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 چکیده

 کلان اقتصادی ایجاد نمایدهای هزینهشود و  به شکست در عملکرد بازارهای مالی منجرتواند می ،مالیثباتی بی
توان در جهت حصول شرایط ثبات و اطمینان اقتصادی پیش رفت. ، میزابا بررسی این رویداد آسیب ،بنابراین و

در یک برآورد  2019تا  2000های مالی کشورهای خاورمیانه طی سالثباتی بیبررسی  ،تحقیقاین هدف اصلی 
برای دستیابی به این هدف،  .باشدورهای تعمیم یافته سیستمی میای گشتامرحله پویا و از طریق روش دو

اساس متغیرهای تأثیرگذار بخش بانکی و بازار سهام در دو گروه کشورهای و توسعه مالی برثباتی بیشاخص 
نفت  صادرکنندهایجاد گردید. اکثر کشورهای منطقه  ،صادرکننده نفت و کشورهای بدون صادرات نفت منطقه

مالی ثباتی بییید کننده تأثیر منفی و معنا دار توسعه مالی و رشد اقتصادی بر ، تأو نتایج حاصل از برآوردبوده 
تر، از متغیرهای کنترل رابطه مبادله و مخارج دولت و تورم نیز در باشد. همچنین به منظور ایجاد نگاه جامعمی

تأثیر مثبت و معنادار و رابطه  ،دولت متغیر تورم و مخارجمالی و ثباتی بیوقفه اول  .مدل استفاده گردیده است
 ثباتیبیدلیل هنفت نیستند، ب صادرکنندهمالی دارد. در کشورهایی که ثباتی بیتأثیر منفی و معنادار بر  ،مبادله

و نتایج  دنش مالی معنادارثباتی بی، ارتباط تعدادی از متغیرها با صادرکنندهنسبت به کشورهای  مالی کمتر
ه ها و هدایت نقدینگی و اعتبارات بسیاستگذاران با کنترل قیمت که گرددمتفاوتی حاصل گردید. توصیه می

اتی ثببیبتوانند در جهت کاهش  ،سمت تولید، اصلاح سطح و ترکیب مخارج دولت و بهبود در روابط تجاری
 مالی اقدام نمایند. 

 هرمیانیافته سیستمی، خاو تعمیم گشتاور اقتصادی، رشد مالی،باتی ثبی مالی، توسعه :واژگان کلیدي

   JEL : O47، O16، E63،G21 ، I31بندي طبقه
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 مقدمه . 1

 ،نابراینب و هادارایی قیمت نوسان بانکی، هاینارسایی مانند مختلفی جهات از تواندمی مالیثباتی بی

 شدید کاهش و نامتقارن اطلاعات افزایش گذاری،سرمایه و ییدارا قیمت از نااطمینانی افزایش

 شودمی ردیگیک تشدید موجب و اثرگذار دیگری بر عوامل این از کدام هر و کندمی بروز بازار نقدینگی

 مالی بازارهای در مهم تصمیمات ،ثباتی بی از ناشی قطعیت عدم شرایط در. (2012 همکاران، و هاله)

 امکان و شودمی اتخاذ ،هایبازده این اندازه و بازده احتمال دمور در دقیق اطلاع بدون ،آن پیرامون و

 با باًغال ،مالی بازارهای .است کننده فلج ،بلاتکلیفی این و ندارد وجود آتی رویدادهای بینی پیش

 Nelson and) شوندمی نامتعادل بسیار و متزلزل کننده، ثبات بی و بینی پیش غیرقابل رویدادهای

Katzenstein, 2014).  

فعال  هایشرکتکند و  ایجاد اقتصادی کلان هایهزینه که دارد را پتانسیل این ،مالیثباتی بی

اندازه بازار سهام نیز کاهش و ریسک بازار  ،تبع آن( و به1399 دهد )دهباشی،در اقتصاد را کاهش می

 در کامل ستشک یک به تواندمی ،باشد مالی شدیدثباتی بی اگریابد. مالی آن افزایش میثباتی بیو 

  .(Schumpeter, 1912)و بحران مالی ایجاد نماید  شود منجر مالی بازارهای عملکرد

 کلان اداقتصثباتی بی افزایش نظر از مالی هایبحران دهند کهنشان می ،حقیقات صورت گرفتهت

 اشدب داشته اقتصادها برای منفی جدی عواقب تواندمی ،گذاریسرمایه و اندازپس ناکارآمد تخصیص و
(Beck et al., 2003).  

 (Goldstein et al., 2000) است بیشتر مالیثباتی بی منفی اثرات ،بالاتر تورم با کشورهای در

 آزاد اقتصادهای با مقایسه در ات،مؤسس ضعیف عملکرد دلیلبه یافته، توسعه کمتر و در اقتصادهای

 ساختار برای یکو  (Bonfiglioli and Mendicino, 2004)ت اس ترخطرناک ،پیشرفته کشورهای و

د کن عمل خارجی، یا داخلی اقتصادی شوک محرک عامل عنوانبه تواندمی ،نابالغ و نیافته توسعه
(Eichengreen and Leblang, 2003).  

 ،اطلاعات تحلیل دسترسی و و مبادله هایهزینه کاهش با Tسیستم مالی توسعه یافته و کارآمد

 گردد( و کاهش فقر می1388 )دادگر و نظری، اقتصادی رشد افزایش منابع و بهتر تخصیص موجب

 ترعسری مدت، طولانی هایدوره طی هستند، تریافته توسعه مالی هایسیستم دارای که کشورهایی و

  .(World Bank, n.d) کنند و از ثبات مالی بیشتری برخوردارندمی رشد

 شمال و آسیا غربی جنوب کشورهای از تعدادی نفر، میلیون 400 حدود در تیجمعی با خاورمیانه

 از کاستراتژی ایمنطقه ،خاورمیانه. دارد فردی به منحصر ژئوپلیتیک و اهمیت شودمی شامل را آفریقا

 اختیار در را دنیا گازی ذخایر درصد 40 تا 30 و نفتی ذخایر درصد 60 ،مثال برای و است، انرژی نظر

از آنجایی که اقتصاد  .است اقتصاد محرکه نیروی ،انرژی نامند ومی جهان انرژی کانون را آن لذا ،دارد

 و تقاضا تغییرات بالای نوسان باشد، دامنهتک محصولی و برپایه نفت می ،بیشتر کشورهای این حوزه
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 81               1401 پايیز -بیست و دوم  ـ شماره سوم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال 

بازارهای و وابستگی منابع ارزی  انرژی هایحامل فروش از حاصل درآمد نوسان موجب ،آن قیمت

و  داشتهثباتی بیاقتصاد  ،منطقه کشورهای عمدتاً ،جهت مینهبه و گردد،مالی به فروش نفت می

 بازارها مالی نوسان و ناکارآمدی از و این کشورها همواره باشندمی مشابهی تقریباً مالی بازار دارای

 . (1392 آریانی، و موتمنی) انددیده آسیب

 باشدمی خاورمیانه کشورهای از بالایی تجاری واردات ایران، دارای که دهدمی نشان آماری شواهد

 یامنطقه پیمان در ،کشورها این اکثر با آن بر علاوه و( ترکیه و عراق عربی، متحده امارات بالاخص)

 از هرکدام در که پولی و مالی بنابراین، اتفاقات و ،8 اوپک و دی هستند، مانند پیمانهم و بوده عضو

  گذار باشد. نیز تأثیر ایران اقتصاد بر تواندمی ،دهد روی کشورها این

 رد ایران کشور دادن قرار با شده، اشاره مشترک هایویژگی و تجانس دلیلهب که است این هدف

یافت. همچنین جهت بررسی  دست مفید و جدید اقتصادی هایتحلیل به بتوان ،کشورها این کنار

مدل کشورهایی که  ،نفت و غیر آن، در تحقیق حاضر صادرکنندههای تفاوت وضعیت اقتصادی کشور

 ورد گردیده است.جداگانه برآ به صورت ،نفت نیستند صادرکننده

د؟ به مالی اثر منفی دارثباتی بیآیا رشد و توسعه اقتصادی بر  ؤال که،پاسخ به این س به منظور

تر شرایط منظور بررسی جامع داخته شد و بهمطالعه این موضوع در کشورهای حوزه خاورمیانه پر

