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Abstract  

Financial stability, influenced by financial freedom and monetary policy, affects 
economic variables in developing countries. This study uses the Nonlinear 
Autoregressive Distributed Lags (NARDL) model with statistical data from 2000-2023 
for developing countries, including Iran, to investigate the effect of financial stability 
on monetary policy. The results indicate that the variable of inflation rate had a positive 
effect on monetary policy in the short and long term, but the exchange rate, production, 
and financial stability have a negative effect on monetary policy. Additionally, the 
estimated nonlinear model showed that the positive and negative values caused by the 
financial stability shock had asymmetric effects on monetary policy in developing 
countries. 
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 1غیرخطیمدل  : کاربردتوسعهدرحالسیاست پولی در کشورهاي بر  یثبات مال ریتأث
 

 4و ابراهیم عباسی 3زلیخا مرسلی ارزنق، 2یزدان گودرزي فراهانی
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 چکیده
شود، منجر به اثرگذاري متفاوت محسوب می سکیدرك ارزش و ر نیتعامل ب يربنایزبه دلایل آنکه  یثبات مال

یاست ر سهاي اثرگذاري ثبات مالی بتوسعه مالی یکی از بخش. شودبر متغیرهاي اقتصادي می گذاراستیسبر اهداف 
 شاخص ریتأث. هدف این مقاله بررسی گذاردیم ریتأثهاي مالی دارایی پولی است که از طریق مکانیسم قیمت بر بازار

است. در این مطالعه از مدل  توسعهدرحال يدر کشورها یرخطیمدل غ بر اساس یپول استیبر س یثبات مال
براي کشورهاي  2000-2023اطلاعات آماري بازه زمانی ) و NARDL( هاي توزیعی غیرخطیخودهمبسته با وقفه

ثبات مالی بر سیاست پولی از مدل غیرخطی  ریتأثبررسی  منظوربه. ه استاز جمله ایران استفاده شد توسعهدرحال
ر ت پولی دمثبت بر سیاس ریتأثکه متغیر نرخ تورم  است آمده از این مطالعه بیانگر این به دستاستفاده گردید. نتایج 

لاوه عمنفی بر سیاست پولی دارند.  ریتأثاما متغیرهاي نرخ ارز، تولید و ثبات مالی  ،مدت و بلندمدت داشته استکوتاه
این مدل، در مدل غیرخطی برآورد شده مشاهده گردید که مقادیر مثبت و منفی ناشی از شوك ثبات مالی اثرات  بر

 داشته است. هتوسعدرحالنامتقارنی بر سیاست پولی در کشورهاي 

ـــته با وقفه واژگان کلیدي: ـــت پولی، نرخ ارز، نرخ تورم، مدل خودهمبس ـــیاس هاي توزیعی ثبات مالی، س
 ).NARDL( غیرخطی

 .G10 ،E52 ،F31 ،E31 ،C58  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه

عادل در ت ینقش مهم ،منابع در اقتصاد صیو تخص یمال نیتأم يهااز کانال یکی گاهیدر جا یبازار مال
 یواقع شدت بر بخشبازارها به نیا طی. شراکندیم فایدر جامعه ا ياقتصاد يهااقتصاد و انتقال شوك یعموم

اوراق  بورس ،یمال يمهم بازارها ياجزا از یکی. ردیپذیم ریتأث زیها نبخش ریاست و از سا گذارریاقتصاد تأث
 اهگیواقع، پول در جا . درردیگیم ریجمله نرخ ارز و پول تأث از يکلان اقتصاد يرهایبهادار است که از متغ

فرد ممکن است بر شاخص سهام  ییاز سبد دارا یدر نقش بخش زیدر سطح کلان و ن یاستیس يریمتغ
اثر  قیاز طر( یممکن است با اثر بر مخارج مصرف زیسهام ن متیق صشاخ رییتغ طورنیهم .باشد رگذاریتأث

ر ها اثرگذاقیمت تیو تثب ياقتصاد يهاتی) بر حجم فعالنیتوب Q قیاز طر( يگذارهیثروت) و مخارج سرما
تلزم مس يضرور طوربهاز اقتصاد،  يترعیوس يهبر حوز یپول استیس ریتأث يهدرك نحو نیباشد؛ بنابرا

 بازارها است نیها در ادارایی متیق رییتغ یمهم و چگونگ یمال يبر بازارها یاستیاقدامات س راز اث یآگاه
. )1400، (رحیمیان و همکاران گذاردیم ریتأث رندگانیگمیتصم ریخود بر رفتار خانوار، بنگاه و سا ينوبهبهکه 
 يهدر حوز رشتیب یبررس ،یمال نینظام تأم بودن محوربانک زیو ن هیبازار سرما نوپا بودنتوجه به با  رانیدر ا

 .لازم است یپول استیآن بر سازوکار انتقال س و اثراتهاي مالی بازار يهاشاخص
مختلف  يهادر شاخص یاساس يهااشکالات و ضعف يدارا یشبکه بانک تیوضع رانیدر اقتصاد ا

ئل و مسا یدهو وام يریگسپرده انیاز جر متأثرها، تنها است. مشکلات ترازنامه بانک یمال سلامت و ثبات
 سئلهم ،یارتظدر بخش ن گریدعبارتبه ؛ستین يجار ریغ طالباتمترتب بر آن مانند نرخ سود سپرده و م

منابع  صیو تخص ي)بانک مرکز از سپرده و استقراض(با تمرکز بر بخش جذب منابع  صرفاً دینبا یثبات مال
 یالمی ثباتیدهنده باست که عوامل شکل يبلکه ضرور ؛شود دهید ی)و دولت یبه بخش خصوص یدهوام(

و املاك و مستغلات  يداربنگاه ،يگذارهیسرما ،يارز يهاها شامل حوزهبانک يهاییاز دارا یعیوس فیدر ط
 یکاف ياهیمختلف مانند الزامات سرما یاطیاحت يبا اعمال مقررات و سازوکارها گام، نیشود و در اول دهید

و  یاز کژمنش زیکرد تا با پره يسازیمهار و درون را هابانک سکیر يمشخص، اشتها یاهرم يهاو نسبت
در معرض  يپرتفوي هاییدادن دارا از قرار ایو  سکیپر ر يهاپروژه یمال نیتأماز  ،یکاهش مخاطرات اخلاق

 شود. يریجلوگ ادیز سکیر
 کننده اینانیب توسط بانک مرکزي منتشرشدهو آمارهاي  اقتصاد ایران ریچند سال اخ يروند آمارها

و انتشار اوراق مشارکت و  یبانک يبودن نرخ سودها يدستور به علت ،یپول يهااستیموضوع است که س
باشد، منجر به تشدید  رگذاریاقتصاد تأث یواقع بخش از آنکه بر شیب ،هاآن یایجاد رشد فزاینده بازده

 یولارتباط مقامات پ یچگونگ یشرایط نی. در چناست شده و سبب افزایش تورم گردیده ينوسانات اقتصاد
ط و بس انیاز عهده ب یبه خوب اقتصادي يسازمدل. داردي اویژه تیاهم يبه اهداف اقتصاد لین يبرا یو مال

ثباتی مالی در کشور در اقتصاد ایران بیانگر این بود که بی 90روند آماري در دهه آید. یاین ارتباط برم
ی سیاست ي مالو همچنین سلطه انضباطی مالی دولتوابستگی و همبستگی بالایی با سیاست پولی و بی

 مالی به سیاست پولی داشته است.
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 ياز اواخر دهه هیو ترک هیروس ،یجنوب شرق يایآس ن،یلات يکایدر آمر یمال يهاپس از وقوع بحران
ت. مطرح شده اس ياقتصاد اتیو ادب يگذاراستیدر مجامع س ياندهیو فزا عیوس زانیبه م يلادیم يگذشته

ر مؤسسات استحکام د جادیو ا یدر بخش مال کیاتستمیس يهاسکیر امقابله ب يبرا رانهیشگیپ ریاتخاذ تداب
 يهادهه در .هستند یت مالباث یاستیس يبسته یعناصر اصل ،یمال يهابحران ينهیکاهش هز يبرا یمال
 میقرمستیو غ میمستق راتیاز کشورها تأث ياریاقتصاد بس يبر رو یمال يهابروز و گسترش بحران ریاخ

