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  مقدمه - 1
هاي نرخ ارز به ريسك ناشي از تغييرات غيرمنتظره نـرخ   نوسان
هاي اصلي بـر سـر راه رشـد     گويند كه يكي از محدوديت ارز مي

باشد. وجود نااطمينـاني در نـرخ ارز باعـث خـروج      اقتصادي مي
هـايي   منابع از چرخه اقتصاد و تخصيص نامناسب آنها به فعاليت

هد شد كه نتيجه آن كاهش رشد وري و كارايي كمتر خوا با بهره
 .)20: 1399(علائي و همكاران،  اقتصادي است

به دليل بانك محور بودن نظام مالي كشـور، سـهم غالـب    
گيـرد. در ايـن    تأمين مالي اقتصاد از طريق بازار پول انجام مـي 

هاي  ها نقش اصلي در تجهيز و توزيع منابع در بخش ميان بانك
 .از بخش توليد را برعهده دارنـد  مختلف اقتصاد به ويژه حمايت

ها  شديد بوده و نگراني نسبتاًمسئله بحران نظام بانكي در كشور 
هاي اخير سهم  براي نجات از اين بن بست جدي است. در سال

هاي اسلامي از كل دارايي شبكه بـانكي رشـد    هاي بانك دارايي
درصـد در   5/1بسزايي داشته است به گونه اي كه اين نسبت از 

 2018درصـد در سـال    5سال گذشـته اكنـون بـه حـدود      سي
تـوان افـزايش    افزايش يافته است كه از مهمترين دلايل آن مي

درآمــدهاي نفتــي و افــزايش تمايــل مســلمانان در گســترش و 
هاي اقتصادي نـام بـرد    تسري قوانين اسلامي به تمامي فعاليت

ر ) در طي وقوع بحـران مـالي د  381: 2009، 1(بيتار و همكاران
، مؤسسات مالي اسلامي كمتـر تحـت   2009و  2008هاي  سال

تواند ناشي از قواعد كـاربردي شـريعت    تأثير قرار گرفتند كه مي
هاي مالي اهرمي و  در خصوص توزيع ريسك و دوري از فعاليت

  ).153 :2019، 2بازانه بوده باشد (منسي و همكاران سفته
ه مـالي  هـا و سـلط   ها به دليل سركوب به صورت كلي بانك

هـاي تحميلـي از اصـول تخصـيص بهينـه منـابع        دولت و طرح
فاصله گرفته و همين امر منجر به تغيير كـارايي شـبكه بـانكي    

. كــارايي )69: 1400(عباســي و همكــاران،  كشــور شــده اســت
مفهومي چند بعدي است كه معيارهايي ماننـد توانـايي در اخـذ    

تسـهيلات  سپرده و همچنين ميزان اعطاي تسهيلات و ميـزان  
). 293: 2019، 4گرد (پرتـوي و ماتوسـك   را در برمي 3غيرجاري
هـاي اخيـر درصـد قابـل تـوجهي از ميـزان تسـهيلات         در سال

                                                      
1. Bitar et al 

2. Mensi et al 

3. Nonperforming Loan 

4. Partovi & Matousek 

اعطايي شبكه بانكي به مطالبات غيرجاري (سررسـيد گذشـته و   
مشكوك الوصول) تبديل شده است. كه توازن بين جذب سپرده 

خته اسـت.  و اعطاي تسهيلات مجدد را بـا مشـكل مواجـه سـا    
ميزان تسهيلات اعطايي در شبكه بانكي كشور با توجه به عقود 
مختلف اسلامي، متفاوت است. بنابراين آنچه كـه در بانكـداري   

باشد، در نظر گرفتن حجـم تسـهيلات    اسلامي حائز اهميت مي
باشد. در واقع در چارچوب بانكداري  اعطايي به تفكيك عقود مي
ايي شبكه بانكي، خروجـي شـبكه   اسلامي بايستي در برآورد كار

بانكي را منوط به تسهيلات اعطايي به تفكيك عقـود اسـلامي   
ــه  اي،  دانســت. عقــود مــدنظر در پــژوهش حاضــر عقــود مبادل

باشد. در واقع رابطه حقوقي وكالت  الحسنه مي مشاركت و قرض
عام در بخش تجهيز منـابع بـانكي و سـاير مؤسسـات مـالي و      

الي بيشتري را به دنبال داشته باشد بـر  تواند ثبات م اعتباري مي
اين اساس و در چارچوب ايجاد ساختار مشاركتي بين عرضـه و  

تواند يكـي   تقاضاي تسهيلات به منظور ايجاد ثروت خالص، مي
هـاي تجـاري و متعاقبـاً     از رويكردهاي كاهش نوسان در چرخه

ثبات بيشتر بخش حقيقي اقتصـاد بـه حسـاب آيـد. بـر اسـاس       
توانـد از صـور    رت گرفته تأمين مالي اسـلامي مـي  مطالعات صو

گوناگون ثبات اقتصادي بيشتري را به دنبال داشته باشـد كـه از   
توان به برابري تعهدات پرداختي بـه ميـزان دريـافتي،     جمله مي

همزمان بودن تعهدات با ميـزان دريـافتي، انعطـاف پـذيري در     
سـتقيم  هـاي م  هزينه سرمايه و جذابيت بيشتر در جذب سـرمايه 

خارجي از طريق مشاركت در سود حاصله اشاره كرد (عيوضلو و 
 ).  164: 1387ميسمي، 

هاي نـرخ ارز در شـرايط تحـريم در در رژيـم پـائين       نوسان
كارايي شبكه بانكي تـأثير مثبـت و معنـادار و در رژيـم بـالاي      
كارايي شبكه بانكي تأثير منفي و معنادار دارد. تـاكنون در هـيچ   

رايي شبكه بانكي در مسير رشد اقتصادي با تأكيـد  كامقاله اي، 
هـاي نـرخ ارز و سـهام (مـدل      هـاي تجـاري، نوسـان    بر چرخه

هـاي بـا    بررسي نشده است. تأثير نوسـان  ماركوف سوئيچينگ)
هـا بركـارايي شـبكه ي بـانكي مـورد       توجه بـه دوره زمـاني آن  

بررسي قـرار نگرفتـه اسـت. در قالـب الگـوي تبـديل موجـك        
هاي بازارهاي دارايي مختلف را با توجه بـه دوره   سانتوان نو مي

زماني وقوع آن تفكيك نمـود و بـا توجـه بـه شـرايط تحـريم،       
توانند با توجه به دوره زماني وقوع آنها داراي تـأثير   ها مي نوسان

متفاوت با توجه به سطح و رژيـم كـارايي بـانكي داشـته باشـد.      
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توانـد چنانچـه    مـي هاي بازارهاي دارايـي   همچنين تأثير نوسان
ناشي از شرايط تحريم نباشد با توجه به سـطح و رژيـم كـارايي    
شبكه بانكي داراي تأثير متفاوت نسبت به حالت ناشي از تحريم 

گذاري حائز اهميت باشـد. در هـيچ    تواند در سياست باشد كه مي
زمان نوسان بازارهاي دارايي بـه   -اي تاكنون اثر مقياس مطالعه

ه بانكي ارتباط داده نشده است و به نوعي بـا  سطح كارايي شبك
ها به عامل تحريم و يا اينكه عوامل درونـي   نسبت دادن نوسان
ها باشد، به تفكيك، تأثير آنها بر كارايي بانكي  سبب بروز نوسان

با توجه به سطح كارايي پرداخته خواهد شـد كـه ارتبـاط ميـان     
آن و همچنـين  ها با توجه به دوره بـروز و عامـل ايجـاد     نوسان

تـوان پيشـنهادات سياسـتي     سطح و كارايي شـبكه بـانكي مـي   
مناسب در حوزه ابزار تحت كنترل بانك مركزي (نرخ ارز)، بازار 
مكمل شبكه بانكي در حـوزه تـأمين مـالي و همچنـين بخـش      
مسكن كشور ارائه كرد. به طور مثال تفاوت معنادار ميـان نـرخ   

