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Extended Abstract: 

Introduction: Non-performing loans (NPLs) are a key indicator of asset quality in the 

banking system and play a critical role in financial stability and credit allocation. A rise in 

NPLs can significantly weaken the ability of banks to channel funds to productive sectors, 

ultimately reducing economic activity and increasing systemic risk. In recent decades, Iran’s 

economy has faced substantial volatility in inflation and exchange rates, along with 

intensified international financial and trade sanctions. These shocks can materially influence 

loan repayment capacity through their effects on firms’ cash flows, investment decisions, 

production costs, and household purchasing power. Hence, understanding the mechanisms 

through which macroeconomic volatility and sanctions shape the behavior of NPLs is 

essential for designing effective risk-management and banking policies. 

Background and Objective: Existing empirical literature highlights the influence of 

macroeconomic conditions particularly exchange rate and inflation volatility on credit risk. 

However, most studies assume linear and constant relationships, while the real economy 

often exhibits nonlinear shifts driven by structural changes, policy shocks, and crisis 

episodes. Iran’s economy provides a compelling case for examining such nonlinear dynamics 

due to its exposure to recurrent sanctions, fluctuations in oil revenues, and persistent 

macroeconomic instability. The objective of this study is to identify the distinct behavioral 

regimes of NPLs and to evaluate how exchange rate volatility, inflation volatility, and 

sanctions influence NPLs across different states of the economy. Specifically, the study seeks 

to answer whether the intensity and direction of these effects differ across high-, medium-, 

and low-NPL regimes. This approach allows for a more realistic representation of the 

complex interaction between macroeconomic uncertainty and credit risk in the Iranian 

banking sector.  

Methodology: The analysis is conducted in two stages. First, the volatility of inflation and 

the exchange rate is modeled using the asymmetric EGARCH framework, which captures the 

differential impact of positive and negative shocks on conditional variance. This is 

particularly relevant for the Iranian economy, where adverse shocks often generate strong and 

asymmetric reactions in markets. In the second stage, a three-regime Markov-Switching 

model is applied to NPL data to identify distinct behavioral states and estimate the regime-

dependent impact of macroeconomic volatility and sanctions. The model allows for regime-

specific coefficients, variances, and transition probabilities, providing a comprehensive 
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structure for capturing nonlinear and time-varying dynamics. The dataset includes annual 

observations for the period 1983–2017 for the NPL ratio and annual data for inflation and the 

real exchange rate for the period 1971–2017. A dummy variable is included to capture the 

intensification of sanctions starting in 2007. Model selection is based on the Akaike 

Information Criterion (AIC), and linearity is rejected through likelihood ratio tests, 

confirming the appropriateness of the Markov-Switching framework. 

Findings: The results reveal clear evidence of three behavioral regimes for NPLs:High NPL 

regime,Medium NPL regime, and Low NPL regime. The transition probabilities indicate that 

the economy has the highest likelihood of remaining in the low-NPL regime, suggesting that 

the stable state of the system corresponds to lower levels of credit risk. However, the duration 

of each regime varies significantly, reflecting the sensitivity of NPLs to macroeconomic 

shocks and structural changes. 

Impact of Sanctions: Sanctions exert a positive and statistically significant effect on NPLs 

across all regimes, with the strongest effect observed in the high-NPL regime. This 

demonstrates that sanctions amplify credit risk through channels such as reduced foreign 

trade, restricted access to financing, higher transaction costs, and increased production 

uncertainty. Inflation volatility positively affects NPLs in both the high and medium regimes, 

although its effect is statistically insignificant in the low-NPL regime. These results reflect 

the role of inflation uncertainty in distorting price signals, increasing real borrowing costs, 

reducing real incomes, and heightening firms’ financial fragility. Exchange rate volatility has 

a positive and significant effect on NPLs in all three regimes, with the largest magnitude 

occurring in the high-NPL regime. Exchange rate instability affects borrowers through rising 

import costs, uncertainty in export revenues, valuation effects on collateral, and heightened 

investment risk. The strong sensitivity in the high-NPL regime underscores the vulnerability 

of the banking sector during periods of significant macroeconomic turmoil. 

Other Influential Variables: Liquidity-to-GDP ratio: positive effect in high and low 

regimes; negative in the medium regime. This implies that liquidity expansion stabilizes 

credit markets when NPLs are moderate but exacerbates risk under extreme conditions. 

Credit-to-deposit ratio: negative effect in the high-NPL regime but positive in the medium 

regime, reflecting banks’ varying degrees of risk aversion across states. Government 

expenditure-to-revenue ratio: negative effect across all regimes, suggesting that fiscal 

expansion—partly through clearing government arrears—reduces pressures on the banking 

sector. 

Discussion: The findings confirm that the relationship between macroeconomic volatility, 

sanctions, and NPLs is fundamentally nonlinear and regime-dependent. A uniform policy 

response is therefore unlikely to be effective under all economic conditions. The 

disproportionate impact of inflation and exchange rate volatility in the high-NPL regime 

emphasizes the need for targeted interventions during periods of financial stress. Moreover, 

the persistent and strong effect of sanctions across regimes highlights the importance of 

enhancing the resilience of the banking system through improved governance, diversification 

of revenue sources, and adoption of advanced risk-management tools. Overall, the study 

underscores the critical role of macroeconomic stabilization, coherent exchange rate 

management, and countercyclical fiscal and credit policies in mitigating credit risk and 

promoting the long-term stability of the Iranian banking sector. 

Keywords: Nonperforming Loan, Exchange rate Fluctuations, Inflation Fluctuations, 

Sanction, Markov Switching. 
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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 66تا  43(، صفحه 1404 پاییز، )هشتم سی و ، شماره شانزدهمسال 

 

 کشور   یبخش بانک  یرجار یغ  لاتی نوسانات نرخ ارز و تورم بر تسه ریتاث
 گارچ نگ یچیمارکف سو یدر قالب الگو میبا لحاظ تحر

 3ی روزبه بالونژاد نور،  *2مقدم یالله اکبر تیب،  1ی نیاحمد ع

 01/09/1404تاریخ پذیرش:  27/07/1404تاریخ دریافت: 
 

 چکیده 
ها بانک اعتباردهی توان کاهش ی آناست که نتیجه روروبه آن با  بانکداری نظام که است هاییچالش بزرگترین از یکی غیرجاری مطالبات

های اقتصادی در ایران را بر عهده دارند. از بین عوامل اقتصادی موثر در  ها نقش اصلی تامین مالی فعالیتاست، در حالیکه تسهیلات بانک
اخیرا تحریم نرخ ارز و همچنین  نوسانات تورمی و  این عوامل بسته به  مطالبات غیرجاری، نقش  تاثیر  ها بسیار اهمیت دارند. ضمن آنکه، 

این مطالعه   امر، در  این  با توجه به  بود.  اقتصاد ثابت نخواهد  بر  ارز و تورم  ها،تحریم  ریتاثشرایط حاکم  نرخ  بر حجم مطالبات      نوسانات 
بررسی شده است. بر اساس نتایج تجربی بدست    1362-1396زمانی    با استفاده از رویکرد مارکف سویچینگ طی دوره  هابانک  یرجاریغ

های خارجی، نوسانات نرخ ارز و نوسانات تورم در هر سه  آمده، مطالبات غیرجاری سه رژیم رفتاری )صفر، یک و دو( متفاوت دارند. تحریم
افزایش مطالبات غیرجاری می باعث  به دو رژیم مطالبات پایین و  رژیم  بالا نسبت  تاثیرات در رژیم نسبت مطالبات غیرجاری  این  شود و 

ها های مالی دولت و اعطای مطلوب تسهیلات از محل سپردهمتوسط به مراتب بیشتر است. همچنین بر مبنای نتایج، از ظرفیت سیاست
ها کمک کرد. ضمن آنکه نتایج نشان داد افزایش نسبت نقدینگی در رژیم مطالبات غیرجاری  توان به کاهش مطالبات غیرجاری بانکمی

توجه مطالبات غیرجاری می قابل  افزایش  باعث  به بالا  پایین  رژیم  دارد در  تمایل  بیشتر  نیز مطالبات غیرجاری  احتمالات  اساس  بر  شود. 
 سال است.   13تعادل برسد متوسط دوره دوام این رژیم نیز به طور متوسط 

 .نگیچیمارکف سو م،ینوسانات نرخ ارز،  نوسانات تورم،  تحر  ،یرجاریمطالبات غ: کلیدی کلمات 
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 مقدمه  -1
 نگران آمار به توجه با غیرجاری مطالبات موضوع امروزهدر  

 و حیاتی مهم موضوعات از یکی به آن، زیاد بسیار رشد و کننده

 اسدت. تبددیل گشدته کلان اقتصاد و بانکی سیستم ثبات برای

بانکیبحران مالی، اقتصاد هایحوزه محققان از بسیاری  و های 
 غیرجداری مطالبدات آمدار بالای میزان از گرفته نشأت را مالی

 بدا مواجهده در بدانکی نظدام ضدعف دانندد علدتمدی هدابانک

یکی موضوع دو در توانمی را مالی هایبحران  دست از یافت: 

مردم دادن  بدرای هداآن همزمدان مراجعده درنتیجه و اطمینان 

 و هداوام موقد بده نپدرداختن یدا و خدویش هایسپرده دریافت
دریافتی.    جهدانی شدبکه آشیل پاشنه مطلب دو این تسهیلات 

آمریکدا،  1929 سدال اقتصادی هایبحران نمونه است. هابانک
 در 1987 سدال در اندازپس و اعتباری هایموسسه هایبحران

 کشورهای اسکاندیناوی، در بعد سال چند بانکی بحران و آمریکا

 آرژانتدددین، 1995 بحدددران مکزیدددک، 1994 سدددال بحدددران

 مسکن آمریکدا، 2008 بحران جنوب شرقی آسیا،  1997بحران

و  هداباندک از زیادی شمار شدن ورشکسته به منجر که گردیدد 
 هدایهدا هزیندهبحدران کشور یونان است. ایدن  2010بحران  

 کشدورها آن دهنددگانمالیات بر سرانجام و هادولت بر بسیاری

 نمودند تحمیل
ی هددابانک یرجدداریرشددد مطالبددات غ ر،یدداخ یهادر سددال

در نظدام   یاساس  یهااز چالش  یکیبه    خصوصی و دولتی کشور
از عددم   ینوع مطالبدات، کده ناشد  نیشده است. ا  لیتبد  یبانک
 لاتیهدا و تسده در بازپرداخت وام  رندگانیگوام  لیتما  ای  ییتوانا
 ینگینقدد  یها را بدا مشدکلات جددبانک  تواندیاست، م  یبانک

شددت به یاز اقتصاد ملد  تیها را در حماآن  ییکارامواجه کند و  
 یرجاریحجم مطالبات غ  شی. افزا(2024،  1)نوروزیکاهش دهد

 توانددیبلکده م  دهد،یم  شیرا افزا  یمال  ستمینه تنها فشار بر س
)رادیوجویدک شود تردهیچیتر و پبزرگ  یمال  یهامنجر به بحران

 ی و خصوصدیدولت  یهامسئله در بانک  نی. ا(2019،  2و دیگران
 تیدکشدور دارندد، اهم  صداداقت  یمال  نیدر تأم  یکه نقش اساس