بحران مجموعه  نیمنظور مقابله با ااست که به يضرور نیبنابرا؛ )1392نیا و عابدي، (ستوده گذاشته است
 ،اندهتقرار گرف ریتحت تأث میرمستقیغ ای میطور مستقکه به ییکشورها یدر تمام یمنسجم يهااستیس

 جهان حاکم خواهد شد. يرشد اقتصاد يبر دورنما يصورت رکود اقتصاد نیا ریدر غ چراکه ؛اذ شوداتخ
 ریدر انتقال آثار آن به سا عیبحران و تسر دیلازم، صرفاً منجر به تشد يهااستیس يدر اجرا ریتأخ

هستند، اما شدت  یمال لاتیدتع ياجرا ازمندیاز بحران ن ییرها يکشورها برا نیکشورها خواهد شد. اگرچه ا
 یضرورت وجود دارد که تسهیلات نیا هرحالبهکشورها دارد.  يخاص اقتصاد طیبه شرا یبستگ لیتعد نیا

 جینتا تیدرنهاد. نشو یید، شناساندار ریتأث ياقتصاد يهاکشور و خروج از بحران کی یثبات مال يکه بر رو
. رندیمناسب بهره بگ يهااستیدر اتخاذ س جینتا نیاز ا تا ردیقرار گ ياقتصاد گذاراناستیس اریدر اخت

 صیتخص ی،مال يهاستمی. نقش سکنندیم يباز ياقتصاد يرا در توسعه ینقش مهم یمال يهاستمیس
رخ بار بدون نکی يگذارمتینقش را با ق نیمختلف است که ا يهايگذارهیسرما نیمنابع در طول زمان و ب

ه به ک دهدبه اقتصاد اجازه می یمال ستمیس حیدهد. شکل صحانجام می سکیبا نرخ ر گریو بار د سکیر
 د.ابیاقتصاد کلان دست  طیشرا ریاز رشد البته در صورت ثبات سا ییسطح بالا
 یپول طیاست و شرا رگذاریها تأثآن بر قیمت به دنبالاقتصاد و  یقیبر بخش حق ،یپول يهااستیس
 یمهم نقش هیبازار سرما گاهیبازار سهام در جا رونیازاخواهد گذاشت؛  ریبر رفتار بازده سهام تأث زیاقتصاد ن

 يهافرصت شیافزا قیطر از یو نظام بانک هیبازار سرما يهکند. توسعیم فایا یپول استیدر انتقال س
، اطلاعات تیشفاف شیها، افزااندازپس زیتجه سک،یمبادلات، کاهش ر يهنیمولد، کاهش هز يگذارهیسرما
 يادو رشد اقتص دیبه رونق در تول گذاران،هیاعتماد سرما شیمنابع و افزا يهنیبه صیتخص انیجر لیتسه

 ).2012، 1(ویلیامز شودیمنجر م
بانک  کبایست سیاست پولی به یمی که دادند) نشان 1985( 3) و روگوف1983( 2بارو و گوردون

انک که ب صورتنیبدمستقل  ي. بانک مرکزتخصیص یابدکار محافظه مناسب طوربه مستقل و يمرکز
کار مناسب محافظه طوربه يبانک مرکز کیو  را داراست یپول استیس يبر ابزارها یکنترل کامل يمرکز
، یرندقرار گخود  یاجتماع ينهیاز سطح به ترنییپا دیبا مراتببه و تورم هدف هدف دیکه تول یمعن بدین

گینی بوده و وزن سن اقدامات و رویکردهاي مستقیم بانک مرکزي ریتأثبه شکلی که پایدارسازي تورم تحت 

                                                                                                                                           
1. Williams 
2. Barro & Gordon 
3. Rogoff 
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 هدتخصیص دنسبت به جامعه  دیتول يدارسازیپا منظوربهرا  يترو وزن کمي بانک مرکزي باشد بر عهده
 ). 3220، 1چن و فلان(

ممکن است در مرحله به شدت  شود،یبرآورده م یاطیاحت يهااستیکه عمدتاً با س یهدف ثبات مال
 نیتعامل ب يربنایز یمال ي، آزادنخست ؛وجود دارد نیا يبرا لیدل دو نباشد. یکاف یتوسعه مال کپارچهی

داده است که منجر به  شیرشد را افزا يهالیپتانس ،تحولات سمت عرضه اً،یاست. ثان سکیدرك ارزش و ر
ل ما استدلا ،یمال يهایثباتیمهار مؤثر ب يبرا ن،یبنابرا؛ شده است ییدارا متیاعتبار و رونق ق تیتقو

، 2ان(لاون و همکار از بحران وارد عمل شود يریشگیپ يبرا يابزار عنوانبه دیبا یپول استیکه س میکنیم
2023(. 

است شاخص سی نیترمهم عنوانبهثبات مالی بر نرخ بهره  ریتأثاصلی مطالعه حاضر بررسی  مسئله
با استفاده از رویکرد غیرخطی است. با توجه به اینکه تغییرات در شاخص  توسعهدرحالپولی در کشورهاي 

د رابطه این مطالعه بر وجو ،اثرگذاري نامتقارنی بر سیاست پولی داشته باشد تواندیمثبات مالی در اقتصاد 
 دارد. دیتأکغیرخطی بین متغیرها 

بخش دوم مقاله به ارائه مبانی ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. پس از مقدمه در 
 و ارائه نتایجپژوهش و بخش سوم و چهارم نیز به ترتیب به الگوي  پرداخته شدهپژوهش نظري و سابقه 

هاي سیاستی مستخرج از نتایج ارائه بندي و توصیهو در بخش پنجم جمع تیدرنهااختصاص یافته است. 
 خواهد شد.

 
 پژوهش و تجربی مبانی نظري
 متیق و بدون مشکل خاص بوده يدیکل يکارا و نهادها ییبازارها يکه دارا یستمیس یعنی یثبات مال

 داریکه بخواهد به اهداف رشد پا ياقتصاد يو برا کندینم دایخود پ هیاز سطح پا ينوسان معنادار هاییدارا
بوده و  ریپذانعطافمقاوم و  نیهمچن و باثبات داریپا یمال ستمیس .است یاتیح ابدی ،دست نییو تورم پا

 بلقا شیافزا علاوهبهو  هاآن يعرضه و تقاضا يایپو طیاز شرا یناش هاییدارا متیقادر است نوسانات در ق
 یلو ثبات ما یمال تیامن يبرا شدهارائه میو مفاه فی. با توجه به تعاردیرا تحمل نما نانیدر عدم اطم توجه
 ).1391وش و قربان شیران، (فرزین دنشویمشترك استفاده م يمعنا کیدر  هاآن ،دو مفهوم نیا یکیو نزد

مواجه بوده  يریچشمگ يهاینانیجهان همواره با نوسانات و نااطم یمال يبازارها ریاخ يهادر سال
از  ياریبس شده،يگذارهیسرما يهاموجود در ارتباط با بازده دارایی ینانیکه نااطم ياگونهاست؛ به

 ینانینااطم کنند،یم انیب گذارانهیکه سرماطوررا نگران کرده است. همان یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما
 تی. اهمگذاردیم ریبر کل اقتصاد تأث کهينحوبهاست؛  یمال ییهر دارا يگذارمتیعامل در ق نیترمهم
مهم  ياقتصاد يهاریها بر متغآن ریمشخص است؛ اما تأث ينظر اتیدر ادب یتسهیلات مال ریتأث يهبالقو

                                                                                                                                           
1. Chen & Phelan 
2. Laeven et al. 
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 يردکارب يدر قالب الگوها یپول استیاتخاذ س يهو نحو یناخالص داخل دیلتو ،هاقیمت یمانند سطح عموم
 ).1400(رحیمیان و همکاران،  شده است یکمتر بررس

ن بر آ هاي گوناگونی در خصوص ارتباط بین کارکرد نظام مالی و اثراتدر ابتداي قرن بیستم نظریه
 هايتوان به دیدگاهاز آن جمله می است؛ متغیرهاي اقتصادي در مباحث تئوریک و تجربی مطرح شده

) اشاره 1973( 3ون) و مک کین1973( 2)، شاوو1993( 1پردازان اقتصادي همچون لوین و کینگنظریه
بهبود کارایی و کارکرد اي در یافتگی مالی، سهم عمدهو توسعه باثباتنمود که اعتقاد دارند نظام مالی 