گيـزه اسـتفاده از درآمـدهاي    ارز مصوب بودجه و نرخ ارز آزاد، ان
ناشي از تسعير ارز را بـراي دولـت فـراهم آورد و بـا توجـه بـه       

اي و  ها و كالاهاي واسطه واردات محور بودن (سهم بالاي نهاده
ها و  اي از كل واردات) بخش توليد در كشور، اين نوسان سرمايه

افزايش نرخ ارز موجب افزايش بهـاي تمـام شـده محصـولات     
پذيري محصولات خواهد شد و برايند آن  رقابت كشور و كاهش

ايجاد مطالبات معـوق بيشـتر و كـاهش كـارايي شـبكه بـانكي       
هاي ناشـي از   تواند باشد، حال سؤال اين است كه اگر نوسان مي

توانـد تـأثير متفـاوت     يك عامل بيروني مانند تحريم باشـد مـي  
شد نسبت به حالتي كه ناشي از يك عامل دروني باشد، داشته با

ها افزايش يابـد چطـور؟    و اينكه چنانچه دوره زماني بروز نوسان
هاي دولت در استفاده ابزاري از بازار ارز و همچنين بـازار   انگيزه

تواند نوع تأثيرگذاري را متفاوت كنـد و بـراين اسـاس     سهام مي
توان بيان كرد كه نوسان در بازارهاي دارايي با توجه  قطعي نمي

سطح كـارايي شـبكه بـانكي در چـه حـد و       به منشأ آن و اينكه
جايگــاهي باشــد داراي تــأثير بــديهي و از پــيش تعيــين شــده  

  باشد.  مي
با توجه به موارد مذكور، مطالعه حاضر هم از حيطه موضوع 

  باشد. داراي نوآوري مي كاملاًو هدف و هم از جنبه الگويي 

  ادبيات موضوع -2
  مباني نظري -1-2
ارز و كـارايي شـبكه    رابطه نوسـان نـرخ   -1-1-2

  بانكي
در اين بين نقش برخـي از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي ماننـد      
نوسان ارز از طريق تغيير در بهاي تمام شده محصولات از يـك  

گيري از سوي ديگر،  سو و ايجاد نااطميناني در خصوص تصميم
بخش دولتي و خصوصـي را بـا مشـكل مواجـه سـاخته اسـت.       

ه بانكي در قالـب عقـود مختلـف    توانايي اعطاي تسهيلات شبك
هـاي   اسلامي، به ميزان موفقيت در وصول مطالبـات از بخـش  

  .دولتي و خصوصي گره خورده است
تأثير نوسان شاخص سـهام بـر كـارايي     -2-1-2

  شبكه بانكي
هـاي بورسـي در بخـش صـنعتي فعاليـت       بخش عمده شـركت 

گردند  هاي نرخ ارز و در نهايت تورم متأثر مي كنند، از نوسان مي
و موجب تغيير در بازدهي صنايع و متعاقباً بـازدهي بـازار سـهام    

گردد. ايـن عوامـل در كنـار مـواردي ماننـد تغييـر در رشـد         مي
اقتصادي و تغيير در سطح اشـتغال، بـا تغييـر در سـبد هزينـه و      

طـور قابـل    توانـد بـه   هاي اقتصـادي مـي   درآمدي خانوار و بنگاه
، 1د تأثيرگـذار باشـد (زو و زي  انداز و مصرف افرا توجهي در پس

). همچنين بايستي اين نكته را هم در نظر داشت كه 12: 2015
در كشور، بخش عمده تأمين مالي بانـك محـور بـوده و سـهم     

پذيرد. بنابراين با تغييرات  ناچيزي توسط بازار سرمايه صورت مي
ايجاد شده در هزينه و درآمد حاصل از فروش خدمات صـنايع و  

توان بازپرداخت مطالبات بخش بانكي به شدت تحـت   خانوارها،
انـداز اشـخاص    گيرد و از سوي ديگر توانايي پـس  تأثير قرار مي

گـردد و   حقيقي و حقوقي در بخش بانكي نيز متعاقباً متـأثر مـي  
برايند اين دو موضـوع تغييـر در كـارايي بخـش بـانكي كشـور       

ايه از دو طور كلي نوسـان و تغييـرات در بـازار سـرم     باشد. به مي
هـا   گذاري بنگاه مسير مخارج مصرفي خانوارها و مخارج سرمايه

توانـد كـارايي شـبكه     بر اقتصاد تأثيرگذار است كه متعاقبـاً مـي  
هـاي اقتصـاد    بانكي را نيز دستخوش تغيير كند. برخي از نظريه

بيان مي دارند كه رونق بـازار سـرمايه و رشـد شـاخص سـهام      
زايش دهـد و در نقطـه مقابـل    ممكن است مخارج مصرفي را اف

                                                      
1. Xu & Xie 
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توانـد در كـاهش    ركود در بازار سرمايه و افت شاخص سهام مي
هاي اقتصادي و مخارج مصرفي نقـش داشـته باشـد. در     فعاليت

مصرف، تـأثير شـاخص سـهام بـر      -واقع از طريق كانال ثروت
گردد. در قالب اين نظريه، مصـرف بـه ارزش    مصرف مطرح مي

تگي دارد و از آنجـايي كـه سـهام    فعلي درآمد در طول عمر بس ـ
دهد، افزايش در ثروت (رشد بازار  بخشي از ثروت را تشكيل مي

تواند منجر به افزايش مخارج مصرفي شود (افشـاري   سهام) مي
  ).94: 1397و همكاران، 

توانــد بــر تصــميمات  همچنــين نوســانات بــازار ســهام مــي
ص سهام و گذاري نيز مؤثر باشد. در واقع با افزايش شاخ سرمايه

ويـژه كسـب و    افزايش منابع مالي در اختيار كسب و كارهـا بـه  
كارهاي حاضر در بورس، انگيزه بهبود تكنولـوژي و اسـتفاده از   

دهد كـه خـود منجـر بـه افـزايش       تجهيزات روز را افزايش مي
شـود كـه در ترازنامـه و سـمت      هـا مـي   موجودي سرمايه بنگـاه 

قـدرت وام گـرفتن   هـا مـؤثر اسـت. در چنـين شـرايطي       دارايي
يابـد.   ها بدليل افزايش در ميزان وثيقه آنها نيز افزايش مي بنگاه

هـا نيـز تمايـل بيشـتري      از سوي ديگر در چنين شرايطي، بانك
براي اعطاي تسهيلات دارند. اين نحـوه تـأثير بـازار سـهام بـر      

صـورت   1كارايي شبكه بانكي از طريق تئوري كانـال اعتبـاري  
  ).78: 2013، 2مكارانپذيرد (ريزوي و ه مي

  
  هاي انجام شده مروري بر پژوهش -2-2
  مطالعات خارجي -1-2-2

 تحليـل  ناپـارامتري  روش از اسـتفاده  بـا 3 همكـاران  هـارون و 

 درآمـدزا  هـاي  دارايي و كارگيري تسهيلات به و ها داده پوششي

 تحت بالاسري هاي هزينه و ها سپرده و خروجي متغير عنوان به

 از اسـلامي  هـاي  بانـك  كـه  دريافتند روديو عنوان متغيرهاي

 از بـا اسـتفاده   همچنـين  آنهـا  .باشـد  مـي  ناكارا مديريتي لحاظ

 كه دادند نشان ناپارامتري و پارامتري هاي آزمون از اي مجموعه

 و دارد وجود اندازه لحاظ از ها كارايي بانك در معناداري تفاوت
 راييكـا  از متوسـط،  هـاي  بانـك  بـه  نسبت تر بزرگ هاي بانك

 تأثيري جغرافيايي مختلف مناطق اما اند؛ بوده بيشتري برخوردار

  .)7: 2011همكاران،  ندارند (هارون و ها بانك كارايي بر
                                                      
1. Credit Channel Theory 

2. Rizvi et al 

3. Haron et al 

ــاران  ــيز و همك ــه 4لوس ــوان   در مطالع ــا عن ــل «اي ب عوام
» كننده بانكي و اقتصادي بر مطالبات غير جاري در يونان تعيين

