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A B S T R A C T 
For estimating the oil price fluctuations effects on banking system and its 
relationship with macroeconomy, banking system fragility index has 
been used in this study. Using Kibritçioglu (2003), an index for banking 
fragility has been calculated. Then, for investigation of interactions 
between variables, vector autoregressive Markov switching models. 
Because, different regimes are recognized by taking oil price effects on 
the economy and banking system into account, Vector autoregressive 
Markov switching models with three regimes (high, moderate, and low) 
and one lag has been estimated. Findings show that after oil shock 
banking fragility index has lowest rate in regime with low risk and in low 
risk or stable regime, oil price rise makes economic and banking system 
conditions better. In moderate risk regime, such rise with stable condition 
economic conditions makes better and low risk regime emerges although 
it has higher level of banking fragility. In high-risk regime, oil price 
shocks make economic as well as banking system conditions worse 
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  »مقاله پژوهشي«

 ياقتصاد كلان و نظام بانك نينفت بر ارتباط ب متينوسانات ق ريتأث يبررس
 يهـا  مـدل بـه عنـوان كشـور صـادركننده نفـت بـا اسـتفاده از         رانيدر ا

   نگيچيماركوف سوئ يبردار ونيخودرگرس
 

  4ورپ رنجرضا،3يصادقكمالديس،2تكانلويميزهرا كر ،1يجانيلارحانهير
 

  چكيده
و نحوه ارتباط آن با اقتصاد  يبانك ستمينفت بر س متياثر نوسانات ق يمطالعه جهت بررس نيا

با  يبردار ونيرگرس اقلو و روش خود يتچيشده توسط كبر يمعرف يبانك يشكنندگ اريكلان، از مع
بر  ثبات يب با نوسان و ياقتصاد طيماركوف استفاده نموده است. از آنجا كه شرا يچرخش يالگو
 يرهايمتأثر است؛ لذا با استفاده از متغ يو نظام بانك ياقتصاد طينفت بر شرا متياثر ق صيختش

 يالگو ،يناخالص داخل دينفت، نرخ رشد ارز و نرخ رشد تول متيو ق يشاخص شكنندگ
دوره  يط يفصل يها و داده MSH(3)-VAR(1( با چرخش ماركوف يبردار ونيخودرگرس

 سكيو با ر سكيباثبات، پر ر ميمقاله سه رژ نيگرفته است. ا ارمورد برآورد قر 1398تا  1383
 يينفت است شناسا متيكه متأثر از نوسانات ق رانيو اقتصاد ا يبخش بانك طيشرا يمتوسط، برا

در مقدار  يتر كوچك رييبا ثبات، تغ مينفت در رژ متيكه شوك ق دهد مينشان  جينموده است. نتا
سبب  يناخالص داخل ديتول شيو با افزا كند يم جاديا گريد ميسبت به دو رژن يشاخص شكنندگ
متوسط، نوسان  سكيبا ر ميدر رژ ي. از طرفشود مي يو نظام بانك ياقتصاد طيبهتر شدن شرا

 شينفت بر افزا متيشوك ق ريتأث لياما به دل شود مي يبانك يدر شكنندگ شينفت سبب افزا متيق
وقوع  كه يبا ثبات را دارد. در حال ميبه رژ ليتبد تيابلاهش نرخ ارز، قو ك يناخالص داخل ديتول

متقابل آن بر نظام  ريو تأث ياقتصاد طيسبب بدتر شدن شرا سكيپرر مينفت در رژ متيشوك ق
 .شود مي يبانك

  زيدانشگاه تبر يدكتر يدانشجو .1
 تيريدانشكده اقتصاد و مد اريدانش. 2

   لمسئو سندهينو ز،يدانشگاه تبر
 تيري، استاد دانشكده اقتصاد و مد. 3

   زيدانشگاه تبر
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  مقدمه -1
هـاي   اي بر فعاليت نوسانات قيمت نفت تأثيرهاي قابل ملاحظه

(خانـدلوال و   اقتصـادي در كشـورهاي صـادركننده نفـت دارد    
هـاني  )، براي نمونه، معمولاً افزايش قيمت ج2016، 1همكاران

نفت، درآمدهاي نفتي و به دنبال آن مخارج دولـت را افـزايش   
گـذاري را   ، سرمايهشود ميها  ، باعث رشد قيمت داراييدهد مي

بخشـد،   هاي اقتصادي را بهبود مي ، عملكرد بنگاهدهد ميرشد 
و وضعيت بهتر در نظـام   دهد ميهاي اقتصادي را رونق  فعاليت

املان اقتصادي در بازپرداخـت  بانكي، به دليلي مانند توانايي ع
هــا، را بــه دنبــال دارد (الخزعلــي و  هــاي خــود بــه بانــك وام

). در مقابل، كاهش قيمت جهاني نفت باعـث  2017، 2ميرزايي
در كشــورهاي   كــاهش درآمــدها و در نتيجــه، مخــارج دولــت

ها نيـز بـه نوبـه     . كاهش مخارج دولتشود ميصادركننده نفت 
هاي اقتصـادي و   ري، افت فعاليتگذا خود باعث كاهش سرمايه

. ركود اقتصادي نيز بـه  شود ميركود اقتصادي در اين كشورها 
هاي خـود بـه    دليل ناتواني عاملان اقتصادي در بازپرداخت وام

ثباتي و افزايش شـكنندگي نظـام بـانكي منـتج      ها، به بي بانك
. در واقع، بسـيار محتمـل اسـت كـه نوسـانات قيمـت       شود مي

ها در  هاي كاهشي، به ترازنامه بانك ويژه تكانه جهاني نفت، به
پيدا كند. اين در  3كشورهاي وابسته به درآمدهاي نفت، سرايت

حالي است كه در حدود دو دهة اخير، قيمـت جهـاني نفـت دو    
شديد را تجربه كرده است: در پي بحران مـالي جهـاني    4تكانه
د ميلادي قيمت نفت به طور متوسط حدو 2009تا  2007سال 

و  2014هـاي   درصد كاهش يافت. پس از آن، طـي سـال   35
درصـد را   50به طور متوسط كاهش ديگـري در حـدود    2015

دلار در هـر بشـكه رسـيد (نـادعلي      40تجربه كرد و به حدود 
  ).  2019و همكاران،  5زاده

اي در ايران وجود  از سوي ديگر، نظام بانكي نسبتاً گسترده
رو شـده   هـاي جـدي روبـه    چالشهاي اخير با  دارد كه در سال

هـاي   به كـل وام  6هاي غيرجاري است. براي نمونه، نسبت وام
اعطايي در ايران نسبتاً بالا است. نسبت مـذكور از نماگرهـاي   
                                                      
1. khandelwal 
2. Al-Khazali and Mirzaee 
3. Contagion 
4. shocks 
5. Nadalizadeh  
6. Non-performing loans (NPL) 

هـاي جـاري    بندي دارايي هاي خارج شده از طبقه هاي غيرجاري دارايي وام
از تاريخ سررسيد اصل يا اقساط  هستند، كه با گذشت مدت زمان مشخص

هـا، زيـر    اعتبار اعطايي و با توجه به مدت زمـان معـوق شـدن بازپرداخـت    
  شوند. بندي مي الوصول طبقه طبقات سررسيد گذشته، معوق، مشكوك

هـا و نظـام    مهمي است كه ريسك اعتباري پـيش روي بانـك  
كنـد. طـي ده    بانكي و شكنندگي نظام بانكي را مـنعكس مـي  

يرجاري در هر مـاه غيـر از مهـر    سال اخير، نسبت تسهيلات غ
 10، همـواره  997و تير تا شهريور  99تا فروردين  98، دي 98

داري بـالاتر   درصد يا بيشتر بوده است. اين ارقام به طور معنـي 
هاي جهاني و حتي مقادير رايج در اغلب كشورهاي  از ميانگين

ــاران،    ــادعلي زاده و همك ــت اســت (ن ــادركننده نف ). 2019ص
است كـه    اي بوده نظام بانكي در ايران به اندازه وخامت اوضاع

و  1389خـواه،   حتي برخي از مطالعات (نظير شجري و محبـي 
كانـت و  -، بـه تبعيـت از دميرگـوس   1391زارعي و كميجاني 

)كه نسبت تسـهيلات  2005، 2002، 2000، 1998، 8دتراگياچه
درصد را به عنوان نشانه بحرانـي بـودن    10غيرجاري بيشتر از 

انـد، وضـعيت نظـام بـانكي      يت نظام بانكي در نظر گرفتهوضع
 اند. هاي مذكور، بحراني ارزيابي كرده ايران را در سال

اي دال بـر تـأثير    با وجـود شـواهد نسـبتاً قابـل ملاحظـه     
نوسانات قيمت نفت بـر تحـولات اقتصـاد كـلان كشـورهاي      
صادركننده نفت از يك سو و تأثير نوسانات اقتصـاد كـلان بـر    

ها و نظام بانكي در اين كشـورها از سـوي ديگـر، تـأثير      بانك
نوسانات قيمت نفت بـر ترازنامـه و ثبـات و شـكنندگي مـالي      

ها و نظام بانكي از مجراي تحولات اقتصاد كلان منبعث  بانك
از نوسانات قيمت نفت چندان مورد بررسي قرار نگرفتـه اسـت   

ير بازخوردي تر اينكه، تأث ). مهم2019زاده و همكاران،  (نادعلي
ها و نظام بـانكي بـر بخـش واقعـي اقتصـاد در       تحولات بانك

كشورهاي صادركننده نفت نيز چندان مـورد تجزيـه و تحليـل    
قرار نگرفته است. اين در حالي است كـه شناسـايي و بررسـي    
سازوكار تأثيرگذاري مجاري انتقال نوسانات قيمت جهاني نفت 

ــانكي كشــورهاي صــادركننده نفــت   ــه بخــش ب ــأثيرات ب و ت
بازخوردي بخش بانكي بر بخش واقعي اقتصاد در اين كشورها 

  ضروري است.
هدف از نگارش اين مقاله بررسي تـأثير نوسـانات قيمـت    
نفت بر شكنندگي بانكي ايران با لحاظ شرايط اقتصادي است. 
در نتيجه از رهيافت خودرگرسيون برداري با الگـوي چرخشـي   

هـاي رشـد و ركـود     ثـر دوره استفاده شده اسـت تـا ا   9ماركوف
اقتصادي در اين رابطه مشخص شود. بر اين اساس مقالـه بـه   

                                                      
در زمان نگارش پژوهش حاضـر، آخـرين اطلاعـات نسـبت تسـهيلات      . 7

ترس عمـوم  در دس ـ 1399غيرجاري به كل تسهيلات اعطايي تا شـهريور  
  قرار داشت.