ب توسعه مالی سب ،شود. بر پایه این رویکرداقتصادي کشورها دارد و باعث رشد و شکوفایی اقتصادي می
ظام بنابراین ن؛ شودانداز، افت مخاطرات و تسهیل دادوستدها میتوزیع بهینه منابع و امکانات، افزایش پس

وده تا توزیع مطلوب و برابر منابع را ضمانت نماید و از کننده در اقتصاد رفتار نممالی همچون یک تسهیل
موجبات ارتقاي عملکرد  تینها درهاي کارآفرین را فراهم نموده و ي پیدایش شرکتاین طریق عرصه

 ).1402فرد و همکاران، آورد (محمدي به وجوداقتصادي را 
هاي دستیابی یکی از مقدمات و استراتژي باثباتمعتقدند که نظام مالی  )1973( و شاوو ونمک کین

هاي شومپیتر، تئوري آزادسازي مالی را ها بر مبناي پژوهشبه رشد و توسعه اقتصادي است. همچنین آن
ها اعلام نمودند که نبود قیود دولتی بر نظام بانکی، سبب رشد میزان و ارائه نمودند و در این تئوري آن

علاوه این پژوهشگران بر این باورند که رفع ). به2016، 4دریان و لیانگگردد (آگذاري میکیفیت سرمایه
یفی، تسهیلات تکل و براي نرخ بهره گیرانه و زیاد، تعیین آستانهقیودي همانند نرخ ذخیره قانونی سخت

سازد. علت این دیدگاه این است که زمانی که نرخ سود و توسعه و رشد اقتصادي را به سهولت میسر می
انداز مردم را در نهادهاي مالی و هاي سود و بهره به سمت تعادل، پسه کمتر از تعادل باشد، رشد نرخبهر

نرخ سود و بهره  چراکه ؛تخصیص منابع مالی سرمایه، کاراتر خواهد بود تیدرنهاها افزایش داده و بانک
گري هبالا برده و واسط اندازپسزایش کنندگان و خانوارها را براي افبیشتر در اثر رهاسازي مالی، انگیزه مصرف

آورد، پس واگذاري تسهیلات به بخش خصوصی افزایش یافته و این مسئله سبب بالا مالی را به دنبال می
هاي سود و بهره واقعی گردد. همچنین نرخگذاري و توسعه مطلوب کارکرد اقتصادي میرفتن میزان سرمایه

 ).1399شود که اثر دوچندان بر رشد دارد (خلیلی عراقی و همکاران، ینیز منجر به توزیع کاراتر تسهیلات م
هایی نیز وجود دارند که اعتقاد دارند در خصوص ارتباط بین کارکرد نظام مالی و اثرات در مقابل نظریه

دي  توان به مطالعه). در این مورد می2000، 5آن بر متغیرهاي اقتصادي مبالغه صورت گرفته است (استیگلتز
) اشاره نمود که بیان داشتند ارتباط بین عملکرد نظام مالی و اقتصادي در کشورهاي 1995( 6گرگوري و گودتی

زمانی  دهند درها نشان میمعناست و همچنین آنپیشرفته بسیار سست و شکننده بوده و در برخی از موارد بی

                                                                                                                                           
1. Levin & King 
2. Shaw 
3. Mckinnon 
4. Adrian & Liang 
5. Stiglitz 
6. De-Gregorio & Guidotti 
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رسند، نهادها و ز درآمد و رفاه میو پیشرفته براي بار نخست به حد مشخصی ا افتهیتوسعهکه کشورهاي 
ها از وظیفه بوده و این مطلب سبب فاصله گرفتن آن مؤثرگذاري مالی تنها در کارایی سرمایه مؤسسات

گران هها و واسطشود که بانکمنجر به این امر می تیدرنهاهاي اقتصادي شده و کنندگی خود در فعالیتتسهیل
یافته که خود داراي پتانسیل ورشکستگی هستند، با تکیه بر همراهی و مالی در کشورهاي پیشرفته و توسعه

هاي بیشتري را در عملکرد خود لحاظ نمایند که این خود ریسکاندازي و محدودسازي دولت، عدم دست
هاي ها سریعاً به نهادها و دیگر ارگاندهد و از طرفی ورشکستگی بانکها را افزایش میاحتمال ورشکستگی آن

(تسهیلات  2007سازد. بحران مالی سال می متأثرلی و غیرمالی انتقال یافته و کارکرد بخش حقیقی اقتصاد را ما
ن بازارها از ي ایریرپذیتأثو اعتبارات فاقد تضمین) گواه مناسبی براي بیان اهمیت ارتباط بین بازارهاي مالی و 

 ).1398همدیگر است (خلیلی عراقی و همکاران، 
وجود دارند که هر  یدر بازار مال یعوامل مختلف یمال يو ابعاد مختلف بازارها یگستردگبا توجه به 

 يریگندازهاسنجش و  يبرا نیبنابرا؛ شاخص آن باشند راتییو تغ ینشانگر ثبات مال ینوعبه توانندیم کی
 تیدرنهاو  ردیقرار گ یرسو بر لیمورد تحل هاآن راتییعوامل و تغ نیلازم است روند ا یشاخص ثبات مال

 یشاخص ثبات مال نیبنابرا؛ ساخته شود یثبات مال يبرا یعوامل شاخص نیبا در نظر گرفتن مجموعه ا
ازار ب راتییاز تغ یکامل کنندهمنعکس کهيطوربهخواهد بود  یو پول یاز عوامل مختلف بازار مال يامجموعه

بر  یبخش بانک یو تسلط نسب توسعهدرحال يدر کشورها یمال يحاکم بر بازارها طیبا توجه به شرا .باشد
 اتیکشورها به سه گروه عوامل عمل نیدر ا یثبات بازار مال کنندهنییتعکشورها، عوامل  نیدر ا یبازار مال

د از جمله بازار سهام وجو زین يگریاست. البته عوامل د میبازار پول و نرخ بهره و بازار ارز قابل تقس یبانک
رات بازار ارز اث خصوصبه گریآن با عوامل د کیعوامل و ارتباط نزد نیکم ا يرگذاریتأث دارد که با توجه به

 ).1391وش و قربان شیران، (فرزین شودیدر سه عامل مذکور منعکس م زیعوامل ن نیا
اند؛ دهرا مطالعه کر یپول استیس ثباتی مالی وبیمربوط به  کیبهکی، روابط گرفتهصورتمطالعات 

 یرا بررس اقتصاد یو بخش واقع یپول استیس اثباتی مالی یبیو  یپول استیاثر متقابل س ای کهينحوبه
 صورتبهدر بخش حقیقی و اسمی موجود  يهاینانینااطم يهايرگذارروابط و اث یواقع، بررس اند. درکرده

ها آن نیب ینانیها و انتقال اثر نااطمبخش نیرفتار ا لیتحل يبرا یمهم اریبس يهمسئل ،گریکدیبر  زمانهم
توجه  نایشا اریبس يکلان اقتصاد يهايگذاراستیو س هايریگمیروابط در تصم نیا حیاست. شناخت صح

اي که باید بدان در زمینه تصریح نکتهمهم است.  اریدر زمان مناسب بس نهیبه استیاتخاذ س يبوده و برا
بودن را کنار گذاشته، انواع فراوانی از فرآیندهاي این است که وقتی فرض خطی هاي غیرخطی توجه کردمدل

ترین الگوي غیرخطی بسیار مهم خواهد بود. از همه غیرخطی بالقوه ظاهر خواهند شد. لذا تعیین مناسب
 جاکهازآن. بار آورده تر اینکه، استفاده از یک تصریح غیرخطی نادرست ممکن است مشکلات بیشتري را بمهم

لذا نباید تعجب نمود که چرا این حوزه از  فانتخاب یک مدل غیرخطی مناسب کار بسیار مشکلی است
هاي مدل يریکارگبهرود. گسترش شمار میه هاي مهم تحقیقات اخیر باقتصادسنجی کماکان جزء حوزه

 سیاست پولی درسازي رفتار ارتباط بین ثبات مالی و در عرصه مدل یتوجهغیرخطی باعث بهبود قابل 
هاي اقتصادي که هاي خطی از پدیدهتخمین اقتصاد مالی شده است. اگرچه ژهیوبهحیطه اقتصاد کلان و 
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تر است)، اما سازان داراي ارجحیت بیشتري است (آسانبراي مدل ،دهندرفتار غیرخطی از خود نشان می
نتایج غلطی سوق خواهد داد که این امر در بسیاري از موارد تصریح خطی از چنین متغیرهایی ما را به 

 دهد.هاي رگرسیونی غیرخطی را نشان میضرورت استفاده از مدل
 GCC) به بررسی واکنش سیاست پولی به ثبات مالی در کشورهاي 2023( 1و همکاران سیدلا
توزیعی هاي و مدل خودهمبسته با وقفه 2020تا  2006ند. در این مطالعه از اطلاعات آماري اهپرداخت

که سیاست پولی به انحراف تورم از مقدار  دهدمی. نتایج این مطالعه نشان ه استغیرخطی استفاده شد
 به دستاز خود نشان داده است. همچنین نتایج  يداریمعنواکنش  ،هدف، شکاف تولید و انحراف نرخ ارز

داري از خود نشان معنی که سیاست پولی به شوك مثبت و منفی ثبات مالی، واکنش دهدمیآمده نشان 
 داده است.