یز به رابطه مبادله ن مالی، مخارج مصرفی دولت، تورم وثباتی بیوقفه  بااقتصادی، متغیرهای مرتبط 

و  مالیثباتی بیشاخص  ،. در این راستاشده است ارد، وعنوان متغیر کنترل در مدل تحقیق حاضر

یده حاسبه گردمربوط به بخش بانکی و بازار سهام تعریف و م با استفاده از متغیرهای توسعه مالی،

گذاری و سرمایه هایفرصت شناسایی و اندازهاپس تجهیز ها دراست و علت این امر، اهمیت بانک

 بخش این مالی هایثباتی بی انتشار مالی و سرعت نظام هایبخش سایر به نسبت فعالیت گستردگی

باشد. بازار سهام نیز مکمل می (Berdin and Sottocornola, 2015) بازارها سایر بر آن و تأثیر

 Guru and).   استاندازها و القای رشد اقتصادی ش بانکی در جهت تجهیز و تخصیص پسبخ

Yadav, 2019) 

 در متغیرهای مورد استفاده در ساخت شاخص ،های مشابه آنز تحقیق حاضر با پژوهشوجه تمای

مچنین و ه وابسته متغیر عنوانبه مالیثباتی بیمالی، استفاده از شاخص  هتوسع و مالیثباتی بی

صورت بهآن در منطقه  کشورهای صادرکننده نفت و غیرها و مدل تحقیق برای محاسبه شاخص

 تسهیل گردد. همچنین یکی از نقاط قوت تحقیق، تعدد متغیرهای هاباشد تا تحلیل تفاوتجداگانه می

 را اقتصادی شرایط به ترجامع نگاه امکان است که (1 شماره نمودار شرح به متغیر 13) مدل بر مؤثر

 است. نموده فراهم

 و مدل معرفی چهارم، دربخش پژوهش، نظری، در بخش سوم، پیشینه مبانی دوم، بخش در در ادامه،

  .گرددمی ارائه گیرینتیجه ،ششم بخش درو نهایتاً  تجربی، نتایج پنجم، بخش در پژوهش، روش

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

14
01

.2
2.

3.
5.

4 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

22
-1

1-
05

 ]
 

                             3 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1401.22.3.5.4
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-59379-fa.html


 آزاده عرب، احمدسرلک، مجتبی قیاسی و مريم شريف نژاد.../  در مدل پويا بررسی بی ثباتی مالی                       82

 مبانی نظري. 2

 و غیرمتعارف تغییرات همچنین و است مالی هایبحران و هاتکانه معنای به واژه این مالی، ثباتیبی

 ناشی هایهزینه کاهش معنایبه مالی توسعه شوند ومی شامل را اقتصادی متغیرهای تعادل از خارج

 باشد.می هاقرارداد اجرای و معاملات انجام جهت در مالی سیستم از

که  است نظارتی و قانونی ارچوبهچ همچنین و بازارها ابزارها، نهادها، از ایمجموعه ،نظام مالی

گذاری و تسهیل آن، اقدام به ارائه خدماتی نظیر نظام دف انتقال منابع مالی جهت سرمایهبا ه

  .(IMF, 2006)نمایند ها میپرداخت

 و علیقلی) ی مالیهابخش سایر به نسبت سعهتو درحال کشورهای در بانکی بخش اهمیت

 گردش دلیلهب خاورمیانه در و باشدمیبالاتر ( Rioja and Valev, 2012 ؛202 :1396 حسینی،

  .باشدمیاین اهمیت بیشتر  ،(1390 ممقانی، تاروردی و صلاحی) نفتی درآمد وجوه بالای

ته و ابزاری برای جذب و تخصیص اشاهمیت بسیاری در اقتصاد کشورهای منطقه د ،بازار سهام

دار را در مقابل ریسک مالی محافظت گذاری، سهامو با تنوع بخشی سبد سرمایه باشدمیاندازها پس

آورد. ثبات میمدت و ایجاد ثبات مالی بیشتر در اقتصاد را فراهم بلندگذاری سرمایهکند و امکان می

وسان ن ،بنابراین نماید ومیفراهم بیشتر در بورس را ذاری گسرمایهامکان توسعه  ،در اقتصاد منطقه

 خیز باشد. تواند یکی از عوامل مهم ضعف بازار سهام کشورهای نفتمیقیمت نفت 

 Berdin and) گرفته صورت خارجی و داخلی تحقیقات متغیرهای و مدل مطالعه اساس

Sottocornola, 2015; Guru andYadav, 2019; Asteriou and Spanos, 2019و عرب ؛ 

و  ...( و 1395 همکاران، و هیر میرباقری ؛1399 همکاران، و پور سامانی  ؛67: 1400 همکاران،

گردید و  مشخص هاشاخص متغیرهای ترکیب خاورمیانه، منطقه در متغیرها همبستگی سنجش

 رائها داخلی اعتبار الی،م عمق بهره، مالی از تغییر در میزان متغیرهای نرخثباتی بیشاخص  نهایتاً،

کی، ارزش های بانبدهی نقدینگی، بانکی بخش توسط شده تهیه داخلی اعتبار خصوصی، بخش به شده

 سهام معامله شده و گردش مالی بازار سهام ایجاد گردید.  

 ریسک ،دهدمی نشان که است مواردی شامل ،M2 و بهره نرخ مانند بازدهی و ریسک هایشاخص

  بهره رخن نینهمچ. کند مختل را مالی بخش ثبات دتوانمی ،بنابراین و یابدمی کاهش یا افزایش مالی

 با افزایش و (Petkosky and Kjosevski, 2014) است بانکی بخش کارآیی کننده برآورد عنوانبه

 و یابدمی افزایش ،بانکی صورت گرفته و معوقات پذیرتر ریسک افراد اخذ تسهیلات توسط آن،

مقدم،  و قاسمی) گرددمی استفاده بازی سفته و هادارایی فروش و خرید قسمت در بیشتر یلات،تسه

  .باشدمیمالی ثباتی بیو این موضوع بیانگر  (1398
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 اندازه که شودمی عنوان نیز مالی داخلی، عمق ناخالص تولید بر آن تقسیم نسبت به گسترده پول

 ممکن ،پول عرضه بزرگ تغییرات گیرد ومی اندازه اقتصاد به بانکی و عرضه پول را نسبت سیستم

 ,Guru and Yadav)باشد  اقتصادی یا و مالی مشکلات وجود دهنده نشان ،کلی طور به که است

2019) . 

 افزایش باعث آن، از پس اما دهدمی کاهش خاصی آستانه تا تنها را مالی ثباتیبی ،مالی عمق

ه نسبت باعتبار، بیانگر نفوذ بانک در اقتصاد،  (. رشد1395 نظری، و اسمیق) گرددمی مالی ثباتیبی

 و آن هزینه افزایش و اعتبار عرضه کمبود ،(Guru and Yadav, 2019) تولید ناخالص داخلی بوده

 عرفانی) شودمی مالی بازارهای سایر عملکرد در نوسان و اختلال بروز موجب ،آن حد از بیش عرضه

 (. ;Friedman and Schwartz,1963 Goldstein et al., 2000 ؛1397،  بیدختی طالب و

 بخش به اعطایی و تسهیلات دهدمی نشان را اقتصاد منابع تخصیص نحوه ،بانکی اعتبارات

. عدم دسترسی (1393 حافظی،) دارد خصوصی بخش گذاریسرمایه با مستقیمی رابطه ،خصوصی

یده و ی اقتصادی گردهاو عدم تأمین مالی طرح دینگی، فقرکافی به اعتبارات بانکی موجب ریسک نق

 معیار گردد. گنجاندنمیافزایش بدون کنترل و بیش از حد آن نیز موجب افزایش تورم و بحران مالی 

 بحران یک دهنده نشان است ممکن ،هابانک در آن زیاد تغییرات زیرا است، مهم هابدهی نقدینگی

 هاشرکت و اتمؤسس توانایی عدمها، سپرده برداشت هجوم عمومی، عتمادا رفتن بین از باعث و باشد