8. Demirguc-Kunt and Detragiache 
9. Markov Switching Vector autoregression  
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ترتيب زير سازمان يافته است؛ در بخش دو پيشينه پـژوهش و  
ادبيات مربوط به تأثير نوسان قيمت نفت و ارتباط آن با بخـش  
مالي و اقتصاد كلان، در بخش سـه روش شناسـي پـژوهش و    

تخمـين، در بخـش چهـارم     مدل ماركوف سـوئيچينگ بـراي  
ها و نتـايج مـدل و در بخـش     هاي پژوهش و تحليل داده يافته

  .شود ميگيري كلي ارائه  آخر نتيجه
  
  پيشينه پژوهش -2

با توجه به هدف مقاله، در اين قسمت براي پيشـينه پـژوهش،   
ابتدا پيشينه نظري سپس مروري بر پيشينه تجربي بيان خواهد 

  شد.
  پيشينه نظري -2-1

ثباتي  هاي مالي طي دو دهه اخير سبب توجه به تأثير بي انبحر
ثباتي اقتصاد كلان شـده اسـت. نظريـات     سيستم بانكي بر بي

ارائه شده براي تبيين دلايل وجود روابط متقابـل بـين اقتصـاد    
؛ نظريـاتي  شود ميكلان و بخش مالي به دو دسته كلي تقسيم 

و وضـعيت اقتصـاد   ها  كه روي تأثير متقابل تغيير قيمت دارايي
كلان بر يكديگر تمركز دارند و نظرياتي كه بـر نـواقص نظـام    

و نقش آنها در ايجاد روابط متقابل بين اقتصاد كـلان و   1مالي
نظام مالي تأكيد دارند. نظرياتي كه بر نواقص نظام مالي تأكيد 

در ايجـاد   2دهنـده مـالي   دارند، نقش سازوكار موسوم به شـتاب 
كــلان و بخــش مــالي را تبيــين اقتصــاد روابــط متقابــل بــين 

دهنده مـالي تغييـر رفتـار     كنند. به طور كلي، سازوكار شتاب مي
مختلف و تأثير آن در دسترسي  3دهي بانك در ادوار تجاري وام

ها) بـه اعتبـارات و در    عاملان اقتصادي (نظير خانوارها و بنگاه
گيري روابط متقابل بين اقتصـاد كـلان و بخـش     نتيجه، شكل

  ).27-28: 2018، 4كند (كلائسنس و كوزه الي را تبيين ميم
نوسانات قيمت نفت در روابـط متقابـل بـين اقتصـاد كـلان و      
بخش مالي مبتني بر رفتـار همسـو بـا ادوار تجـاري در نظـام      
بــانكي و مــدل نظــري ارائــه شــده توســط برنانكــه، گرتلــر و 

 ،6ابـراهيم ( دهنده مالي اسـت  ) يعني شتاب1999( 5گيلچريست
. از طرفــي، تغييــرات قيمــت نفــت )2016، 7و العــديني 2019
مختلـف ترازنامـه    8توانـد از طريـق سـازوكارها و مجـاري     مي

                                                      
1. Financial imperfections 
2. Financial accelerator 
3. Business cycles 
4. Claessens and Kose 
5. Bernanke and Gertler and Gilchrist 
6. Ibrahim 
7. Alodayni 
8. Channel 

ها را تحت تأثير قرار دهد و از اين طريق بر روابط متقابل  بانك
اقتصاد كلان و بخش مالي در كشورهاي صادركننده نفت بين 

 -1هـاي   حـوزه  در ادبيات مـرتبط بـا ايـن مقالـه    تأثير بگذارد. 
نفـت،   ارتبـاط بـين   -2شـكنندگي،    عوامل مـؤثر بـر شـاخص   

  باشد. ثباتي مالي و اقتصاد واقعي مي بي
  مفهوم شكنندگي بانكي و عوامل مؤثر بر آن

گر مالي، با استفاده از سـرمايه خـود و    ها به عنوان واسطه بانك
دهي و ارائـه سـاير خـدمات     هاي مشتريان نسبت به وام سپرده
كننـد. مـدل اصـلي      نظير خـدمات پرداخـت، اقـدام مـي    بانكي 
گران مالي، تغيير شكل  ها، همانند ساير واسطه وكار بانك  كسب
). 2009، 10بدهي اسـت (آنـدولفاتو   -و مديريت دارايي  9دارايي
هـا مـورد اسـتفاده قـرار      ها بـه مثابـه پـول در پرداخـت     سپرده
س و گيرند يـا اينكـه بـه شـكل نسـبتاً راحتـي بـه اسـكنا         مي

شوند. در مقابـل، بخـش قابـل تـوجهي از      مسكوك تبديل مي
هـا غيرنقـد هسـتند و از درجـه نقدشـوندگي       هاي بانك دارايي
ها برخوردارند. به اين ويژگـي عـدم    تري نسبت به سپرده پايين

. يكـي  شود ميها گفته  ها و بدهي دارايي 11تطابق بين سررسيد
ا و نظـام بـانكي   ه ـ ترين دلايل بنيادين شكنندگي بانك از مهم

ها است  هاي بانك ها و بدهي همين عدم تطابق سررسيد دارايي
ها همواره با ريسـك نقـدينگي مواجـه     بانك شود ميكه باعث 

ها از يـك بانـك بيشـتر از     باشند. از طرفي وقتي خروج سپرده
هـاي بانـك كـاهش     ها به آن باشد، ميـزان بـدهي   ورود سپرده

هـاي بانـك نيـز بـه      ا، دارايـي ه يابد. با كاهش ميزان بدهي مي
هـاي بانـك بـا     . اگـر ارزش دارايـي  شـود  مـي همان اندازه كم 

هـا   هاي آن برابر باشد، اما امكان نقد كردن سريع دارايي بدهي
 12وجود نداشته باشد، بانك بـا اعسـار يـا درمانـدگي نقـدينگي     

 . شود ميرو  روبه

از ها، نوع ديگـري   ها و بدهي تفاوت بين واحد پولي دارايي
پـذيري   عدم تطابق بين دارايي و بدهي است كه باعـث آسـيب  

ــك  ــه بان ــنش  ترازنام ــر ت ــا در براب ــاي ارزي  ه ــيه ــود م . ش
هـا در مـديريت    پـذيري بـيش از حـد و نـاتواني بانـك      ريسك
، 13كند (آلن و گالـه  ها اين شكنندگي ذاتي را تشديد مي ريسك
 14گها، نظير دياموند و ديبوين ـ اي از پژوهش ). مجموعه1998

)، آلن و 2001( 15)، دياموند و راجان1998)، آلن و گاله (1983(
                                                      
9. Asset transformation  
10. Andolfatto  
11. Maturity mismatch 
12. Liquidity insolvency 
13. Allen and Gale 
14. Diamond and Dybvig  
15. Diamond and Rajan 
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هايي نظري در خصوص عوامـل تأثيرگـذار    )، تبيين2004گاله (
اند. روابط  ها و نظام بانكي را ارائه داده بر شكنندگي مالي بانك

توانـد شـدت    متقابل بـين ادوار مـالي و ادوار تجـاري نيـز مـي     
ش دهد (براي نمونه رجوع كنيـد  شكنندگي نظام بانكي را افزاي

 3) و كـوران و مهمـلات  2009( 2)، تـوكر 1986( 1به مينسـكي 
ها، تحـت   )). مثلاً، اگر صرفاً برخي و نه لزوماً تمام بانك2018(

تأثير شرايط رونق اقتصـادي ملاحظـات مربـوط بـه مـديريت      
ريسك را به اندازه لازم رعايت نكنند، نه تنهـا بـر شـكنندگي    

، بلكه به دليـل تأثيرگـذاري عملكـرد ايـن     شود يمآنها افزوده 
ها بر متغيرهاي پولي و واقعي، شكنندگي كل نظام بانكي  بانك

 .شود ميتشديد 

و برنامـه پژوهشـي    1990هاي دهة  هاي مالي سال بحران
المللي پول به منظور ساخت سيستم هشدار پـيش   صندوق بين

مـؤثر بـر   موجي از تحقيقات تجربي در مورد عوامـل   4از موقع
ها را بـه راه انداختـه    هاي بانكي و پيامدهاي اين بحران بحران

اســت. از آنجــا كــه شــكنندگي، هماننــد بســياري از مفــاهيم  
است؛ براي انجام مطالعات تجربـي   5اي ذهني اقتصادي، مقوله

ــي ــراي     و كم ــي دو روش ب ــور كل ــه ط ــكنندگي ب ــازي ش س
يكـي   .گيرد يگيري شكنندگي بانكي مورد استفاده قرار م اندازه

پـردازد و   روش وقايع كه بعد از وقوع بحران به بررسي آن مـي 
شناسي آماري  ديگري روش آماري است كه با استفاده از روش

شناسي مبتني بر شاخص نسـبت بـه شناسـايي چنـين      يا روش
)، هـو و ون  2003( 6اقلـو  كند. كبريتچـي  هايي اقدام مي بحران
ــاگن ــگ2007( 7ه ــاران ( 8) و جين ــه2015و همك اي از  ) نمون

شناسي  هاي آماري هستند. يكي از مزاياي روش مطالعات روش
هاي مورد  آماري آن است كه در صورت در دسترس بودن داده

نياز براي محاسـبه نمـاگر وضـعيت شـكنندگي نظـام بـانكي،       
شناسـي مـدنظر افـزايش     فراواني مشاهدات با استفاده از روش

ها در يك سال تعيين زمان  ادهكند. با افزايش فراواني د پيدا مي
ها و نظـام بـانكي بـا دقـت      تحولات شكنندگي و بحران بانك

. علاوه بـر ايـن، بـا اسـتفاده از سـري      شود ميبيشتري ممكن 
زماني نسبتاً منظمي از چنين نماگري پايش و تجزيه و تحليـل  

ــانكي  مســتمر تحــولات شــكنندگي در بانــك  هــا و بخــش ب

                                                      
1. Minsky 
2. Tucker 
3. Curran and mahmalat 
4. Early warning system 
5. Subjective 
6. Kibritçioglu 
7. Von Hagen and Ho 
8. Jing 

اسـتفاده از اغلـب نماگرهـاي     پـذير اسـت. از طرفـي در    امكان
ــالي  ــتحكام م ــين  9اس ــندوق ب ــنهادي ص ــول،   پيش ــي پ الملل

هـايي وجـود دارد. عـدم توليـد يـا انتشـار عمـومي         محدوديت
تـرين محـدوديت    هاي مزبور از سوي مراجع رسـمي مهـم   داده
روي مطالعات تجربي در حوزه استحكام نظام بانكي ايران  پيش

مـالي پيشـنهادي صـندوق    است. از ميان نماگرهاي استحكام 
المللـي پـول تنهـا نسـبت تسـهيلات غيرجـاري بـه كـل          بين