ند. در این مطالعه از یک اه) به بررسی ارتباط سیاست پولی و ثبات مالی پرداخت2023( فلانچن و 
آمده از این مطالعه بیانگر این  به دست. نتایج ه استاستفاده شد 2020تا  2005ي زمانی مدل پویا در بازه

 شود.که در صورت وجود ثبات مالی، سیاست پولی منجر به افزایش در رفاه جامعه می است
) به بررسی ارتباط بین سیاست پولی و ثبات مالی در کشورهاي غرب 2023( 2هانگبجی و باسونگو

استفاده  2019تا  1970ي زمانی ند. در این مطالعه از یک مدل تغییر رژیم مارکوف در بازهاهآفریقا پرداخت
که در دو رژیم نوسانات بالا و پایین اقتصاد اثر ثبات مالی  است آمده بیانگر این به دست. نتایج ه استشد

 بر سیاست پولی متفاوت است.
ثباتی مالی در نقش سیاست پولی در گروهی هاي بیبه بررسی آثار آستانه )2017( 3فلورو و ون رویه

اند. پرداخته 2013تا  1994زمانی  يهاي فصلی طی دورهاستفاده از داده هاي پیشرفته و نوظهور بااز اقتصاد
براي برآورد مدل استفاده شده  4افتهیمیتعم پویا عامل پنلیاي آستانهبراي این منظور، از مدل رگرسیون 

ویژه باتی ثدر اقتصادهاي پیشرفته، در پاسخ سیاست پولی به بی که حاکی از آن استپژوهش است. نتایج 
هاي پولی را با شدت کمتري در پاسخ به بازار ثباتی بالاي بازارهاي مالی، سیاستدر زمان بی بخش مالی،

ترس هاي اسآستانهآثار  یطورکلبهدهد که همچنین نتایج نشان می. کنندسهام و استرس بانکی اعمال می
 .مالی در اقتصادهاي نوظهور ضعیف است

 رانیر اد یپول استیبر سازوکار انتقال س یمال نقش ثبات بازاربه بررسی ) 1400رحیمیان و همکاران (
 از يکلان اقتصاد يرهایبورس اوراق بهادار است که از متغ ،یمال يمهم بازارها ياز اجزا یکند. یاهپرداخت

 رانیاقتصاد ا یفصل يها. با استفاده از دادهپذیردیم ریپول تأثنرخ نرخ ارز و  گذاران،هیجمله اعتماد سرما
 رهایمتغ انیم ینانیاطمنا يایروابط پو MGARCH-VECH-VAR افتیره و 1397تا  1380 يهدور یط

 تیم قطععد کهیهنگام ژهیو. بهشودیها شروع ماز بازار دارایی یپول استییند انتقال سآ. فره استشد یبررس

                                                                                                                                           
1. Elsayed et al. 
2. Houngbédji & Bassongui 
3. Floro & Van Roye 
4. Factor-augmented dynamic panel threshold regression 
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 نیرابناب ؛دهدجواب می عیسر اریها بسوجود دارد، بازار دارایی هااستیس بودن یموقت ای بودن یدائم يهدربار
 ییهااستی. سکندیم فایا یدر سازوکار انتقال پول ینقش مهم یمال آن ثبات بازار به دنبالها و دارایی متیق

 گذارانهیاعتماد سرما ینانینااطم شیزامنجر به اف شود،یم ینوسانات نرخ رشد ارز واقع شیکه منجر به افزا
. ابدییم شیاقتصاد افزا یو بخش واقع یرشد پول ینانیآن نااطم به دنبالخواهد شد و  یبازار مال یثباتیو ب

روت اثر ث قیطر مصرف از شیافزا نیو همچن یکاهش نرخ رشد پول يهنیزم گذاران،هیاعتماد سرما شیبا افزا
 .شودیم راهمف دینرخ رشد تول شیو افزا

ا ب رانیدر اقتصاد ا یو مال یپول استیاثرات متقابل ثبات س) به بررسی 1400حسینی و همکاران (
 گنیچیسوئ-مارکف يبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگرس منظور نیبدند. اهپرداخت MSVAR افتیره
)MSVARه رار گرفتق یموردبررس یو مال یپول هاياستیاثرات متقابل س 1396تا  1357 ي) در طول دوره

 لتریبا استفاده از ف ینگیمخارج دولت، نرخ بهره و حجم نقد ،یاتیمال يدرآمدها يرهایمتغ ثباتیی. باست
 کیصفر و  هايمیدولت در رژ ياندازه ثباتکه  دهدمینشان  جی. نتاه استپرسکات برآورد شد-کیدروه

 نرخ بهره دارد. ثبات رب مثبت ریتأث
 
 پژوهش یشناسروش

هاي توزیعی غیرخطی مدل خودهمبسته با وقفه بر اساساطلاعات در این مطالعه  لیوتحلهیتجزروش 
)NARDL(1  بوده است. لذا ابتدا به بررسی مانایی متغیرها، سپس آزمون هم انباشتگی، وجود رابطه

آماري مورد استفاده در این پژوهش  افزارنرمشود. پرداخته میبرآورد مدل  تیدرنهاغیرخطی بین متغیرها و 
Eviews متغیر وابسته در این مطالعه سیاست پولی (نرخ 2023و همکاران ( . منطبق بر مطالعه السیدبود (

سایر متغیرهاي مستقل و کنترلی مورد  ،این علاوه بربهره) و متغیر مستقل شاخص ثبات مالی خواهد بود و 
مدت ، رگرسیون بلندNARDLمدل  هقبل از ارائخ ارز هستند. استفاده شامل شکاف تورم، تولید و نر

 گردد:نامتقارن بیان می

)1( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖+ + 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖− + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

)2( ∆𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 

تجزیه  مقادیر مثبت و منفیبه  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖هستند و  انباشته از مرتبه اولمتغیرهاي  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و   𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖در اینجا 
 هستند:  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖جمع جزئی تغییرات مثبت و منفی در −𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و  +𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 شود که در اینجامی

)3( 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖+ = �∆𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖+
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

= �max(∆𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 . 0)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                           
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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)4( 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖− = �∆𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

= �min(∆𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 . 0)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

انباشتی را را مطرح کردند که در آن روابط هم» انباشتگی پنهانهم«) مفهوم 2002( 1گرنجر و یون
) این مفهوم را تعمیم 2003( 2ردرتوش هاي مثبت و منفی متغیرهاي اصلی تعریف کرد.توان بین مؤلفهمی
 :)1392(نادري و همکاران،  کنددهد و ترکیب خطی ثابت زیر را از اجزاي جمع جزئی تعریف میمی

)5( 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0+𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖+ + 𝛽𝛽0−𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖− + 𝛽𝛽1+𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖+ + 𝛽𝛽1−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖− 

هستند. » انباشتهصورت نامتقارنی همبه« 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و   𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖شود که ثابت باشد، گفته می 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 کهدرصورتی
که در آن تنها هر جز  تحلیل کند را انباشتگی پنهانکند تا هم) را اصلاح می5معادله ( )2003( شوردرت

پرداخته  NARDLبه معرفی مدل  شدهمطرحشود. با توجه به نکات ) ظاهر می5از یک سري در معادله (
 .)1399(گودرزي و همکاران،  شده است