 نیدر تأم یدیکل یعنوان نهادهاها بهبانک.  کندیم  دایپ  یشتریب
 یهاتیکشدور، مسدئول  کیو استراتژ  یرساختیز  یهاپروژه  یمال

 شیبر عهده دارند. افزا یرشد اقتصاد تیدر حفظ و تقو یاعمده
هدا را در آن  ییتواندا  تواندیها مبانک  نیدر ا  یرجاریمطالبات غ

 بیدترت نیکاهش دهد و بد یاتیح یهامناب  به پروژه  صیتخص
)ویکاکسونو و بگذارد  یمنف  ریتأث  داریو توسعه پا  یبر رشد اقتصاد

 یهددادر بانک یمددال یهددابحران ن،ی. همچندد(2022، 3دیگددران
 ،یدولتد  یهداتیهدا بده حماآن  شدتریب  یوابستگ  لیدلبه  یدولت

تر بدر بودجده گسدترده  یمدال  یممکن است منجدر بده فشدارها
 نیدکشور شدود. ا یبه نظام مال یو کاهش اعتماد عموم  یعموم
منجدر   یترقیدعم  یمال  یهابه بحران  تواندینه تنها م  تیوضع

و اختلال در عملکرد کدل نظدام   یاقتصاد  یثباتیشود بلکه به ب
 .(2023، 4)وانسلبنگردد یمنته  زیکشور ن  یاقتصاد

نوسدانات ندرخ ارز و تدورم از جملده عوامدل در این میدان،  
طور مستقیم و غیرمسدتقیم بدر توانند بهاقتصادی هستند که می

میزان مطالبات غیرجداری تدأثیر بگذارندد. ندرخ ارز، بده عندوان 
تواندد بدا ایجداد شاخصی کلیدی از شرایط اقتصادی کشدور، می

گیرندگان را تحت تدأثیر نوسانات ناگهانی، قدرت بازپرداخت وام
ویژه در کشدورهای در حدال توسدعه و قرار دهد. این تأثیرات به

تر اسددت. اقتصددادهای وابسددته بدده واردات و صددادرات برجسددته
های تولیدد و واردات را تواند هزیندهافزایش ناگهانی نرخ ارز می

ها و افدراد را بدرای بالا برده و در نتیجده، تدوان مدالی شدرکت
طور مسدتقیم هایشان کاهش دهد. این امدر بدهبازپرداخت بدهی

)دوی و دشدوها میمنجر به افزایش مطالبات غیرجاری در بانک
تورم نیز بده عندوان یکدی از عوامدل کلیددی .  (2023،  5دیگران

تواند نقش مهمی در افزایش یدا کداهش مطالبدات اقتصادی می
غیرجاری ایفا کند. تورم بالا بدا کداهش قددرت خریدد مدردم و 

هدا را بدرای بازپرداخدت های زندگی، تواندایی آنافزایش هزینه
دهد. از سوی دیگدر، نوسدانات ها و تعهدات مالی کاهش میوام

توانند به ناپایدداری اقتصدادی منجدر شدده و بدر تورمی نیز می
گذاری و تولید تأثیر منفی بگذارند، که نتیجده تصمیمات سرمایه

1. Noroozi 

2. Radivojevic et al 

3. Wicaksono et al 

4. Wansleben 

5. Dewi et al 

6. Orugun et al 
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، 6)ارگدون و دیگدرانآن افزایش مطالبات غیرجاری خواهدد بدود
2024). 

هدای در کشورهایی که تحدت تدأثیر تحریماز سویی دیگر،  
تر اقتصادی قرار دارند، این تأثیرات به مراتب شدیدتر و پیچیدده

های اقتصدادی و تجداری، ها با ایجداد محددودیتاست. تحریم
کنندد. ایدن فشارهای مضاعفی بر نرخ ارز و سطح تورم وارد می

تواند بده تیییدرات غیرخطدی و شددیدتری در میدزان شرایط می
. (2024)نوروزی،  های دولتی منجر شودمطالبات غیرجاری بانک

به عبارت دیگر، درک چگونگی تأثیر نوسانات نرخ ارز و تورم در 
ای شرایط تحریم و غیرتحریم بر مطالبات غیرجاری، بده مسدئله

هدای پژوهشبا ایدن حدال،    حیاتی و ضروری تبدیل شده است.
، رادیوجویچ و همکداران (2019)مانند پرتوی و ماتوسک    پیشین

 ،(1400گلدی زاده و دیگدران )و    (1397حکیمی پدور )(،  2019)
عمدتاً به بررسی تأثیرات خطی این عوامل بر مطالبات غیرجاری 

هدای اند و کمتدر بده تحلیدل اثدرات غیرخطدی و تفاوتپرداخته
اند. از این رو، موجود بین شرایط تحریم و غیرتحریم توجه کرده

های مهمدی در ادبیدات موجدود وجدود دارد کده نیازمندد شکاف
تر هستند. در پژوهش حاضر، با استفاده از تحقیق و بررسی دقیق

مدل مارکوف سویچینگ، تلاش شده است تا تأثیرات غیرخطی 
ویژه ، بدهها  نوسانات نرخ ارز و تورم بر مطالبات غیرجاری بانک

هدف از ایدن تحقیدق،   بنابراین،  در شرایط تحریم، بررسی شود.
های موجود در اثرگذاری این عوامل در شناسایی و تحلیل تفاوت

های اقتصادی مختلف و ارائه راهکارهدایی بدرای مددیریت رژیم
 نیادر واق ،  های مرتبط با مطالبات غیرجاری است.بهتر ریسک

نوسانات نرخ   یرخطیغ  راتیتأث  لیهمچون تحل  یپژوهش اهداف
و و خصوصدی  یدولت یهابانک یرجاریارز و تورم بر مطالبات غ

را   یمختلف اقتصاد  طیدر شرا  راتیتأث  نیا  یهاتفاوت  ییشناسا
 نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا  نیا  گر،ید  ی. از سوکندیدنبال م

 یهدامیدر رژ مپرسش است که چگونه نوسانات ندرخ ارز و تدور
دارند و  یرجاریبر مطالبات غ یمختلف  راتیمتفاوت، تأث  یاقتصاد

 کندد.  دیرا تشد  راتیتأث  نیا  تواندیم  میتحر  طیبه چه شکل شرا
در اسدتفاده از مددل مدارکوف   قیتحق  نیا  ینوآور  براین اساس،

 لیو تحل ییشناسا یطور خاص برانهفته است که به  نگیچیسو
مدارکوف  اسدت. مددل دهش  یطراح  یاقتصاد  یهامیرژ  راتییتی
 راتییدتی  لیدو تحل  ییدر شناسدا  ییتواندا  لیدبده دل  نگیچیسو
 راتیتدأث  یبررسد  یبدرا  یانتخداب مناسدب  ،یاقتصداد  یهامیرژ
 است. میرتحریو غ میتحر طیدر شرا یرخطیغ

و  یقدداتیتحق نهیشددیپ یمقالدده بدده بررسدد نیددا ،در ادامدده
بده دسدت   جیو سپس نتا  شودیپرداخته م  شپژوه  یشناسروش

 یو نظدر  یعمل  یبه کاربردها  ان،یخواهد شد. در پا  لیآمده تحل
اشداره   یآتد  قداتیتحق  یبدرا  یشدنهاداتیپ  نیو همچن  جینتا  نیا
پژوهش نشان دهد که نوسانات  نیا جینتا رودیم انتظار  .شودیم

 یهابانک  یرجاریبر مطالبات غ  یمتفاوت  راتینرخ ارز و تورم تأث
 نیددارندد. ا  میرتحدریو غ  میتحدر  طیدر شرا  ی و خصوصیدولت
و  یتیریمددد یهایریگمیبدده بهبددود تصددم تواندددیم جینتددا
 یمدثثرتر  یکمک کند و راهبردها  یاقتصاد  یهایگذاراستیس
 سدتمیس  یداریدپا  شیو افزا  یمقابله با نوسانات اقتصاد  یبرارا  
 ارائه دهد. یبانک

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
اسدت کده   یدرک کامدل موضدوع پدژوهش، ضدرور  یبرا
 شوند.  فیتعرو دقیق  یطور علمبه  یدیکل میمفاه

مطالبات 
 یرجاریغ 

نوع مطالبدات،  نی. ا (2019، 1)پرتووی و ماتوسکمواجه است ریبا تأخ ای شودیطور کامل انجام نمها بهکه بازپرداخت آن  شودیاطلاق م  ییهابه طلب
)خیدری و دخود در موعد مقرر نباشن  یهاقادر به پرداخت اقساط وام  رندگانیگکه وام  شودیم  جادیا   یزمان  شود، یمشاهده م  یدر نظام بانک  ژهیوکه به

قابدل  یهدا بده منداب  مدالبانک نیدها منجر شوند، چدرا کده ا بانک یبرا  ینگینقد یبه مشکلات جد  توانندیم  یرجاری. مطالبات غ (2021،  2دیگران
 یهاندهیهز شیها، افزا بانک  یموجب کاهش توان مال  تواندیم،  موق  اقساط  دارند. عدم وصول به  ازیخود ن  یهاتیادامه فعال  یو منظم برا   ینیبشیپ

از  یکدیها و اقتصداد کدلان بر عملکرد بانک یرجاریمطالبات غ  ریتأث یشود. بررس یها در ارائه خدمات مالآن  ییکاهش کارا   تیو در نها  ین مالیتأم
 .(2024، 3)زقیرج و دیگراناست قیتحق نیابعاد مهم ا 

1. Partovi & Matousek 

2. Khairi et al 

3. Zeqiraj et al 
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نوسانات نرخ 
 ارز و تورم 

المللی و تبیین شرایط داخلدی حداکم بدر اقتصداد آن کشدور های اساسی و بنیادی در تعیین درجه رقابت بیننرخ واقعی ارز در هر کشوری از شاخص
ثباتی بیشدتر محسدوب دلیل بی ، آشفتگی و نوسان در عملکرد این شاخص از یکسو مبین عدم تعادل در اقتصاد است و از سوی دیگر  .رودشمار میبه
شود. در واق  نرخ ارز قیمت نسبی پول خارجی به پول داخلی است که به عنوان یکدی از عوامدل کدلان اقتصدادی، همدواره مدورد توجده جامعده می

 . نوساناتاقتصادی و مالی بوده است. در واق  این نرخ بیانگر شرایط اقتصادی کشور بوده و عاملی برای مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل است
نرخ ارز یا همان شوک های مثبت یا منفی نرخ ارز بر تقاضا و عرضه کل اقتصاد موثراند. شوک های مثبدت ندرخ ارز یعندی همدان گدران شددن ارز 
 )شرایطی که در حال حاضر در اقتصاد ایران حاکم است ( موجب گران شدن کالاهای وارداتی و ارزان شدن کالاهای صادراتی می شدود و در نتیجده

افدزایش   ، افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی ایجاد خواهد شد. نوسانات غیرعادی نرخ ارز باعث کاهش قدرت خرید می شود. زیرا بالا رفتن نرخ ارز
د. قیمت کالاهای وارداتی را در پی دارد و این تورم ایجاد شده می تواند به صورت یک رابطه علل و معلولی بده افدزایش مجددد ندرخ ارز منجدر شدو