هاي دولت  و بدليل حمايت شود ميتسهيلات در ايران گزارش 
از نظام بانكي، اين نسبت علامت آشكاري از تـنش در بخـش   

). از 2012، 10كند (شجري و شـجري  بانكي ايران منعكس نمي
اقلو سـه نـوع ريسـك     چيطرفي با عنايت به اينكه معيار كبريت
ــراي  گيــرد و داده اقتصــادي و مــالي را در بــر مــي هــاي آن ب

هاي مورد بررسي اين مقاله در دسترس است از اين معيار  سال
  . شود ميدر اين مقاله استفاده 

  بي ثباتي مالي و اقتصاد كلاننفت، ارتباط بين 
ــديني در  ــكل الع ــين   1ش ــه تبي ــازوكارهاي  ب ــي از س بخش
ــذاري  ــورهاي    تأثيرگ ــاد كش ــر اقتص ــت ب ــت نف ــاهش قيم ك

هـا، در   صادركننده نفت و مجاري انتقال آن به ترازنامـه بانـك  
قالب الگوي مفهومي پرداخته است. در اين الگو كاهش قيمت 

كلان كشورهاي صادركننده  جهاني نفت از دو مجرا بر اقتصاد
ويـژه مخـارج    ) كاهش مخارج دولت، بـه 1گذارد:  نفت تأثير مي

هـاي فيزيكـي، بـه دليـل كـاهش       ه توسعه زيرساختمربوط ب
) افزايش قيمت ارز به دليل كاهش ذخـاير  2درآمدهاي نفتي و 

ارزي حاصل از صادرات نفت. در سطح اقتصاد كلان، كـاهش  
مخارج دولت و افزايش نرخ ارز ممكـن اسـت باعـث كـاهش     
قيمــت امــلاك و مســتغلات، قيمــت ســهام، درآمــد خــانوار،  

هـاي اقتصـادي و در نهايـت، كـاهش رشـد       هاي بنگاه فعاليت
بخش نفتي و غيرنفتي داخلي شود. پيامد كاهش قيمت املاك 

هـا و   هاي بنگاه و مستغلات، قيمت سهام، درآمد خانوار، فعاليت
رشد بخش نفتي و غيرنفتي بر بخش بانكي، احتمـالاً افـزايش   

هـاي   ها، افت قيمت يا كـاهش نقدشـوندگي دارايـي    نكول وام
افت ارزش وثايق بانكي، افزايش نـرخ بهـره در بـازار    ها،  بانك
هـا خواهـد    هاي استقراض از بانـك  بانكي و افزايش هزينه بين

و  شود ميها  بود. چنين پيامدهايي باعث تضعيف ترازنامه بانك
. براي نمونه، دهد ميها را افزايش  هاي پيش روي بانك ريسك

اري بـراي  ها به معني افزايش ريسـك اعتب ـ  افزايش نكول وام
بـه معنـي     هـاي بانـك   ها و كاهش نقدشـوندگي دارايـي   بانك

                                                      
9  . Financial soundness indicators 
10. Shajari and Shajari 
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افزايش ريسك بازاري پيش روي آنها اسـت. در ايـن شـرايط،    
تأثير بازخوردي وضعيت نظام بانكي بر اقتصاد كـلان، كـاهش   

هاي اقتصادي خواهد بـود.   اعطاي اعتبارات به خانوارها و بنگاه
باشد، ممكـن اسـت    اگر كاهش اعطاي اعتبارات قابل ملاحظه

افت بخش واقعي اقتصاد، كه به دليل كـاهش مخـارج دولـت    
اتفاق افتاده بود، تشديد شود و به ركودي شديد منتهـي گـردد   

   ).7-8: 2016(العديني، 

  

  
  فتسناريوهاي مختلف نوسانات قيمت نفت بر اقتصاد كلان و نظام بانكي كشورهاي صادركننده ن. 1شكل 

)2016العديني (مأخذ: 
نيز براي تبيـين مجـاري    1اگاروال، دوتاگوپتا و پريسبيترو 

، از جمله نفـت،  2هاي منفي به قيمت كالاهاي پايه انتقال تكانه
). در ايـن مطالعـه   2شـكل  دهنـد (  چارچوبي مفهومي ارائه مي

تواند به طور  كالاهاي پايه مي كه افت قيمت شود مياستدلال 
مستقيم از طريق بدتر كـردن وضـعيت حسـاب جـاري و تـراز      
بودجه دولت، سطح توليد ناخالص داخلي در كشـورهاي صـادر   

هـاي   كننده كالاي پايه را كاهش دهد. علاوه بر ايـن، شـركت  
فعال در حوزه توليد و صادرات كالاهاي پايه آنها نيز بـه دليـل   

گيرنـد و   دراتي تحـت فشـار قـرار مـي    كاهش درآمـدهاي صـا  
ها براي اعتبارات بانكي را كاهش دهـد. كـاهش    تقاضاي بنگاه

هاي اقتصـادي و   تواند افت فعاليت تقاضاي اعتبارات بانكي مي
ــت و كــاهش ســودآوري   ــدهاي دول در نتيجــه، كــاهش درآم

ها را به دنبال داشته باشد. اين مجرا، به عنوان مجـراي   شركت
. همچنين، كاهش قيمت كالاهاي پايـه  شود يمتقاضا شناخته 

                                                      
1. Agrawal and Duttagupta and Presbitero 
2. Commodities  

ــد از طريــق افــزايش وام مــي هــاي غيرجــاري و كــاهش  توان
ها بـراي كـاهش    ها، باعث كاهش انگيزه بانك سودآوري بانك

عرضه اعتبارات به اقتصاد شود. ممكن اسـت كـاهش عرضـه    
هـاي اقتصـادي در    اعتبارات بانكي نيز باعث افت سطح فعاليت

كالاهاي پايه شود و كاهش درآمـدهاي   كشورهاي صادركننده
ها را به دنبال داشته باشـد. مجـراي    دولت يا سودآوري شركت

هـاي اقتصـادي تـأثير     اخير، به طـور غيرمسـتقيم بـر فعاليـت    
گذارد. در نتيجه باعث افزايش بيكاري نيز شود. اين عامـل   مي

هـا، اگـر باعـث     در كنار كاهش مخارج دولت و سودآوري بنگاه
ها را  هاي غيرجاري شود، سلامت مالي بانك سبت وامافزايش ن

و بـه ايـن    دهـد  مـي كند و سرمايه بانك را كاهش  تضعيف مي
دو مجرا  يابد. اين ها به اقتصاد كاهش مي دهي بانك ترتيب، وام

با تأثير بر يكديگر وخامـت وضـعيت اقتصـادي را نيـز تشـديد      
  ).5-6: 2017كنند (اگاروال، دوتاگوپتا و پريسبيترو،  مي
  

 كلان اقتصاد به بازخورد
 خانوارها به اعتبارات ياعطا كاهش
 هابنگاه به اعتبارات ياعطا كاهش

 تواند ركود شديد را به دنبال داشته باشد.اين شرايط مي

اقتصاد كلان
 كاهش قيمت سهام

 كاهش قيمت املاك و مستغلات
 كاهش درآمد خانوار

 هاكاهش سطح فعاليت بنگاه
كاهش رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي

نفتدرآمد نوسانات
 نفت متيق كاهش
 دولت ينفت يدرآمدها كاهش
 لتدو مخارج كاهش
 كشور يارز ريذخا كاهش
 ارز نرخ به فشار

 يبانك نظام
 هاوام نكول شيافزا

 ينقدشوندگ كاهش
 ينگينقد كاهش

 يمال نيتام يهانهيهز شيافزا
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دهي  تأثير كاهش قيمت كالاهاي اساسي بر ميزان وام. 2شكل 

  ها بانك
  )2017اگاروال و همكاران (مأخذ: 

نيــز ســه مجــراي انتقــال  1تبرائــي، قيــايي و شــاهمرادي
هاي قيمت نفت بـه بخـش بـانكي را مـورد توجـه قـرار        تكانه
اي منفـي قيمـت نفـت باعـث     ه اند. از نظر آنها، اولاً تكانه داده

هـا در كشـورهاي صـادركننده     اي دولت كاهش مخارج سرمايه
ها احتمـالا   گذاري دولت . با كاهش مخارج سرمايهشود مينفت 

كننـد و در   هاي اقتصادي غيرنفتي افـت مـي   بسياري از فعاليت
يابد. با افزايش نكـول   هاي بانكي افزايش مي نتيجه، نكول وام

كند. ايـن   اعتبارات بانكي كاهش پيدا مي هاي بانكي عرضه وام
هـاي   توانـد تشـديد افـت فعاليـت     عامل نيز به نوبـه خـود مـي   

اقتصادي غيرنفتـي را در پـي داشـته باشـد. ثانيـاً، در صـورت       
هاي انتقـالي   كاهش درآمدها به دليل افت قيمت نفت، پرداخت

به خانوارها و به تبع آن، درآمد قابل تصرف آنهـا كـاهش پيـدا    
هاي بانكي  ند. با كاهش درآمد خانوارها، احتمال نكول وامك مي

كنـد. افـزون بـر ايـن، بـا كـاهش درآمـد         آنها افزايش پيدا مي
خانوارها، ممكن است مصرف آنها نيز افت كند. اين عامل اخير 

هاي اقتصـادي غيرنفتـي،    تواند افت فعاليت نيز به نوبه خود مي
اعتبارات بانكي و  هاي بانكي، كاهش عرضه افزايش نكول وام
هاي اقتصادي غيرنفتي را به دنبـال داشـته    تشديد افت فعاليت

هاي اقتصادي غيرنفتي، به دليـل افـت    باشد. ثالثاً، افت فعاليت
قيمت جهاني نفت، ممكن است باعث ركـود در بـازار سـهام و    

تواند  بازار املاك و مستغلات شود. ركود در اين بازارها نيز مي

                                                      
1. Tabarraei, Ghiaie and Shahmoradi 

دهي را  ها براي وام انكي و كاهش انگيزه بانكهاي ب نكول وام
توانـد منجـر    ها نيز مي دهي بانك به دنبال داشته باشد. افت وام

هـاي اقتصـادي غيرنفتـي و ركـود در      به تشديد افـت فعاليـت  
بازارهاي سهام و املاك و مسـتغلات شـود (تبرائـي، قيـايي و     

  ).3-4: 2018شاهمرادي، 
ثير نوسـانات قيمـت   كـه تـأ   دهد ميتوضيحات فوق نشان 

نفت بر روابط متقابـل بـين اقتصـاد كـلان و بخـش مـالي در       
توانـد بسـيار پيچيـده باشـد و      كشورهاي صادركننده نفت مـي 

توانند  هاي موجود نمي هاي مفهومي و نظري و نظريه چارچوب
  تبييني از تمام ابعاد مختلف اين موضوع ارائه دهند. 