)6( 𝑦𝑦𝑖𝑖 = �𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1

+ �(𝜃𝜃𝑗𝑗+′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗−′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗− )
𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

پارامتر اتورگرسیو است،  𝜑𝜑𝑗𝑗 .از چندین رگرسور تعریف شده است  k×1یک بردار  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
𝜃𝜃𝑗𝑗+′  و𝜃𝜃𝑗𝑗−′ ي توزیعی نامتقارن هستند و پارامترهاي وقفه𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 یند تصادفی مستقل با توزیع یکسان آیک فر

) را 6توان معادله () می2001( 3ي پسران و همکارانبا میانگین صفر و واریانس ثابت است. مطابق مطالعه
 :)1399(عیدي و همکاران،  صورت زیر نوشتآن به يدر شکل تصحیح خطا

)7( 
∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜃𝜃𝑗𝑗+′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗−′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗− + �𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ �(𝜃𝜃𝑗𝑗+′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗−′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗− )
𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)8( ∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + �𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ �(𝜃𝜃𝑗𝑗+′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗−′𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑗𝑗− )
𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

                                                                                                                                           
1. Granger & Yoon 
2. Schorderet 
3. Pesaran et al. 
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 NARDL ECMاساس انباشتگی) بر ي بلندمدت نامتقارن (همدو آزمون در مورد وجود یک رابطه
𝜌𝜌) اگر 8وجود دارد، در معادله ( = هاي اولیه است و بر این ، معادله رگرسیونی تنها متشکل از اختلاف 0

وجود ندارد. توزیع مجانبی این   −𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و +yit ،𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖تی بین سطوح دي بلندمکند که هیچ رابطهدلالت می
هاي صفر مربوطه غیراستاندارد است و اغلب بنا به ساختار وابستگی پیچیده هاي آماري ذیل فرضیهآزمون

 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖∆و   𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖∆هايمیانگین که یزمانویژه ها دشوار است؛ بهاستنتاج توزیع مجانبی دقیق آن ،−𝑥𝑥𝑖𝑖و +𝑥𝑥𝑖𝑖بین
ران که پسران و همکا يارانهها استفاده از رویکرد کاربردي آزمون کاین دشواري غیر صفر هستند. با توجه به

 شود. پیشنهاد می ،اندمطرح کرده )2001(
 مقدار دقیق  −𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و +𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖بنا به ساختار وابستگی موجود میان عناصر جمع جزئی NARDLدر مورد مدل 

 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 ي بلندمدت بینکه رابطهترین مورد مشخص نیست. در ساده )q( درجه انباشتگی
تعریف  −𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖و +

تر آزمون کوچک q=1، انتظار بر این است که با استفاده از یطورکلبهاست.  2و  1بین  kشود، مقدار واقعی می
کارتر به آزمونی محافظه q=1تر از معمول باشد. استفاده از مقادیر بحرانی آزمون بزرگ q=2از معمول و با 

بلندمدت  يعملی، نادیده گرفتن فرض صفر عدم رابطه به لحاظانجامد، بنابراین با مقدار بحرانی بالاتر) می(
ون ي نامناسب آزمي بلندمدت است. اندازهبا استفاده از این مقادیر بحرانی شاهدي مستحکم بر وجود رابطه

) در خصوص ارتباط ثبات 2022و همکاران ( مطالعه السیددر  حل کرد. 1استرپ توان با بوتراحتی می را به
 زیر بوده است: صورتبه NARDL صورتبه شدهیطراحمدل  ،مالی و سیاست پولی

)9( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝜑𝜑𝑘𝑘∆𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘 + �(𝜗𝜗𝑘𝑘+𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘+ + 𝜗𝜗𝑘𝑘−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘− )
𝑞𝑞

𝑘𝑘=0

𝑝𝑝

𝑘𝑘=1

+ 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 

بیانگر  −𝜗𝜗𝑘𝑘و  +𝜗𝜗𝑘𝑘بیانگر متغیرهاي مستقل و  xشاخص سیاست پولی،  𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖که در معادله فوق طوريهب
دن ضرایب بو داراثرات نامتقارن متغیر مستقل (ثبات مالی) بر متغیر وابسته است. در صورت متفاوت و معنی

اثرات نامتقارن بین اجزا مثبت و منفی ثبات مالی با سیاست پولی وجود دارد. با تشریح متغیرهاي  ،شده ذکر
 عادله برآورد شده به شرح زیر خواهد بود:م ،مستقل در مدل

)10( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼2�𝜋𝜋𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ 𝛼𝛼3𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑒𝑒𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 ،نرخ تورم 𝜋𝜋𝑖𝑖𝑖𝑖وقفه نرخ بهره،  𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−1بیانگر شاخص سیاست پولی، نرخ بهره  𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖که طوريهب
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖  ،تولید ناخالص داخلی𝑒𝑒𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖  نرخ ارز و𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  .علاوه بر این در بخش دوم بر شاخص ثبات مالی است

زیر در نظر گرفته  صورتبه) معادله مربوط به مدل تصحیح خطا 2001اساس مطالعه پسران و همکاران (
 شود:می

                                                                                                                                           
1. Bootstrap 
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)11( 
∆𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛿𝛿𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜗𝜗𝑘𝑘+𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘+ + 𝜗𝜗𝑘𝑘−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘− + �𝜃𝜃𝑘𝑘Δ𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘

𝑝𝑝−1

𝑘𝑘=1

+ �(𝜗𝜗𝑘𝑘+𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘+ + 𝜗𝜗𝑘𝑘−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘− )
𝑞𝑞−1

𝑘𝑘=0

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 زیر بیان شده است: صورتبهمعادله فوق  شدهحیتصرکه فرم 

)12( 

∆𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛿𝛿𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜌𝜌𝜋𝜋𝜋𝜋𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜌𝜌𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖−1

+ 𝜌𝜌𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖+ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘+ + 𝜌𝜌𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖− 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘− + �𝜃𝜃𝑘𝑘Δ𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘

𝑝𝑝−1

𝑘𝑘=1

+ �𝛽𝛽𝑘𝑘Δ𝜋𝜋𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘

𝑝𝑝−1

𝑘𝑘=0

+ �𝜚𝜚𝑘𝑘Δ𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘

𝑝𝑝−1

𝑘𝑘=0

+ �𝜓𝜓𝑘𝑘Δ𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘

𝑝𝑝−1

𝑘𝑘=0

+ �(𝜗𝜗𝑘𝑘+Δ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘+ + 𝜗𝜗𝑘𝑘−Δ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑘𝑘− )
𝑞𝑞−1

𝑘𝑘=0

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖بیانگر جملات اخلال،  𝜀𝜀𝑖𝑖بیانگر تفاضل مرتبه اول،  Δکه طوريهب
به ترتیب بیانگر  −𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖و  +

بخش مثبت و منفی شوك شاخص ثبات مالی هستند. در این مطالعه شاخص سیاست پولی بر اساس نرخ 
گیري شده و متغیرهاي مستقل نیز شامل نرخ تورم، نرخ ارز تولید و مقادیر مثبت و منفی شوك بهره اندازه

میانگین هندسی کفایت سرمایه، شاخص ثبات مالی هستند. شاخص ثبات مالی در این مطالعه بر اساس 
سودآوري، نقدینگی، ریسک نرخ بهره و ریسک ارز خارجی محاسبه شده است. جامعه آماري مطالعه حاضر 

 .1است 2023الی  2000در بازه زمانی  توسعهدرحالکشور  14شامل 
 

 پژوهش يهاافتهی
 پژوهش آمار توصیفی متغیرهاي .1

را پردازش کرده و  شدهيآورجمعتوان اطلاعات ها میآن يلهیوسبههایی را که ، روشیطورکلبه
پردازد و هدف از آن نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میخلاصه نمود، آمار توصیفی می

اي از آمار توصیفی متغیرهاي مورد ) خلاصه1است. جدول (پژوهش محاسبه پارامترهاي جامعه یا نمونه 
دو، فرضیه نرمال -برا با درجه آزادي دو و توزیع کاي-دهد. آماره جاركر این پژوهش را ارائه میاستفاده د

بنابراین اگر احتمال آن ؛ کند. فرضیه صفر این آزمون دال بر نرمال بودن استبودن توزیع را بررسی می

                                                                                                                                           
کشورهاي مورد مطالعه شامل ایران، عراق، ترکیه، عمان، لبنان، عربستان، امارات، بحرین، مصر، الجزایر، اکوادور، مالزي، تایلند . 1

 و ازبکستان هستند.
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قاله، اگرچه احتمال آماره هاي مورد بررسی در این مباشد، فرضیه صفر رد خواهد شد. در داده 05/0کمتر از 
ها)، ولی با درصد است (رد فرضیه نرمال بودن توزیع داده 05/0تر از ي متغیرها پایینبرا براي همه-جارك

داده است، لذا طبق قضیه حد  30ها در این پژوهش براي هر متغیر بیش از توجه به اینکه حجم نمونه
د. چولگی برابر با گشتاور سوم نرمال شده است. چولگی در ها از توزیع نرمال برخوردار هستنمرکزي، داده

حقیقت معیاري از وجود یا عدم تقارن توزیع است. براي یک توزیع کاملاً متقارن صفر و براي یک توزیع 
نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و براي توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر 

هاي مورد مطالعه در این پژوهش، همگی چوله به راست هستند. چولگی منفی است. داده تر مقدارکوچک
معیاري از تیزي منحنی در نقطه ماکزیمم  گریدعبارتبهکشیدگی برابر با گشتاور چهارم نرمال شده است، 

 است.
 