تر، سانات شدید نرخ ارز منجر می شود که صادرکنندگان با توجه به میزان ریسک پذیری، یا دست از فعالیت بردارند یا اینکه به ازای ریسدک بیشدنو
قدرت تعیین قیمت های جهانی را ندارد، افزایش سود درخواستی صدادرکنندگان و واردکننددگان از  های کوچکطلب سود بیشتر نمایند و چون کشور

هش طریق فروش گران تر به خریداران جبران می شود و در نتیجه چیزی جز افزایش قیمت و تورم نخواهد بود. بنابراین نوسانات نرخ ارز باعدث کدا
 دتولید داخلی و افزایش تورم می شو

 یهابانک
 یدولت

 یهااسدتیس  یو اجدرا   یملد  یهداپروژه  یمدال  نیدر تدأم  یدیکل  یها هستند و نقشدولت  تیریو مد  تیکه تحت مالک  شودیاطلاق م  ییهابه بانک
بده  ازیدکده ن قتصداداز ا  ییهداو در بخش  کنندیدولت عمل م  یو مال  یاقتصاد  یگذاراستیس  یعنوان ابزارهاها معمولاً بهبانک  نیدارند. ا   یاقتصاد
دولدت، عملکدرد  یهااسدتیو س ماتیبه تصم یوابستگ لیبه دل. کنندیم تیفعال ، یاجتماع  یهاو پروژهساخت ها ریز  ریخاص دارند، نظ  یمال  تیحما

از   ، ینوسانات اقتصداد  ریتأث  لی. تحل(2020،  1)سچمیتزردیقرار گ  نیو نهاد  ، یاسیس  ، یاقتصاد  راتییتی  ریتحت تأث  میطور مستقبه  تواندیها مبانک  نیا 
 یمدال نیدر تدأم  یهدا نقدش اساسدبانک  نیدا   را یدبرخدوردار اسدت، ز  یا ژهیدو  تیها از اهمبانک  نیا   یرجاریجمله نوسانات بر عملکرد و مطالبات غ 

 .(2022،  2)ویکاکسونو و دیگراناقتصاد کشور دارند یدیکل یهابخش

های تحریم
 المللی بین

دهد و جریدان های هوشمندانه و مالی، به راحتی قابل اعمال و به سختی قابل دور زدن هستند. تحریم مالی، هزینه تامین اعتبار را افزایش میتحریم
که ارزش واحد پولی کشور هدف، نشانه گرفته شده باشد، ایجداد دهد. در صورتیدرآمد را هم برای دولت کشور هدف و هم شهروندان آن کاهش می

ها سریعا انتقال یافته و ثروت کشور هددف، تعددیل خواهدد شدد. بینی است. به موازات کاهش ارز، موازنه پرداختیک بحران ارزی، امری قابل پیش
 شود و هزینه مبادلاتی بصورت غیرمتناسب افزایش خواهد یافت.بازارهای مالی مکررا دارای اختلال می

 
به روشن شدن موضوع   میمفاه  نیدرباره ا  قیدق  حاتیتوض

 .ها کمک خواهد کردداده ربهت لیپژوهش و تحل
 مطالبدات بین مثبت رابطه از حاکی بسیاری تجربی شواهد

 که رابطه دارند وجود هم اما شواهدی   است.   تورم و غیرجاری

 کنندد.  مدی اثبدات نیدز را تورم و غیرجاری مطالبات بین منفی

راوام پرداخت ظرفیت تواندمی تورم افزایش  طریدق از گیرندده 

 ایدن بدر علاوه ببرد؛ بالا غیرجاری، بدهی واقعی ارزش کاهش

 طریدق از را گیرنددگان-وام پرداخدت ظرفیت تواندمی نیز تورم

 چسدبنده دسدتمزدها/هداحقدوق کدهزمانی واقعی درآمد کاهش

 (.2012، 3کنددد )فرهددان و همکدداران تضددعیف هسددتند )ثابددت(

 ماهیدت بده بسته غیرجاری مطالبات و تورم بین رابطه بنابراین

تورم در واقد  از   .باشد منفی یا مثبت تواندمی عملیات اقتصادی

طریق تیییر در توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی از یک سدو و 
تواند مطالبات تیییرات در سمت عرضه اقتصاد از سوی دیگر می
 وجدود متعددی غیرجاری بانکی را تحت تاثیر قرار دهد. دلایل

ممکنوام چرا که دارد  در فدر پدیش طدوربه است گیرندگان 

بازپرداخت  بدا هداوام از برخدی پرداخدت در خدود تعهدات مورد 

اقتصددادی  توجیدده بدددون هددایمواجدده هسددتند. وام مشددکلاتی
عنوان طورکلیبه  در بدانکی بخدش مشدکلات تدرینجددی به 

مطالبدات  کده عنوان این با شود.  می محسوب تجاری بانکداری
  .(2005، 4باشد)فوفاک مالی بحران یک منشأ تواندمی غیرجاری
 ،یدیددکل میاز مفدداه قیدددق یهددافیتعر نیددا ت،یددنها در

و   ینوسدانات اقتصداد  ریتدأث  یاز چگونگ  یدرک بهتر  سازنهیزم
و مسدائل  ی و خصوصدیدولتد  یهدابر عملکدرد بانک  هامیتحر

1. Schmitz 

2. Wicaksono et al 

3. Farhan & et al 

4. Fofack 
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عدلاوه خواهند بود.    یرجاریمربوط به نرخ ارز و تورم مطالبات غ
 کنندیکمک م بر این، بررسی نظریه ها و مدلهای مرتبط موجود

آن  جیشددده و نتددا لیددطور کامددل و جددام  تحلتددا پددژوهش بدده
 ریتدأث  لیدتحل  یبدرادر همدین رابطده و    گردد.  ریتفس  یدرستبه

ی دولتد  یهابانک  یرجارینوسانات نرخ ارز و تورم بر مطالبات غ
کده   رندیگیقرار م  یمورد بررس  یمختلف  یهاهینظر  و خصوصی

 یهاهیداز نظر  یکدی.  کننددیکمک م  هادهیپد  نیبه درک بهتر ا
 ریاست که بدر تدأث  یاعتبار  سکیر  هینظر  نه،یزم  نیدر ا  یدیکل

 یهاسدکیر  تیریهدا در مددبانک  یینابر توا  ینوسانات اقتصاد
کده نوسدانات   کنددیم  انیدب  هیدنظر  نیدتمرکدز دارد. ا  یاعتبار
 شیبه افزا  توانندینوسانات نرخ ارز و تورم، م  ژهیبه و  ،یاقتصاد

ها منجر شوند. در بانک  ینگیو مشکلات نقد  یرجاریمطالبات غ
 ییبددر توانددا تواندددیدر نددرخ ارز و تددورم م یناگهددان راتییددتی
بگذارد و بده نوبده خدود،   ریها تأثدر بازپرداخت وام  رندگانیگامو

، 1)تدر و دیگددراندهدد شیهدا را افدزابانک یرجداریمطالبدات غ
در   زین  یینهادگرا  هینظر  ،یاعتبار  سکیر  هیکنار نظر  در  .(2021
 یهدادر بانک  یو نوسدانات اقتصداد  هدامیتحر  راتیتدأث  لیتحل
و   هااسدتیس  رینحوه تأث  یبه بررس  هینظر  نیاست. ا  دیمف  یدولت
و   پردازدیم  یدولت  یهاخاص بر عملکرد بانک  یاقتصاد  طیشرا

 لیدرا مدورد تحل نددیرآف  نیدر ا  یدولت  یها و نهادهانقش دولت
با   ،یینهادگرا  هی. نظر(2022،  2)تامپوبولون و دیگراندهدیقرار م
در  یاجتمدداع یو سدداختارها هاهیددبددر نقددش قواعددد، رو دیددتأک

 لیدتحل یجام  بدرا یچارچوب ،یاقتصاد  یبه رفتارها  یدهشکل
بدر عملکدرد  هدا،میاز جملده تحر  ،یاقتصداد  یهااسدتیس  ریتأث

 یهداکده بانک دهدینشان م هینظر نیا .دهدیارائه م  ،ها  بانک
 ینهداد  یهداچارچوب  ریکه تحت تأث  ییبه عنوان نهادها  یدولت
تر حسداس  یاسدتیس  راتیینسبت به تی  کنند،یعمل م  یتریقو

 ینهداد  ی. سداختارها(2020،  3مدرو-)کریستین و فرناندزهستند
 نیدیتع  ،یاجتماع  یمقررات، و هنجارها  ن،یموجود، از جمله قوان

 یهدامیدولت و تحر  یهااستیها به سکه چگونه بانک  کنندیم
در ایدن میدان،   .(2023)بکدر،  دهنددیواکدنش نشدان م  یخارج

 تواننددیم  ،یشدوک خدارج  کیبه عنوان    ،یاقتصاد  یهامیتحر
هدا قرار دهند و آن  ریها را به شدت تحت تأثبانک  ینهاد  طیمح

تطابق ممکن است  نیکنند. ا دیجد طیرا مجبور به تطابق با شرا
 انیوکار، روابدط بدا مشدترکسدب  یهادر مددل  یراتدییشامل تی

 یالمللدنیب  یرهااز هنجا  یشدن برخ  یدرون  نیو همچن  یخارج
 ینهاد یهاچارچوب  یریناپذو انعطاف  یحال، سخت  نیباشد. با ا
را   دیدجد  طیها در تطدابق بدا شدرابانک  ییتوانا  تواندیموجود م

 .دینما  دیرا تشد  هامیتحر  یمنف  راتیتأث  جه،یمحدود کند و در نت
و  هددامیتحر ،یاقتصدداد یهااسددتیس نیمجمددوع، رابطدده بدد در

است که تحت   یو چند وجه   دهیچیرابطه پ  کیها  عملکرد بانک
 .(2024، 4)درزنرمتعدد قرار دارد یعوامل نهاد ریتأث

های شدامل مددل  نیز  های نظری مرتبط با این تحقیقمدل
مدیریت ریسک اعتباری هستند که تأثیر نوسانات اقتصدادی بدر 

ها بده مدل  نیا  .کنندها را ارزیابی میهای اعتباری بانکریسک
نوسدانات ندرخ ارز و تدورم بدر مطالبدات   ریتدأث  یچگونگ  لیتحل
 یعلمد  یچدارچوب  ئدهبه ارا  توانندیو م  کنندیکمک م  یرجاریغ
. (2023،  5)مدولر و ورندررسدانند  یاری  راتیتأث  نیا  یبررس  یبرا

 راتیتدأث  یبده بررسد  زیدن  یمدال  یداریدمددل پا  ن،یدعلاوه بر ا
کمدک   یو اقتصداد  یبر نظام مال  یو نوسانات اقتصاد  هامیتحر
ی و دولتدد یهددابانک تیوضددع لیدددر تحل ژهیوو بدده کندددیم

قدرار دارندد،   هدامیو تحر  ناتنوسا  نیا  ریکه تحت تأث  خصوصی
 .(2021، 6)دیزجیکاربرد دارد 