  
  پيشينه تجربي -2-2

هاي مربوط بـه قيمـت    تأثير تكانه 2و گويدراگو كيندا، ميلاچيلا
كالاهاي پايه بر شكنندگي بخش مالي را مـورد بررسـي قـرار    

كشـور صـادركننده    71اي از  آنها با استفاده از نمونـه  دهند. مي
و در حـال توسـعه    3كالاهاي پايه از ميان اقتصادهاي نوظهـور 

ي پايـه  هاي منفي به قيمـت كالاهـا   اند: الف) تكانه نشان داده
هـاي بـانكي را    كند و احتمال بحران بخش مالي را تضعيف مي

تأثير بيشتري  تر بزرگهاي  ، ضمن اينكه تكانهدهد ميافزايش 
ــأثيرات مضــر در كشــورهايي كــه كيفيــت    ــد. ب) ايــن ت دارن

ضعيف، بدهي عمومي بـالا و سـطح توسـعه مـالي      4حكمراني
ت حمايـت  تري دارند، بيشتر است. در كشورهايي كه تح ـ پايين
هاي ثـروت   المللي پول هستند، صندوق هاي صندوق بين برنامه

كننـد و   هاي احتياطي كلان اجرا مـي  دارند، سياست 5حاكميتي
تر هستند؛ و ج) رشد توليـد   تري دارند، رايج پايه صادراتي متنوع

ناخالص داخلي، عملكرد ماليه دولت (كسـري بودجـه و درآمـد    
پـول خـارجي مجـاري انتقـال     اندازها و بدهي بـه   دولت)، پس
هاي قيمتي كالاهاي پايه به بخـش مـالي هسـتند     اصلي تكانه

  ).28-29: 2016(كيندا، ميلاچيلا و گويدراگو، 
مياجيما به بررسي ارتباط بين متغيرهاي اقتصـاد كـلان و   

بانك در عربستان سعودي،  9متغيرهاي سطح بانكي در سطح 
ركننده نفـت،  تـرين كشـورهاي صـاد    به عنـوان يكـي از مهـم   

هـاي رگرسـيون چنـدمتغيره بـا      پرداخته و با اسـتفاده از مـدل  
 7هاي تابلويي و خودرگرسيون برداري با داده 6هاي تابلويي داده

                                                      
2. Kinda, Mlachila and Ouedraogo 
3. Emerging economies 
4. Governance 
5. Sovereign wealth funds (SWF) 
6. Multivariate Panel Regression  
7. Panel Vector Auto-regression 

كاهش قيمت 
كالاهاي پايه

كاهش درآمد دولت و/يا سود 
 شركتها

كاهش تقاضاي 
 اعتبارات

تضعيف سلامت 
 هابانك

كاهش در وام دهي 
اي مجرهابانك

تقاضا
مجراي 
 عرضه
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به اين نتيجه رسيده است كه نرخ پـايين رشـد قيمـت نفـت و     
توليد ناخـالص داخلـي غيرنفتـي بخـش خصوصـي منجـر بـه        

. شـود  مـي هـا   مهـاي غيرجـاري بـه كـل وا     افزايش نسبت وام
رسـد كـه شـرايط اقتصـاد كلانـي       همچنين، به اين نتيجه مي

اي  تر شدن شرايط متغيرهاي ترازنامه تر منجر به ضعيف ضعيف
  ).6: 2016(مياجيما،  شود ميها  بانك

 42اي مشتمل بـر   خاندلوال و همكاران با استفاده از نمونه
بانك در كشورهاي عضو شوراي همكاري خلـيج فـارس طـي    

هـاي   هاي رگرسـيوني بـا داده   و مدل 2014تا  2000هاي  سال
و مـدل   1هاي تابلويي تابلويي، نظير مدل رگرسيوني پويا با داده

هاي تابلويي تأثير تغييرات قيمـت   خودرگرسيون برداري با داده
نفت بر وضعيت اقتصاد كلان و بخـش بـانكي در كشـورهاي    

هش قيمـت  اند. به طور مشخص، بـا كـا   مذكور را بررسي كرده
يابـد   هاي غيرجاري در اين كشورها افزايش مي نفت نسبت وام

ها در اين كشورها بـا ريسـك اعتبـاري     و به اين ترتيب، بانك
ــي  ــه م ــتري مواج ــدل    بيش ــه، در م ــم اينك ــه مه ــوند. نكت ش

هاي تـابلويي، قيمـت سـهام بـه      خودرگرسيوني برداري با داده
كنـد.   ل ميصورت مجرايي براي تقويت تأثيرات بازخوردي عم

كـه   دهـد  مـي همچنين، شواهد تجربي مطالعه مـذكور نشـان   
گيـري آنهـا در مواجهـه بـا      هـا و ميـزان ذخيـره    سرمايه بانـك 

هـاي   غيرجاري شدن تسهيلات رفتاري برخلاف جهت چرخـه 
  ).8: 2016تجاري دارد (خاندلوال و همكاران، 

العديني به بررسي اثر نوسـانات شـديد قيمـت نفـت طـي      
روي ثبات مالي كشورهاي حوزه خليج  2014-2015هاي  سال

فارس پرداخته است. در اين پـژوهش بـراي تجزيـه و تحليـل     
هـاي غيرجـاري از روش    تأثير متغيرهاي اقتصاد كلان بـر وام 

اسـتفاده شـده    2يافته و مدل پانل با اثر ثابت گشتاورهاي تعميم
است. همچنين، در اين مطالعه براي بررسي تأثيرات بازخوردي 

ها و وضـعيت اقتصـاد    نفي بين وضعيت شكنندگي مالي بانكم
هـاي تـابلويي مـورد     كلان مدل خودرگرسيون برداري بـا داده 

كـه   دهـد  مياستفاده قرار گرفته است. نتايج اين تحقيق نشان 
نـرخ    توليد ناخـالص داخلـي غيرنفتـي،     متغيرهاي قيمت نفت،

ن تـري  قيمت سهام و قيمـت مسـكن و مسـتغلات مهـم      بهره،
هاي  هاي غيرجاري به كل وام كننده نسبت وام متغيرهاي تعيين
ها در كشورهاي مذكور هستند و بر ثبات مالي در  اعطايي بانك

هـاي   گذارند. همچنين، نوسانات نسبت وام اين كشورها اثر مي
غيرجاري بر توليد ناخـالص داخلـي غيرنفتـي، رشـد اعتبـارات      
                                                      
1. Dynamic panel regression 
2. Panel fixed effect model 

گـذارد   ثير مـي بانكي و قيمـت سـهام در كشـورهاي فـوق تـأ     
  ).1: 2016(العديني، 

هاي مربوط به بـيش   از داده اگاروال و همكاران با استفاده
ــه 900از  ــه  46اي از  بانــك داخلــي در نمون كشــور وابســته ب

گيـري   درآمدهاي حاصل از كالاهاي پايه، از جمله نفت و بهره
هاي تـابلويي تـأثير نوسـانات قيمـت ايـن       از رگرسيون با داده

اقتصاد كلان كشـورهاي مـذكور از طريـق مجـراي      كالاها بر
هـاي ايـن پـژوهش     اند. يافتـه  ها را بررسي كرده دهي بانك وام

دهـي   كه كـاهش قيمـت كالاهـاي مـذكور وام     دهد مينشان 
تر اينكه، ايـن اثـر    . مهمدهد ميگفته را كاهش  هاي پيش بانك

تـر اسـت (اگـاروال و     هاي با سرمايه كمتر قـوي  در مورد بانك
  ).1: 2017اران، همك

 30بانــك تجــاري در  2310الخزعلــي و ميرزايــي تعــداد 
را مـورد   2014تـا   2000هاي  كشور صادركننده نفت طي سال

انــد. ايــن مطالعــه نيــز بــا اســتفاده از روش  بررســي قــرار داده
رابطه منفي بـين قيمـت نفـت و     3يافته پويا گشتاورهاي تعميم

هـاي ايـن    اسـاس يافتـه   كند. بر هاي غيرجاري را تأييد مي وام
پژوهش افزايش (كاهش) قيمـت نفـت بـا كـاهش (افـزايش)      

تـر اينكـه    داري دارد. نكته مهـم  هاي غيرجاري رابطه معني وام
هاي وارده بـه قيمـت    تأثيرات تكانه دهد مياين پژوهش نشان 

تأثيرات  كه طوريهاي غيرجاري نامتقارن است؛ به  نفت بر وام
از تـأثير   تـر  بـزرگ غيرجـاري   هـاي  كاهش قيمت نفت بـر وام 

  ). 193: 2017افزايش قيمت نفت است (الخزعلي و ميرزايي، 
ي سيسـتمي  هـا  بينـي بحـران   ابرهاردت و پرسبيترو براي پيش

كشور با درآمـد پـايين طـي     60اي متشكل از  در نمونه 4بانكي
و با استفاده از نوعي مدل لاجيـت   2015تا  1981دوره زماني 

، يك مدل هشدار پـيش  5كند را لحاظ مي كه تأثيرات تصادفي
انـد. در ايـن مـدل نوسـانات قيمتـي در       از موعد را ارائه كـرده 

هـاي ايـن    كنـد. يافتـه   كالاهاي پايه نقش مهمـي را ايفـا مـي   
كند كه تغيير قيمت كالاهاي پايـه از عوامـل    پژوهش تأييد مي

اصلي تأثيرگذار بر احتمال وقوع بحران بانكي در نمونـه مـورد   
سي است. نكته مهم اينكه، ايـن تـأثير در كشـورهايي كـه     برر

رژيم ارزي بـا نـرخ ارز ثابـت دارنـد بيشـتر اسـت. همچنـين،        
هاي سرمايه به  كه جريان دهد ميهاي اين پژوهش نشان  يافته

داخــل كشــورهاي مــورد بررســي احتمــال بحــران را افــزايش 
ر داري د ، اما رشد اعتبارات و خروج سرمايه نقش معنيدهد مي

                                                      
3. Dynamic Generalized Method of Moments (GMM) 
4. Systemic banking crisis 
5. Random effects logit 
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هاي بانكي در كشورهاي مورد بررسـي نـدارد    بيني بحران پيش
  ).1 :2018(ابرهاردت و پرسبيترو، 

بانك،  57هاي تابلويي مربوط به  ابراهيم با استفاده از داده
تأثير نوسانات قيمت نفت بر روابط بين اقتصاد كلان و بخـش  
مالي در كشورهاي عضو شوراي همكاري خلـيج فـارس طـي    

مـيلادي را مـورد بررسـي قـرار داده      2016تا  2000هاي  سال
است. در اين پژوهش براي يـافتن شـواهدي دال بـر تـأثيرات     

هـاي مـالي و واقعـي در     دار تغييرات قيمت نفت بر بخش معني
دار بين اقتصـاد كـلان و    كشورهاي مورد بررسي و روابط معني