 (. 1399 همکاران، و پور سامانی)  شودمی هابانک به خود هایبدهی بازپرداخت در

سازی شاخص مدل، تغییرات میزان متغیرهای مالی  با عنایت به اهمیت بازار سهام، جهت غنی

 هاسهام معامله شده و گردش مالی بازار سهام نیز در محاسبه شاخصبازار سهام نیز با عناوین ارزش 

انگر نش ،بیانگر نقدینگی بازار سهام بوده و متغیر گردش مالی ،کارگرفته شده است. متغیرهای مزبورهب

 باشندمینماینده نوسانات بازار سهام  ،متغیرهای مالی مزبور ،بنابراین باشد ومیبزرگی این بازار نیز 

بیانگر کاهش نقدینگی، سقوط  ،ثباتی میزان متغیرهای مزبور(. بی1392محسنی،  و ادقی شاهدانی)ص

 باشد.میمالی بازار سهام ثباتی بی ،ارزش سهام و بنابراین

 تحلیل و دسترسی مبادله، هایهزینه کاهش با تواندمی ،کارآمد و یافته توسعه مالی سیستم

 پذیرترآسیب ،بانکی یهابحران برابر در فقرا. گردد فقر کاهش و ابعمن بهتر تخصیص موجب اطلاعات،

 انندتونمی ،نقدینگی بازار سهام کاهش یابدو یا  مسدود هاسپرده وقتی چون ؛هستند ثروتمندان از

 و خارجی هایبانک در را خود اندازپس یا و کنند استفاده خود هایدارایی سایر از غنی افراد مانند

 یبند سهمیه به شروع هستند، بحران دچار هابانک که هنگامی. ندماین گذاریسرمایه دیگری جای

 قدرت ،فقرا همچنین و دارند کمتری سود آنها برای تسهیلات این زیرا کنند،می کوچک یهاوام

 مالی توسعه مستقیم تأثیر بزرگی و گردد،می فقر کاهش موجب ،مالی توسعه. شان کم استمذاکره
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ثباتی بی کاهش بر فقر کاهش. کندمی تربرجسته را مالی بخش بیشتر اصلاحات اهمیت فقر، شکاه بر

 است.  مؤثر مالی

های بانکی و متغیرهای مالی بازار سهام  استفاده های ترازنامهبرای این منظور نیز از عناوین حساب

 و ها با موضوع تحقیق حاضربا عنایت به مطالعه تحقیقات موجود و مرتبط بودن حساب گردید و

ها مورد سنجش قرار گرفت ی مختلف و میزان همبستگی آنهااطلاعات موجود در بانک جهانی، ترکیب

سبت به ها ناعتبارداخلی ارائه شده به بخش خصوصی توسط بانک در بخش بانکی متغیرهای و نهایتاً

دست هه تولید ناخالص داخلی بنسبت ب (M2تولید ناخالص داخلی، عمق مالی که از پول گسترده )

متغیر گردش مالی بازار سهام و  ،و در بازار سهام (Batuo et al., 2018)ی نقدینگی هاآمده و بدهی

 استفاده توسعه شاخص ایجاد برای ،باشدمیارزش سهام معامله شده که بیانگر نقدینگی این بازار 

 گردید. 

میبیانگر اندازه بازار نیز  ،علاوه بر نقدینگی ،اممتغیر گردش مالی بازار سه که قابل ذکر است

ی توسعه بازار مالی هااز ملاک ،دو که هر ( Guru andYadav, 2019 ;, 2009et al.Saci)باشد 

ثباتی بی شاخص با ،حال عین در بوده، و مورد قبول ،متغیرها اینهمبستگی  که رودمی هستند. انتظار

ها با استفاده از نرم افزار اس پی اس اس و شاخص همچنین، .ندباش داشته مثبت همبستگی مالی

 ده است.، محاسبه شلفه اصلیؤروش م

 انکیب موقع مطالباتوصول به ،بنابراین و هاخانوار درآمدی وضعیت بهبود موجب :رشد اقتصادي

ر توسعت بیش جهت هابانک منابع افزایش ،نتیجهدر و هابانک در بیشتر گذاریسپرده موجب و 

گردد. میخصوصی  بخش تولیدکنندگان اعتبارات به سایر اقشار جامعه و همچنین به پرداخت

گردد. می گردش مالی مطلوب بازار سهام و  سهام بازار در گذاریسرمایههمچنین موجب افزایش 

میاهش ا کمالی در هر دو بازار رثباتی بیو افزایش منابع، ریسک نقدینگی و  هاوصول مطالبات بانک

 و بهتر عملکرد موجب یافته و وسعت فرایند این ،باشد پایدار و مستمر ،رشد که صورتی دهد و در

 بالای اهمیت به عنایت گردد. بامیی مالی از جمله بانک و بازار سهام هابهبود وضعیت ترازهای بازار

 ثبات باعث تواندمی عوامل ینا مجموعه ،خاورمیانه اقتصاد منطقه در دو بخش بانکی و بازار سهام

 حیطم ایجاد در ،گردد انجام اقتصادی رشد تقویت درجهت که گردد، لذا اقداماتی منطقه بیشتر مالی

 براساس داخلی ناخالص تولید سالانه رشد درصدمتغیر  ،بنابرایندارد.  یمؤثر نقش ثبات با اقتصادی

 .است در مدل قرار گرفته 2010 سال در آمریکا دلار ثابت

-Demirguc) شوند، تغییر در رابطه مبادله و مخارج دولت را شامل میمتغیرهای کنترل، تورم

Kunt and Detragiache, 2001)های نامطلوب و خارجی د شوکتواننمی ،چون این موارد ؛

 گیری نمایند.تأثیرگذار بر اقتصاد را اندازه
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 تورم هایدهد. نرخمی افزایش را گذاریمایهسر و ریسک هزینه و کاهش را انداز پس میزان :تورم

 یکی که گرددمی اقتصادی ثباتیبی و رشد کاهش موجب بازارها در اطمینان عدم ایجاد دلیلهب بالا

 فتن فروش از حاصل ناگهانی نقدینگی افزایش .است توسعه حال در کشورهای مسائل تریناساسی از

 دشومی تورم موجب عرضه، کمبود و تولید با نبودن مرتبط دلیلهب ،خاورمیانه کشورهای بازار در

 (. 1395 العلمایی، سلطان و حاتمی ؛1393برزگردوین،  و نظری)

 وجبم آن از حاصله درآمد نوسان ،باشد بیشتر نفت به دولت بودجه وابستگی چه هر :مخارج دولت

ی دولت و انعطاف ناپذیری جهت گردد. با عنایت به اهمیت مخارج مصرفمی دولت نا اطمینانی مخارج

مجبور به  ،حذف و یا کاهش آن )مانند حقوق کارکنان(، دولت در زمان کسری بودجه، جهت تأمین آن

 تأمین دو هر یا پول خلق عمومی، بدهی طریق از دولت مصرفی هایهزینه گردد. زمانی کهمیاستقراض 

 همچنین. (Mohanty and Zampolli, 2009)گردد میمالی ثباتی بی شود، باعث تأمین مالی

 گردد. میمالی ثباتی بی تشدیدموجب  ،افتاده و بنابراین تعویق به نیز دولت یهابدهی بازپرداخت

 رد نتیجه ضرب و واردات قیمت بر صادرات قیمت تقسیم رابطه مبادله با : (TOT)رابطه مبادله

 بوده و زمان طول رابطه مبادله در بهبود دهنده ، نشان100 از بیش TOT .شودمی محاسبه 100

 گهداشتنن ثابت با صادرات قیمت افزایش معنی به تواندمی زیرا ؛باشدمی مثبت اقتصادی شاخص یک

 ست.ا آن واردات قیمت و کشور یک صادراتی هایقیمت بین نسبت بیانگر و ،واردات قیمت کاهش یا

 نمایند متأثر را تجاری تراز همچون اقتصادی کلان متغیرهای ثبات تواندمی ،متغیر این هایشوک

 وسانن بر مستقیمی اثر ،نفت قیمت در شود. تغییرمنجر و به بحران مالی  (1391 همکاران، و عریانی)

   (.1395 العلمایی، سلطان و )حاتمی دارد مبادله رابطه
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 مالیثباتی بیپوياي  مدل يهامتغیر بندي طبقه. 1 نمودار

  
 پژوهش هاییافته: مأخذ         
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 . پیشینه پژوهش3

 اقتصادي رشد خصوص در شده انجام مطالعات از ايخلاصه .3-1 جدول

 محقق سال روش تحقیق کشور زمان نتیجه

ی هاحاصل از تکانهثباتی بیتوسعه مالی، 
 سازد.نفتی بر اقتصاد را میرا می

2014-
1995 

 اوپک
حداقل مربعات 

 تعمیم یافته
 زارعی و لاجوردی 1397

نرخ رشد بیش از حد اعتبارات بانکی به 
 رساند.میثبات اقتصادی آسیب 

1393-
1379 

 1397 گارچ ایران
عرفااانی و طااالااب 

 بیدختی
بخش  گذاریسرمایهنرخ تورم بر ثباتی بی

 اثر منفی دارد. ،خصوصی
1395-
1360 

 1396 دی ال ای آر ایران
زنوز و  سلمانپور
 همکاران

صادی، ثبات مالی را افزایش  شد اقت میر
 دهد.