حاضر می توان  با پژوهش ی مذکورهادر مورد ارتباط نظریه
طور بده  ییو نهدادگرا  یاعتبدار  سکیر  یهاهینظربیان نمود که  

 ریتدأث  لیدها بده تحلآن  رایز  ؛به پژوهش مربوط هستند  میمستق
ی دولتد  یهابانک  یرجارینوسانات نرخ ارز و تورم بر مطالبات غ

کمدک  رهدایمتی نیدبدر ا هدامیتحر ریتدأث یو بررس و خصوصی
هدا در ارائده آن  ییتواندا  لیدبه دل  هاهینظر  نی. انتخاب اکنندیم
 ینوسانات اقتصداد راتیتأث  یبررس  یمناسب برا  یعلم  ارچوبچ

 نیا با است. لتی و خصوصیدو  یهابر عملکرد بانک  هامیو تحر
موجود نقاط قوت و ضعف خاص خود را دارندد.   یهاهیحال، نظر

1. Tran et al 

2. Tampubolon et al 

3. Cristian & Fernandez-Muro 

4. Drezner 

5. Muller & Verner 

6. Dizaji 
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نوسدانات   ریقدادر اسدت تدأث  یبده خدوب  یاعتبدار  سکیر  هینظر
دهدد، امدا ممکدن  حیها را توضدبانک یمال تیبر وضع  یاقتصاد

 یاقتصاد یهااستیو س هامیخاص تحر راتیتأث  لیاست در تحل
 لیددر تحل  ییدگرانهدا  هیدنظر  گدر،ید  یکمتر جام  باشد. از سو

است، اما ممکن   دیمف  یاقتصاد  یهااستیو س  هامیتحر  راتیتأث
هدا بدر آن راتیو تدأث  ینوسانات اقتصاد  اتیجزئ  لیاست در تحل

 یبررسد نیدطور کامل به عمق نپردازد. ابه  یاعتبار  یهاسکیر
 یبدرا یترمناسدب یچارچوب نظر نیینقاط قوت و ضعف به تع

 .ردیگیمختلف را در نظر م  یهادگاهیو د  کندیپژوهش کمک م
 حاضدرپدژوهش    یمذکور، چارچوب مفهوم  یهاهیاساس نظر  بر

 یرجدارینوسانات نرخ ارز و تورم با مطالبات غ  انیشامل رابطه م
روابدط  نیدبر ا هامیتحر ریو تأث  ی و خصوصیدولت  یهادر بانک
 ریتدأث  یچگدونگ  یطور خداص بده بررسدچارچوب به  نیاست. ا

 ردو عملک  یاعتبار  یهاسکیبر ر  هامیو تحر  ینوسانات اقتصاد
 اتیفرضدبر این اساس،   .پردازدیم  ی و خصوصیدولت  یهابانک

 اند:شده نیتدو ریز صورت به ینظر یپژوهش بر اساس مبان
فرضیه اول:  نوسانات نرخ ارز مطالبات غیرجاری از بخدش 

دهد و مطالبات غیرجداری ها کاهش میدولتی را در تمامی رژیم
از بخش خصوصی را بویژه در رژیدم بدالای مطالبداتی افدزایش 

 دهد.می
فرضیه دوم:  نوسانات تدورم مطالبدات غیرجداری از بخدش 

 دهد.های مختلف افزایش میدولتی و خصوصی را در رژیم
فرضیه سوم:  نوسانات نرخ ارز مطالبات غیرجاری از بخدش 

هدا دولتی و بخش خصوصی با لحدا  تحدریم در تمدامی رژیدم
 دهد.افزایش می

فرضیه چهارم: نوسانات تورم به مطالبات غیرجاری از بخش 
هدا بدا دولتی و بخش خصوصی با لحا  تحریم در تمامی رژیدم
 دهد.شدت بیشتری نسبت به حالت بدون تحریم افزایش می

فرضیه پنجم: رشد اقتصادی و رشدد شداخص بدازار سدهام 
مطالبات غیرجداری از بخدش دولتدی و خصوصدی را در تمدامی 

 دهد.ها کاهش میرژیم
مرتبط با مبحث تحقیق، در قالدب   مطالعات  برخی  در ادامه،

 :اندذکر شدهو خلاصه بررسی پیشینه پژوهش، 

 
 پیشینه داخلی تحقیق  -2-1

ها، موضوعی است تأثیر نرخ ارز بر مطالبات غیرجاری بانک
ای که در تحقیقات اخیر مورد توجه قدرار گرفتده اسدت. مطالعده

 یبررسدانجام شده که به    (1400)  1ی و همکارانتوسط نوفرست
 سدتمیس  قیداقتصدادکلان از طر  یرهداینرخ ارز بر متی  رییاثر تی
ندرخ ارز از   شیکه افزا  دهدینشان م  جیپرداخته است. نتای  بانک
دار، مدت  یهاو کاهش سپرده  یرجاریمطالبات غ  شیافزا  قیطر

 ی. از سدوشدودیمنجدر م  یبدانک  ستمیس  یبه کاهش اعتبارده
و حساب  یباز ارز تیبهبود وضع قینرخ ارز از طر شیافزا گر،ید

دارد، امددا  یاعتبددارده زانیددبددر م یهددا، اثددر مثبتددبانک هیسددرما
و  یرجدداریمطالبددات غ رییدداز تی یناشدد یطورکلی اثددر منفددبدده

 سدتمیس  یاسدت. کداهش اعتبدارده  تریدار قومدت  یهاسپرده
 ن،ی. همچندشدودیمنجدر م  یگذارهیبه کاهش سدرما  زین  یبانک
 دیدتول  ،یدیتول  تینرخ ارز با کاهش نرخ استفاده از ظرف  شیافزا

و سطح   ینگینقد  شیرا کاهش داده و باعث افزا  یناخالص داخل
. تدأثیر تدورم بدر مطالبدات غیرجداری شدودیم  هامتیق  یعموم
ها، یکی از موضوعات مورد توجه در ادبیات پژوهشی اخیدر بانک

تدورم به بررسدی    (2024)  2در همین رابطه، میرزایی  بوده است.
 جینتدا  در ایران پرداخدت.  خروج از آن  یها  استیو س  یساختار
 ینگینقدد یکه در بلندمددت، رشدد بدالا  دهندینشان م  قیتحق

هدا بده بانک  یرجداریمطالبات غ  شیموجب افزا  دینسبت به تول
مدددت، . در کوتاهشددودیوکارها مکسددب یمشددکلات مددال لیدددل

به  توانندیم ،یررسمینرخ ارز غ  ژهینوسانات تورم و نرخ ارز، به و
شدوند. کنتدرل مدثثر   جدرها منبانک  یرجاریمطالبات غ  شیافزا

و   یرجاریبه کاهش مطالبات غ  تواندیتورم و نوسانات نرخ ارز م
و همکداران انصداری    ها کمدک کندد.بانک  یمال  تیبهبود وضع

در   رگدذاریاز عوامل کدلان تأث  ییارائه الگودر قالب  نیز    (1403)
 مضدمون  لیبه روش تحل  بانک  یجار  ریمطالبات غ  یریگشکل

 ؛یدیاجرا  نیقدوان  تیسه عامل کلان عدم شدفافتایید کردند که  
 اریبسدد ریتدأث یبددانک نفد یذ یهداگروه یفشددارها وندرخ تدورم 

1. Noferesti et al 2. Mirzaie 
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 .غیر بانکی در ایران دارندمطالبات  یریگدر شکل یریچشمگ

هدا از های اقتصادی بر مطالبات غیرجاری بانکتأثیر تحریم
قدرار مدورد توجده ادبیدات پژوهشدی  کمتر    ی است کهموضوعات
بده   (2024)در همین رابطه، ندوروزی و همکداران    است.گرفته  
 ینظام بانک  یبانک  یرجاریها بر مطالبات غ  مینقش تحر  یبررس

 ریتددأث هددامیکدده تحر دهدددینشددان م جینتددا انددد.ایددران پرداخته
 ریدارنددد و تددأث یو رابطدده ارز یبددر رشددد اقتصدداد یمیمسددتق

 یگذارهیسرما  ،یمانند مصرف خصوص  ییرهایبر متی  میرمستقیغ
 مدتیق  ،ینگینقدد  ،یاتیدمال  رآمدد  ،یرنفتیصادرات غ  ،یخصوص
از   یصدادرات  یکالاهدا  مدتیکننده، اشتیال و شداخص قمصرف

به طدور   هامیتحر  ،یدارند. به طور کل  یاصل  ریدو متی  نیا  قیطر
و بده  گذارنددیم ریتدأث یو رابطده ارز  یبر رشد اقتصاد  میمستق
 ایمطالعده  .گذارنددیاثدر م  رهدایمتی  ریبدر سدا  میرمستقیطور غ

انجام شده   (1399)ی و همکاران  رودر  لیتوسط سه   دیگری نیز
شدبکه  یرجدارینامتقارن نرخ ارز بر مطالبدات غ  ریتاث  یبررسکه  
پدژوهش نشدان  جیپرداختده اسدت. نتدا میتحر طیدر شرا  یبانک
 یریتدأث  میتحدر  طیمدت، ندرخ ارز در شدراکه در کوتاه  دهدیم

کدده  یاگونددهدارد؛ به یبددانک یرجددارینامتقددارن بددر مطالبددات غ
دارند.   یمنف  یهانسبت به تکانه  یتریقو  ریمثبت تأث  یهاتکانه
و  یمنفد ریمثبت نرخ ارز تدأث  یهاتکانه  م،یبدون تحر  طیدر شرا
دارنددد.  یرجدداریمثبددت بددر مطالبدات غ ریتدأث یمنفدد یهاتکانده
 یمثبدت و معندادار  ریتدأث  میرمسدتقیغ  اتیتورم و مال  ن،یهمچن

 هیخودخواسته نرخ ارز و تک  شیاز افزا  دیدولت با  ن،یدارند. بنابرا
آن،   یاجتناب کند و به جدا  یاتیمال  یدرآمدها  شیصرف بر افزا

بدر شدبکه  ربپردازد تا فشا  میمستق  یهااتیمال  شیافزا  میبه تنظ
 .ابدیکاهش  یبانک

 
 پیشینه خارجی تحقیق:  -2-2
کدده  دهدددینشددان م (2023) 1کاتددائو و همکدداران مطالعدده 

در  یاصدل  یمدال  نیبه تأم  یاصل  ریغ  یمال  نینوسانات نسبت تأم
عوامل   ریعمدتاً تحت تأث  شرفتهیپ  یکشورها  یبانک  یهاستمیس

 ریاسدت و عوامدل خداص هدر کشدور تدأث  یو مال  یواقع  یجهان
عوامدل   نیا  ریتأث  تواندینرخ ارز م  یریپذندارند. انعطاف  یچندان
را   یاصدل  یمال  نیبه تأم  یاصل  ریغ  یمال  نیتأم  سبتبر ن  یجهان

بده کداهش مطالبدات   توانددیمعندا کده م  نیدکاهش دهد، به ا
 یهادر دوران بحران ریتأث  نیحال، ا نیکمک کند. با ا یرجاریغ
طور قابل ، به2009-2008  یهاعمده، مانند بحران  یجهان  یمال