هـاي تـابلويي و    بخش مالي از يك مدل رگرسيوني پويا با داده
هـاي تـابلويي اسـتفاده     مدل خودرگرسيوني برداري با دادهيك 

شده است. نتايج حاصله مويـد تـأثير مطلـوب تغييـرات مثبـت      
ها، رشد اعتبـارات و رشـد توليـد     قيمت نفت بر سودآوري بانك

ناخالص داخلي هستند. همچنين، اين مطالعه شواهد متقنـي از  
ات و انقباض فوري در رشد اعتبـارات، كـاهش كيفيـت اعتبـار    

افت رشد اقتصادي به دنبال تغييرات منفـي در قيمـت نفـت را    
هـاي ايـن مطالعـه نشـان      . علاوه بـر ايـن، يافتـه   دهد ميارائه 
هاي كوچـك   كه تأثيرات نوسانات قيمت نفت بر بانك دهد مي
كـه   دهـد  مـي تر است. در نهايت، نتايج اين مطالعه نشان  قوي

هـا   مربوط به بانـك بين رشد توليد ناخالص داخلي و متغيرهاي 
اي وجـود دارد كـه از آن    روابط علّت و معلولي قابـل ملاحظـه  

دار رشـد اعتبـارات و سـودآوري     توان به واكنش معني ميان مي
دار  هــاي تجــاري و واكــنش معنــي بانــك نســبت بــه چرخــه

هاي تجـاري نسـبت بـه كيفيـت اعتبـاري اشـاره كـرد         چرخه
  ). 4: 2019(ابراهيم، 

بانـك   17هـاي مربـوط بـه     ده از دادهبـا اسـتفا   1البولسكو
و  2016تــا  2008هــاي  ســهامي عــام در روســيه طــي ســال

مـدت و   تـأثير كوتـاه   2هاي انباشـته  زننده ميانگين گروه تخمين
هاي مذكور  بلندمدت نوسانات قيمت جهاني نفت بر ثبات بانك

گيـري ثبـات    كند. در ايـن مطالعـه بـراي انـدازه     را بررسي مي
استفاده شـده   3ي ريسك موسوم به امتياز زد ها، از سنجه بانك

كـه در بلندمـدت،    دهـد  ميهاي اين پژوهش نشان  است. يافته
هـا تـأثير مثبـت     افزايش (كاهش) قيمت نفت بـر ثبـات بانـك   

اي از  مـدت، شـواهد قابـل ملاحظـه     (منفي) دارد. اما، در كوتاه
                                                      
1. Albulescu 
2. Pooled mean group (PMG) estimator 

مـدت و   دهد كه عرض از مبداها و ضرايب كوتاه زننده اجازه مي اين تخمين
ها متفاوت باشند، اما ضرايب بلندمدت يكسـان   هاي خطا بين گروه واريانس

  باشند.
3. Z-score 

  ).1: 2020ندارد (البولسكو، وجود چنين روابطي وجود 
ير نوسانات قيمت نفت بر روابـط متقابـل بـين    موضوع تأث

اقتصاد كلان و بخش بانكي در ايران مورد توجه پژوهشـگران  
داخلي نيز قرار گرفتـه اسـت. نـادعلي زاده و همكـاران كـه از      

كنـد، مبتنـي بـر     يافتـه اسـتفاده مـي    روش گشتاورهاي تعمـيم 
تـا   2006هـاي   بانك ايراني طي سـال  18هاي مربوط به  داده

كـه بـين    دهد مييلادي است. نتايج اين مطالعه نشان م 2017
هاي غيرجاري بانكي در ايران  نوسانات قيمت نفت و نسبت وام

داري وجود دارد و كاهش قيمت نفت باعث افزايش  رابطه معني
هـاي ايـن    . همچنـين، بـر اسـاس يافتـه    شود مينسبت مذكور 

نـرخ  مطالعه، با كاهش نرخ رشد اقتصادي و افزايش نرخ ارز و 
يابـد. در ايـن    هاي غيرجاري افزايش مي بهره واقعي نسبت وام

مطالعه، علاوه بر متغيرهـاي كـلان، از متغيرهـاي مربـوط بـه      
هـا و نـرخ    ها، نظير نسبت سرمايه به كل دارايـي  عملكرد بانك

كـه تـأثير    دهد ميها نشان  ها استفاده شده است. يافته رشد وام
غيرجـاري معكـوس اسـت    هاي  متغيرهاي مذكور بر نسبت وام

  ).63: 2019(نادعلي زاده و همكاران، 
هـاي مربـوط بـه     نادعلي زاده و همكاران با استفاده از داده

گيري از مدل خودرگرسـيوني   بانك ايراني منتخب و با بهره 18
و تفكيـك   4هاي تـابلويي  هاي توزيعي غيرخطي با داده با وقفه
مـت نفـت، بـه    هـاي كاهشـي قي   هاي افزايشي از تكانـه  تكانه

ها بر نسبت مطالبات غيرجاري  بررسي تأثير نامتقارن اين تكانه
 1385هاي  هاي فوق طي سال به كل تسهيلات اعطايي بانك

كـه   دهد ميهاي اين پژوهش نشان  اند. يافته پرداخته 1396تا 
هاي قيمت نفت، عملكرد و كارايي  مدل نامتقارن بررسي تكانه

ارد. افزون بـر ايـن، ايـن عـدم     بهتري نسبت به مدل متقارن د
دار به دست آمـده اسـت.    مدت و بلندمدت معني تقارن در كوتاه

هاي قيمت  همچنين، بر اساس نتايج به دست آمده، تأثير تكانه
نفت بر نسبت تسهيلات غيرجاري به كل تسـهيلات اعطـايي   

ها، مثبـت و بـراي برخـي ديگـر، منفـي و       براي برخي از بانك
  ).63: 1400علي زاده و همكاران، دار است (ناد معني

  
  روش شناسي پژوهش -3

گيري اثر نوسانات قيمت نفت بر شكنندگي بـانكي   جهت اندازه
و ارتباط آن با بخش واقعي اقتصاد، ابتـدا شـاخص شـكنندگي    

هـاي زمـاني    . از آنجا كه سريشود ميسيستم بانكي، محاسبه 
خـاطر  بسياري از متغيرهاي اقتصادي در يـك دوره طـولاني ب  

                                                      
4. Panel Non-Linear Autoregressive Distributed Lags 
(Panel NARDL) 
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دلايلي مثل جنگ، ترس عمومي در بازارهاي مالي يا تغييـرات  
هاي زيـادي مواجـه هسـتند     هاي دولت، با شكست در سياست
) يا به عبارت ديگر دچار تغيير حالت (رژيـم)  1994، 1(هميلتون

هاي با چرخش رژيم براي تبيين رفتار  شوند، لذا بايد از مدل مي
نجا كه شكنندگي بـانكي در  چنين متغيرهايي استفاده كرد. از آ

و تأثير آن بر اقتصاد  شود ميهايي، كم ريسك و پر ريسك  بازه
كلان بعد از تأثير نوسانات قيمت نفت شرايط با ثبات (رژيم بـا  

كنـد، در ايـن    ثبات) و پر ريسك (رژيم پر ريسك) ايجـاد مـي  
مقاله از رهيافت خودرگرسـيون بـرداري بـا چـرخش مـاركوف      

بــين نوســانات قيمـت نفــت، شــاخص   جهـت بررســي ارتبـاط  
هـا،   . در ايـن مـدل  شـود  ميشكنندگي و اقتصاد كلان استفاده 

انتقال از يك حالت به حالت ديگر به عنوان تغيير رژيم در نظر 
و از احتمال انتقال از يك حالت به حالت ديگـر،   شود ميگرفته 

آيـد. در ادامـه فرآينـد     هـا بدسـت مـي    احتمال تغيير رژيم داده
  .شود ميرسيون برداري با تغيير رژيم ماركوف معرفي خودرگ

 فرآيند خودرگرسيوني برداري با تغييررژيم ماركوفي

هاي خودرگرسيوني بـرداري بـا تغييـر رژيـم مـاركوفي را       مدل
هاي خودرگرسـيوني بـا مرتبـه محـدود از      توان تعميم مدل مي

امـين مرتبـه خودرگرسـيوني بـردار      Pدر نظر گرفت.  pمرتبه 
ــري ز ــاني س ــدي  kم y୲بع = (yଵ୲, … , y୏୲)  ــه در را ك

tآن = 1, … , T .است، در نظر بگيريد 

ــه 1معادلـ
   

௧ݕ = ݒ + ௧ିଵݕଵܣ + +௧ି௣ݕ௣ܣ	+⋯  ௧ݑ
,u୲~IID(0كه در آن ,y଴و (∑ … , yଵି୮   ثابت هستند. بـا

ــه  ــرض اينك A(L)ف = I୏ − AଵL −	…− A୮L୮  ــه ب
K)ي اي وقفـه  عنوان چندجملـه  × K)     ،عـدي تعريـف شـودب

ها رو يا درون دايره واحـد   كه هيچ يك از ريشه شود ميفرض  |A(z)| ≠ |z|براي0 ≤ اپراتـور وقفـه     Lوجود ندارد كـه 1
y୲ି୨است و به ايـن ترتيـب،    = L୧y୲     اگـر فـرض شـودكه .