1393-
1384 

 1395 داده تابلویی ایران
جنتی مشاااکانی و 

 همکاران

تغیرهای مثباتی بیتغییر قیمت نفت باعث 
 گردد.کلان اقتصادی می

1393-
1360 

 ایران
حداقل مربعات 

 تعمیم یافته
1395 

حاتمی و سااالطان 
 العلمایی

شورهای در صرفی  رجمخا ،خیز نفت ک  م
 .گرددمی اقتصادثباتی بی موجب دولت

2010-
1970 

 1395 ال دی آر ای ایران
محرم  و حقیقت
 جودی

 مناطق جغرافیایی اقتصاااد درثباتی بیاثر 
 متفاوت است. ،مختلف

2010-
1995 

درحال 
 توسعه

 1393 داده تابلویی
عمران و  تقی نژاد

 حاجی بابایی
 ام کشورهاینوسان قیمت نفت بر بازار سه

 صادرکننده نفت اثر دارد.
2010-
2000 

کشور 7 
 نفت خیز

حداقل مربعات 
 تلفیقی

1392 
صادقی شاهدانی و 

 محسنی

مااالاای مااوجااب کاااهااش ثااباااتاای باای
 گردد.و رشد می گذاریسرمایه

2010-
1989 

کشور  5
 پیشرفته

 2019 حداقل مربعات
والااریااو پااون و 

 همکاران 

 ماالی شبخ اعتباارات نااگهاانی افزایش
 شود.مالی میثباتی بی وقوع باعث

2011-
1999 

 رویلاک و فیلدینگ 2015 پنل دیتا کشور 121

 رب منفی اثر ،اقتصادی رشد توسعه مالی و
 .دارد مالیثباتی بی

2010-

1985 
 آفریقا

  گشتاور
 یافته تعمیم

 رانهمکا و باتو 2018

سعه مالی  مالیی ثباتبی بر منفی تأثیر ،تو
 .دارد

2013-
1995 

کشورهای 
 مغرب

خودرگرسیون 
 پانلی

 خطاب و همکاران  2015

رونق  و ایجاد ،بانکی مالی، بحرانثباتی بی
 دهد.میاقتصاد را کاهش 

2008-
1983 

 آفریقا
پانل و حداقل 

 مربعات
 ونیامونگ و میساتی 2012

رشد اقتصادی برای ایجاد ثبات در اقتصاد 
 ضروری است.

2011-
1997 

 کاسترو 2013 پنل پویا رکشو 5

کاهش  افزایش نرخ رشاااد اقتصاااادی، 
 مالی را به همراه دارد.ثباتی بی

2005-
1985 

 نهادی کلامپ و 2009 پانل پویا کشور 60

 در مالی عمق کننده تقویت اثرات
 هتجرب را های بانکیبحران که کشورهایی

 است. ضعیف اند، کرده

1997-
1960 

 لویزا و رانسیه 2002 پانل پویا کشور 49

 های پژوهشمأخذ: یافته
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 لامبوم باتو، مقاله ،اند بوده مؤثر مقاله این مدل تدوین در که حاضر، پژوهش به مقاله نزدیکترین

 رتباطمنتشر گردیده و االملل ه در مجله تجارت و امور مالی بینک باشدمی  2018 سال در آسونگو و

 افتهی تعمیم گشتاور روش از استفاده با آفریقا در مالیثباتی بی با اقتصادی رشد مالی و توسعه بین

 مالی توسعه که است آن از حاکی نتایجرا ارزیابی نموده، و  1985-2010 زمانی دوره برای سیستمی

 .دارد مالیثباتی بی با منفی رابطه ،اقتصادی رشد و

 

 . معرفی مدل و روش تحقیق4

وسعه تأثیر ت ،در این تحقیق .استاستنباطی  -تحلیلی ،آن روش و است کاربردی نوع از حاضر پژوهش

ز روش با استفاده ا 2019تا  2000های مالی خاورمیانه طی سالثباتی بیمالی و رشد اقتصادی بر 

بررسی گردیده است. مدل و متغیرهای مورد استفاده در پژوهش  گشتاور تعمیم یافته سیستمی،

و گورو و یادآو  (Batuo et al., 2018) 2018باتو و همکاران در سال  برگرفته از مدل مقاله ،حاضر

 مبنای بر و قبول مورد مدل، متغیرهای باشد، همهمی (Guru, & Yadav, 2019) 2019در سال 

 ثابت قیمت با دلار مبنای و بر اخذ گردیده جهانی بانک از هاداده و بوده جهانی بانک استاندارهای

 (، ارائه شده است.1رابطه ) مدل تحقیق  در .است

Finsti,t= α+ β 0finsti,t-1+ β 1fdevt+ β 2Gdpgi,t+ β 3Gfcgi,t+ β 4Infi,t+ TOTgi,t+ 

μi+ εi,t                                                                                                (1)  

 باشد:میذیل به شرح  ،1 متغیرهای مدل مندرج در رابطه 

 finst1 1 مالی وثباتی بیبیانگر شاخص ترکیبی-t,finst  مالی با یک ثباتی بیشاخص ترکیبی

مالی و توسعه ثباتی بیترکیب متغیرهای شاخص  بوده، وتوسعه مالی  شاخص ترکیبیfdev2، وقف

دلار ثابت سال  براساس داخلی ناخالص تولید رشدGdpg3 تعریف شده است. 3و  2مالی در رابطه 

2010 ،Gfcg4(متغیرکنترل) داخلی ناخالص تولید به نسبت دولت مصرفی نهایی مخارج رشد، Inf5 

 (.متغیرکنترل) باشدمی مبادله رابطه رشد بیانگر ،TOTg6 و (متغیرکنترل) سالیانه تورم نرخ

Finst =(θ1×Chdcb)+(θ2×Chcprs)+ (θ3×ChLqLb)+(θ4×Chmqm)+ 

(θ5×Chrir)+(θ6×Ctv)+(θ7×Ctor)                                                                        (2)  

                                                                                                                                        
1. Index of financial instability 

2. Index of financial development 

3. GDP Growth 

4. General government final consumption expenditure (% of GDP) growth 

5. Inflation 

6. Terms of trade growth   
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Fdev=( λ1*Lqlm)+( λ2*Mqm)+( λ3*Cprs)+(λ4×Tv)+(λ5×Tor)                      (3)  

 عبارتند از: 2مندرج در رابطه مالی ثباتی بیمتغیرهای شاخص 
1Chdcb ص ها نسبت به تولید ناخالعتبار داخلی ارائه شده توسط بانکبیانگر تغییر در میزان ا

 ،ن اعتبار ارائه شده به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلیتغییر در میزا 2Chcprs، داخلی
3ChLqLb 4، های نقد یا جاری نسبت به تولید ناخالص داخلیتغییر در بدهیChmqm  تغییر در

نقد و یا منابعی ه منظور وجو .باشدمیبت به تولید ناخالص داخلی پول به معنای گسترده آن نسعرضه 

تغییر در نرخ بهره  5Chrir ،ی بانکی و مسافرتیهاشوند مانند سپرده، چکمیراحتی نقد است که به

 مسها بازار معاملات ارزش تقسیم از که است سهام بازار مالی گردش تغییر در نسبت Ctor6، واقعی