بده بررسدی   (2020)  2. سیناگا و همکارانابدییکاهش م  یتوجه 
تأثیر عوامل مختلف اقتصاد کلان، از جمله ندرخ ارز، بدر توزید  

های تجداری اعتبارات و تأثیر آن بر مطالبات غیرجاری در بانک
اثدر   (2020)  3پرداخته است. به طور مشابه، آچسان و همکداران

شددرایط اقتصدداد کددلان، بدده ویددژه نددرخ ارز، را بددر نددرخ نکددول 
اند. نتایج این مطالعه های اعتباری در اندونزی تحلیل کردهکارت

دهدد کده ندرخ ارز تدأثیر قابدل تدوجهی بدر مطالبدات نشان می
های اعتباری در بلندمدت دارد. عدلاوه بدر ایدن، غیرجاری کارت

اثر تنوع تدأمین مدالی، از جملده   (2021)  4ویدارجونو و همکاران
هدای اسدلامی نرخ ارز، را بدر تدأمین مدالی غیرجداری در بانک

اند. این مطالعه بر اهمیت در نظر گرفتن متییرهای بررسی کرده
های اقتصداد کدلان مانندد ندرخ ارز در خاص بانکی و شداخص

های اسلامی تأکید دارد. این ارزیابی مطالبات غیرجاری در بانک
دهد که نرخ ارز نقش مهمی در تعیدین سدطح ها نشان مییافته

 .کندمطالبات غیرجاری در بخش بانکی ایفا می

نیز به بررسدی تدأثیر تدورم بدر   (2020)  5سیناگا و همکاران
توزیدد  اعتبددارات و اثددر آن بددر مطالبددات غیرجدداری در بخددش 

 (2021) 6تددانبانکددداری تجدداری پرداختنددد. همچنددین، فددام و 
ای در ویتنام انجام دادندد تدا عوامدل مدثثر بدر مطالبدات مطالعه

های تجاری را با اسدتفاده از روش بیدزی بدرای غیرجاری بانک
در حدالی کده   .ارزیابی تأثیر عوامل خرد و کلان بررسدی کنندد

تمرکز این مطالعات بر مطالبات غیرجاری و عوامل مختلف مثثر 
های کننددهنقدش تعیین  (2020)  7مهاکودها است، گوپتا و  بر آن

هدا در خاص بانکی، صنعتی و اقتصاد کلان را بر عملکدرد بانک
  هند مورد بررسی قرار دادند.

1. Catao et al 

2. Sinaga et al 

3. Achsan et al 

4. Widarjono & Rudatin 

5. Sinaga et al 

6. Pham & Tan 

7. Gupta & Mahakud 
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 تحقیق روش -3
 های ناهمسان واریانس شرطیمدل 

ای را از ی تلاطم خوشهاغلب پدیده  1های زمانی مالیسری
ی که در یک دوره  اتیدهند، بدین معنی که، نوسانخود بروز می
کند ولی بدا های بعدی نیز سرایت میدهد به دورهزمانی رخ می

شدود. از آنجدا کده چندین طی زمدان از شددت آن کاسدته مدی
سدتد بدین خریدداران و فروشدندگان را بازتداب  و هدایی دادداده
هدای بروندزای مناب  گوناگون خبدری و دیگدر رخدداد  ،ندنکمی

د. اخذ نتوانند بر الگوی سری زمانی تاثیر داشته باشاقتصادی می
های مختلفی شدود و همچندین تواند منجر به تعبیریک خبر می

حادث شدن یک رخداد اقتصادی خاص مانند یک بحران نفتدی 
تواند وضعیت )تعبیرهای مختلدف( را تشددید در همان زمان می

توانند میزان تلاطم یدک هایی که می(. روش1988،  2)فلیپ  کند
های ناهمسانی واریدانس شدرطی گیری کنند مدلسری را اندازه
 استفاده قابلیتها  باشند. این مدلمی(  ARCHخودرگرسیون )

د و واریدانس نسدازممکدن مدی را نمونه معیار انحراف مزایای از
فرمولده   3حدداکثر درسدتنماییشرطی سدری زمدانی را از روش  

سازی تلاطم فراهم چارچوبی سیستماتیک برای مدلو   دنکنمی
حاصدله از ایدن   بیندی خطدای شدرطیواریانس پدیش.  دنآورمی
دهد که در طول زمدان تیییدر ها، میزان تلاطم را نشان میمدل
کند و در اکثر مطالعات از آن به معیار نوسانات و نااطمیندانی می

 شود. استفاده می
در این   ارائه شده است.  (1982)4انگلتوسط    ARCHمدل  

مدل فر  بر این است که جمله تصادفی دارای میانگین صدفر 
و به طور سریالی غیرهمبسته است ولی واریدانس آن بدا شدرط 

گدردد. در ایدن داشتن اطلاعات گذشته خود، متییدر فدر  مدی
روندد تصدادفی  حالت انتظار بر این است که واریدانس در طدول

سری، ثابت نباشد و تابعی از رفتار جملات خطا باشدد. در واقد  
تواند روند واریدانس شدرطی را بدا توجده بده می  ARCH  مدل

امدا ایدن روش انتظدارات  اطلاعات گذشته خدود توضدیح دهدد.

بیندی گیرد و قادر به شناسایی تداثیر پدیشعقلایی را نادیده می
 مددلهای گذشته بر روی نوسانات فعلی نیسدت.  نوسانات دوره
GARCH  مدل یافته  تعمیم که  ARCH   است برای اولین بار
( به عنوان راهکداری بدرای حدل مشدکل 1986)  5توسط بلرسلو

 اثددر GARCH مدددل معرفدی شددد، همچنددین ARCH روش
ARCH هددا محدددود را بددا کدداهش هندسددی در تعددداد پددارامتر

کند. این بدین مفهوم اسدت کده اثدر یدک شدوک بدر روی می
  .(2005، 6)وربکیابدنوسانات جاری با گذشت زمان کاهش می

توان را می  GARCH(p,qبه طور خلاصه ساختار مدل ) 
 به صورت زیر نوشت:

(1) 
(yt|£𝑡−1) = 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑖𝑦t−i

S
𝑖=1 +

γ𝑋𝑡 + 𝜀𝑡    
(εt|£t−1)~N(0, δt

2)  

(2) 

𝛿t
2 ≡ E (𝜀t

2|£𝑡−1) ≡ ht = β0 +
∑ βiεt−i

2q
i=1 + ∑ θiht−j

p
j=1 + vt  

β0 ≥ 0,  βi ≥ 0,  θj > 0;  ∑ βi
q
i=1 +

∑ θj
p
j=1 < 1 ;  vt~IIN(0, δv

2)  
ytیهرمتییر وابسته در دو  ؛t  ،Xtدهندده در  توضیح متییر  ؛
کده نشدان   باشددمدی  tیمیزان پسدماند در دوره  ؛t  ،εt  یدوره
ها و اطلاعدات جدیددی اسدت کده عامدل ی وجود شوکدهنده

εt) اگدراطلاع بدوده اسدت  از وجود آن بی  اقتصادی قبلاً > 0 
εtباشد شوک مثبت است و اگر   < (، بوده است  منفیشوک    0

δt
بیندی کده بده پدیش  باشددمی  واریانس شرطی؛  htیا همان  2

شدامل   ؛t−1£،  شودتعبیر می  t ینوسانات سری زمانی در دوره
t)  تدا زمدان اطلاعدات از ایمجموعه −  εt−1یبده عدلاوه(  1

ای برای تعیدین میدانگین شدرطی که ضابطه (1)معادله  باشد.می
 εtاخدلال    است، به عنوان تابعی از متییرهدای بروندزا بدا جدز 

 بدا نرمدال توزید  دارای  در این معادله اگر جز  اخلالباشد  می

 (2)ی  توان معادلهی، مباشد  htواریانس شرطی   و صفر میانگین
 را مطرح کرد. 

ی واریدانس شدرطی اسدت. مشدخص کنندده(  2ی )معادله
، (β0نوسانات ) میانگیناز سه قسمت    ی واریانس شرطیمعادله

1. Financial time series 

2. Philip 

3. Maximum-Likelihood 

4. Engle 

5. Bollerslev 

6. Verbeek 
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ARCH  (εt−iجز   
( تشکیل شدده ht−j)  GARCHجز   و    (2

 قبدل دوره خبرهدای شداخص  ARCHجدز   در آن    است. کده
باشد که از توان دوم پسماند معادله میانگین شدرطی حاصدل می

ی واریدانس شده است که به صورت متییدر تداخیری در معادلده
ی دهندددهنشددان GARCHجددز  شددود و شددرطی ظدداهر مددی

در معادلده همچندین    .های گذشته استنوسانات دوره  بینیپیش
δvپسماند واریانس شرطی دارای توزی  نرمال با واریدانس (؛  2)

2 
به عبارتی در اینجا پسماند نوفه سفید خواهد بدود. ایدن   باشدمی

 های واریانس ناهمسانی شرطی صادق است. شرط در تمام مدل
 GARCHو    ARCHهای  یک محدودیت مهم در روش

در مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدین معنی که آنها ارزش مطلق 
گیرندد و علامدت تیییرات در پیش بینی نوسانات را در نظر مدی

گیرند و لذا اثرات شوک منفی و شوک مثبت با آنها را نادیده می
بزرگی یکسان، بر روی نوسان سدری بده یدک میدزان در نظدر 

 ندوع خبدر بده نسدبت سری شود. در حالیکه نوساناتگرفته می
. دهندد( واکنش یکسدانی نشدان نمدیمثبت  و  نفیهای م)شوک

نوسانات  بدین ترتیب، برای رف  این مشکل و برای تحلیل رفتار
)وربدک،   اسدتفاده گدردد  1لازم است تا از یدک مددل نامتقدارن

نوسانات   بودن  تقارنمکه در حالت نایی  هایکی از مدل    .(2005
 (1991)2نلسون  ارائه شده توسط  EGARCHکاربرد دارد مدل  

شرطی را به صورت لگاریتمی محاسبه   است. این مدل واریانس
شدود های شرطی موجب میمحاسبه لگاریتمی واریانس  کند.می

تا دیگر نیازی به استفاده از مرب  جملات خطا نباشد و بندابراین 
 3شرطی مدل واریانس معادلهشود. مدل از حالت تقارن خارج می

EGARCH   ( محاسبه می3به صورت معادله ):شود 

(3) 

EGARCH(p, q): log(σt
2) = β0 +

∑ βi
q
i=1 log(σt−i

2 ) + ∑ θk
r
k=1  

εt−k

σt−k
+

∑ φj
p
j=1  |

εt−j

σt−j
| + vt   

𝜃های ثابت هستند. اگدر  پارامتر  𝜃، 𝛽 و𝜑که در آن   < 0 
های منفی های مثبت نسبت به شوکباشد در این صورت شوک

𝜃تا زمانیکه    لذا  دهد.کمتر نوسانات را گسترش می ≠ باشدد   0

نسبت بده سدایر   EGARCHمدل    مدل نمایی نامتقارن است.
در  (TGARGH) 4ایآرچ آسدتانههای نامتقارن همچدون  مدل

 موارد زیر برتری دارد:
تبدیل لگاریتمی متضمن مثبت بودن واریدانس شدرطی   -1
 است.
هدای حاصدل از مددل نمدایی نسدبت بده وجدود برآورد  -2

 .مشاهدات پرت حساس نخواهند بود
این مدل هیچ محدودیتی روی پارامترها نددارد و بدرای   -3

 دارای(  1در معادله ) εtکافی است،    EGARCHمانایی فرآیند 

|و  نرمال توزی  ∑ βi
q
i=1  ( کمتر از واحد باشد.3در معادله ) |

 EGARCHبر همین اساس در این مطالعه نیدز از مددل  
 برای استخراج نوسانات نرخ ارز و تورم استفاده شده است.