 هاي توصیفی متغیرهاي مورد استفاده در پژوهشنتایج آماره .1جدول 

 احتمال برا-آماره جارك کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیرها

 000/0 27/10 89/2 93/3 59/0 21/3 نرخ بهره

 001/0 00/13 13/2 62/0 13/1 77/4 ثبات مالی

 000/0 38/2 66/2 -27/0 31/1 26/3 لگاریتم تولید ناخالص داخلی

 000/0 84/3 24/2 -16/0 09/15 57/65 کنندهمصرفشاخص قیمت 

 000/0 98/9 45/2 -15/0 38/0 07/2 لگاریتم نرخ ارز

 پژوهش: نتایج منبع

 
مشاهدات در حول میانگین  یپراکندگ) مشاهده گردید که 1آمده در جدول ( به دستبر اساس نتایج 

 بوده و توزیع تمامی متغیرهاي مورد استفاده نرمال نبوده است.
 

 ریشه واحد و هم انباشتگی پانلی نتایج آزمون .2
رغم یعنی علی؛ هاي زمانی پدیده رگرسیون ساختگی استیکی از مشکلات عمده در رگرسیون سري

راي مدل تواند برابطه معناداري بین متغیرها وجود ندارد. مسئله رگرسیون ساختگی می ،ضریب تعیین بالا
سري زمانی مطرح گردد. لذا قبل از برآورد مدل، لازم است مانایی هاي تلفیقی و پانلی نیز همانند مدل

هاي ریشه واحد منظور بررسی مانایی متغیرها از آزموندر مدل بررسی شود. به استفاده موردمتغیرهاي 
ها، بیانگر ) ارائه شده است. فرضیه صفر این آزمون2ها در جدول (استفاده شده است. نتایج این آزمون

 است.متغیرها نامانایی 
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 هاي ریشه واحد پانلی (با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و روند)نتایج حاصل از آزمون. 2جدول 
 IPS2آماره آزمون  LLC1آماره آزمون  طول وقفه متغیرها

 0 نرخ بهره
83/1- * 

)564/0( 
27/1- 

)734/0( 

 1 ثبات مالی
45/1- 

)365/0( 
15/1- 

)342/0( 

 0 لیداخلگاریتم تولید ناخالص 
61/1- 

)657/0( 
69/1- 

)365/0( 

 0 نرخ تورم
25/17- 

)000/0( 
79/15- 

)000/0( 

 1 لگاریتم نرخ ارز
56/1- 

)317/0( 
34/1- 

)165/0( 
 پژوهشمنبع: نتایج 

 ها است.هاي مربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتز احتمال آن*اعداد بالا ضرایب آماره آزمون

 
دهد که متغیر نرخ تورم در ها نشان میو احتمال پذیرش آن شدهمحاسبههاي بررسی مقادیر آماره

گیري فاضلت بارکیسطح مانا بوده اما متغیرهاي نرخ بهره، نرخ ارز، ثبات مالی و تولید در سطح نامانا بوده و با 
 اند.مانا شده

بلندمدت بین متغیرهاي پژوهش با استفاده از آزمون مدل، صحت وجود رابطه  در ادامه قبل از برآورد
انباشتگی را در دو گروه کلی پیشنهاد کرد هفت آزمون هم 3آزمون پدرونی. شده است بررسیانباشتگی هم

 شود که در بین واحدهاي فردي متفاوت باشند.که به عرض از مبدأ و ضرایب روند زمانی اجازه داده می
 

 پنلی (با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و روند) انباشتگینتایج آزمون هم .3جدول 
 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پنلی vآماره  )87/0( )94/0(

 پنلی ρآماره  )92/0( )87/0(

 پنلی PPآماره  )00/0( )00/0(

 پنلی ADFآماره  )00/0( )00/0(

 گروهی ρآماره  )89/0( )79/0(

 گروهی PPآماره  )00/0( )00/0(

 گروهی ADFآماره  )00/0( )00/0(
 پژوهشمنبع: نتایج 

 دهد.داري را نشان میاعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنی

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin & Chu (LLC) 
2. Im, Pesaran & Shin (IPS) 
3. Pedroni Test 



 

 

282 

 ریتأث
 مال

ت
ثبا

 ی
بر 

ي 
رها

شو
ر ک

ی د
پول

ت 
اس

سی
ال

رح
د

ت
عه

وس
: ...  /

نی
اها

 فر
زي

در
گو

ن 
زدا

ی
 ،

سی
عبا

یم 
راه

و اب
ق 

رزن
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

دهند، براي دو حالت مورد نظر، اکثر مقادیر سطح خطاي که اطلاعات جدول نشان میطورهمان
بنابراین  ؛شودهستند و فرضیه صفر رد می 05/0درصد یا  5هاي پدرونی کمتر از براي آماره شدهگزارش

 توان بیان کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرهاي پژوهش وجود دارد.می
 

 NARDLبرآورد مدل  .3

 ییزاصورت غیرخطی ابتدا به بررسی آزمون برونهاي توزیعی بهبرآورد مدل خودهمبسته با وقفه در ادامه جهت
 گزارش شده است. )4(ه هاسمن پرداخته شده است که نتایج در جدول متغیرهاي مستقل با استفاده از آمار

 
 متغیرهاي تحقیق ییزانتایج آزمون برون .4جدول 

 داريسطح معنی آماره آزمون نام متغیر
 001/0 17/3 نرخ ارزلگاریتم 

 012/0 56/3 تولیدلگاریتم 
 002/0 21/4 نرخ تورم
 000/0 78/5 ثبات مالی

 پژوهشمنبع: نتایج 

 
شود که مشاهده می ،براي متغیرهاي مستقل این مطالعه شدهگزارشداري با توجه به سطح معنی

 زابرونها رد شده و این متغیرها آن ییزادروندار متغیرها و صفر مبنی بر عدم اثرگذاري معنی يفرضیه
لازم به ذکر است پرداخته شده است.  NARDLپس از برآورد مدل خطی در ادامه به برآورد مدل  هستند.

 محاسبه شده است. گذرانیمهاي مثبت و منفی بر اساس فیلترهاي که شوك
 

 در مدل غیرخطیپژوهش نتایج برآورد الگوي  .5جدول 

 نام متغیر
 مدتکوتاهالگوي 

 نرخ بهرهمتغیر وابسته: 
 داري)(سطح معنی ضریب

 الگوي بلندمدت
 نرخ بهرهمتغیر وابسته: 

 داري)(سطح معنی ضریب
 - )024/0(   51/0 وقفه متغیر وابسته

 )037/0(   19/2 )042/0(   38/2 عرض از مبدأ
 )041/0(   -61/0 )025/0(   -59/0 نرخ ارزلگاریتم 

 )013/0(   -47/0 )001/0(   -360 تولید ناخالص داخلیلگاریتم 
 )007/0(   31/0 )016/0(   26/0 نرخ تورم

 )005/0(   -36/0 )011/0(   -27/0 مالیثبات 
 )022/0(   -25/0 )009/0(   -19/0 ثبات مالیشوك مثبت 
 )011/0(   33/0 )017/0(   28/0 ثبات مالیشوك منفی 

 ضریب تعیین
 واتسون -آماره دوربین 
 Fآماره 

69/0 
79/1 

49/38   )000/0( 

57/0 
83/1 

16/45   )000/0( 
 منبع: نتایج پژوهش
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 ریأثتمدت و بلندمدت به ترتیب متغیرهاي تولید ناخالص داخلی و تورم در کوتاهدر مدل برآورد شده 
خ . متغیرهاي نردارندداري بر شاخص سیاست پولی (نرخ بهره) در این گروه از کشورها معنی مثبتمنفی و 

ها پولی در این گروه از کشورداري بر سیاست منفی و معنی ریتأثمدت و بلندمدت ارز و ثبات مالی در کوتاه
 دارند.