تغییر در ارزش سهام معامله شده در بازار سهام  Ctv7آید. می دستهب هاشرکت هامس بازار ارزش بر

دست آمده و نسبت به تولید ناخالص هدر قیمت هر سهم باز ضرب تعداد سهام معامله شده است که 

 باشد.میداخلی 

به منظور لحاظ باشد که میمنظور از واژه تغییر، تفاوت مقدار متغیرها از سالی نسبت به سال بعد 

 این امر صورت پذیرفته است. ،نوسان ارزش متغیرها در شاخص

، است هانقدینگی بدهی که Lqlmعبارتند از:  ،3متغیرهای شاخص توسعه مالی مندرج در رابطه 

Mqm  عرضه پول به معنای گسترده آن وCprsباشد که هر ، به معنای اعتبار بخش خصوصی می

و  سهام بازار مالی گردش نسبت Torاند. محاسبه گردیده ،اخالص داخلیسه متغیر نسبت به تولید ن

Tv، باشدمی داخلی ناخالص تولید به نسبتو  ،سهام بازار در شده معامله سهام ارزش در تغییر. 

t وi   ،دهنده کشور و دوره زمانی،  نشان ،تیبتربهα ،اثر ثابت β  باشد و میبردار مقیاس ضرایب

کشورها  های مشاهده نشدهاست که ویژگی ییک اثر مقطع بیانگر ،تیبتربه نیز  εi,tو μi اصطلاحات

 .دهدو یک عبارت خطا را نشان می

 کویت، عراق، اردن، عراق، مصر، بحرین، کشورهای هایداده از ،حاضر تحقیق مدل برآورد در

 و هسوری کشورهای و است دهگردی برداری بهره ایران و ترکیه عودی،س عربستان قطر، عمان، لبنان،

قابل ذکر است  .گردیدند حذف مدل از ،متمادی هایسال در متغیرها یهاداده ودنب دلیلهب یمن

                                                                                                                                        
1. Change in domestic credit by banks (% of GDP) 

2. Change in credit to private sector (% of GDP) 

3. Change in Liquid Liabilities (% of GDP) 

4. Change in money and quasi money (M2) (% of GDP) 

5. Change in real interest rate (% of GDP) 

6. Change in Stocks traded, total value (% of GDP) 

7 .Change in turnover ratio of domestic shares (%) 
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کننده نفت نبوده و منابع نفتی آنها قابل ملاحظه ل اینکه صادردلیهب ،کشورهای اردن، ترکیه و لبنان

مدل برای متغیرهای اقتصادی این نفتی منطقه را تشکیل و برآورد ، گروه کشورهای غیر1نیست

دو  مالی در هرثباتی بیصورت جداگانه صورت پذیرفته است تا امکان مقایسه وضعیت ، بهکشورها

 گردد.   یر آن در منطقه، فراهمکننده و غگروه کشورهای صادر

دت و مزمان برای دستیابی به اهداف بلندارائه مدل پویا برای بیان روابط اجزای سیستم در طول 

 آوردن دست هبرای ب  .(1392 همکاران، و الوانی)پیشرفت اقتصادی و ارتقاء سطح رفاه ضروری است 

رفع گردد،  یثابت یا مقطع اثر و تأخیری وابسته متغیر بین همبستگی مشکل باید سازگار، برآوردهای

 ,Arellano and Bond) باند و آرلانو توسط که (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای لذا از روش

 ابزاری، متغیر از استفاده با که دارد را خاصیت این ؛ وگرددمیاستفاده  است، شده پیشنهاد (1991

 شکلم رفتن بین از باعث ،دار وقفه وابسته متغیر از استفاده با و کند کنترل را متغیرها درونزایی

  .گرددمی مدل در خطیهم

توان آنها را و می مستقل با جملات خطا همبسته نیستندمتغیر  ه بیشتر دروقف ای و دوره دو مقادیر

 برآوردگر سازگاری .(Boubakr et al., 2009) عنوان متغیر ابزاری معتبری برای معادله در نظر گرفتبه

GMM و متغیرهای ابزاری به معتبر بودن ابزارها و فرض عدم خود همبستگی سریالی جملات خطا، 

( Arellano and Bond, 1991) ا دو آزمون سارگان که توسط آرلانو و باندب ،تیبتربستگی دارد که به

 گردد. میبررسی  ،( معرفی شدهArellano  and  Bover, 1995 ) که توسط و آرلانو و بوور M2 و

خطا ازهم مستقل هستند.  فرضیه صفر این است که متغیر ابزاری و جمله ،در آزمون سارگان

از  و حاکی ستندهآزمون، گواه روشن بر این واقعیت است که ابزارها معتبر  ، عدم رد آن برایبنابراین

عدم وجود  ،M2 وسیلهدومین آزمون نیز آزمون همبستگی سریالی است که به .قدرت مدل است

کند. جهت اعتبار سریالی مرتبه دوم در اجزای اخلال تفاضلی مرتبه اول را آزمون میهمبستگی 

دار باشد و ضریب رگرسیونی مرتبه معنی AR (1یب رگرسیونی مرتبه اول )باید ضر ،شرایط گشتاوری

 (.1397 نصرتی، و )منجذب دار نباشدمعنی ،AR (2دوم )

 وقفه یافته، تعمیم گشتاور استاندارد روش از استفاده صورت در ،یابدمی افزایش T و N وقتی

 شکل،م این رفع برای. هستند تفاضل در رگرسیونی معادله برای ضعیفی ابزارهای سطح، در متغیرها

 (Blundell and Bond,1998)باند  و سیستمی بلاندل یافته تعمیم گشتاورهای زن تخمین از

 هاتفاضل در رگرسیون با را سطح در رگرسیون رگرسیون، یک در که شودمی پیشنهاد گردید، استفاده

 و یابد افزایش ،ابزارها و گشتاوری ایطشر و کاهش ،استاندارد یهاخطاهای ترکیب تا کندمی ترکیب

 (.1398ذوالفقاری و اسدی،  ؛1397 ظریف، و محمدی) شود بیشتر ،تخمین دقت

                                                                                                                                        
1. Https://www.worldometers.info/oil/country name-oil 
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 ي تجربیها. يافته5

اتی ثببیعنوان های مختلف مورد استفاده در تجزیه و تحلیل تجربی را بهدر تحقیق حاضر، شاخص

نفت و سایر کشورهای  صادرکنندهای کشورهای بر هاشاخص .کنیممالی و توسعه مالی توصیف می

 منطقه به صورت جداگانه محاسبه گردیده است.

 

 نفت صادرکنندهمالی و توسعه مالی در کشورهاي ثباتی بی. محاسبه شاخص 5-1 جدول

 مالیثباتی بیشاخص  شاخص توسعه مالی

KMO and Bartlett's Test: 0.657 KMO and Bartlett's Test: 0.759 

ضريب 

 متغیر
 نام متغیر واريانس

 ضريب

 متغیر
 نام متغیر واريانس

 0.827 0.86 ی بانکی هانقدینگی  بدهی 0.999 0.94
اعطایی توساااط  اعتبار تغییر

 بانکی بخش

0.78 0.501 
ارائه شده به   عتبار داخلیا

 بخش خصوصی 
0.85 0.825 

 خشب اعطایی به اعتبار تغییر

 خصوصی

 هابدهی نقدینگی در تغییر 0.712 0.78 ل گستردهپو 0.992 0.93

  گسترده پول تغییر 0.719 0.79 تغییر ارزش سهام معامله شده   0.719 0.77

 واقعی بهره نرخ تغییر 0.331 0.34 سهام بازار مالی تغییر گردش 0.719 0.76

   0.65 0.719 
عامله  هام م تغییر ارزش سااا

 شده 

 هامس بازار الیم تغییر گردش 0.719 0.60   

  پژوهش هاییافته: مأخذ
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 و توسعه مالی در کشورهاي بدون صادرات نفتثباتی بی. محاسبه شاخص 5-2جدول