 
 های چرخشی مارکف مدل

بسیاری از متییرهای اقتصادی در طول زمدان تحدت تداثیر 
های مالی، سیاسی، تصمیمات اقتصدادی مسائلی همچون بحران

شوند و در داری میهای ساختاری متعدد معنیو ... دچار شکست
ی آن؛ در طی زمان الگوی رفتاری ارتباط بین متییرهدای نتیجه

-مدیی جدیدی بین آنها شدکل  اقتصادی متحول شده و رابطه
هدای گیرد. در بررسی رفتاری این متییرهدا بدا اسدتفاده از روش

خطی؛ طبیعی خواهد بود که به جای استفاده از یک مدل بدرای 
میانگین شرطی متییدر وابسدته از چنددین مددل اسدتفاده شدود 

(، و یا در صورت برابری واریانس جمدلات 2002،  5)مینگ کوان
ها، آنها را در قالب یدک مددل سدازماندهی کدرد اخلال در مدل

ها در آن مورد توجه قرار بگیرند )درخشدان، بطوری که شکست
هدای مبدتلا بده (. ولی با این وجود در این رویکدرد، دوره1389

زا های ساختاری با تعدداد محددود و بده صدورت بدرونشکست
شود در حالیکه در عالم واق  امکدان تیییدر در هدر مشخص می

های زمدانی وجدود دارد، نقطه از زمان و به هر تعداد برای سری
علاوه بر این در تخمین جداگانه همه اطلاعات کامل حاصدل از 

هدای شود و امکان تلفیق مددلها لحا  نمینمونه در تمام مدل

1. Asymetric Model 

2. Nelson 

3. Exponential GARCH 

4. Threshold ARCH 

5. Ming Kuan 
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مختلف بدرای ایجداد یدک مددل اسدتاندارد نیدز بددلیل تفداوت 
هدای هدا همیشده وجدود نددارد. در مقابدل مددلواریانس نمونه

های غیرخطی قادر هستند الگوی چرخش مارکف به عنوان مدل
هدا را بدرای داده رفتاری، دگرگونی )تیییر وضعیت( در طی زمان

زا مدلسازی کنند. یک مدل چرخشدی مدارکف، به صورت درون
باشد که بر اساس مکانیسدم مجزا می  ترکیبی از دو یا چند مدل

اندد )میندگ کدوان، بدا همددیگر ادغدام شدده  1چرخشی مارکف
هدای ها نسبت بده مددل(، لازم به توضیح است این مدل2002

روش امکدان   ینر اخطی در سه مورد برتری کامل دارند؛ اولاً د
 ینموقت وجود داشته و ا  ییرتی  یا چندین  ئمیدا  ییرتی  یکوجود  

یفتندد، اتفاق ب  کوتاهی  به دفعات و برای مدت  توانندیم  ییراتتی
 یدقهدای دقمدل به صدورت دروندزا زمدان  ینادر  حال    یندر ع
شدوند )فلاحدی و ییرات و شکست های ساختاری تعیدین مدیتی

تواندد بده ها نیز می(، ثانیاً، تفاوت واریانس1389هاشمی دیزج،  
ها لحدا  شدود بده عبدارت های این مدلعنوان یکی از ویژگی
 یرهدارفتدار متی  یحتوض  یمعادله برا  یناز چنددیگر مدل مارکف  

 و ثالثاً، این مددل فدرو  کندیمختلف استفاده م  هاییمدر رژ

 بده قادر و نمایدمی تحمیل مدل متییرهای توزی  بر را کمتری

تیییرات متییرهای مستقل و وابسته، مشروط به همزمان   برآورد
مقطعدی از زمدان   درونزا بودن وضدعیت اقتصداد کشدور در هدر

 (.1387 ،)ابونوری و عرفانی باشد( میهای مختلف )وضعیت
هدای توضدیحی و متییدر اگر در مدل اولیه مورد نظر، متییر

وابسته به صورت تاخیری در سمت راست مدل ظاهر شدوند، بدا 
هدای توانندد در رژیدمهدا نیدز مدیتوجه به اینکه ضرایب متییدر

مختلف متفاوت باشند در این صورت بده پیدروی از سدیلمنت و 
تدوان یدک ( مدی2009)3( و کلدونی و مدانیرا2002)  2کرولزینگ

زیدر   های چرخشی مدارکف بده شدکلحالت تعمیمی برای مدل
 تعریف کرد:

(4) 𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛽𝑖(𝑠𝑡)𝑋𝑖𝑡
𝑞
𝑖 + 𝜀𝑡 (𝑠𝑡)  

 𝑐متییدر مسددتقل و  𝑋𝑡متییدر وابسدته،  𝑦𝑡در مددل فدوق 
جز  اخلال مدل است. تمامی عناصر سدمت  𝜀𝑡عر  از مبدا و 

باشدند. ( می𝑠𝑡( تابعی از متییر رژیم یا وضعیت )4راست رابطه )
𝑠𝑡   )یک متییر تصادفی گسسدته و نهفتده )غیدر قابدل مشداهده

است که در طول زمان بر اثر تیییرات نهادی و ساختاری تیییدر 
حالت به خود بگیرید؛ مثلا در مورد متییدر   Kتواند  کند و میمی

بگیدرد ایدن دو حالدت   2و    1دو حالت    𝑠𝑡رشد اقتصادی، وقتی  
های اقتصادی رکدود و روندق را نشدان خواهندد داد. در وضعیت
توانند بصورت غیدر رژیمدی ( هر یک از اجزا رژیمی می4رابطه )

نیز ظاهر شود که در این صورت با شش مدل چرخشی متفاوت 
 مواجه خواهیم بود.

قابدل مشداهده   𝑠𝑡هدای چرخشدی مدارکف، متییدر  در مدل
دقیقا در   tتوان دقیقا مشخص کرد که در زمان  نیست و لذا نمی

توان گفت احتمال اینکه کدام رژیم یا وضعیت قرار داریم اما می
بوسدیله توابد    𝑠𝑡باشیم چقدر است. تعیین وضعیت    stدر رژیم  

وضعیتی مدارکف  𝐾احتمال انتقالی یک فرایند محدود )متناهی( 
گیرد بدین مفهوم که بدر اسداس با گسستگی زمانی صورت می

تدابعی از مقدادیر  stوضعیتی مارکف؛ متییر گسسدته   𝐾زنجیره  
شدود باشدد کده بدرای سدادگی، فدر  مدیگذشته خودش می

با پیگیری این زنجیره،  ی مارکف از نوع مرتبه اول است.زنجیره
 شود. در مورد متییر رژیم تکمیل می )DGP) 4فرآیند ایجاد داده

(5) {

𝑠𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾}, 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, Ω𝑡−1)                    
𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, Ω𝑡−1) = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 

∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1𝑘
𝑗=1   ∀𝑖, 𝑗 ∈ {1,2, … , 𝐾}                                      

  

، K*Kبا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس 
آیدد کده هدر عنصدر آن ( بدست میPماتریس احتمال انتقالات)

(𝑃𝑖𝑗 احتمال انتقال از وضعیت )i  به وضعیتj دهد.را نشان می 

(6) [

𝑃11 𝑃21 
𝑃12 𝑃22 

⋯
…

𝑃𝑘1

𝑃𝑘2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑃1𝑘 𝑃2𝑘 ⋯ 𝑃𝑘𝑘

] , ∑ 𝑃𝑖𝑗 =𝐾
𝑗=1

1 ∀ 𝑖, 𝑗 ∈ {1,2, … , 𝐾} ,0 ≤ 𝑃𝑖𝑗 ≤ 1        

و  𝜀𝑡علاوه بر    𝑦𝑡های چرخشی مارکف رفتار متییر  در مدل
وابسته است، مسلما بدلیل تیییدر   𝑠𝑡های مستقل به متییر  متییر

های مربوط به هر ها در مدلرژیم در طول زمان و تفاوت پارامتر

1. Markovian Switching Mechanism 

2. Clements & Krolzig 
3. Cologni & Manera 

  Data Generating Process (DGP) 
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میانگین شرطی )مقادیر توضیح داده شدده( متییدر   رژیم؛ مقادیر
𝑦𝑡 به تب  آن جز  اخدلال مربدوط بده هدر رژیدم و در نهایدت ،

بر ایدن   تواند متفاوت باشد.واریانس مدل مربوط به هر رژیم می
از یک توزی  نرمال با میانگین صفر و    𝜀𝑡اساس با فر  اینکه  

𝜀𝑡) پیدددددروی کندددددد 𝜎2(𝑠𝑡)رژیمدددددی  واریدددددانس ∼

𝑁(0, 𝜎2(𝑠𝑡))  ؛ احتمال وقوع)𝑦𝑡های مختلف به ها در رژیم
 صورت زیر خواهد بود:

(7) 
f(yt|st, Ωt−1 ) =
1

σ(st)√2π
exp (

−(yt−π(st))
2

2σ2(st)
)  

به ترتیب میانگین شدرطی   σ2(st)و    π(st)در تاب  فوق  
باشند که هر دو تابعی از متییر وضدعیت می  ytو واریانس متییر  

st  هستند. لذا احتمال وقوع y
t
به عنوان یک متییر تصادفی در  

وابسته خواهد بود  stهر نقطه از زمان به متییر تصادفی و نهفته  
هدا بده مقدادیر گذشدته خودشدان stو با توجه به اینکه توزید   

هدا مسددتقل نیسددتند stانددد بدده عبدارتی احتمددال وقددوع وابسدته
(P(st = j|st−1 = i, Ωt−1))تدوان گفدت یدک ، پس مدی

هددا وجددود دارد stو تمددام  ytاحتمددال مشددترک بددین وقددوع 
(f(yt, st|Ωt−1 ))  بر اساس ایدن ویژگدی و خاصدیت توابد .