(پانـل ديتـا) بـه بررسـي     هـاي تـابلويي    با استفاده از روش داده
هـا   عوامل مهم در ايجـاد مطالبـات غيرجـاري بـراي انـواع وام     

  ). 1019: 2012پردازد (لوسيز و همكاران،  مي
 مركـز،  در معـوق  مطالبـات « عنوان با اي مطالعه در 5كلين

 اقتصـاد  عملكرد بر آن اثر و عوامل :اروپا شرقي جنوب و شرق

 بـا  1999-2011 هدور در معـوق  مطالبـات  بررسـي  به» كلان

. اسـت  پرداخته شـده  پانل برداري خودرگرسون روش از استفاده
 را معـوق  مطالبـات  سـطح  كـه  داده شـده  نشـان  مقالـه  اين در
 ها بانك خاص عوامل و كلان اقتصاد شرايط دو هر به توان مي

 سيسـتم  از بـازخورد  اثـرات  كه دهد مي نشان نتايج. داد نسبت

 كـه  دهد مي نشان برآوردها .اردد وجود واقعي اقتصاد به بانكي

 عنوان (بهاعتبار  در تغيير در مهمي تأثير معوق مطالبات افزايش

 داخلـي  ناخـالص  توليـد  رشـد  ،)داخلي ناخالص توليد از نسبتي

  ).37: 2013(كلين،  دارد رو پيش دوره در تورم و بيكاري واقعي،
تخمين كـارايي  «اي با عنوان  و همكاران در مطالعه 6پريكو

، بـا  »اي بوت اسـترپ  داده هاي برزيل: يك تحليل پوشش  نكبا
هـاي برزيـل را در    بوت اسـترپ كـارايي بانـك    DEAاستفاده 
بررســي شــده اســت. نتــايج نشــان  2013الــي  2010هــا  ســال
هـاي بـزرگ برزيـل در ايـن دوره، كـارايي       دهند كـه بانـك   مي

  ). 559: 2016و همكاران،  7اند (پريكو متوسطي داشته
كارايي بـانكي و  «اي با عنوان  ماتوسك در مطالعه پرتوي و

كـارايي بـانكي   » مطالبات غيرجاري: شواهدي از كشـور تركيـه  
 2017تا دوره دسامبر سال  2003تركيه را از دوره دسامبر سال 

تحت فرضيه بازدهي ثابت نسبت به مقياس با استفاده از الگوي 
بـه عنـوان   تحليل پوششي داده با تمركز بر مطالبات غيرجـاري  

خروجي نامطلوب محاسبه نموده است. نتايج الگـوي رگرسـيون   
دهـد كـه مطالبـات غيرجـاري      چندكي در اين مطالعه نشان مي

تأثير منفي بر كارايي بانكي در ايـن كشـور داشـته اسـت و بـه      
كنـد. در   مـي  تأييـد نوعي فرضيه مديريت بد در بخش بانكي را 

ات غير جاري، از آن رو اين مقاله نشان داده شده است كه مطالب
تـأثير منفـي بـر      دهنـد،  هاي بانك را تنزل مي كه كيفيت دارايي

                                                      
4. Louzis et al 

5. Klein 
6. Périco 
7. Périco 
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كارايي و پايداري بانك دارند. در ادبيات كنـوني، مطالبـات غيـر    
جاري به صورت متغير كنترل شده يا يك خروجـي بـد در نظـر    

 NPLدهنـد كـه    گرفته شده است. همـه مطالعـات نشـان مـي    
هـا سـهم دارنـد. برخـي      ناكارايي بانـك (مطالبات غيرجاري) در 

دهند كـه مشـكل اصـلي مقـالات كـه آثـار        مطالعات نشان مي
NPL كنند اين است كه  را بررسي ميNPL  را به صورت يك

كنند نه بـه صـورت يـك خروجـي      متغير كنترل شده فرض مي
كنـد. از   نامطلوب كه به صورت مستقيم فرايند توليد را متأثر مي

به صورت يك خروجي نامطلوب در  NPLله، اين رو در اين مقا
  ).293: 2019نظر گرفته شده است (پرتوي و ماتوسك، 

  مطالعات داخلي -2-2-2
ارزيـابي   موضـوع  بـا  اي مطالعـه  خواجه حسـني و همكـاران در  

كارايي نظام بانكي ايران با استفاده از رهيافـت تحليـل پوشـش    
ويكـرد تحليـل   با استفاده از ر بوت استرپ و الگوريتم اس دبليو

بانـك   25هاي بوت اسـترپ بـه ارزيـابي كـارايي      پوششي داده
پرداختـه اسـت. نتـايج     1390دولتي و خصوصي كشور در سال 

هايي كه سهم بالاتري از دارايي  دهد كه بانك تحقيق نشان مي
كارآمدتري از لحـاظ مقيـاس و مـديريتي     نسبتاًدارند به صورت 

هاي دولتي  نسبت بانكهاي خصوصي به  كنند و بانك عمل مي
  . )234: 1395(خواجه حسني و همكاران،  اند كارآمدتر بوده
 بـه  ايـران  منتخـب  بانك 15 كارايي گيري اندازه اميري به

 شـده  دولتـي خصوصـي   و دولتي خصوصي، هاي بانك تفكيك

 ها داده پوششي تحليل روش با 1385-13945زماني  دوره طي

 تـأثير  پانـل  هـاي  مـدل  از هاسـتفاد  با بعد مرحله پردازد. در مي

 دارايـي،  كـل  بـه  گـذاري  سرمايه بانكي (نسبت درون متغيرهاي

اقتصـادي   كـلان  بانـك) و  انـدازه  و دارايي كل به بدهي نسبت
 تـورم،  نـرخ  ارز، نوسـانات  نرخ تغيير تورم، نرخ اقتصادي، (رشد

 كـارايي  روي نقـدينگي) بـر   رشد نرخ و ارز نرخ تغيير نوسانات

 نوسانات نااطميناني پژوهش، نتايج براساس .است شده بررسي

 ايـران  هـاي  بانـك  كـارايي  بر منفي تأثير و تورم، ارز نرخ تغيير

 كـارايي  بـا  نيـز  ارز نـرخ  تغييـرات  و تورم نرخ همچنين .دارند

: 1397دارد (اميـري،   معنـاداري  و منفـي  رابطه هاي ايران بانك
92(.  

هـاي   يكلنقش وقوع س«اي با موضوع  اسماعيلي در مطالعه
هــاي كشــور بــا اســتفاده از  تجــاري در مطالبــات معــوق بانــك

گـذر بـه    بـا اسـتفاده از فيلترهـاي ميـان    » گـذر  فيلترهاي ميـان 

هاي تجاري رخ داده در اقتصاد ايـران پرداختـه    استخراج سيكل
شد. سپس با استفاده از روش تجزيه وتحليل عـاملي اكتشـافي   

ستم بانكي شناسايي مهمترين عوامل مؤثر بر مطلبات معوق سي
هاي تجاري در تغييـرات   شده است. در نهايت تأثير وقوع سيكل

دسـت   مطالبات معوق بانكي مورد بررسي قرار گرفت، نتـايج بـه  
باشد كـه مطالبـات معـوق     ي اين موضوع مي آمده نشان دهنده

اي كـه در دوران رونـق    ها رفتاري سيكلي داشته، به گونـه  بانك
: 1397يابـد (اسـماعيلي،    افـزايش مـي  كاهش و در دوران ركود 

168.(   
اي، كارايي شبكه بانكي بـا توجـه بـه     تاكنون در هيچ مقاله

بررسي نشده است. در قالب الگوي تبديل موجك  عقود اسلامي
هاي بازارهاي دارايي مختلف را با توجه بـه دوره   توان نوسان مي

زماني وقوع آن تفكيك نمـود و بـا توجـه بـه شـرايط تحـريم،       
توانند با توجه به دوره زماني وقوع آنها داراي تـأثير   ها مي وسانن

متفاوت با توجه به سطح و رژيـم كـارايي بـانكي داشـته باشـد.      
توانـد چنانچـه    هاي بازارهاي دارايـي مـي   همچنين تأثير نوسان

ناشي از شرايط تحريم نباشد با توجه به سـطح و رژيـم كـارايي    
نسبت به حالت ناشي از تحريم شبكه بانكي داراي تأثير متفاوت 