,u୲~NIID(0خطاها توزيع نرمال دارند، يعني   1معادله ، (∑
به عنوان شكل داراي عرض از مبدأ مدل خودرگرسيوني مرتبه 

p  تـوان بـه    . ايـن معادلـه را مـي   شود مينرمال باثبات شناخته
شكل يك مدل خودرگرسيوني برداري تعديل شده با ميـانگين  

 نشان داد:

௧ݕ  2معادله − ߤ = ௧ିଵݕ)ଵܣ − (ߤ +	…+ ௧ି௣ݕ௣൫ܣ − +൯ߤ  ௧ݑ
                                                      
1. Hamilton 

μكه در آن  = (IK − ∑ Aj)−1vpj=1  ميانگينk   در يـك
  است. y୲بعدي 

هـاي زمـاني تغييـر كنـد، ممكـن اسـت مـدل         اگر رژيم سري
خودرگرسيون برداري با پارامترهاي مستقل از زمـان نامناسـب   

در آن صورت، ممكن است مدل خودرگرسيوني بـرداري  باشد. 
با تغيير رژيم ماركوفي به عنـوان چـارچوب عمـومي بـا رژيـم      

هـا   متغير در نظر گرفته شود. ايده كلي در پس اين نوع از مدل
هـا بـردار    آن است كه پارامترهـاي فرآينـد بنيـادين مولـد داده    

غير قابل به متغيرهاي رژيم  y୲هاي زماني مشاهده شده  سري
بستگي دارد، كه احتمال قـرار داشـتن در وضـعيت     s୲مشاهده 

  .دهد ميمتفاوتي را نشان 
براي فرآيند مولد رژيم بايـد مـدلي فرمولـه شـود كـه امكـان       

هـا را فـراهم كنـد.     ها از طريق داده رژيم 2استنتاج فرآيند تطور
s୲اين فرض كه تحقق رژيم غيرقابل مشاهده  ∈ {1, …M} 

نوعي فرآيند تصادفي ماركوفي با وضعيت گسسـته و   بر مبناي
، ويژگـي خـاص مـدل چرخشـي     شـود  ميزمان گسسته تعيين 

ماركوفي است. اين فرآينـد بـا احتمـالات انتقـال زيـر تعريـف       
 .شود مي

ــه 3معادلـ
௜௝݌    = ௧ାଵݏ)ݎܲ = ௧ݏ|݆ = ݅) ,෍݌௜௝ெ

௝ୀଵ= 1 ∀݅, ݆∈ {1, …  {ܯ,
 

تعديل شده بـا   pبراي تعميم مدل خودرگرسيون برداري مرتبه 
هــاي خودرگرســيوني بــرداري بــا  مــدل 4معادلــه ميـانگين در  

رژيــم را در نظــر  Mو  pچــرخش وضــعيت مــاركوفي مرتبــه 
 گيريم: مي

ــه 4معادلـ
   

௧ݕ − (௧ݏ)ߤ = −௧ିଵݕ൫(௧ݏ)ଵܣ ൯(௧ିଵݏ)ߤ + ⋯+ (௧ݏ)௣ܣ ቀݕ௧ି௣− ௧ି௣൯ቁݏ൫ߤ +  ௧ݑ
  

ــه در آن ,u୲~IID(0كــــــــــ ∑(s୲)) ــت اســــــــــ
,μ(s୲)و Aଵ(s୲), … , A୮(s୲), ∑(s୲)    توابــــع تغييــــر

ــاي    ــتگي پارامترهــ ــه وابســ ــتند كــ ــايي هســ ,μپارامترهــ Aଵ, … , A୮, Σ     ــه ــق يافت ــم تحق ــه رژي ــيح s୲ب را توض
 دهند، مثلاً مي

                                                      
2. Evolution  
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(ݐݏ)ߤ  5معادله  = ቐ1ߤ ݂݅ ݐݏ = ܯߤ⋮,1 ݂݅ ݐݏ =  ܯ

  
ترين تصريح يك مـدل خودرگرسـيوني بـرداري بـا      در عمومي

مشروط بـه وضـعيت    تغيير رژيم ماركوفي، تمام پارامترها مدل s୲  پارامتردار شـدن مـدل    كه طوريزنجيره ماركوفي است، به
)، μ୫(يـا   v(s୲)يعنـي  mخودرگرسيون بـرداري هـر رژيـم     Σ୫،Aଵ୫,… , Aଵ୫,m = 1,… ,M و  

 6 معادله

௧ݕ =
ەۖۖۖ
۔ۖۖ
ۓۖۖۖ
ଵݒ + ௧ିଵݕଵଵܣ + ௧ି௣ݕ௣ଵܣ	+⋯ +

෍ݑ௧ଵଶ
ଵ ௧ݏ	݂݅				 = ଵெݒ⋮1 + ௧ିଵݕଵெܣ ௧ି௣ݕ௣ெܣ	+⋯+ +
෍ݑ௧ଵଶ
ெ ௧ݏ	݂݅				 = ܯ

 

,u୲~IID(0كه در آن  I୏)      ،امـا بـراي كاربردهـاي تجربـي.
ممكن است استفاده از مدلي كه در آن تنها برخي از پارامترهـا  

ه ماركوفي و ساير پارامترها مسـتقل  مشروط به وضعيت زنجير
هــا باشــند، مفيــدتر باشــد. در جــايي كــه پارامترهــاي  از رژيــم

خودرگرسيوني، ميانگين يا عـرض از مبـدأ، وابسـته بـه رژيـم      
هستند و جملـه خطـا همسـان يـا ناهمسـان واريـانس اسـت،        

هاي خودرگرسيوني برداري خاص بـا چـرخش    توان از مدل مي
  كرد. وضعيت ماركوفي استفاده

مدل خودرگرسيون بـرداري بـا تغييـر رژيـم مـاركوفي امكـان       
كند. براي ايجاد  ها را فراهم مي بررسي انواع مختلفي از تصريح

رسم الخط منحصر به فرد براي هر مـدل، بـه جملـه عمـومي     
، پارامترهـاي  MS(M)، يعنـي Mتغيير رژيم ماركوفي مرتبـه  

  م:كني وابسته به رژيم را به صورت زير اضافه مي
Mميانگين تغيير رژيم

  ماركوفي
Iجمله عرض از مبدأ تغيير

  رژيم ماركوفي
Aــاي پارامترهـــــــــــ

خودرگرسيوني تغييـر رژيـم   
 ماركوفي

Hــانس تغييــر ناهمســاني واري
 رژيم ماركوفي

  
  هاي مختلف ارائه شده است.  مرور كلي حالت 1جدول در 

  
  

  ي برداري با تغيير رژيم ماركوفيهاي خودرگرسيون مدل. 1 جدول
با  MSI MSMتصريح 

ميانگين 
  متغير

    
  متغير   ثابت 

ميانگين 
  ثابت

خودرگرسيو
ن برداري 

  خطي
MSI-
VAR 

MVA

R خطي  
MSM-
VAR 

ماتريس 
واريانس 

– 
كوواريان
 A୨  س ثابت

  ثابت

MSH-
VAR  

MSIH-
VAR  

MSH-
MVA

R  
MSMH-

VAR  

ماتريس 
واريانس 

– 
كوواريان
  س متغير

MSA-
VAR  

MSIA-
VAR  

MSA-
MVA

R  
MSMA-

VAR  

ماتريس 
واريانس 

– 
كوواريان
 A୨  س ثابت

متغ
  ير

MSAH-
VAR  

MSIA
H-VAR  

MSA
H-

MVA
R  

MSMA
H-VAR  

ماتريس 
واريانس 

– 
كوواريان
  س متغير

  
توابع واكـنش آنـي در خودرگرسـيون بـرداري بـا      

  چرخش ماركوف
ي در چارچوب خودرگرسيون برداري با چـرخش مـاركوف، بـرا   

) 2001( 1بار، توابع واكنش آني در مقالة كرولزيك و تورو اولين
 2مورد بحث قـرار گرفـت و سـپس ارهمـن و اليسـون و والا     

) به بسط اين توابع بانام توابع واكنش آنـي وابسـته بـه    2001(
پرداختند. جهت بدست آوردن توابع واكنش آني ارهمن،  3رژيم

ين پارامترهـا در  جهت حل مسئله شناسايي، قيودي را بر تخم ـ
هاي ساختاري توسط يك ساختار بازگشتي  گيرد. شوك نظر مي

  (تجزيه چولسكي) شناسايي شده است. 
ها، توابع واكـنش   براي هر كدام از رژيم MS-VARدر مدل 
 MS-VAR. در حالتي كه مـدل  شود مياي محاسبه  جداگانه
 رژيم باشد، تعداد توابع ضربه واكنش مدل mمتغير و  kداراي 
 خواهد بود.  mk2برابر 

                                                      
1. Krolzig and Toro 
2. Ehrmann and Ellison and Valla 
3. Regime-dependent impulse response functions 
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௞,௧ݑ௧ܺ௧ା௛߲ܧ߲  7معادله |௦೟ୀ⋯ୀ௦೟శ೓ୀ௜ =  ௞௜,௛ߠ
محاسبه توابـع واكـنش وابسـته بـه     بيانگر رابطه رياضي نحوه 

باشد. اين رابطه مقـدار   مي st=iرژيم براي يك رژيم مشخص 
در  Xكه به خاطر تكانه در متغير  t+hن در زما Yتغيير متغير 

  :دهد ميرخ داده است را نشان t زمان 
 

௞,௧ݑ௧ܺ௧ା௛߲ܧ߲  7معادله |௦೟ୀ⋯ୀ௦೟శ೓ୀ௜ =  ௞௜,௛ߠ
 در تمـام   tدر زمـان   Xدر رابطه فوق بعد از تكانه در متغيـر  

h كه در رژيم  دشو ميدورة بعدي فرضst=i  گيـريم.   قرار مـي
تـا در نهايـت    شـود  ميها به اين شكل عمل  براي تمامي رژيم

  تمامي توابع ضربه واكنش وابسته به رژيم بدست آيد.  
  

ــه روش    ــانكي ب ــكنندگي ب ــاخص ش ــبه ش محاس
  كبريتچي اقلو

) براي رصد تغييرات شكنندگي نظام 53: 2003(1اقلو  كبريتچي
بر مبناي ريسك نقدينگي، ريسك  بانكي روي ساخت شاخص

است. اين شاخص از سه  اعتباري و ريسك نرخ ارز تمركز كرده
بـه صـورت    BSFIكنـد. شـاخص    جزءواقعي شده استفاده مي

سه ريسك مزبور به شرح زير محاسبه  2ميانگين استاندارد شده
. اين شاخص در طول دوره نمونه به طور متوسط برابـر  شود مي

كه اين شاخص از صـفر   صفر دارد). زمانيصفر است (ميانگين 
مدت، بخش بـانكي بـا مشـكلي مواجـه      فاصله نگيرد، در كوتاه

توان از آن به عنوان شاخص پيش نگـر اسـتفاده    نيست اما مي
كرد. اگر شاخص فاصله نسبتاً زيادي از صفر بگيرد بـه معنـاي   

هاي واقعي بانكي، يا كـاهش پرداخـت    كاهش شديد در سپرده
ا كاهش در تعهدات خارجي واقعي است. مجموعـه  تسهيلات ي

روابط مورد استفاده در محاسبه شاخص مزبـور بـه شـرح زيـر     
  است:

௧ܨܵܤ  8معادله 
= ൬ܲܥ ௧ܵ − ௖௣௦ߪ௖௣௦ߤ ൰ + ൬݈ܨ௧ − ௙௟ߪ௙௟ߤ ൰ + ൬ܧܦ ௧ܲ − ௗ௘௣ߪௗ௘௣ߤ ൰3  

ܲܥ  9معادله  ௧ܵ = ൤ܲܥܮ ௧ܵ − ܲܥܮ ௧ܵିସܲܥܮ ௧ܵିସ ൨ 
  10معادله 

                                                      
1. kibritcioglu 
2. Standardized 

௧ܮܨ = ൤ܮܨܮ௧ − ௧ିସܮܨܮ௧ିସܮܨܮ ൨ 
ܧܦ  11معادله  ௧ܲ = ൤ܧܦܮ ௧ܲ − ܧܦܮ ௧ܲିସܧܦܮ ௧ܲିସ ൨ 

 ௧ܨܵܤ، .Error! Reference source not foundدر 
، tدهنده شاخص شكنندگي بانكي كبريتچي اقلو در زمان  نشان دهنده نرخ رشد تسـهيلات اعتبـاري بـه بخـش      ، نشان௧ܵܲܥ