 مالیثباتی بیشاخص  شاخص توسعه مالی

KMO and Bartlett's Test: 0.672 KMO and Bartlett's Test: 0.616 

ضريب 

 متغیر
 نام متغیر واريانس

 ضريب

 متغیر
 نام متغیر انسواري

 0.827 0.82 ی بانکی هانقدینگی بدهی 0.999 0.94
 دهشاا تهیه داخلی اعتبار تغییر

 بانکی بخش توسط

0.70 0.501 
ارائه شده به   عتبار داخلیا

 بخش خصوصی 
0.81 0.825 

ارائه شاااده  داخلی اعتبار تغییر

 خصوصی بخش به

 هابدهی ینقدینگ در تغییر 0.712 0.50 پول گسترده 0.992 0.94

 گسترده پول تغییر 0.719 0.37 تغییر ارزش سهام معامله شده  0.719 0.27

 واقعی بهره نرخ تغییر 0.331 0.16 سهام بازار مالی تغییر گردش 0.719 0.24

 تغییر ارزش سهام معامله شده   0.719 0.54   

 سهام بازار مالی تغییر گردش 0.719 0.63   

 شپژوه هاییافته: مأخذ

از . اندشده ساخته SPSS افزار نرم از استفاده با و اصلی مؤلفه روش از استفاده با شاخص دو هر

 یاصل مؤلفه تحلیل و تجزیه روش .استفاده گردیده است هااولین جزء اصلی برای محاسبه شاخص

 ایمتغیره از تریکوچک ابعاد به را همبسته متغیرهای از تعدادی که است ریاضی روش یک شامل

 روش این ،بنابراین و (Tchamyou, 2016) کندمی تبدیل اصلی هایمؤلفه به موسوم غیرهمبسته

 مجموعه لک در را هاداده پراکندگی بیشترین که کند،می تولید( ویژه بردارهای نامبه) را خطی ترکیبی

 همزمان فیمعر هنگام که خطیهم مشکل ترکیبی، شاخص یک ایجاد با و گیردمی نظر در هاداده

 . گرددمی مرتفع شود،می ایجاد مرتبط بسیار متغیر چند

از روش ارزش ویژه، نمودار اسکری و واریانس استفاده شده و  مؤلفهبرای تشخیص تعداد 

 فصر ،هامؤلفه سایر از و شودمی گرفته نظر در ،است یک از تربزرگ هاآن ویژه مقدار که هاییمؤلفه

 دارمق بردار با یک دارای شاخص مالی، هر توسعه و مالیثباتی بی شاخص بررسی در. گرددمی نظر

 و  ،لذا از اولین جزء اصلی برای استخراج وزن متغیرها استفاده گردیده است د،باشمی یک بالای ویژه

 شاخص اعتبار ،بارتلت آزمون با. ندارد وجود واریماکس روش از هاعامل دوران به نیازی ،بنابراین

ای بر .است دهآم جدول در اصلی مؤلفهروش  نتایج صرفاً ،متن محدودیت دلیلهب که شده، سنجیده

 ، استفاده گردید. 15 1از نرم افزار استاتا ،هاانجام سایر برآوردهای آزمون

                                                                                                                                        
1. Stata 
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 و  ددگر منجر به رگرسیون کاذب ،بررسی پایایی متغیرها ضروری است، زیرا ممکن است نتایج

 ولادر جد ،ارزیابی گردید، که نتایج آن LLC2و  1ها با استفاده از آزمون فیشر، پایایی متغیرروایناز

 قابل ذکر استمنطقه به صورت جداگانه ارائه شده، و و غیر آن در  صادرکنندهبرای کشورهای  زیر،

 تمام متغیرها در سطح مانا هستند. که 

 منطقه درنفت  صادرکننده. بررسی پايايی متغیرها درکشورهاي 5-3 جدول

 
 چو لوين، لین و فیشر

 
 نتیجه آماره نتیجه آماره

 I(0) 13.4239- I(0) 147.2378 مالیثباتی بی

 I(0) 5.8780- I(0) 27.1304 توسعه مالی
 I(0) 8.9255- I(0) 62.7738 داخلی ناخالص تولید رشد

 I(0) 12.4760- I(0) 123.7272 دولت رشد مخارج مصرفی

 I(0) 6.8985- I(0) 28.7716 تورم 

 I(0) 14.0649- I(0) 187.1741 رابطه مبادلهرشد 
 پژوهش هاییافته: مأخذ

 . بررسی پايايی متغیرها درکشورهاي بدون صادرات نفت در منطقه5-4 جدول

 چو و لین لوين، فیشر 

 نتیجه آماره نتیجه آماره 
 I(0) 12.1130- I(0) 138.3712 مالیثباتی بی

 I(0) 5.5840- I(0) 22.7519 توسعه مالی

 I(0) 4.5368- I(0) 13.1338 داخلی ناخالص تولید رشد

 I(0) 9.4406- I(0) 79.9404 دولت رشد مخارج مصرفی

 I(0) 4.7370- I(0) 29.2571 تورم 

 I(0) 7.1033- I(0) 37.5719 رابطه مبادلهرشد 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

ول ادر جد ،تعمیم یافته سیستمی ای گشتاوردو مرحله مدل با استفاده از روش نتیجه تخمین

 و عدم همبستگی. اعتبار ابزارها آورده شده است صورت جداگانهبرای دو گروه کشورهای منطقه به زیر

، آزمون M2 و دومین آزمون، با آزمون سارگان سنجیده شد ،ابزارها با جمله خطا در رگرسیون فوق

                                                                                                                                        
1. Fisher - Based on Phillips - Perron tests 

 . لوین، لین و چو2
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گی سریال مرتبه دوم در اجزای اخلال تفاضلی مرتبه اول همبستگی سریالی برای تست همبست

ا ب و هستند معتبر ،مطالعه این در استفاده مورد ابزارهای که دهدمی نشان ،آزمون نتایج باشد.می

 یسریال همبستگی از معنا دار نیست، لذا شواهدی AR(2)و  است معنا دار AR(1)توجه به اینکه 

 ند. ، قوی و سازگارهاندارد و تخمین جودو ،شده انجام برآوردهای در دوم

 معنادار هستند. ،درصد 10و  5، 1در سطح  توضیحی متغیرهای همه ضرایب

 

 نفت در منطقه صادرکنندهمدل در کشورهاي  برآورد . نتايج5-5 جدول

 پژوهش هاییافته: مأخذ   

 

 مصرفی مالی با یک وقفه، مخارجثباتی بی ،نفت صادرکنندهدر برآورد مدل پویا در کشورهای 

توسعه مالی، رشد اقتصادی و تغییر در مالی؛ و ثباتی بیدارای اثر مثبت و معنا دار بر  ،و تورم دولت

 ،صادیمتغیر رشد اقت ،بنابراین و دنباشمالی میثباتی بیدارای اثر منفی و معنادار بر  ،رابطه مبادله

  مالی است.ثباتی بیت بر دارای بزرگترین ضریب مثب ،دارای بزرگترین ضریب منفی و تورم

  

 ضريب متغیر توضیحی
انحراف معیار 

 استاندارد
Zاحتمال آماره 

 0.009 2.04 0.1207147 0.245934 مالیثباتی بیوقفه اول 

 0.044 -2.02 0.0650466 -0.13128 توسعه مالی

 0.061 -1.87 0.3070066 -0.57476 رشد تولید ناخالص داخلی

 0.015 2.84 0.6620938 1.649349 تورم

هایی  خارج مصااارفی ن م

 دولت 
0.665979 0.8085576 1.82 0.041 

 0.075 -1.78 0.0783898 -0.149579 رشد رابطه مبادله

 0.010  = احتمال  -AR(1) : z =  2.56 تست آرلانو باند

 0.448  = احتمال  AR(2): z =   0.76 تست آرلانوباند

 0.428  = احتمال  6.54  =   تست سارگان
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 مدل در کشورهاي بدون صادرات نفت در منطقه برآورد نتايج .5-6جدول 

 متغیر توضیحی
 

 ضريب
انحراف معیار 

 استاندارد
Zاحتمال آماره 

 0.000 3.81 0.1013617 0.394996 مالیثباتی بیوقفه اول 

 0.000 -3.25 0.0101962 -0.010644 توسعه مالی

 0.042 -1.83 0.1233262 -0.097408 رشد رابطه مبادله

 0.000  = احتمال  -AR(1) : z =  2.56 تست آرلانو باند

 0.399  = احتمال  -AR(2): z =   0.84 تست آرلانوباند

 0.255  = احتمال  13.62  =   تست سارگان

 پژوهش هاییافته: مأخذ

اطی ارتب ، عمدتاًمالیثباتی بیشاخص  متغیرهای اقتصادی با ،در کشورهای بدون صادرات نفت