  گذاري حائز اهميت باشد.  تواند در سياست باشد كه مي
زمــان نوســان  -اي تــاكنون اثــر مقيــاس در هــيچ مطالعــه

بازارهاي دارايي به سطح كارايي شبكه بانكي ارتباط داده نشـده  
ها بـه عامـل تحـريم يـا      است و به نوعي با نسبت دادن نوسان

ها باشد، به تفكيك، تـأثير   بروز نوساناينكه عوامل دروني سبب 
آنها بر كارايي بانكي با توجه به سطح كـارايي پرداختـه خواهـد    

ها با توجه به دوره بروز و عامل ايجاد  شد كه ارتباط ميان نوسان
توان پيشنهادات  آن و همچنين سطح و كارايي شبكه بانكي مي

(نـرخ  سياستي مناسب در حوزه ابزار تحت كنترل بانك مركزي 
ارز)، بازار مكمل شبكه بانكي در حوزه تأمين مـالي و همچنـين   
بخش مسكن كشور ارائه نمود. به طور مثال اين بحـث مطـرح   
هست كه تفاوت معنادار ميان نرخ ارز مصوب بودجه و نـرخ ارز  
آزاد، انگيزه استفاده از درآمـدهاي ناشـي از تسـعير ارز را بـراي     

به واردات محور بودن (سهم  دولت فراهم آورده است و با توجه
اي از كل واردات)  اي و سرمايه ها و كالاهاي واسطه بالاي نهاده

بخش توليد در كشور، اين نوسانات و افـزايش نـرخ ارز موجـب    
 افزايش بهاي تمام شده محصـولات كشـور و كـاهش رقابـت    

پذيري محصولات خواهد شد و برايند آن ايجاد مطالبات معـوق  
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   .تواند باشد ايي شبكه بانكي ميبيشتر و كاهش كار
  

  شناسي پژوهش و تصريح الگوي پژوهش روش -3
كارايي شـبكه بـانكي در مسـير رشـد      پژوهش حاضر به بررسي

هـاي نـرخ ارز و    هاي تجاري، نوسان اقتصادي با تأكيد بر چرخه
پردازد. اطلاعات نـرخ ارز،   سهام با مدل ماركوف سوئيچينگ مي

و شـاخص   1390يمـت ثابـت سـال    توليد ناخالص داخلي بـه ق 
ــي و   قيمــت ســهام از بانــك اطلاعــات وزارت اقتصــاد و داراي

ــه ورودي ــوط ب هــاي محاســبه كــارايي (حجــم   اطلاعــات مرب
هـا، بـازدهي حقـوق     هاي بـانكي، رفتـار احتيـاطي بانـك     سپرده

صاحبان سهام و اندازه شبكه بانكي) از ترازنامـه شـبكه بـانكي    
اسـتخراج شـده اسـت. رفتـار      1وبـورس وي ـ  افزار نرمكشور و از 

دارايـي   بـه  تسـهيلات اعطـايي   نسـبت احتياطي شبكه بـانكي  
در شبكه بانكي  احتياطي درجه و ريسكي رفتار كه است ها بانك

انـدازه شـبكه بـانكي نيـز      .دهـد  مي نشان را تسهيلات پرداخت
مجموع دارايي كل شبكه بانكي كشور اسـت و بـازدهي حقـوق    

يم مجموع سود خالص شبكه بانكي بر صاحبان سهام نيز از تقس
آيد و توانايي بانـك در   مجموع حقوق صاحبان سهام بدست مي

  دهد.  ايجاد سود خالص از محل آورده سهامداران را نشان مي
) و پرتـوي و  2019( 2بر اساس مطالعـات شامشـور و ويـل   

  ) از الگوي زير استفاده شده است:2019ماتوسك (
݂݁ ௧݂ ൌ ܿሺݏ௧ሻ ൅ ௧ሻݏሺ݈݁ܿݕܿ ൅ ௧ሻݏሺܿݔ݁ݒ ൅
௧ሻݏሺ݇ܿ݋ݐݏݒ ൅ )௧ሻ                                )1ݏሺߝ  

  باشند: ها به شرح زير مي ) مؤلفه1در معادله (

݂݁ ௧݂كارايي شبكه بانكي :  
Ggdp(st): هـاي مختلـف كـارايي     در رژيم رشد اقتصادي

  شبكه بانكي
هــاي مختلــف  : نوســاناهاي نــرخ ارز در رژيــم௧ሻݏሺܿݔ݁ݒ

  كارايي شبكه بانكي
هـاي   هاي شاخص سـهام در رژيـم   : نوسان௧ሻݏሺ݇ܿ݋ݐݏݒ

  مختلف كارايي شبكه بانكي
ܿሺݏ௧ሻعرض از مبدأ وابسته به رژيم :  
( )tsجزء اخلال وابسته به رژيم :  

ــژ    ــي پ ــايج تجرب ــتخراج نت ــراي اس ــه روش ب وهش از س
                                                      
1.  Bourseview.com 
2.  Shamshur & Weill 

اقتصادسنجي استفاده شده است. در گام نخست براي اسـتخراج  
و  EGARCH3هاي نرخ ارز و شاخص سهام از رويكرد  نوسان

 -هــاي تجــاري از فيلتــر هودريــك همچنــين اســتخراج چرخــه
پرسكات و در گام دوم براي بررسـي اسـتخراج كـارايي شـبكه     

و از الگوريتم  4بانكي از الگوي تحليل پوششي داده بوت استرپ
استفاده شده است. همچنـين جهـت    )1998( 5سيمار و ويلسون

هـاي   هاي نرخ ارز و سهام به همـراه چرخـه   بررسي تأثير نوسان
 مـاركوف تجاري در شرايط تغيير رژيمـي از رويكـرد چرخشـي    

  استفاده شده است.
  

  الگوهاي ناهمسان واريانس شرطي -1-3
اي را از  تلاطم خوشه ي اغلب پديده 6هاي زماني مالي سري

هـايي كـه در يـك     دهند، بدين معني كـه، نوسـان   خود بروز مي
كند  هاي بعدي نيز سرايت مي دهد به دوره ي زماني رخ مي دوره

شود. از آنجا كـه چنـين    ولي با طي زمان از شدت آن كاسته مي
هايي داد و سـتد بـين خريـداران و فروشـندگان را بازتـاب       داده
زاي  وناگون خبـري و ديگـر رخـدادهاي بـرون    كنند، منابع گ مي

توانند بر الگوي سري زماني تأثير داشته باشند. اخذ  اقتصادي مي
تواند منجر به تعبيرهاي مختلفي شـود و همچنـين    يك خبر مي

حادث شدن يك رخداد اقتصادي خاص مانند يك بحران نفتـي  
تواند وضعيت (تعبيرهاي مختلـف) را تشـديد    در همان زمان مي

تواننـد ميـزان    هـايي كـه مـي    ). روش155: 1988، 7د (فليـپ كن
هـاي ناهمسـاني    گيـري كننـد مـدل    تلاطم يك سري را انـدازه 

ها  باشند. اين مدل ) ميARCHواريانس شرطي خودرگرسيون (
ممكن ميسـازند   را نمونه معيار انحراف مزاياي از استفاده قابليت

 8نمايي ستو واريانس شرطي سري زماني را از روش حداكثر در
سازي تلاطم  و چارچوبي سيستماتيك براي مدل كنند فرموله مي
بيني خطاي شرطي حاصله از اين  آورند. واريانس پيش فراهم مي

دهد كه در طول زمـان تغييـر    ها، ميزان تلاطم را نشان مي مدل
هـا و   عنـوان معيـار نوسـان    كند و در اكثر مطالعات از آن بـه  مي

  شود.  نااطميناني استفاده مي

                                                      
3. Exponential General Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity 
4. Bootstrap Data Envelopment Analysis 
5. Simar & Wilson 
6. Financial time series 
7. Philip 
8. Maximum-Likelihood  
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در معادله 