هـاي خـارجي    ، نرخ رشد كل بـدهي ௧݈ܨ، tدر زمان  خصوصي
ܧܦسيستم بانكي،  ௧ܲ هاي بانكي در زمـان   نرخ رشد سپردهt 

دهنده ميانگين و انحراف معيار اين سه جزء  نشان ߪ	و	ߤاست. 
كنـد كـه شـاخص     بيـان مـي   7است، در واقع معادله  ذكر شده

شكنندگي بانكي ميانگيني از سه نرخ رشد استاندارد شده است. 
Error! Reference source not found. ،10  11و 

به رشـد تسـهيلات اعتبـاري، رشـد بـدهي      بيانگر نحوه محاس
هاي بانكي است كـه در ايـن معـادلات،     خارجي و رشد سپرده زدايي  (تورم دهنده كل تسهيلات اعتباري واقعي نشان ௧ܵܲܥܮ

دهنـده   نشـان  ௧ܮܨܮ، tشده) به بخـش خصوصـي در فصـل    
ــورم  ــي (ت ــارجي واقع ــدات خ ــي شــده) در فصــل   تعه و  tزداي ܧܦܮ ௧ܲ هــا و  انــدازهاي واقعــي موجــود در كــل بانــك پــس

  باشد.  مي tدر فصل  مؤسسات اعتباري غيربانكي
  و ويزگي توصيفي آنها ها معرفي داده

در اين مطالعه از متغيرهاي شاخص شكنندگي بانكي كبريتچي 
) بـه  Goilprice( )، نرخ رشد قيمت نفت ايرانBSFI1( اقلو

 رشد توليد ناخالص داخلـي  عنوان متغير اصلي تأثيرگذار و نرخ

)GGDP   نـرخ رشـد قيمـت ارز ،( )Exchange   بـه عنـوان (
  متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شده است.

، نـرخ ارز  3هاي فصلي توليد ناخالص داخلي از مركـز آمـار   داده
استخراج شده و  4بازار غيررسمي و قيمت نفت از بانك مركزي

اده قرار گرفته است. نرخ رشد آنها در محاسبه آماري مورد استف
هـاي بخـش    براي محاسبه شاخص شكنندگي بـانكي، سـپرده  

هـاي   ها و سـپرده  هاي بخش غيردولتي و وام غيردولتي، بدهي
برداشته شده اسـت. شـاخص    5هاي بانك مركزي ارزي از داده

شكنندگي بانكي كبريتچي اقلو براي كـل نظـام بـانكي بـراي     

                                                      
هـاي   ، از بخش جداول آماري، حسـاب "حسابهاي ملي فصلي"گزارش . 3

  ملي، سري زماني
هـاي   دي، بخـش قيمـت دارايـي   هاي زماني اقتصا بانك اطلاعات سري. 4

  مالي، نرخ برابري ارزها، دلار آمريكا
  ، از بخش گزيده آمارهاي اقتصادي "هاي بخش پولي و بانكي گزارش". 5
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ترسـيم   1 نمـودار ، در 1398تا فصل چهـارم   1383فصل اول 
  شده است. همچنين در 

هاي آماري نرخ رشد قيمت نفت، توليد ناخـالص   ويژگي جدول
  است.  قيمت ارز ارائه شده داخلي و

  

 
  98تا اسفند  1383ها و مؤسسات اعتباري غير بانكي) طي خرداد  بانك فصلي، براي نظام بانكي ( -بريتچي اقلو شكنندگي بانكي ك. 1 نمودار

  محاسبات پژوهشمأخذ: 
  

  ي و قيمت ارزداخل ناخالص ديتول نفت، متيق رشدي نرخ آمارهاي  ويژگي .2 جدول
 نر خ رشد قيمت ارز

(Exchange) 
نرخ رشد توليد ناخالص

 (GGDP) داخلي 

نرخ رشد قيمت نفت
(GOilprice)  

شاخص شكنندگي بانكي
(BSFI1) 

  نام متغير 
  آماره

 (mean) ميانگين  005/0 0231/0 -237/0 4722/0

 (Median)ميانه  -044/0 017/0  015/0 -643/0

  (Max) بيشترين 930/0 411/0 262/0 465/1

  (Min) كمترين -763/0 -528/0 -999/0  -297/0

 (S.D) انحراف معيار  285/0 153/0  299/0 371/0

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
  

سـري زمـاني    شود ميملاحظه   2جدول  طور كه در همان
هـا و مؤسسـات اعتبـاري     شاخص شكنندگي براي كـل بانـك  

و بيشترين  28/0انحراف معيار  06/0داراي ميانگين غيربانكي،
ميـانگين  است.  76/0و منفي 93/0و كمترين مقدار به ترتيب، 

است كه مقداري مثبت است و به طـور   23/0رشد قيمت نفت 
متوسط رشد قيمت نفت در طي بازه مورد بررسي مثبـت بـوده   

و  5/0است. كمترين مقدارنرخ رشد قيمت نفـت تقريبـاً منفـي    
ميـانگين رشـد    است. 5/0بيشترين مقدار نرخ رشد قيمت نفت 

منفي اسـت،  است كه مقداري  02/0توليد ناخالص داخلي منفي
به معناي آنكه در طي بازه مورد بررسـي متوسـط رشـد توليـد     
ناخالص داخلي منفي بوده است. كمترين مقدار نرخ رشد توليـد  

و بيشترين مقدار نرخ رشد قيمت  1ناخالص داخلي تقريباً منفي 
اسـت، يعنـي در    05/0ميانگين رشد نرخ ارز  است. 41/0نفت 

بت بوده است. كمترين مقـدار  بازه مورد بررسي رشد نرخ ارز مث
 46/1و بيشترين مقدار نرخ رشـد ارز   3/0رشد ارز تقريباً منفي 

  است.

  آزمون ريشه واحد
براي تشخيص مانايي يك فرآيند سري زماني از آزمون ريشـه  

. در ايــن بخــش، نتــايج مربــوط بــه شــود مــيواحــد اســتفاده 
ه ها بـا اسـتفاد   هاي انجام شده در خصوص مانايي سري بررسي

 -پـرون و زيـوت    -فولر عادي و فيليـپس   –از آزمون ديكي 
 -. دليل استفاده از آزمون ريشه واحد زيوت شود مياندروز ارائه 

اندروز براي بررسي مانايي متغيرها اين است كه در اين آزمون، 
زا  سال شكست ساختاري در رفتـار متغيرهـا بـه صـورت درون    

فـولر و  -متعارف ديكـي  هاي آزمون كه حاليگردد، در  تعيين مي
پرون سال شكست ساختاري را در رفتار متغيرهـاي   -فيليپس 

گيرند. همچنين آزمون پرون نيز سال  سري زماني در نظر نمي
گيرد كه اين امر منجر  زا در نظر مي شكست را به صورت برون

گيـري نادرسـت از مانـايي متغيرهـاي سـري زمـاني        به نتيجه
ــايي شــاخص نشــا 2جــدول  . نتــايج شــود مــي ن دهنــده مان

شكنندگي بانكي، رشد قيمت نفت، توليد ناخالص داخلي و نرخ 
 باشد.  ارز در سطح مي
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 يي متغيرهاي تخمينماناي بررس .2 جدول

  آماره 
 متغير

  اندروز -مربوط به آماره زيوت حاتيتوض  اندروز - وتيز پرون – پسيليف فولر –ي كيد

 )BSFI1كي(شكنندگي بان

 (ارزش احتمال)
209/8- )0/0( 827/0- )0/0( 643/4- 

 سطح در اندروز - وتيز آمارهيبحران مقدار
اين متغير  لذا. است - 4.58 درصد 1خطاي 
 شكست لحاظ با واحد شهير درصد 10 درسطح

  .نداردي ساختار
 (Gpoilprice)نرخ رشد قيمت نفت

 (ارزش احتمال)

630/6- 
)0/0( 

516/6- 
)0/0(  383/7- 

 1اندروز براي  -مقدار بحراني آماره زيوت 
 10و براي  -4.93درصد  5، براي -5.34درصد 

 است -4.58درصد 

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي

(GGDP)  
 (ارزش احتمال)

69/3-  
)00.6/0 ( 

606/3-  
 )0.008( 

 243/6 - 

 (Exchange) نر خ رشد قيمت ارز
 (ارزش احتمال)

915/3- 

)0.003( 

026/3- 
)03/0( 

863/3- 

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
  

  تعيين مقدار بهينه وقفه با توجه به معيارهاي تشخيص. 3 جدول

نمايي  آماره راست  وقفه
)LogL( 

 آماره لاگرانژ
يينهايخطااريمع

 –معيار هنان   معيار شوارتز معيار آكاييك  ينيب شيپ
 كويين

0  257/20  - 0000006/0 541/0-  4022/0 - 487/0-  
1  699/63  643/79 00000027/0 4566/1-  *7585/0- *183/1 -  
2  598/85  *228/37 *00000022/0 *653/1-  3966/0 - 161/1-  
3  0125/97  882/17 00000027/0 5004/1-  3146/0 790/0-  

  نتايج پژوهشمأخذ: 
  

  MSH(3)-VAR(1)نتايچ تخمين مدل . 4 جدول
  متغير وابسته 

 متغيرهاي توضيحي
  رشد نرخ ارز  رشد توليد ناخالص داخلي bsfi1شكنندگي بانكي 

  -002/0  -015/0 -037/0  عرض از مبدأ
BSF1_1  080/0- 109/0  023/0-  
Ggdp_1 0773/0 459/0  0006/0 -  

Gpoilprice_1 257/0 185/0  0208/0  
Exchange_1_1 577/0- 055/0-  106/0  

  0102/0  087/0 146/0  1اف معيار رژيم انحر
  057/0  127/0 236/0  2انحراف معيار رژيم 
  4202/0  083/0 356/0  3انحراف معيار رژيم 

  00/0 آماره ديويس
  -856/4  معيار آكاييك -107/4  كويين –معيار هنان  -951/2  بيزين –معيار شوارتز 

  0757/0  3به 1ل رژيماحتما 97/0 2به1احتمال رژيم 82/0  1احتمال رژيم 
  0000008/0  3به 2احتمال رژيم 21/0 1به2احتمال رژيم 78/0  2احتمال رژيم 
  056/0  2به 3احتمال رژيم 00003/0 1به3احتمال رژيم 94/0  3احتمال رژيم 

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
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  تعيين تعداد وقفه براي انتخاب مدل بهينه
گرسيون برداري با تغيير خودرهاي  مدلاولين گام در استفاده از 