باشند. براساس نتایج جدول در رشد تولید ناخالص داخلی، میی ترنداشته و یا دارای رابطه ضعیف

 ،ارتباطی مشاهده نگردید و متغیر توسعه مالی و رشد رابطه مبادله ،رشد مخارج مصرفی دولت و تورم

 2نمودار  .باشندمیمالی ثباتی بیدارای رابطه مثبت با  ،ستهدارای رابطه منفی و وقفه اول متغیر واب

مالی در هر دو گروه ثباتی بی 3بیانگر ارتباط متغیرهای مدل در این گروه کشورها بوده و نمودار 

بیشتر در گروه دوم یعنی کشورهای  ،ثبات مالی داده است و کشورها منطقه را در کنار یکدیگر قرار

مورد انتظار بوده و  ،گردد. این موارد براساس مبانی نظری موجودمیت مشاهده بدون صادرات نف

 تأیید گردید. ،براساس نتایج برآورد
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  نفت صادرات بدون کشورهاي در اقتصادي متغیرهاي ارتباط. 2 نمودار

 (آبی) مالیثباتی بی متغیر با

 
 

)آبی( و بدون صادرات نفت  نفتمالی در کشورهاي صادرکننده ثباتی بی. شاخص 3 نمودار

 )قرمز( در منطقه

 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

طقهبی ثباتی مالی در کشورهای صادر کننده نفت و بدون صادرات نفت در من

index f instability_oil Index f instability_no oil
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 . نتیجه گیري6

مالی کشورهای حوزه خاورمیانه در دو گروه کشورهای با ثباتی بیتلاش شد موضوع  ،در این پژوهش

 وابقس ایجنت با ،مورد بررسی قرار گیرد. نتایج حاصله ،صادرات نفت و کشورهای بدون صادرات نفت

 .دارد مطابقت ،این زمینه گرفته و مبانی نظری در صورت تحقیقات

دلیل وابستگی به درآمد حاصل از فروش نفت و گاز هب ،نفت در منطقه صادرکنندهاقتصاد کشورهای 

تصاد مالی بوده و بنابراین، اقثباتی بیو نوسان قیمت و شرایط عرضه این منابع طبیعی، همواره در معرض 

 دارمعنی و مثبت اثرباشد. میمالی ثباتی بیهای ناشی از های عدم قطعیتدچار آسیب ،این کشورها

با نظر شومپیتر  باشد که این نتیجه،می برآوردی مدل پویای معنای تأیید ماهیت وابسته، به متغیر وقفه

(Schumpeter, 1912)، ریزی جهت کاهش برنامه تگویای اهمی ،مطابقت دارد. اثر انباشته این متغیر

 باشد.میی آتی هااقتصادی به منظور ممانعت از انتقال آثار منفی آن به دورهثباتی بی

گردد که با نتیجه میمالی ثباتی بیبیانگر این است که رشد اقتصادی موجب کاهش  ،نتایج برآورد

 میهمسو  (Batuo et al., 2018) و باتو و همکاران( 1395)تحقیقات جنتی مشکانی و همکاران 

الی از ی مهانقدینگی و منابع لازم برای تحرک مثبت بازار ،با افزایش درآمد خانوار ،بنابراین و باشد

 گردد. میجمله بخش بانکی و بازار سهام ایجاد 

و همچنین نتایج،  باشدمیدارای بزرگترین ضریب منفی در مدل  ،رشد اقتصادی که قابل ذکر است

همکاران  و که برای نمونه با نتیجه تحقیق مظفری استمالی ثباتی بیگر تأثیر توسعه مالی بر کاهش بیان

تلاش در جهت تسهیل و سرعت بیشتر معاملات و حفظ  ،باشد. براساس این نتیجهمیهمسو ( 1397)

دور بازخوردی رشد  که گردد. قابل ذکر استمیمالی ثباتی بیموجب کاهش  ،نقدینگی لازم در بازارها

 گردد.میهای آتی نیز بهبود شرایط اقتصادی در سال باعث ،اقتصادی و توسعه مالی

مالی دارد و نتیجه حاصااله ثباتی بیدار بر ، تورم اثری مثبت و معنیرودمیگونه که انتظار همان

میهمسو ( 1399) همکاران و پور و سامانی (Amuka et al., 2016)همکاران  و با تحقیقات آموکا

ثبات  ،بنابراین و باشاادمیدارای بزرگترین ضااریب در مدل تحقیق  ،تورم که قابل ذکر اساات .باشااد

اشته و به در اقتصاد دثباتی بیاثر با اهمیتی در کاهش آثار زیانبار نا اطمینانی و  ،بیشتر در نرخ تورم

 گردد.می منجرگی بلندمدت، جذب و تخصیص صحیح منابع نقدین گذاریسرمایه

گردد که با نتیجه  منتهی مالیثباتی بیتواند به افزایش میدولت  براساس نتایج حاصله، مخارج

 (Mohanty, & Zampolli, 2009)و موهانتی و زامپولی ( 1395)تحقیق حقیقت و محرم جودی 

وابستگی مخارج  اقدامات لازم در جهت کاهش تا لازم است ،برای کاهش این اثر و مطابقت دارد

دولتی به فروش نفت و گاز و هدایت مازاد درآمدهای مقطعی نفتی در جهت مخارج عمرانی و ذخیره 

 وسعه ملی، صورت پذیرد. در صندوق ت
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گردد می مالیثباتی بیموجب کاهش  ،ثبات و بهبود رابطه مبادله ،اساس نتایج تخمینهمچنین بر

المللی،  روابط بینبهبود در  ،بنابراین و مطابقت دارد( 1391) عریانی و همکارانکه با نتیجه تحقیق 

تأمین نقدینگی مورد نیاز بخش خصوصی و ثبات در قیمت کالاها به منظور حفظ ارزش کالاهای 

 گردد.می منجربه ثبات بیشتر بازارهای مالی  ،صادراتی

ورهای بیشتر نسبت به کش براساس نتایج برآورد در گروه کشورهای بدون صادرات نفت، ثبات مالی

ارتباط تغییرات متغیرهای  ،(، لذا بدیهی است که در این صورت3شود )نمودار میمشاهده  صادرکننده

ده و در متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، مخارج مصرفی ش ترمالی ضعیفثباتی بیاقتصادی با شاخص 

تباطی وجود ندارد و متغیر توسعه مالی و رابطه ار ،2دولت و تورم براساس تصاویر مندرج در نمودار 

مالی داشته و متغیر وقفه ثبات مالی ثباتی بینسبت به گروه اول با  ترمبادله، ارتباط منفی و ضعیف

باشد که با توجه به ثبات مالی میمثبت  رابطه با ضرایب بالاتر نسبت به گروه اول کشورها، دارای

 ،الاه شده در پاراگراف بئتظار بوده و با مبانی نظری موجود و توضیحات ارااین نتایج مورد ان ،بیشتر

 مطابقت دارد. 

 گردد:توصیه می تخمین نتایج به توجه همچنین با

بخش مکمل بانک و  به منظور دسترسی به ثبات مالی، اقدامات لازم جهت توسعه همزمان هر دو

 امات در ذیل اشاره گردیده است:یی از اقدهابازار سهام صورت پذیرد که به نمونه

 ی عملیات بانکی.های نوین در جهت بهبود سرعت و کاهش هزینههاوریه از فناافزایش استفاد -

 اجرای نیاز، مورد تکنولوژهای و بازار سااهام مشاااورانگیری از بهره و لازم یهاآموزش به دسااترساای -

 عاملات.م انجام در تسریع و تسهیل و زاربا شدن گسترده و فعالان کیفی کنترل راستای در قوانین

 دنبو اقتصادی اجرا و با توجه به خاص ثبات و توسعه و رشد راستای در مالی و پولی یهاسیاست -

 نگردد.  اتخاذ هاآن برایسیاست واحد  کشور، هر شرایط

فتی با ن درآمدهای از اسااتفاده نحوه ریزیبرنامه جهت ملی توسااعه مواردی مانند صااندوق جایگاه -

 لحاظ شرایط آتی تقویت گردد.