 -61/0و  -59/0معادل  يریتأثو بلندمدت به ترتیب  مدتکوتاهدر مدل برآورد شده متغیر نرخ ارز در 
رخ افزایش یک درصدي در ن ،با ثبات سایر شرایط است که بر نرخ بهره داشته است که بیانگر این موضوع

 شود.میدرصد در این گروه از کشورها  61/0و  59/0منجر به کاهش در نرخ بهره به میزان  ،ارز
 -36/0و بلندمدت بر نرخ بهره به ترتیب معادل  مدتکوتاهمتغیر تولید در  ریتأثدر مدل برآورد شده 

منجر به  ،افزایش یک درصدي در تولید ،با ثبات سایر شرایط این موضوع است کهاست که بیانگر  -47/0و 
 شود.میدرصد  47/0و  36/0کاهش در نرخ بهره به میزان 

و  26/0معادل  يریتأثو بلندمدت بر نرخ بهره به ترتیب  مدتکوتاهدر مدل برآورد شده نرخ تورم در 
 ،ورمر نرخ تافزایش یک درصدي د ،با ثبات سایر شرایط که بیانگر این موضوع است کهداشته است  31/0

 شود.میدرصد  31/0و  26/0منجر به افزایش در نرخ بهره به میزان 
معادل  يریتأثو بلندمدت بر نرخ بهره به ترتیب  مدتکوتاهدر مدل برآورد شده متغیر ثبات مالی در 

 افزایش یک درصدي در ،با ثبات سایر شرایط داشته است که بیانگر این موضوع است که -36/0و  -27/0
 شود.میدرصد  36/0و  27/0ات مالی منجر به کاهش در نرخ بهره به میزان ثب

عادل م يریتأثمدت به ترتیب در مدل برآورد شده شوك مثبت و منفی ثبات مالی در کوتاه تیدرنها
 33/0و  -25/0این شوك در بلندمدت به ترتیب برابر با  ریتأثبر نرخ بهره داشته است و  28/0و  -19/0

یاست شاخص س عنوانبهشوك مثبت و منفی ثبات مالی بر نرخ بهره  ریتأثانگر عدم تقارن در است که بی
توان بیان کرد که با بهبود در شاخص آمده می به دستنتایج  بر اساسپولی در این گروه از کشورها است. 

 ت متغیرهايثباتی در وضعیدر نرخ بهره بوده و با بدتر شدن این شاخص و بی ثبات مالی، شاهد کاهش
 مالی، اقتصاد شاهد افزایش در حجم پول بوده است.

بررسی آزمون ثبات معمولاً به آزمون سازگاري تقریبی ضرایب رگرسیون در طول  منظوربهدر ادامه 
) استفاده 1975( 1و همکارانتوسط براون  شدهیمعرفاز آزمون ثبات  مطالعهدر این  شود.زمان پرداخته می

بستگی اجزاء اخلال در یک دوره هاي عطفی همبر اجزاء باقیمانده عطفی است. در مدل که مبتنی شودمی
و خلاصه انباشته  CUSUM2 صفر است و آزمون ثبات، مبتنی بر خلاصه انباشته اجزاء باقیمانده عطفی،

تی توان از آن حاست. ویژگی مهم این آزمون این است که می CUSUMSQ3 مربع اجزاء باقیمانده عطفی، 
راي . از سوي دیگر بشوداستفاده  ،وجود دارددر شرایطی که نسبت به وقوع تغییرهاي ساختاري نااطمینانی 

کند که بردار ضرایب در صفر در این آزمون، بیان می يهاي سري زمانی نیز کاملاً مناسب است. فرضیهداده

                                                                                                                                           
1. Brown 
2. Cumulative sum of residual 
3. Cumulative sum of squares of residual 
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داخل فاصله  شدهارائهاگر نمودار  کند.حالات دیگر را بیان می ،دیگر يهر دوره یکسان است و فرضیه
و اگر نمودار از  توان رد کردرا نمیصفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاري  يفرضیه ،اطمینان باشد

فاصله اطمینان را قطع کرده باشد) فرضیه صفر مبنی بر وجود  یبه عبارتفاصله اطمینان بیرون زده باشد (
براي یافتن تغییرات  CUSUMشود (آماره پذیرفته میشکست ساختاري رد و وجود شکست ساختاري 

زمانی که انحراف از پایداري ضرایب   CUSUM OF SQUAREسیستماتیک در ضرایب رگرسیون و آماره 
 شود).رگرسیون اتفاقی و ناگهانی است، مفید واقع می

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

5 14 23 32 42 51 60 69 78 87 96 10
6

11
5

12
4

13
3

14
2

15
1

16
0

17
0

17
9

18
8

19
7

20
6

21
5

22
4

23
4

CUSUM 5% Significance 
 CUSUMآزمون  .1نمودار 

 پژوهشمنبع: نتایج 
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 آمده از نمودارهاي فوق بیانگر وجود ثبات و پایداري در ضرایب برآورد شده به دست جینتا
 مشکل خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و توزیع نرمال در جملات یبررسدر ادامه به در مدل است. 
 برا پرداخته -راش گادفري، باراش پاگان و جاركهاي آزمون برسیون بر اساس آمارهاخلال مدل رگ

 شده است.
 

 NARDLهاي تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده در قالب روش آزمون .6جدول 

 داريسطح معنی آماره آزمون نام آزمون

 153/0 23/1 برا -جارك 

 453/0 07/1 براش گادفري (خودهمبستگی)

 447/0 16/1 پاگان (واریانس ناهمسانی)براش 

 پژوهشمنبع: نتایج 

 

بنابراین در  ،است 05/0هاي فوق بیشتر از در آزمون شدهگزارشداري با توجه به اینکه سطح معنی

درصدي فرضیه صفر به ترتیب مبنی بر توزیع نرمال جملات اخلال، عدم وجود  5سطح خطاي 

ورد شده داراي مشکلی در آخودهمبستگی و واریانس همسان بودن توزیع جملات اخلال رد نشده و مدل بر

 .جملات اخلال مدل رگرسیون نیست

 

 و پیشنهادها يریگجهینت بحث،

 يدر کشورها یرخطیمدل غ بر اساس نرخ بهرهبر  یثبات مال شاخص ریتأثهدف این مقاله بررسی 

) و NARDL( هاي توزیعی غیرخطیمدل خودهمبسته با وقفهبوده است. در این مطالعه از  توسعهدرحال

گذاران یک سیاستاستفاده شد.  توسعهدرحالبراي کشورهاي  2023تا  2000اطلاعات آماري بازه زمانی 

و با مشخص شدن آثار  جیتدربهکنند. هاي مختلف انتخاب میمسیر بهینه را براي رشد پول در دوره

ذاران گسیاست ،هاتوسط دولت و مقایسه مزایاي رشد اقتصادي یا معایب رشد قیمت اتخاذشدههاي سیاست

ها لازم است تا این خشی این سیاستاثرب منظوربهاما  ؛نمایندهاي خود میاقدام به تعدیل و اصلاح سیاست

از طرف دیگر، افراد با بررسی روند رشد پول  .تغییرات تا حد امکان از دید افراد جامعه مخفی باقی بمانند

بر این باورند که اهداف و ترجیحات  چراکهکنند، بینی رشد پول در آینده میدر گذشته، اقدام به پیش

بینی تغییرات احتمالی در اهداف و ها قادر به پیشبدین ترتیب آنثابت است و  باًیتقرگذاران سیاست
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ها اگرچه داراي انتظارات عقلایی هستند، اما وجود گذاران نیستند. در این شرایط آنترجیحات سیاست

 شدهنایبادبیات نظري  بر اساس هاي خود دچار اشتباه شوند.گیريشود تا در تصمیماطلاعات ناقص باعث می

ثباتی مالی بر سیاست پولی بوده است که در این مطالعه نیز این رابطه علیّ از سمت بی ،و مطالعات تجربی

 یفراوان زانیبه م زین یپول يهااستیس يروش اجرا ،مالیتمرکز بر ثبات  شیبا افزا رابطه مدنظر بوده است.