مطالعه نيـز از مـد
ارز و شاخص سه

ششي بوت است
د تحليل پوششي

) بـ1998يلسون (
 به مقياس استفاد

به و DEA ي
ي معرفي شد. هنگ
و در نظر گرفتن

ي شد، عموميت
در نظر گرفتنه 

سازد، معرفي شد
الينگزورث و اسم
ته است. آنها اشا

،DEA ها در  
 در غير اين صو
                    

RCH 

h & Smith 

                   

زاده جاسداالله    

پارام ن 
هاي صورت شوك

ها را گسترش مي
امتقارن است. مد
تقارن همچون آر

  ري دارد:
ل لگاريتمي متضم

ردهــاي حاصــل ا
ت حساس نخواه
مدل هيچ محدود

EGARCHــد 

نرمال و  

ن اساس در اين م
ها نرخ ا ج نوسان

وي تحليل پوش
 كارايي از رويكرد
وريتم سيمار و وي

متغير نسبت ب هي
ي برآورد كننده

گيري كارايي فني
ي كارايي و  رتبه

 CCR( معرفي
كه DEA ي از

(V س را ممكن مي
 به تبعيت از ها
 استفاده قرار گرفت
 ستفاده از نسبت

 Vاستفاده شود،
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)4(
كه در آن
باشد در اين
ه كمتر نوسان
مدل نمايي نا

هاي نامت مدل
موارد زير برتر

تبديل -1
  است.
برآور -2

مشاهدات پرت
اين م -3

مانــايي فراينـ
توزيع داراي
  باشد.

نبر همي
براي استخراج

  است.
 

الگو -2-3
جهت برآورد
بر اساس الگو
محور با بازده
اولين ب

گ براي اندازه2
براي برآورد
ثابت (مدل
اي برآوردكننده

 (VRSمتغير

اين مطالعه
VRS مورد

كه هنگام اس
 VRSفرض
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شود) هشت گام زيـر  بـه تبعيـت از     نشان داده مي با نماد 
  شود: دنبال مي 2و والدن 1بگتوف و اتو

اوليـه   DEAحلي بـراي مـدل    را به عنوان راه 

  شود؛ محاسبه مي  براي 

براي بـه    گيري هموار از از طريق نمونه

از  دست آوردن يك تكرار بوت اسـترپ  
شود. مراحل اجراي اين مورد  بوت استرپ استفاده مي

 عبارت است از:

ــه  ــف) نمون ــاي  ال ــا ج ــري ب ــان   گي ــذاري از مي گ

ناميـده   شود و نتـايج   اجرا مي 
  شود. مي

ب)متغبرهاي تصادفي گسسـته نرمـال اسـتاندارد    

  شود. سازي ميشبيه  

هــاي   را بــه وســيله هموارســازي ارزش  ج) 
  شود: گيري شده (مرحله الف) محاسبه مي نمونه

      if   

              )9(  
ــا اســتفاده از     قاعــده "پــارامتر پهنــاي بانــد اســت و ب
شود. بايستي توجه داشـت كـه در نهايـت     محاسبه مي "انگشت

 خواهد بود.

ــدار  ــول د) مقــــــــ ــيله فرمــــــــ  بوســــــــ

شـود   محاسبه مي 

ــه   ــالي كـــــــ و  در حـــــــ
                                                      
1. Bogetoft & Otto 
2. Walden 

  

  ه) ورودي بـوت اســترپ بــا اســتفاده از 
  شود. محاسبه مي
اوليه را براي هريك از مشـاهدات نمونـه     DEA و) برنامه

اوليه و با استفاده از مجموعـه مرجـع سـاخته شـده بـه وسـيله       
هـاي   هاي بوت استرپ در مرحله (ج) براي برآورد ارزش ورودي

  شود. يآن مجدداً حل م

 ز) براي بدست آوردن ارزش بوت اسـترپ  

  شود. ها از مرحله الف تكرار مي گام b=1,…,Bبراي 
ــانس ارزش ــانگين و واريـ ــترپ   ح) ميـ ــوت اسـ ــاي بـ هـ

براي به دسـت آوردن بـرآورد تصـحيح شـده از      
  شود. محاسبه مي لحاظ اريب 

اوليـه   DEAبرآورد باياس بوت استرپ براي برآوردكننـده  
  شود: ميمحاسبه  

                                      
)10(  

تعـداد   Bهـاي بـوت اسـترپ و     ارزش كـه   به طوري
تكرارهاي بوت استرپ است. بنابراين برآوردكننده تصحيح شده 

  توان چنين محاسبه كرد: از لحاظ باياس را مي

                       )11(  
اضافي ايجاد كند تواند جزئي اخلال  ين تصحيح باياس ميا

ضروري هاي بوت استرپ  و محاسبه واريانس نمونه ارزش
  خواهد بود:

                                                       
)12(  

در پايان يك قاعده ساده اين است كه اگر قدرمطلق باياس 
باشـد   تـر  بـزرگ هـاي بـوت اسـترپ     از انجراف استاندارد ارزش

هـاي اوليـه    آوردهاي تصحيح شده بايد بـه ارزش (معادله زير) بر
  ).107: 1395ترجيح داده شود (انواري رستمي و همكاران، 
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                                            )13(  

  الگوي ماركوف سويچينگ -3-3
هاي غيرخطي فرض بر اين است كه رفتار متغيري كـه   در مدل

هـاي مختلـف    يتگيـرد در وضـع   مدلسازي روي آن انجـام مـي  
هـاي غيرخطـي از لحـاظ     كنـد. مـدل   متفاوت بوده و تغيير مـي 

سرعت تغيير از يك وضعيت به وضعيت ديگر به دو گروه عمده 
هـاي غيرخطـي، تغييـر از     در برخي از اين مدل .تقسيم ميشوند

يك رژيم به رژيـم ديگـر بـه صـورت ملايـم و آهسـته انجـام        
كـه   مـاركوف نتقـال  هـا، در مـدل ا   گيرد. برخلاف اين مـدل  مي

زا در  توسط هميلتون ارائه شده است، تبديل رژيم بصورت بـرون 
). يكـي از مزايـاي   426: 2004، 1نظر گرفته شده است (انـدرس 

هاي ديگر، تفكيك  سوئيچينگ نسبت به روش -روش ماركوف
زايي روابـط   زايي مشاهدات يك متغير و نيز تفكيك درون درون

 -و از اين حيث، روش مـاركوف  باشد بين مشاهدات متغيرها مي
هـاي مبتنـي بـر شكسـت      متفـاوت از مـدل   كـاملاً سوئيچينگ 

هـاي مبتنـي بـر     ساختاري و متغيرهاي مجازي اسـت. در مـدل  
هـاي شكسـت سـاختاري بـه صـورت       شكست ساختاري، سـال 

شـود، ايـن    زا بدون توجه به احتمالات تعيين مي زا يا درون برون
سـوئيچينگ بـه منظـور     -درحالي است كـه در مـدل مـاركوف   

تفكيك متغيرهاي سري زماني يا روابط بين متغيرهاي به دو يـا  
شود و احتمال انتقال از يـك   چند رژيم، از احتمالات استفاده مي

رژيم به رژيم ديگر و يا احتمال ماندن در رژيم فعلـي محاسـبه   
شود. ليكن در مباحـث شكسـت سـاختاري چنـين مبـاحثي       مي

بيني انتقال از يـك وضـعيت بـه     ن پيشموضوعيت ندارد و امكا
هـاي مبتنـي بـر     وضعيت ديگر نامعلوم است. همچنـين درمـدل  

ها وجود ندارد،  بيني تغييرات متغير شكست ساختاري امكان پيش
بينـي تغييـرات    ليكن مدل مـاركوف سـوئيچينگ امكـان پـيش    

متغيرها از يك رژيم به رژيم ديگر وجـود دارد. مـدل مـاركوف    
توجه به اينكه كدام قسمت مدل خودرگرسيون  سوئيچينگ را با

تـوان بـه    وابسته به رژيم باشد و تحت تأثير آن انتقال يابـد مـي  
هـايي كـه در مطالعـات     انواع مختلفي تقسيم بندي كـرد. مـدل  

تـوان در چهـار حالـت     اقتصادي بيشتر مورد توجه اسـت را مـي  
)، MSMهاي ماركوف سوئيچينگ در ميـانگين (  مختلف، مدل