مبندی بدر حدداکثر کدردن احتمدال وقدوع   1حداکثر درسدتنمایی
های تصادفی در نمونه به منظور حدداکثر کدردن مشترک کمیت

توان از ی مورد بررسی در جامعه آماری، میاحتمال رخداد نمونه
هدای تصدادفی مددل کده این تواب  برای برآورد تمدامی کمیدت
 توان نوشت:مشخص نیستند، استفاده کرد. لذا می

(8) 
𝐿 = 𝑓(𝑦𝑡 , 𝑠𝑡 = 𝑗|Ω𝑡−1 ) =
∑ ∑ 𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡 , Ω𝑡−1 )𝑘

i=1
𝑘
j=1 𝑃(𝑠𝑡 =

𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, Ω𝑡−1)  
روش مرسوم برای برآورد پارامترهدای مدورد نظدر در تداب  

 (𝑙𝑜𝑔𝐿درستنمایی؛ حداکثر کدردن تداب  لگداریتم درسدتنمایی )
 باشد. نسبت به پارامترهای تاب  می

 

 های پژوهش یافته -4
بر مبنای مطالعات نظری و تجربی، مددل ایدن تحقیدق بده 

 صورت زیر تدوین شده است:

(9) 
𝐿𝑛𝑝𝑙𝑡 = 𝛼(𝑠𝑡) + 𝛽(𝑠𝑡)𝑠𝑎𝑛𝑐𝑡 +
𝛾(𝑠𝑡)𝑙𝑣𝑖𝑛𝑓𝑡 + 𝛿(𝑠𝑡)𝑙𝑣𝑙𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡 +
𝜂(𝑠𝑡)𝑙𝑚𝑡𝑦𝑡 + 𝜆(𝑠𝑡)𝑙𝑚𝑙𝑡𝑑𝑡 +
𝜇(𝑠𝑡)𝑙𝑔𝑑𝑓𝑡 + 𝜀𝑡 (𝑠𝑡)  

:کده در آن؛  𝑠𝑡  در سددال   متییدر وضدعیتt  ،ام𝐿𝑛𝑝𝑙𝑡  :
لگاریتم طبیعی نسبت کل مطالبات غیر جاری به کل تسهیلات 

هدای : متییر مجازی𝑠𝑎𝑛𝑐𝑡ام،    tنظام بانکی در ایران در سال  
 tهای سازمان ملل و ایالات متحده علیه ایدران در سدال تحریم

به شدت بر علیده ایدران اعمدال   1386ها از سال  ام)این تحریم
و بعد از آن متییر مجازی مقدار یک و قبل  1386شدند لذا سال  

:  لگداریتم طبیعددی 𝑙𝑣𝑖𝑛𝑓𝑡آن صدفر تخصددیص یافتده اسددت(، 
: لگدداریتم طبیعددی 𝑙𝑣𝑙𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡ام،  tنوسددانات تددورم در سددال 

ام،  tنوسددانات لگدداریتم نددرخ ارز بددازار آزاد در ایددران در سددال 
𝑙𝑚𝑡𝑦𝑡   لگاریتم طبیعی نسبت نقددینگی بده تولیدد ناخدالص :

: لگاریتم طبیعی نسدبت 𝑙𝑚𝑙𝑡𝑑𝑡ام،    tداخلی در ایران در سال  
: 𝑙𝑔𝑑𝑓𝑡ام،  tهای شبکه بانکی در سال کل تسهیلات به سپرده

های دولت به درآمدهای دولت لگاریتم طبیعی نسبت کل هزینه
 ام است.   t: پسماند رگرسیون در سال  𝜀𝑡ام،  tدر سال 

( و ندرخ 𝑖𝑛𝑓𝑡های سالانه نرخ تدورم )در این مطالعه از داده
ارز بازار آزاد تعدیل شده بر حسب شاخص قیمت کالا و خدمات 

بدرای   1396-1350ی زمدانی  ( طدی دوره𝑙𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡مصرفی )
های شود و از دادهمدلسازی نوسانات نرخ ارز و تورم استفاده می

برای بررسدی تداثیر نوسدانات مدذکور بدر   1396-1362سالانه  
هدا از پایگداه مطالبات غیرجاری استفاده شدده اسدت. کلیده داده

ها و نشریات بانک مرکزی جمهدوری اسدلامی ایدران اخدذ داده
 شده است.

 
 آزمون ریشه واحد  -4-2

های زمانی مبتنی بر فر  مانایی متییرها سازی سریمدل
، فر  صدفر KPSS 2است. بر اساس نتایج آزمون ریشه واحد  

این آزمون مبنی بر عدم وجود ریشه واحد برای تمام متییرها به 
1. Maximum Likelihood Functions 2. Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin (1992) Unit Root Test 
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 گیری مانا است.با یکبار تفاضل LEXCH(. متییر 1شود)جدول ی زمانی مورد بررسی پذیرفته میطی دوره LEXCHاستثنا 
 KPSSواحد   شهیآزمون ر جینتا  :1جدول

 KPSSماره آ متغیر 
 مقدار بحرانی آماره در سطح احتمال 

 ده درصد  پنج درصد  یک درصد 
LGDF 1067 /0 2160 /0 1460 /0 1190 /0 

LMLTD 1417 /0 2160 /0 1460 /0 1190 /0 

LMTY 2654 /0 7390 /0 4630 /0 3470 /0 

LNPL 4382 /0 7390 /0 4630 /0 3470 /0 

INF 1135 /0 7390 /0 4630 /0 3470 /0 

LEXCH 1775 /0 2160 /0 1460 /0 1190 /0 

D(LEXCH) 0711 /0 2160 /0 1460 /0 1190 /0 

 های تحقیقمنب : یافته

 
 سازی نوساناتمدل  4-2

های منفدی و اثدر شدوک  GARCH  از آنجا کده در مددل
بدر اسداس  ؛ در حالیکدهشدودمثبت متقدارن در نظدر گرفتده می

هدای شدوک  هب نسبت تورم و نرخ ارز  نوسانات  مطالعات تجربی،
تحلیدل   برای، لذا  دهدواکنش یکسانی نشان نمیمثبت    و  نفیم

بر استفاده گردد.  1لازم است از یک مدل نامتقارن  نوسانات  رفتار
بدرای   EGARGHنامتقارن    مدل  این اساس در این مطالعه از

 استخراج نوسانات نرخ ارز و تورم استفاده شده است. 
ابتددا لازم اسدت، معادلده ،  EGARCHبراورد مدل  برای  

لگاریتم طبیعدی   2همبستگی نگار  میانگین شرطی برآورد گردد.  

و تفاضددل مرتبدده اول لگدداریتم نددرخ ( INF)سددری تددورم 
 و  (AICیک)ئمعیار اطلاعات آکا  و همچنین  D(LEXCH)ارز

 معادلات برآوردی مبنای انتخداب وقفده  3(SBCشوارتز بیزین )
نمودار همبستگی نگار مربوط  بهینه الگوها قرار گرفت. بر اساس

معادلات میانگین شدرطی تدورم و لگداریتم به مرب  پسماندهای 
ترین مددل به عنوان مناسب  EGARCH(1,1)  مدل  نرخ ارز،

از بین معادلات بدرآوردی انتخداب   4جنکینز-از نظر معیار باکس
 ( ارائه شده است.2مربوطه در جدول ) جیشده است. نتا

 EGARCH(1,1): نتایج برآورد مدل 2جدول

 های تحقیقمنب : یافته

 INF D(LEXCH) متغیر وابسته  معادله 

طی 
شر
ن 
نگی
میا

 

 سطح احتمال zآماره  انحراف معیار  ضریب سطح احتمال zآماره  انحراف معیار  ضریب متییر 
 0/ 0000 4/ 3909 0/ 0205 0/ 0900 0/ 0051 2/ 8014 3/ 1688 8/ 8768 عر  از مبدا

AR(1) 4916 /0 1940 /0 5338 /2 0113 /0     

MA(1)     5307 /0 0937 /0 6610 /5 0000 /0 

طی 
شر
س 

ریان
وا

 

 0/ 0000 -6/ 3914 0/ 5798 -3/ 7061 0/ 0000 5/ 6387 0/ 9667 5/ 4508 عر  از مبدا

|
εt−j

σt−j

| 2222 /0 3928 /0 5657 /0 5716 /0 3753 /1 4566 /0 0121 /3 0026 /0 

εt−k

σt−k

 6301 /0 2635 /0 3913 /2 0168 /0 0543 /0 3147 /0 1725 /0 8630 /0 

log(σt−i
2 ) log(σt−i

2 ) 5702 /0- 2661 /0 1429 /2- 0321 /0 3856 /0 1755 /0 1968 /2 0280 /0 

1. Asymetric Model 

2. Correlogram 
3. Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Baysesian Criterion (SBC) 

4. Box-Jenkins 
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 آیند.( شاخص نوسانات نرخ ارز و تورم به صورت نمودار زیر بدست می2حال بر اساس، نتایج جدول )

 

 )نوسانات( تورم و نرخ ارز  یشرط انسیوار :2نمودار 

 های تحقیقمنب : یافته

 
 برآورد مدل تحقیق و تحلیل نتایج  -4-3

هدای چرخشدی مدارکف بدا دو مسداله روبدرو تخمین مددل
 pهدای  ها، تعداد وقفهباشد؛ اول اینکه، باید تعداد بهینه رژیممی
و نوع مدل چرخشی تعیین شدود بدرای ایدن کدار از معیدار   qو  

AIC   1  شود. دوم اینکه، باید نشدان داده شدود کده استفاده می
باشد به عبارتی حضور متییر وضعیت )رژیمی( در مدل الزامی می

باید فر  صفر مبنی بر خطی بودن مدل در برابدر فدر  غیدر 

 LR  2خطی بودن آن آزمون شدود، بدرای ایدن کدار از آزمدون  
شود. همچنین بدرای اطمیندان از عددم وجدود خدود استفاده می

و بدرای  3همبستگی سریالی در پسدماندهای از آزمدون پدورتمن
گدردد. نتدایج استفاده می  ARCHناهمسانی واریانس از آزمون  

ها و نتایج برآورد الگوی چرخشی مدارکف بدر اسداس این آزمون
 ( آورده شده است. 3های مذکور، در جدول )آزمون

 های چرخشی مارکفها و برآورد مدل: نتایج آزمون 3جدول 

 دو  یک صفر  رژیم

 tآماره  ضریب  متغیر 
سطح 
 احتمال 

 tآماره  ضریب  سطح احتمال  tآماره  ضریب 
سطح 
 احتمال 

 0/ 0000 7/ 2000 2/ 5855 0/ 0000 -6/ 4300 0/ 3078 0/ 0220 2/ 9300 5/ 7031 عر  از مبدا

sanc 9700 /2 8700 /1 1040 /0 8663 /0 7600 /5 0010 /0 2169 /2 3000 /6 0000 /0 

LVINF 6462 /0 6700 /5 0010 /0 2713 /0 6600 /5 0010 /0 0552 /0 1200 /1 3010 /0 

LVLEXCH 2508 /3 5500 /7 0000 /0 0986 /0 3200 /4 0030 /0 1092 /0 3400 /2 0520 /0 

LMTY 8230 /4 7500 /8 0000 /0 3831 /1- 5900 /8- 0000 /0 5219 /2 7300 /6 0000 /0 

LMLTD 0595 /2- 9500 /1- 0920 /0 9333 /0 7900 /5 0010 /0 1741 /0 8840 /0 4060 /0 

LGDF 1989 /11- 6000 /7- 0000 /0 5592 /0- 7100 /3- 0080 /0 9065 /0- 2400 /2- 0600 /0 

 0/ 0010 5/ 2300 0/ 0823 0/ 0100 3/ 4800 0/ 0611 0/ 0040 4/ 1900 0/ 2759 انحراف معیار 

 آماره های خوبی برازش 
 آزمون های تشخیص 

 ARCH پورتمن  نرمال بودن LRخطی بودن 

 آکائیک 
لگاریتم 

 درستنمایی
آماره کای  

 دو 
سطح 
 احتمال 

 آماره کای دو 
سطح 
 احتمال 

 آماره کای دو 
سطح 
 احتمال 

 Fآماره 
سطح 
 احتمال 

0189 /1 1685 /10 4700 /107 0.0000 7403 /2 2541 /0 0167 /0 9023 /0 4229 /6 2672 /0 