 یگونگچ در خصوص دیتفکر جد شدن داریدباعث پ یشده در اقتصاد پولانجام يهاکرده است. پژوهش رییتغ

 یبخششده است. اثر یانتقال پول يبر اقتصاد و منجر به تکامل درك ما از سازوکارها یپول استیس ياثرگذار

مصرف و  ،يگذارهیسرما یعنیاقتصاد،  یقیبر بخش حق استیس نیا ریتأث يهدرج يبه معنا یپول استیس

ه آن که ب شودیم جادیا يندیفرآ قیطر از ریتأث نیاست. ا هامتیق یو سطح عموم دیسطح تول یطورکلبه

شامل کانال نرخ بهره، کانال نرخ  عمدهدر چهار بخش  یطورکلبهو  ندیگویم یپول استیسازوکار انتقال س

کانال  ،یپول استیانتقال س يهاکانال انی. از مشودیم يبندطبقه يو کانال اعتبار هاییدارا متیارز، کانال ق

ثباتی مالی بر سیاست این مطالعه سعی در بررسی اثرگذاري بی ند.کیم فایارا  ینقش مهم هاییدارا متیق

مثبت و  ریتأثآمده از این مطالعه بیانگر این بود که متغیرهاي نرخ تورم و تولید  به دستنتایج  پولی داشت.

 ریأثتاما متغیرهاي نرخ ارز و ثبات مالی  ،است و بلندمدت داشته مدتکوتاهداري بر سیاست پولی در معنی

داري بر سیاست پولی دارند. علاوه بر این مدل بخش مدل غیرخطی برآورد شده مشاهده منفی و معنی

گردید که مقادیر مثبت و منفی ناشی از شوك ثبات مالی اثرات نامتقارنی بر سیاست پولی در کشورهاي 

 داشته است. توسعهدرحال

)، چن و 2023( و همکاران دیالسبا مطالعات  راستاهمآمده از این مطالعه مطابق و  دستبه نتایج 

 یاثربخش منظوربهآمده  به دستبا توجه به نتایج بوده است. ) 1400و همکاران ( انیمیرحو  )2023( فلان

 يابودجه يهاستایس جیو عدم تحمیل نتا ياستقلال بانک مرکز شنهادیپ ثبات مالی بر سیاست پولی شتریب

دت مانیدر م یپول يهااستیکارآمد نمودن س يبرا يگریراه د ،يبانک مرکز یپول هايسیاستبر  هادولت

 .و بلندمدت است

 ر اقتصادد چراکه ؛پول اجتناب نمود شتریاز انتشار ب یستیبا است، آنچه در گذشته انجام شده برخلاف

 زمانهم کیتحر يجاهب یمال یثباتیب طیدر شرا یپول يکنندهلیتسه يهااستیس توسعهدرحالکشورهاي 

و  یمالي سوداگر يهاتیظرف عموماً ،هاییو بازار دارا )دیکاهش شکاف تول(کل  يو عرضه یقیحق بخش

 خواهد داشت. يبر رشد اقتصاد یساخته و اثرات حداقل جییتورم را ته

حتیاطی هاي ااجراي سیاست که شودیم هیتوص ،سیاست پولیبر  یمال ثباتشاخص  ریبا توجه به تأث

در بازارهاي مالی و پولی متناسب با وضعیت متغیرهاي کلان اقتصادي صورت گیرد. همچنین اجراي 
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تواند از کانال انتظارات منجر به کاهش در هاي نامتعارف در بازارها مانند خرید و عرضه اوراق میسیاست

عامل  ترینمهم شدهاعلامهاي گذاران از سیاستدم تخطی سیاستع تیدرنهاثباتی مالی در اقتصاد شود. بی

 ثباتی مالی خواهد بود.در کاهش بی

 

 قیلاظات اخلاحم

  .مقاله حامی مالی ندارد حامی مالی:

  .اند سازي مقاله مشارکت داشته تمام نویسندگان در آماده مشارکت نویسندگان:

  .بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد تعارض منافع:
 است رایت رعایت شده طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت: تعهد کپی
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 منابع
س سا ؛ونسی ی،نادم ؛الهام ی،نیح س دیس ،فر يسجاد و دیحم ،شیآ ). اثرات متقابل 1400. (نیح

ستیس یثباتیب صاد ا یو مال یپول يهاا صاد. MSVAR افتیبا ره رانیدر اقت صلنامه مطالعات اقت  يف
 .160-199 ،)37(10 ،رانیا يکاربرد

توسعه  نیرابطه ب نیی). تب1399. (نیام ی،گلوان و سجاد، دورباش يبرخوردار ؛منصور ی،عراق یلیخل
 .585-608 ،)3(55 ي،اقتصاد قاتیتحق. يفاز یبیبا استفاده از شاخص ترک یپول استیس ییو کارا یمال

ــور ی،عراق یلیخل ــداله ،وش نیفرز ؛منص ــدر و اس ــ). 1398(حامد.  ي،ص  یزمان ریاثرات متغ یبررس
سعه مال صاد یتو شد اقت شها. TVP-FAVAR: مدل يبر ر صاد يپژوه سعه پایدار) ياقت شد و تو  ،(ر

19)3( ،59-31. 
س ی،رنان یفیشر ؛نازیفر ،انیمیرح سازوکار  یمال ). نقش ثبات بازار1400سارا. ( ي،قباد و نیح بر 

ــ ــتیانتقال س   ی،مال نیو تأم ییدارا تیریمد). MGARCH( رهی: روش گارچ چند متغرانیدر ا یپول اس
9)3(، 64-37. 

مالی ایران.  تیپولی و مالی در تثب يهااســتیســ ری). تأث1392عابدي، فریبا. ( و نیا، ســلمانســتوده
 .103-115)، 3(1کلان، هاي راهبردي و سیاست
ـــکان، زاده میرح و دالهیی، یرجا ؛زیکامبی، انیهژبر ک ؛محمود ي،دیع ـــ). 1399. (اش اثرات  یبررس

ی، مال اقتصاد. NARDL کردیخانوار: رو یمذهب نهیبا وجود هز رانیپول ا ينامتقارن نرخ ارز بر تابع تقاضا
14)3 ،(54-27. 

سداالله ،وشنیفرز ش و ا شاخص ثبات مال نیی). تب1391(. یعل ،رانیقربان  ساخت  س یو  آن  یو برر
 .3-28 ،)22(0 ي،اقتصاد يهااستیمطالعات و س یعلم ۀدوفصلنامتوسعه. درحال يکشورها يبرا

 يهااســتیســ ینانینااطم ری). تأث1399عاطفه. ( ی،قربان ی ودعلیام ی،عادل ؛زدانی ی،فراهان يگودرز
  یرخطیغ یعیتوز يهامدل خودهمبســـته با وقفه کردیبر نوســـانات نرخ ارز با اســـتفاده از رو ياقتصـــاد

)NARDL .(5ی، اقتصادسنج يسازمدل)147-171 ،)4. 
سادات ،فرديمحمد سن ،مهرآرا ؛فاطمه ال س1402سجاد. ( ي،برخوردار و مح  یثباتیاثرات ب ی). برر

).  TVP-VARدر زمان ( ریمتغ بیبا ضرا يبردار ونیبا روش خودرگرس يکلان اقتصاد يرهایبر متغ یمال
 .26-47 ،)1(4 ،اقتصاد باثبات

ماع ي،نادر ـــ بدالله ؛لیاس ـــتو ی،ع ـــعل ي،ابونور ؛پرس باس ندل ی وع نادیخانیعل یگ ). 1392. (ای، 
ــهام و نرخ تورم به کمک رو انیعدم تقارن م لیوتحلهیتجز ــاخص س ــتگهم کردیش عه لپنهان: (مطا یانباش

 .23-45 ،)5(2 ي،راهبرد اقتصاد یپژوهش یفصلنامه علم. )رانیا يمورد
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