هاي  )، مدلMSIاي ماركوف سوئيچينگ عرض از مبدأ (ه مدل

                                                      
1. Enders 

ــيون     ــدل خودرگرس ــاي م ــوئيچينگ در پارامتره ــاركوف س م
)MSAهــاي مــاركوف ســوئيچينگ در واريــانس جــزء  )، مــدل

هـايي   )، طبقه بندي كرد. ضمن اينكه در حالـت MSHاخلال (
طـور خلاصـه    شود. بـه  نيز تركيبي از موارد فوق، بهره گرفته مي

) ارائـه  1تلف الگوي چرخشي ماركوف در جدول (هاي مخ حالت
  شده است:

  هاي پژوهش يافته -4
هـاي منفـي و    اثـر شـوك   GARCHمـدل  از آنجا كه در 

كـه بـر اسـاس     ؛ در حـالي شـود  مثبت متقارن در نظر گرفته مـي 
هـاي ارز، در   سهام و نوسان ي داراييها مطالعات تجربي، نوسان

آثار همساني را ندارند، لذا مواجه با منفي و مثبت بودن تغييرات، 
 2هاي لازم است از يك مدل نامتقـارن  براي تحليل رفتار نوسان

مـدل نامتقـارن    بر اين اساس در ايـن مطالعـه از  استفاده گردد. 
EGARGHهـا (نـرخ ارز و سـهام)     اي يافتن ايـن نوسـان  ، بر

  استفاده نموده شد.
س، در ابتدا، معادله ميانگين شرطي را بـرآورد نمـوديم. سـپ   

سري سهام و نرخ ارز و همچنين، با استفاده از  3همبستگي نگار
ــك(  ــات آكائي ــار اطلاع ــزين ( و )AICمعي ــوارتز بي  SBC(4ش

بـر اسـاس    معادلات برآوردي، وقفه بهينه الگوهـا بـرآورد شـد.   
مربوط بـه مربـع پسـماندهاي معـادلات      نمودار همبستگي نگار

يك  EGARCH(1,1)ميانگين شرطي سهام و نرخ ارز، مدل 
را انتخاب نمـوديم.   5جنكينز-مدل بهينه با توجه به معيار باكس

  .) ارائه داده شده است2نتايج در جدول (
  

  

                                                      
2. Asymetric Model 
3. Correlogram 
4. Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz 
Baysesian Criterion (SBC) 
5. Box-Jenkins 

* ˆk kbias 
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1. Krolzig 

            1400ن

نام مدل

ሺ݉ሻܯ െ  ሻ݌ሺܴܣ

ሺ݉ሻܫ െ  ሻ݌ሺܴܣ

ሺ݉ሻܪ െ  ሻ݌ሺܴܣ

ሺ݉ሻܣ െ  ሻ݌ሺܴܣ

 متغير وابسته
 طي

   ضريب

عرض 423/60  

1
813/0 

 طي

عرض 966/18  

489/1 

749/1 

037/0 - 

آيند. بدست مي) 

                   
 

زمستان، نه چهل و 

௧ݕ∆ െ ߤ

௧ݕ∆

∆

௧ݕ∆

  

معادله ميانگين شرط
   انحراف معيار

479/3  

1940/0  

معادله واريانس شرط
101-E4/2 /7  

369/0  

227/0  

018/0  - 

)1هام در نمودار (

  
  هام

                    

شماره، سيزدهمل

  ماركوفخشي
  معادله

ሺݏ௧ሻ ൌ෍ߙ௜ሺ

௣
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௧ ൌ ܿሺݏ௧ሻ ൅෍ߙ௜ሺ

௣

௜ୀଵ

௧ݕ ൌ ܿ ൅෍ߙ௜ሺ

௣
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௧ ൌ ܿ ൅෍ߙ௜ሺݏ௧ሻሺ

௣

௜ୀଵ

1997  
EGARCH(1,

Stock 

zآماره    حتمال
366/17

191/4 0/0 

101+E8/ 0/0  

03/4 0/0 

703/7 0/0 

044/2- 04/0 

   پژوهش
شاخص دارايي سه

خ ارز و شاخص سه

سال ،يسعه اقتصاد

انواع الگوهاي چرخ
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سطح ا   متغير

 ض از مبدأ 000/0
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00   ض از مبدأ

00

00

409

هاي خذ: يافته
گاريتم نرخ ارز و ش

هاي لگاريتم نرخ ن

رشد و توس يها هش

.1جدول 
 لات اخلال

ܫ~௧ߝ

ܫ~௧ߝ

ܦܫܫ~௧ߝ

ܫ~௧ߝ

مأ
نتاي. 2جدول 

 تغير وابستهم

 ي

  ضريب

عر 725/8 

874/0 

051/0 

 ي

عر 135/5 - 

956/1 

31/3 

123/0 - 

مأخ
هاي لگا ) نوسان2

نوسان .1نمودار 

پژوه يصلنامه علم

توزيع جملا
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معادله ميانگين شرطي
  انحراف معيار

101-E7/1   

00033/0  

0000121/0  

معادله واريانس شرطي
295/0 

568/0 

498/0 

067/0 

2به، نتايج جدول (

فص

  وابسته به رژيم

  ميانگين

  عرض از مبدأ

  نس جملات خطا

يب جملات خود 
  توضيح

LEXC 

  تمال  zآماره 
101+E1/5 0  

77/2599 0 

49/4244 0 

39/17 - 0 

439/3 0 

645/6 0 

818/1 - 0 

با توجه به

  

جزء

واريان

ضرا

سطح احت
000/

000/

000/

000/

000/

000/
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  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
)، 2016در ادامه بـر اسـاس مطالعـات پريكـو و همكـاران (     

ــوي (2016( 1وانــك و همكــاران ) از 2019) و ماتوســك و پرت
استفاده شـده اسـت. در    2رويكرد ورودي محور با بازدهي متغير

 ) ارائه شده است:2يي شبكه بانكي در نمودار (ادامه روند كارا

.65

.70

.75

.80

.85

.90

.95

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

eff

  
  روند كارايي شبكه بانكي. 2نمودار 

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
  

) كمترين ميزان كارايي شبكه بانكي بـه  2بر اساس نمودار (
گـردد كـه ميـزان كـارايي      باز مـي  1397سه ماهه نخست سال 

درصد رسيده است و همچنين در حد فاصل  69شبكه بانكي به 
نيز كارايي شبكه بانكي در سطح پايين خود  91تا  89هاي  سال

هـا و   هايي كـه نوسـان   توان بيان داشت در زمان بوده است. مي
رشد در بازارهاي ارز و سهام بيشتر شده است تمايـل اشـخاص   

گذاري در شـبكه بـانكي كمتـر شـده اسـت و متعاقبـاً        به سپرده
به قبل شده است تسهيلات اعطايي نيز داراي رشد كمتر نسبت 

هـا ناشـي از    و همچنين از سوي ديگر با توجه به افزايش هزينه
رشد نرخ ارز، توان بازپرداخت تسهيلات دريافتي نيز كمتر شـده  

ها  توان دليل كاهش كارايي شبكه بانكي در اين دوره است و مي
  را ناشي از موارد مذكور دانست. 