رژيم ماركوفي تعيين وقفه مدل خودرگرسيون برداري و تعيـين  
يـا   1تعداد رژيم بهينه با استفاده از معيارهاي اطلاعات آكاييك

، معيـار  3مقادير آماره لاگرانژ 3 جدولاست. در  2بيزين-شوارتز
)، معيـار اطلاعـات آكاييـك،    4FPEبينـي (  ي پيشخطاي نهاي

هـاي   بـراي تصـريح   5كـويين -بيـزين و معيـار هنـان    -شوارتز
مختلف ارائه شده است. با توجه به اينكه در نمونه مورد بررسي 
تعداد مشاهدات كم است، بـراي تعيـين تعـداد وقفـه بهينـه از      
معيار شوارتز استفاده و بر اين اساس، مـدل بـا يـك وقفـه بـه      

  . شود مينوان مدل بهينه انتخاب ع
  

برآورد مدل خودرگرسيون برداري بـا تغييـر رژيـم    
  BSFIماركوفي با استفاده از شاخص 

هـاي   در اين پژوهش بعد از بررسي معيارهاي اطلاعات تخمين
هـاي مختلـف    رژيم و بعد از برآورد مدل 3صورت گرفته تعداد 

ب شد. انتخا 6به عنوان تصريح پايه MSH3-VAR(1)مدل 
پارامترها با اسـتفاده از روش حـداكثر    ، نتايج برآورد4 جدولدر

مربـوط بـه آمـاره     احتمـال  مقـدار نمايي ارائه شده است.  راست
ي بــين متغيرهــا را تأييــد  ، غيرخطــي بــودن رابطــه7سيويــد

  .8كند مي
كه سه رژيم داراي  دهد مينشان  4 جدولنتايج تخمين در

باشند. انحراف معيار متغير شكنندگي  انحراف معيار متفاوت مي
 2از انحـراف معيـار در رژيـم     3بانكي و نـرخ رشـد، در رژيـم    

از دو رژيـم   1دو متغيـر در رژيـم    و انحراف معيار ايـن  تر بزرگ
د توليـد داخلـي در   تر است. انحراف معيار نرخ رش ديگر كوچك

معيار در دو رژيم ديگر است. براي  از انحراف تر بزرگرژيم دو 
توان از مقادير برآورد  مي 3و  2، 1تعيين مفهوم اقتصادي رژيم 

شده انحراف معيارها و مقادير واقعي معيـار شـكنندگي بـانكي    
استفاده نمود. براي نمونه، با توجه بـه نوسـان انحـراف معيـار،     

را رژيم با ريسك بالاي اقتصادي و شكنندگي  3م توان رژي مي
                                                      
1. Akaike Information Criterion 
2. Schwarz Information Criterion 
3. Lagrange 
4. Final Prediction Error 
5. Hannan-Quinn Information Criterion 
6. Benchmark 
7. Davis 

از پكيج طراحي شده توسط كرولزيك براي  MSH-VARبراي برآورد . 8
افـزار   و همچنين بـراي تعيـين وقفـه بهينـه از نـرم      8متريكز افزار اكس نرم
  است. استفاده شده 11 8ويوز اي

را رژيم با شـكنندگي متوسـط و    2بالاي سيستم بانكي، رژيم 
ريسك بالاي شرايط اقتصادي (به دليـل نوسـان بـالاي رشـد     
توليد داخلي در ايـن رژيـم) و از آنجـا كـه بـه طـور ميـانگين        

ها كمتـر اسـت، رژيـم     انحراف معيار در رژيم يك از بقيه رژيم
  ك را رژيم با ثبات ناميد.ي

كه احتمال  دهد ميهاي ديگر نشان  احتمال انتقال به رژيم
 3ماندن در هر رژيم بالا اسـت. امـا احتمـال مانـدن در رژيـم      

و  097/0برابر  2به رژيم  1بيشتر است. احتمال انتقال از رژيم 
است. از طرف  075/0برابر  3به رژيم  1احتمال انتقال از رژيم 

و احتمـال   21/0تقريبـاً   1بـه   2حتمال انتقال از رژيـم  ديگر، ا
تقريباً برابر صـفر اسـت. همچنـين     3به رژيم  2انتقال از رژيم 

تقريباً صفر است و احتمال  1به رژيم  3احتمال انتقال از رژيم 
درصد است. احتمال انتقال  5تقريباً  2به رژيم  3انتقال از رژيم 

  درصد است. 21ها و  همه انتقالبيشتر از  1رژيم به  2از رژيم 
، بـر اسـاس احتمـالات    دهـد  مينشان  3 شكلهمان طور كه 

) از 1تخمين زده شده، محـدوده زمـاني رژيـم باثبـات (رژيـم      
ابتداي بازه مورد بررسي، شروع شده و تا فصـل چهـارم سـال    

چهـارم سـال   و فصـل   1387و سپس فصل دوم سـال   1386
به غير از تـك فصـل پايـاني سـال      1390تا فصل دوم  1388
 1396تا فصـل چهـارم    1395است. در ادامه فصل دوم  1389

. لازم به ذكر است، فصلي كه طي آن احتمال شود ميرا شامل 
درصد بوده، به عنـوان فصـل    50حضور در يك رژيم بيشتر از 

در مجمـوع   ت.قرار داشتن در آن رژيم در نظر گرفته شده اس ـ
  . شود ميفصل مورد بررسي شامل رژيم يك  64فصل از  28

، دهـد  مـي نشـان   4 شكلبه همين ترتيب، همان طور كه 
محدوده زماني رژيم دو (رژيم با ريسك متوسط) فصل چهـارم  

دوم سـال   به غيـر از فصـل   1388تا فصل چهارم سال  1386
 1393ست و بعد از يك وقفه اين رژيم از ابتداي سـال  ا 1387

فصل  16گيرد. در مجموع  را در بر مي1395تا فصل دوم سال 
گيـرد. همچنـين،    فصل مورد بررسي در رژيم دو قرار مي 64از 

، بازه زمـاني كـه مشـاهدات در    دهد مي 5شكلهمان طور كه 
، 1393تـا فصـل دوم    1390ار دارند فصـل سـوم   رژيم سه قر

فصل  20است.  1398تا فصل چهارم سال  1396فصل چهارم 
  باقي مانده در رژيم سه قرار دارند.

محاسبه شده بـراي   BSFIنشان دهنده شاخص  6شكل 
لـف  هـاي مخت  سيستم بانكي طي بازه مورد بررسي در در رژيم

هاي مختلف بر اساس تأثير قيمت نفت بـر اقتصـاد    است. رژيم
ايــران از طريــق خودرگرســيون بــرداري بــا رويكــرد چــرخش 

اند. رژيم يك يا دوره بـا ثبـات، رژيـم دو     ماركوف بدست آمده
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قيمت نفت بر شكنندگي بانكي، در رژيم يك موجـب افـزايش   
 و در 08/0، در رژيـم دو بـه انـدازه    02/0شكنندگي به مقـدار  

كه با گذشت  شود مي 15/0رژيم سه سبب كاهش آن به مقدار 
رود. با توجه   تقريباً دو دوره اين تأثير در هر سه رژيم از بين مي

به اينكه فاصله شكنندگي نسبت به عدد صفر نشـان از وجـود   
مشكل در بخش بانكي است، نتايج حاصـل از توابـع واكـنش    

تـرين رژيـم و    آني گواهي بر آن است كه رژيم سه پر ريسـك 
  رژيم يك كم ريسك ترين رژيم است.

  
  گيري و پيشنهادها نتيجه

) براي ساخت 2003در اين مطالعه به پيروي از كبريتچي اقلو (
)، از BSFI1شاخص شكنندگي فصلي سيستم بـانكي ايـران (  

هاي بـانكي   ها، اعتبارات بخش خصوصي و بدهي مقادير سپرده
ش بانكي استفاده شده هاي اصلي بحران بخ به عنوان شاخص

  است. 
اين مقاله سه رژيم براي شرايط بخش بانكي و اقتصـاد ايـران   

اسـت.   كه متأثر از نوسانات قيمت نفت است شناسـايي نمـوده   
رژيم يك، رژيم با ثبات در بازه زماني است كه انحـراف معيـار   
شاخص شكنندگي بانكي و رشد توليد ناخالص داخلـي و رشـد   

مقدار خود نسبت بـه دو رژيـم ديگـر قـرار      نرخ ارز در كمترين
هـاي   دارد. بر طبق اين تقسيم بنـدي، رژيـم دو و سـه، رژيـم    

. بـازه زمـاني كـه    شـود  ميداراي ريسك متوسط و بالا قلمداد 

رژيم سه در آن قرار دارد به عنوان شرايط با شكنندگي بـالاي  
سيستم بـانكي و دوره بحرانـي بـراي اقتصـاد ايـران متـأثر از       

  توان در نظر گرفت.  ات قيمت نفت مينوسان
هاي آني گوياي آن است كه  حاصل از نتايج واكنش بندي جمع

با ثبات ديگر متغيرها، نوسانات قيمت نفت در رژيم يك (رژيم 
با ثبات)، سبب بهتر شـدن شـرايط اقتصـادي و نظـام بـانكي      

. اما اگر شوك توليد ناخالص داخلي يا شـوك نـرخ ارز   شود مي
فتد، رژيم يك قابليت تبديل به دو رژيم ديگـر را دارد.  اتفاق بيا

از طرفي نوسانات قيمت نفت در رژيم دو اثر منفي بر نـرخ ارز  
دارد و اگر شوك نرخ ارز همزمـان در رژيـم دو اتفـاق بيافتـد،     

گردد  سبب تأثير مثبت بر شرايط بانكي و رشد توليد داخلي مي
قوع شوك قيمت نفت يابد. از طرفي و و به رژيم يك انتقال مي

در رژيم سه با ثبات ديگر متغيرها، سـبب بـدتر شـدن شـرايط     
بـه   05/0و هرچند رژيم سـه بـا احتمـال     شود مينظام بانكي 

يابد؛ اما احتمال انتقال آن بـه رژيـم يـك و     رژيم دو انتقال مي
شرايط با ثبات صفر است. لذا نوسان قيمت نفت در رژيـم سـه   

دن شــرايط اقتصــاد كــلان و مــدت، ســبب بــدتر شــ در كوتــاه
  . شود ميشكنندگي نظام بانكي 

از آنجا كه اقتصاد ايران متأثر از نوسـانات قيمـت نفـت اسـت،     
تأثير متقابل بين نظام بانكي و اقتصاد كلان بستگي به شرايط 

هـاي   اقتصادي از لحاظ وضعيت رژيم دارد. لذا اتخـاذ تصـميم  
 تخاذ شودهاي اقتصادي ا سياستي بايد متناسب با رژيم
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