سهیلات بانکی  نقدینگی و خرد هایسرمایه جذب برای بهره نرخ مدیریت - شتر ت مازاد و هدایت بی

 صورت پذیرد. ،به سمت تولید

به منظور کاهش وابسااتگی به فروش نفت و گاز به  دولت درآمد و مخارج اصاالاح سااطح و ترکیب -

 لی بیشتر. ما منظور دستیابی به پایداری

 صورت پذیرد. ،تورم کنترل جهت نقدینگی و خدمات و کالاها قیمت کنترل -

 روابط بهبود شود، در جهتمی تجاری ترازبهبود  موجب ،مبادله رابطه ،مدت بلند در از آنجایی که -

 المللی منطقه نیز تلاش گردد.بین
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  خذمآ و منابع

 دینامیکی سازیمدل. (1392) فهیمه ،آقاجانی و محمدعلی ،افشار ؛غلامرضا ،مارزادهمع ؛مهدی ،الوانی
 .1-5 :(13) ،تحول و توسعه مدیریت فصلنامه. ایران در اجتماعی هایسیستم توسعه

 عهمطال: مالی ثباتیبی بر واقعی ارز نرخ تغییر اثر. (1393) ولی ،بابایی حاجی و وحید ،عمران نژاد تقی
-134 :(5) 2 ،اقتصادی و مالی یهاسیاست فصلنامه. منتخب توسعه حال در رهایکشو موردی

121. 
 بر اقتصادی کلان عوامل ثیرأت(. 1395. )زینب خجسته، و شیرین اربابیان، ؛ابوالفضل مشکانی، جنتی

 . 487-511 :( 29)9 ،بانکی پولی یهاپژوهش. بانکی ریسک و ثبات
 رمتو بر مبادله رابطهثباتی بی اثر (. بررسی1395د محمد مهدی )العلمایی، سیسلطان و حاتمی، امین

 .51-74 :76 (23)، فصلنامه روندایران.  در
 درون .ایران در خصوصی بخش گذاریسرمایه بر بانکی سیستم نقش بررسی. (1393). ح حافظی،

 .87-119 :21(68) ،(اقتصادی هایپژوهش روند)
 داخلی ناخالص تولید رشد بر دولتی مخارج شوک ثیرأت(. 1395) نازیلا ،جودی محرم و جعفر ،حقیقت
 .141-166 :(36)10 ،اقتصادی مدلسازی علمی فصلنامه. ARDL رهیافت: ایران در
 کنفرانس اولین ایران، در مالی توسعه یهاشاخص (. ارزیابی1388) اله روح نظری، و یداله دادگر،

 یقاتتحق علوم، وزارت ،(مالی هاینوآوری رویکرد با) نایرا در مالی مینأت نظام توسعه المللیبین
 .1-35 :شریف صنعتی دانشگاه تکنولوژِی مطالعات مرکز ،ماه اردیبهشت تهران، فناوری، و

 هایشاخص برخی ثباتیبی اثر(. 1399) زهرا ،اربابی و هادی ،پورمقدم اسماعیل ؛وحید ،دهباشی
 ،اقتصادی پژوهشنامه. ایران وکارکسب فضای در فعال هایشرکت تعداد بر اقتصادی کلان

20(77): 128-103. 
-پژوهش .بررسی اثر سرمایه اجتماعی بر ثبات بانکی ایران .(1398زهره ) اسدی، و مهدی ذوالفقاری،

 .85-108 :19( 3) ،(پایدار توسعه و رشد) اقتصادی های
 ثباتیبی بر نفتی هایتکانه و مالی توسعه رابطه بررسی (.1397حسن ) ،لاجوردی و بتول ،زارعی 

 .193-208 :(43)12 ،مالی اقتصاد. اقتصادی رشد
 احتیاطی نظارت الزامات. (1399) مهدی ،تقوی و عباس ،شاکری ؛تیمور ،محمدی ؛حسن ،پور سامانی

 .1-26 :14(52) ،مالی اقتصاد. ایران بانکی نظام ثبات بر آن تأثیر و کلان

(. تأثیر قیمت نفت بر بازده بازار سهام: شواهدی 1392سین )محسنی، ح و صادقی شاهدانی، مهدی
 :1(3، )گذاری انرژیریزی و سیاستی برنامههاپژوهش .نفت خاورمیانه صادرکنندهاز کشورهای 

16-1. 
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 آسیای و خاورمیانه منطقه در ایران جایگاه بررسی. (1388) ممقانی، یاشار تاروردی و جواد صلاحی،
 .هزاره توسعه اهداف محیطی زیست و اقتصادی هایشاخص اساس بر 2015 سال افق در مرکزی
 .135-162 :7 ،(توسعه و مالی اقتصاد) مالی اقتصاد

 بر سهام قیمت شاخص نوسانات اثرگذاری چگونگی(. 1396) مهدی سید ،حسینی و منصوره ،علیقلی
 .201-224 :(41)11 ،مالی اقتصاد. ایران در اقتصادی رشد تغییرات

 اعتبار درجه و اعطایی اعتبارات نقش بررسی (.1397) آزاده بیدختی، طالب و علیرضا ی،عرفان
 :26(85) ،اقتصادی هایسیاست و هاپژوهش .ایران اقتصاد در مالی ثبات بر پولی گذارسیاست

241-219. 
 و مالی توسعه تأثیر (. بررسی1400) مریم ،نژاد شریف و مجتبی ،قیاسی ؛احمد ،سرلک آزاده عرب

 ایهپژوهش. یافته تعمیم گشتاورهای رهیافت از استفاده با ایران اقتصادی رشد بر مالی ثبات
 .67-86: (4) 21 ،(پایدار توسعه و رشد) اقتصادی

 در تجاری تراز و مبادله رابطه هایشوک .(1391) سمیه الهی،نعمت و حسن حیدری، ؛بهاره عریانی،
 :20(63) ،اقتصادی هایسیاست و هاپژوهش .دارد؟ وجود زلرمت -لارسن -هاربرگر اثر آیا: ایران
187-171. 
 پویای تعادل مدل یک تحت مالی ثباتیبی بررسی. (1398اله )بیت مقدم، اکبری و افسانه قاسمی،

 .319-354: 14(28) ،کلان اقتصاد پژوهشنامه. ایران اقتصاد موردی مطالعه :تصادفی
 اداقتص. کلان اقتصاد تلاطم بر مالی تعمیق نقش بررسی. (1395) صبا نظری، و عبدالرسول قاسمی،

 .27-44 :10(35) ،مالی

 مطالعاتاقتصادی.  رشد بر تورم و مالی آزادسازی متقابل اثر (.1392اعظم ) احمدیان، و احمد مجتهد،
 .17-28 :(96)1 ،(19)9 ،مفید( نامه -اقتصادی های)سیاست اقتصادی هایسیاست و

 .استاتا و ایویوز با همراه پیشرفته سنجی اقتصاد هایمدل(. 1397) رضا نصرتی، و محمدرضا منجذب،
 .210-212 :1397 تابستان ،1 ری، نشر مهربان کتاب همؤسس :تهران
 محیط عملکرد شاخص بر انرژی ییآکار ثیرأت بررسی(. 1397) شیرین ،ظریف و حسین ،محمدی

 اقتصاد پژوهشنامه. اقتصادی توسعه و همکاری سازمان و اوپک منتخب کشورهای در زیست
 .133-156 :(28)7 ،ایران انرژی

 بر خارجی مستقیم گذاریسرمایه اثرگذاری در مالی توسعه ثیرأت(. 1392) فائزه ،آریانی و مانی ،موتمنی
 .1-15 :6(2) ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. آفریقا شمال و خاورمیانه منطقه در اقتصادی رشد
 (. ارزیابی ثبات1395شکوهی فرد، سیامک ) و ناهیدی امیرخیز، محمدرضا ؛ی هیر، میرناصرمیرباقر

، ادیهای مالی و اقتصفصلنامه سیاست .های کشوربر ثبات مالی بانک مؤثرمالی و تبیین عوامل 
4(15): 42-23. 
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