رد الگـو  از جمله موضـوعاتي كـه لازم اسـت قبـل از بـرآو     
بررسي شود، موضوع مانايي سـري زمـاني متغيرهاسـت. بـراي     

نيز مسئله رگرسيون كاذب الگوهاي  ماركوفالگوهاي چرخشي 
سري زماني مصداق دارد. بنابراين كـاربرد آزمـون ريشـه واحـد     
                                                      
1. Wanke et al 

هاي بانكي، رفتار احتياطي شبكه بانكي، بازدهي  مل سپردهها شا ورودي. 2
ها  حقوق صاحبان سهام كل شبكه بانكي و اندازه شبكه بانكي و خروجي

الحسنه و  اي، مشاركت، قرض شامل تسهيلات اعطايي در قالب عقد مبادله
 باشد. مطالبات غيرجاري مي

همگرايي در الگوهاي اقتصادسـنجي بـراي تضـمين صـحت و     
احـد بـراي   اعتبار نتايج ضروري و لازم است كه آزمون ريشـه و 

گيرد تـا   تك تك متغيرهاي وابسته و جمله پسماند الگو صورت 
از وجود همگرايي اطمينان حاصـل شـود. بـا توجـه بـه اينكـه       

هـاي نـرخ ارز و شـاخص     هاي تجاري، نوسـان  متغيرهاي چرخه
دارايي سهام روندزدايي شده اند، نيازي به انجام آزمـون مـانيي   

 3ريشه واحد فصلي هگيوجود ندارد و در پژوهش حاضر آزمون 
  ) ارائه شده است. 3براي متغير كارايي شبكه بانكي در جدول (

                                                      
3. HEGY 
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  آزمون ريشه واحد متغيرهاي پژوهش. 3جدول 
  سطح احتمال  آماره محاسباتي  فرضيه صفر  متغير
Eff  
  

Ggdp  
 

وجود ريشه واحد فصلي 
 با عرض از مبدأ

771/34  000/0  

وجود ريشه واحد فصلي 
  و روندبا عرض از مبدأ 

وجود ريشه واحـد فصـلي   
  با عرض ازر مبدأ

وجود ريشه واحـد فصـلي   
  با عرض از مبدأ و روند

768/32  
  
  

4/628  
  
4/017    

  

000/0  
  
  

0/007  
  

0/012  

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
از آنجا كه متغيرهاي سري زماني اقتصـادي در طـي يـك    
دوره زماني معولاً به دلايل مختلفـي همچـون جنـگ، هـراس     

هـاي دولـت و ... برخـي     تغييرات قابل توجـه در سياسـت  مالي، 
كنند يا به عبارت ديگر دچار  هاي ساختاري را تجربه مي شكست

شـوند، لـذا بـراي تبيـين رفتـار چنـين        تغيير وضعيت (رژيم) مي
متغيرهايي، به جـاي يـك مـدل سـاده، بايـد از چنـدين مـدل        

ن را (معادله) استفاده كرد. مدل ماركوف سـوئيچينگ ايـن امكـا   
آورد كه از طريق مكانيسم انتقال چندين مدل با هـم   فراهم مي

). همچنـين  1397تركيب گردند (پورعبادالهان كويچ و همكاران،
كـارايي  هاي مختلـف   ممكن است تأثيرگذاري متغيرها در رژيم

متفاوت باشـد كـه ايـن مهـم از طريـق الگوهـاي        شبكه بانكي
  باشد.  قابل آزمون مي ماركوفچرخشي 
 در تغييـر  امكـان  به توجه با سوئيچينگ ماركوف هاي مدل

 خودرگرسيون ايجـاد  جملات ضرايب و مبدأ از عرض ميانگين،

 ضروري شرط، دو بودن دارا بهينه مدل انتخاب شوند. براي مي

 رد قابل مدل تغيير رژيم در عدم صفر فرضيه بايستي اولاً است.

 احتمالي هاي لمد ساير ميان در مذكور مدل ثانياً و باشد كردن

 آكائيـك  معيـار  لحـاظ  باشـد، از  آنهـا محقـق   در اول شرط كه

 از نيـز  1MS مـدل  در رژيم بهينه تعيين باشد. براي تر مناسب

  .شود مي استفاده 4AIC و 3SC اطلاعاتي معيار و 2LR آزمون
قبـل از تعيـين تعـداد رژيــم و تعـداد درجـه خودرگرســيون      

خطــي ماننــد الگــوي هــاي غير بايســتي لــزوم اســتفاده از روش
) 4مشخص گـردد. ايـن موضـوع در جـدول (     ماركوفچرخشي 

  نشان داده شده است. 
  
  

                                                      
1. Markov Switching Model 
2. Liklihood Ratio 
3. Schwarz Criterion 
4. Akaike Criterion 

  آزمون غيرخطي بودن. 4جدول 
سطح   نتيجه

  احتمال
مقدار 
  آماره  آماره

 تأييداستفاده از الگوي غيرخطي 
  Chi^2(7)  99/45  000/0  شود مي

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
يك و شوارتز تعداد رژيـم  براساس معيارهاي اطلاعاتي آكائ

ــه  ــوع     2بهين ــدل از ن ــابراين م ــت. بن ــده اس ــين ش ــم تعي رژي
MSIH(2)       است. نتـايج حاصـل از تخمـين الگـوي فـوق در

  ) به صورت زير است. 5جدول (
  برآورد الگوي اصلي پژوهش. 5جدول 

انحراف   ضريب  متغير
 tآماره   معيار

سطح 
 احتمال

C(0)  881/0  0046/0  00/190  000/0 

C(1)  777/0  0121/0  8/63  000/0  

ggdp(0)  347/0 -  043/0  02/8-  000/0  

ggdp(1)  831/0 -  153/0  4/5 -  000/0  

RLEXC(0)  084/0 -  0063/0  36/13-  000/0  

RLEXC(1)  0086/0  0033/0  56/2  018/0  

VSTOCK(0)  076/0  058/0  29/1  214/0  

VSTOCK(1)  094/0  032/0  96/2  008/0  

Sigma(0)  0192/0 0034/0 - - 

Sigma(1)  0488/0 0084/0  -  -  

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
) عـرض از مبـدأ بـا    1989( 5بر اسـاس مطالعـه هميلتـون   

دهنـده رژيـم و سـطح پـايين و ضـريب       تر نشان ضريب كوچك
باشـد. بنـابراين در    دهنده رژيم و سـطح بـالا مـي    نشان تر بزرگ

پژوهش حاضر رژيم صفر بيانگر رژيم و سـطح بـالاي كـارايي    
شبكه بانكي و رژيم يك بيـانگر رژيـم و سـطح پـايين كـارايي      

گـردد رشـد    گونه كه ملاحظـه مـي   باشد. همان شبكه بانكي مي
اقتصادي در هر دو رژيم تأثير منفي و معنادار بر كـارايي شـبكه   

دهـد كـه تغييـرات در توليـد      بانكي دارد. اين موضوع نشان مي
بانكي را متـأثر   ناخالص داخلي به شكل معناداري كارايي شبكه

توانـد   هـاي تجـاري مـي    سازد. از سوي ديگـر بـروز چرخـه    مي
گذاري را تحت تأثير قـرار   نااطميناني در تصميم گيري و سرمايه

هاي تجـاري   گردد بروز چرخه گونه كه ملاحظه مي دهد و همان
ها منجر به كاهش كارايي شبكه بانكي شـده   تحت تمامي رژيم

هـاي نـرخ ارز در    متفـاوت نوسـان   است. نكته جالب توجه تأثير
                                                      
5.  Hamilton 
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 خـود باشـد بـرو
ـبكه بـانكي شـده
بيـان داشـت كـه

افتـد كـه ـاق مـي
ر تحقـق درآمـد و

اينكـه با توجه به
 افــزايش نــرخ ار
و سال اخير تفاوت
ت، توانسـته اسـت
خشـي از مطالبـات
 توانايي شـبكه د
 به شـكل موقـت
ارايي شبكه بانكي
ط رونق اين اتفاق
ش آن منجـر بـه
همچنـين كـاهش

شود خصوصي مي
توانـد شرايطي مي

يي شـبكه بـانكي
ي كه كارايي شبكه
 معنـادار دارد و د
داري نـدارد. ايـن
سـرمايه كشـور د
ن موضـوع نشـان
دـطح پـايين باش ـ     
ر به عنـوان يـك
فاده نمـود. عمـده
 تسهيلات شـبكه

هـا ا  اين شركت
الاتر برخــوردا بــ

ــين بازپرداخــت چن
بنـدي دامـه طبقـه

) ارائـه شـده3ار (

همكارو  جعفري

باشد كه بانكي مي
طح بالاي خود با
ارايي شبكه بـانك
 در سطح پـايين
زايش كارايي شـ

تـوان اينگونـه ب ي
 زماني معولاً اتفـ
 و دولـت نيـز در
شكل مواجه باشد.
عمــدتاً از جــنس
مصوب در طي دو
ت از محـل تفـاوت
 كسب كنـد و بخ

