.کاهش می مالی ثباتیبی -و نسبت مطالبات غیرجاری  ،تولید

 ( همخوانی دارد.۱۳۹۱( و صدقی )۱۳۹۲نیا و عابدی )ستوده مطالعهٔ
یعنی با  دارد؛ مالی ثباتیبیر اثر مثبت د (LCPI)تورم دهد که در ادامه، نتایج نشان می

هایی همچون این مطالعه با مطالعه که نتیجهٔ یابدمیش افزای مالی ثباتیبیافزایش تورم 
( ضریب افزایش LGOV( همخوانی دارد. )۱۳۹۲نیا و عابدی )( و ستوده۲۰۱۷سالدیاز )

که با افزایش طوریهدارد، ب مالی ثباتیبیر )سیاست مالی انبساطی( اثر منفی د مخارج دولت
یابد. افزایش می مالی ثباتیبیکاهش و با کاهش مخارج دولت  مالی ثباتیبیمخارج دولت، 

نتایج حاصل از آزمون والد هم حاکی از ، در نهایتسازگار است.  نظریاین نتایج با انتظارات 
مدت و هم هم درکوتاه مالی ثباتیبیر د پولی سیاستهای مثبت و منفی تکانهآن است که اثر 

 . استدر بلندمدت نامتقارن 
 مثبت رشد نقدینگی )سیاست تکانهٔایج حاصل از برآورد مدل سوم حاکی از آن است که نت

منفی رشد نقدینگی )سیاست پولی  تکانهٔپولی انبساطی یعنی افزایش نقدینگی( اثر مثبت و 
این نتایج  ،در واقع دارد. مالی ثباتیبیر اثر منفی د انقباضی یعنی کاهش نقدینگی(

که با افزایش طوریهاست، ب مالی ثباتیبیمستقیم بین رشد نقدینگی و  رابطهٔ دهندهٔنشان
که نرخ رشد نقدینگی افزایش رتیصودیگر، درعبارتیابد. بهثباتی مالی افزایش میینقدینگی، ب

اهد شد. خوایجاد تورم  ،یابد و بخش واقعی اقتصاد توان گردش این منابع را نداشته باشد
مدیریت  ،بنابراین ؛کننداقدام به واردات کرده و اقتصاد را فلج می ورمها برای کنترل تدولت
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های موجود در اقتصاد، یل رانتدل. بهمختل کندتواند اقتصاد را نادرست نقدینگی می
شوند. ثباتی میباعث نابودی اقتصاد و بیافراد سودجو  ،که کانال واردات باز شوددرصورتی
و تولید ناخالص  معنادار دهد که نرخ ارز و مخارج دولت اثر مثبت ونتایج نشان می ،در نهایت

د. نتایج حاصل از آزمون والد دار مالی ثباتیبیر د معنادار داخلی )رشد اقتصادی( اثر منفی و
 ثباتیبیر ( دپولی  سیاستهای مثبت و منفی رشد نقدینگی )تکانههم حاکی از آن است که اثر 

مخارج  نتایج اثراینکه . با توجه به استمدت نامتقارن اما در بلندمدت متقارن درکوتاه مالی
بردن سیاست  کارو دلیل آن بهثباتی مالی در دو مدل دوم و سوم متفاوت است ر بیدولت د

ر د اثر مخارج دولت )سیاست مالی( ،توان گفتپولی متفاوت در دو مدل است، بنابراین می
 تواند متفاوت باشد. بسته به نوع سیاست پولی می ثباتی مالیبی

 مالی ثباتیبی کهطوریبهشود. سبب کاهش رشد اقتصادی می مالی ثباتیبی ،کلیطوربه
ر نرخ رشد و پایداری آن دارد. همچنین اعطای و تورم هم اثر منفی ددهد تورم را افزایش می

دستیابی به رشد اقتصادی پایدار ضروری است استقلال و اقتدار نظارتی به بانک مرکزی برای 
مالی برای دستیابی به رشد پایدار اقتصادی های پولی توجه به ثباتاین، در سیاستبرعلاوه و

ترین عوامل تشکیل دهندهٔ ثبات اقتصادی و خروج کی از مهممالی یثبات ،مهم است. در واقع
 تواند زمینهٔزمان میهم صورتبهلی های پولی و مااقتصادی است. اعمال سیاست از بحران

های مرکزی در کنترل های بانکسیاستمالی در کشور را فراهم آورد. در نهایت،  ثبات
نقدینگی و تورم، همراهی دولت در رعایت انضباط مالی، کنترل کسری بودجه همراه با حفظ 

مین مالی أجه یا تمرکزی برای جبران کسر بودو عدم توسل به منابع بانک  ،پایداری مالی
 یکی از کلیدهای موفقیت در ثبات مالی است.ای های توسعهسیاست

 منابع و مآخذ
 توجه با اقتصادی رشد رد ارز نرخ هاینوسان اثر»(. ۱۳۹۴جرجرزاده، ع. ) بصیرت، م.؛ نصیرپور، آ.؛

(، ۳۰) ۹، فصلنامه اقتصاد مالی ،«اوپک عضو منتخب کشورهای در مالی بازارهای توسعهٔ سطح به
 .۱۶۴-۱۴۱صص. 

 پذیریریسک و پولی سیاست رابطهٔ بر تحلیلی»(. ۱۳۹۶و کیانوند، م. ) رحمانی، ت.؛ احمدیان، الف.؛
 .۴۰۵-۴۲۵ صص. (،۲۹)۹، بانکی-پولی هایپژوهش فصلنامه ،«ایران بانکی شبکهٔ

، «رانیا یمال تیتثب در یو مال یپول یهاسیاست ریثأت»(. ۱۳۹۲و عابدی، ف. ) نیا، س.ستوده
 .۱۱۵-۱۰۳صص.  (،۳)۱، ۶ مقالهٔ، های راهبردی و کلانسیاست
، اقتصاد فصلنامه پول و ،«بهینه پولی سیاست و ،مالی ثباتیبی ارز، نرخ نوسانات»(. ۱۳۹۱صدقی، ح. )

 .۲۰۴-۱۷۹صص.  (،۹)
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 ۳۳۵ یراندر ا یو رشد اقتصاد ،پولی یاستس مالی، ثباتیینامتقارن ب رابطهٔ یبررس 
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