طريقد و از اين
قود مختلف حتي

كه كا مقابل زماني
 معمولاً در شرايط

 نـرخ ارز و افـزايش
لا و خـدمات و ه
زپرداخت بخش خ
عير ارز، در چنين
 به كـاهش كـاراي
 سهام تنها زماني
، تـأثير مثبـت و
لا است تأثير معنا
م انـدك بـازار س
شد. در واقـع ايـن
كه بـانكي در سـ
بازار سرمايه كشو
شبكه بانكي اسـتف
خود از گيرندگان
ص سهام به نوعي
خــت تســهيلات

ــذاري و همچ ه گ
يابـد. در اد ش مـي
هـا در نمـود ژيم

زاده جاسداالله    

ختلف كارايي شبك
شبكه بانكي در سط
نجر به كاهش كا
يي شبكه بانكي
خ ارز منجر به افز
ضيح اين مهم مي
 شبكه بانكي در
ايط ركودي باشد

هاي خود با مشك ه
خ ارز در كشــور ع
 نرخ ارز بودجه م
شته است و دولت
ك شي از تسعير ارز
 را بازپرداخت كند
يلات در قالب عق
ابد. اما در نقطه م
ي خود است كه
د، بـروز نوسـان

شـده كـالاه تمام 
و كاهش توان باز
هاي ناشي از تسع
ر مجموع منجر ب
وسان در شاخص
طح پـايين اسـت،
رايي در سطح بالا
واند ناشي از سهم
كسب و كارها باش
چه كـارايي شـبك
جاد جذابيت در با
ت بهبود كارايي ش
حاضر در بورس خ
د و با رشد شاخص
د و تــوان بازپرداخ
و امكــان ســپرده
سط آنها افـزايش
تمال مربوط به رژ
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هاي مخ رژيم
كه كارايي ش
در نرخ ارز من

كه كارا زماني
نرخ نوسان در

است. در توض
كارايي پايين
كشور در شرا
پوشش هزينه
نوســان نــرخ
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غلبه كند و د
گردد. بروز نو
طبانكي در س

حالتي كه كار
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ابزار در جهت
هاي ح شركت

بانكي هستند
قــدرت خريــد

ــي ــد م گردن
تسهيلات توس

ها و احت رژيم
  است:
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  هاي نيكويي برازش آزمون. 7جدول 
  سطح احتمال  آماره  آزمون

=Chi^2(2)  نرمال بودن  82/0  662/0 

ناهمساني واريانس 
=F(1,26)  وارواريانس(آرچ) 502/0  484/0 

=Chi^2(12)  همبستگي سريالي (پرتمنتئو) 38/17  135/0 

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
شـود نتـايج حاصـل از بـرآورد      گونه كه ملاحظه مـي  همان

الگوي پژوهش از درجه اعتبار بالايي برخوردار هستند، زيـرا بـر   
هاي نيكويي بـرازش، اول پسـماندهاي حاصـل از     وناساس آزم

ــين ناهمســاني   ــد و همچن تخمــين الگــو خودهمبســتگي ندارن
  واريانس نداشته و داراي توزيع نرمال هستند.

  
  گيري بحث و نتيجه -5

پژوهش حاضر به بررسي كارايي شـبكه بـانكي در مسـير رشـد     
و  هـاي نـرخ ارز   نوسان هاي تجاري، اقتصادي با تأكيد بر چرخه

  .پردازد سهام با مدل ماركوف سوئيچينگ مي
بر اساس ادبيات اقتصاد كـلان، دسـتيابي بـه رشـد بـالاي      
اقتصادي بدون وجود تأمين مـالي مناسـب داخلـي و خـارجي و     
وجود بخش مالي با كارايي بالا ميسر نيست. بر اساس واقعيـت  
اقتصاد ايران و سهم بسيار بالاي شبكه بانكي در تأمين مالي در 
پژوهش حاضر در ابتـدا متغيرهـاي نوسـان نـرخ ارز و شـاخص      

استخراج گرديده است.  EGARCHسهام با استفاده از الگوي 
در ادامه جهت استخراج كارايي شبكه بانكي از رويكـرد تحليـل   
پوششي داده بوت اسـترپ و از الگـوريتم سـيمار و ويلسـون در     

بـرآورد   گمز اسـتفاده گرديـد. در نهايـت جهـت     افزار نرمفضاي 
  استفاده شد. ماركوفالگوي اصلي پژوهش، از الگوي چرخشي 

بررسـي   مـاركوف در واقع مزيت استفاده از الگوي چرخشي 
هاي مختلف  تأثير متغيرها بر كارايي شبكه بانكي كشور در رژيم

هاي متغيرهـاي   شود، داده هايي كه از آنها استفاده مي است. داده
با تـواتر فصـلي اسـت. لازم     1380-1397مذكور در بازه زماني 
ها از نماگرهـاي اقتصـادي بانـك مركـزي      بذكر است كليه داده

هاي غيرخطي فرض بر اين اسـت كـه    در مدلاستخراج گرديد. 

ــدل  ــه م ــري ك ــار متغي ــد در   رفت ــام گردي ــازي روي آن انج س
هـاي   كنـد. مـدل   هاي مختلف متفاوت بوده و تغيير مـي  وضعيت

يك وضعيت به وضعيت ديگر  غيرخطي از لحاظ سرعت تغيير از
هـاي   در برخـي از ايـن مـدل    به دو گروه عمده تقسيم ميشوند.

غيرخطي، تغيير از يك رژيم به رژيم ديگر به صـورت ملايـم و   
هـا، در مـدل انتقـال     آهسته انجام گرفـت. بـرخلاف ايـن مـدل    

كه توسـط هميلتـون ارائـه شـده اسـت، تبـديل رژيـم         ماركوف
ه شده است. در حالتي كـه كـارايي   زا در نظر گرفت بصورت برون

شبكه بانكي در سطح بالا باشد و با بروز نوسان در نرخ ارز، اثـر  
 افزايش بهاي تمام شـده محصـولات و كـاهش قـدرت رقابـت     

هاي خانوارهـا بـر    پذيري محصولات و همچنين افزايش هزينه
كند و اشخاص حقيقي  درآمدهاي احتمالي بخش دولتي غلبه مي

 ــ ــوان س ــوقي ت ــال بازپرداخــت  و حق ــين ح پردهگذاري و در ع
تسهيلات دريافتي كمتري دارد. بروز نوسان در شـاخص سـهام   

هـا تنهـا در    بدليل سهم اندك اين بخش در تأمين مـالي بنگـاه  
تواند به ميزان ناچيز  شرايطي كه كارايي در سطح پايين باشد مي

منجر به افزايش كارايي شبكه بانكي شـود. ايـن مـوارد نشـان     
د كه چنانچه انگيزه ايجاد نوسان در نرخ ارز وجود داشـته  ده مي

باشد بايستي سطح كارايي شبكه بانكي مدنظر قـرار گيـرد و در   
شرايطي كه كارايي در سطح بـالاي خـود باشـد ايـن موضـوع      

تواند منجر به كاهش كارايي شبكه بانكي گردد و همچنـين   مي
ش يابـد و در  با ايجاد شرايط مناسب بايستي بازار سرمايه گستر

توانـد   شرايطي كه كارايي شبكه بانكي در سطح پايين باشد مـي 
بخشي از تأمين مالي را به دوش كشد و هرقدر تعميق مـالي از  
طريق بازار سرمايه گسترش يابد احتمال كاهش كـارايي شـبكه   

هـا و بـدنبال آن بـروز     بانكي ناشـي از كمبـود نقـدينگي بنگـاه    
طاي تسهيلات به تفكيك عقـود  معوقات بانكي كه خود توان اع

يابـد.   دهـد، كـاهش مـي    مختلف اسلامي را تحت تأثير قرار مي
همچنين با توجه به اينكه احتمال قـرار گـرفتن كـارايي شـبكه     

هاي آتي در حـال افـزايش اسـت     بانكي در سطح پايين در دوره
توان با گسترش و بهبود شاخص سهام از آسـيب بيشـتر بـه     مي

   نمود. شبكه بانكي جلوگيري
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