1. Akaike Information Criteria 

2. Likelihood Ratio test  
3. Portmanteau Test 
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 رژیم
احتمال  
 تجمعی 

دوره دوام  
 )سال(

طبقه بندی سال های مورد مطالعه بر  
 حسب رژیم 

 توابع احتمال انتقالات 

 80/1 0/ 2571 صفر
- 1367-1366-1364-1362سال:  9

1370-1371-1390-1393 
 t-دو t-یک t-صفر دوره زمانی -رژیم

 17/2 0/ 3714 یک

-1372-1369  - 1368-1365سال:  13
1386  - 1389-1391 - 1392-1394 -  

1396 

 t 4768 /0 3722 /0 0000 /0+1-صفر

 t 5232 /0 5095 /0 0781 /0+1-یک

 00/13 0/ 3714 دو

-1377-1376-1375-1374-1373سال: 13

1378-1379-1380-1381-1382-1383-

1384-1385 

 t 0000 /0 1183 /0 9219 /0+1-دو

 های تحقیق منب : یافته

 
(، در بررسی عوامل 3در جدول )  LRبر اساس نتایج آزمون  

های چرخشدی مدارکف بدر تاثیرگذار بر مطالبات غیرجاری، مدل
های خطی ارجح هستند همچنین نتایج آزمون پورتمن نیدز مدل

ها بدر اسداس حدداقل مقددار معیدار دهد انتخاب وقفهنشان می
AIC  درسددت صددورت گرفتدده اسددت و الگددو فاقددد مشددکل

نشدان داد   ARCHخودهمبستگی است. همچنین نتایج آزمون  
که الگو مشکل ناهمسانی واریانس نیز ندارد. بدر اسداس معیدار 

AIC الگوی سه رژیمی با عر  از مبددا، پدارامتر و واریدانس ،

چرخشددی )رژیمددی( مناسددب تشددخیص داده شددد. برآینددد ایددن 
 بود.  MSIAH(3)ها؛ انتخاب مدل آزمون

(، مطالبات غیرجاری از سه رژیم رفتاری 3بر اساس جدول )
کنندد و در هدر سده رژیدم متییرهدای تاثیرگدذار بدر پیروی می

مقدادیر بدراورد شدده  مطالبات معوق، اثرات متفاوتی دارند. رسم
( 3ی زمانی مدورد مطالعده در نمدودار )طی دوره  LNPLمتییر  

ی دهد که رژیم صفر، یک و دو به ترتیب نشان دهندهنشان می
 سطح بالا، متوسط و پایین مطالبات غیرجاری است.

 
 : روند لگاریتم طبیعی نسبت مطالبات غیرجاری به مانده کل تسهیلات شبکه بانکی در رژیم های مختلف  3نمودار
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ها بر مطالبات غیرجاری در (، تاثیر تحریم3برمبنای جدول )
هدا هر سه رژیم مثبت و از نظر آماری معنادار است. تاثیر تحریم

در رژیددم مطالبددات غیرجدداری بیشددتر )صددفر(، بیشددتر از رژیددم 
مطالبات غیرجاری پایین )رژیم دو( و  در این رژیم نیز بیشدتر از 
رژیم مطالبات غیرجاری متوسط)رژیم یک( اسدت. ایدن نتیجده 

هدا دهد فارغ از نوع رژیم مطالبات غیرجداری، تحدریمنشان می
دهد که اندازه این مطالبات غیرجاری شبکه بانکی را افزایش می

افزایش، بسدته بده رژیدم مطالبدات غیرجداری متفداوت اسدت. 
دهند و به ایدن ی مبادله و تجارت را افزایش میها هزینهتحریم

های تولیددی دلیل باعث افزایش بهای تمام شده کالاها و نهاده
شدود. ایدن امدر باعدث کداهش تدوان و همچنین وارداتدی مدی

شود. همچندین ها میبازپرداخت تسهیلات گیرندگان این بخش
های اقتصادی که مستقیماً با امر تجارت و مبادلات مدالی بخش
 شوند. المللی درگیر هستند، با مساله تحریم متضرر میبین

بر مبنای نتایج، نوسانات تورمی در هر سه رژیدم، مطالبدات 
دهند اما این افدزایش در رژیدم صدفر و غیرجاری را افزایش می

یک از نظر آماری معنادار اسدت بده طوریکده بدا افدزایش یدک 
درصدی در نوسانات تورم، مطالبات غیرجاری در رژیدم صدفر و 

درصد افزایش خواهد یافدت.   2713/0و    6462/0یک به ترتیب  
بر این اساس، در رژیم مطالبات غیرجاری بالا، نوسانات تدورمی 
نسبت به رژیدم مطالبدات غیرجداری متوسدط بیشدتر مطالبدات 

دهد. در رژیم مطالبات غیرجاری پدایین، غیرجاری را افزایش می
نوسانات تورمی از نظر آماری تاثیر معناداری مطالبات غیرجداری 

 طیتورم بر اقتصداد بسدته بدده شددرا  یمنف  ایمثبت    ریتأث  ندارد.
امکدان وجدود دارد کده   نیهر کشور متفاوت است و ا  اقتصادی
شدود و   یمضر تلقد  دۀیپد  کشدور  دکیاز تدورم در    یندینرخ مع

 دد،یدنما  دلیبر آن جامعده تحم  یاقتصادی و اجتماع  هاینهیهز
رشدد و   ۀلازمد  گدریندرخ بدرای کشدوری د  همان  کده  یدرحدال

 طدوربه  توسعه قلمداد شود؛ امدا آنچده مطمئنداً تمدام جوامد  را
از مقددار تدورم در   یندانینااطم  دهددیم  رقراریمشترک تحت تأث

حالدت  ندده،یندرخ تدورم آ  دربارۀی  نانیاست. نااطم  یهای آتدوره
 نیدو از ا  آوردیرا به وجود مد  هامتیدر ق  یثباتیو ب  ینانینااطم
شدود،   یاقتصدادی مد  ماتیمداوم در تصم  راتییتی  سبب  قیطر

درون  اقتصدادی ماتیطدوری کده در کوتدداه مدددت تصددمبده
ای را تحت دوره  نیاقتصادی ب  ماتیای و در بلندمدت تصمدوره
.  شودیمناب  م ۀنیبه  صیباعث اختلال تخص و دهدیقرار م ریتأث

 هدایمدتیق ،یتورمی ندانینااطم کنددیم ( بیان1977فریدمن )  
 شیرا افدزا  یقراردادهدای اسدم  سدکیر  کند،یرا متأثر م  ینسب
نباشددد،  ینددیبشیقابدل پدد، تددورم  کددهی و تدددا زمددان دهدددیمد

. در نتیجه ابددی  یو رشدد اقتصدادی کداهش مد  گدذاریهیسرما
طبیعددی اسددت کدده نوسددانات تددورمی باعددث افددزایش مطالبددات 
غیرجاری شود. لذا نوسانات تورمی و ایجاد نااطمینانی در فضای 

تواند توانایی دولت و بخش خصوصی را کلان اقتصاد کشور، می
در بازپرداخت تسهیلات دریافتی با مشکل مواجه سازد. بنابراین 
چنانچه نقش درآمدهای نفتی در بودجه دولت کمرنگ شدود، در 

های بروندزا مانندد تحدریم و متعاقبدا کداهش شرایط بروز شوک
درآمدهای نفتی، دولت، کمتر به استقرا  و اخدذ تسدهیلات از 

ورزد و از ایدن طریدق امکدان کداهش شبکه بانکی، مبادرت می
یابدد. مطالبات معوق بدانکی از بخدش دولتدی نیدز کداهش مدی

همچنین نوسانات تورمی در شرایط تحریم نیز فدارغ از سدطح و 
رژیددم حدداکم بددر مطالبددات غیرجدداری شددبکه بددانکی از بخددش 
خصوصی منجر به افزایش معندادار آن شدده اسدت. در واقد  در 
شرایط تحریم، بخش خصوصی بدا محددودیت منداب  درآمددی، 

شدود و در های اقتصادی روبدرو مدیبواسطه افزایش نااطمینانی
تواند چنین شرایطی، چنانچه نوسانات تورمی نیز افزایش یابد می

در کاهش بازدهی کسب و کارها و همچنین معوق شدن بیشدتر 
 مطالبات بانکی از بخش خصوصی موثر باشد. 

تاثیر نوسانات نرخ ارز بر مطالبات غیرجاری در هر سه رژیم 
مطالبات غیرجاری تاثیر مثبت و معنادار بدر مطالبدات غیرجداری 
دارد. بر اساس نتایج، با افزایش یک درصدی در نوسدانات ندرخ 
ارز، نسبت مطالبات غیر جاری به مانده کدل تسدهیلات شدبکه 

و در  0986/0درصد، در رژیم یک    2508/3بانکی در رژیم صفر  
کند. بر ایدن اسداس در درصد افزایش پیدا می  1092/0رژیم دو  

رژیم مطالبات غیرجاری بالا، تاثیر نوسانات نرخ ارز بر مطالبدات 
غیرجاری بیشتر از حالتی اسدت کده رژیدم مطالبدات غیرجداری 
پایین و متوسط برقرار باشد. نوسدانات ندرخ ارز از یکسدو باعدث 
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شود چراکده های حقیقی و مولد اقتصادی میخسارت به فعالیت
ی تولیددات کشدور، وابسدته بده واردات تجهیدزات بخش عمده

ای اسدت و برخدی از های واسدطهای، مواد اولیه و نهادهسرمایه
کنندد. حدال آنکده، در ها نیز کالاهای تولیدی را صادر مدیبنگاه

ریزی میان مدت و بلندمدت شرایط نوسانات ارزی، عموماً برنامه
شود. باید ها برای صادرات و واردات نیز با چالش مواجه میبنگاه

گیدری انتظدارات در نظر داشت با نوسدانات ارزی بددلیل شدکل
شود، با افزایش ندرخ ارز نیدز عموماً نرخ ارز با افزایش مواجه می

ارزش اصل و فرع تسدهیلات ارزی از ارزش وثدایق تسدهیلات 
گیرد. بنابراین، احتمال عددم تسدویه تسدهیلات ارزی پیشی می

کند.  بر اسداس نتدایج، نوسدانات ندرخ ارز ارزی افزایش پیدا می
برای مطالبات از بخش خصوصی فارغ از رژیم و سطح مطالبات، 
تاثیر مثبت و معنادار داشته است. همچنین با لحا  تحریم نیدز، 
بروز نوسانات ارزی، تاثیر مثبدت و معندادار بدر مطالبدات شدبکه 
بانکی از بخش خصوصی داشته است. این در حالی است که بدا 
لحا  تحریم، بروز نوسانات ارزی در هدر دو رژیدم و در تمدامی 
سطوح مطالبات بانکی از بخش دولتی منجر به کداهش معندادار 

دهد در شدرایط تحدریم، بدروز شده است. این موضوع نشان می
نوسانات ارزی از طریق ایجاد درآمدهای بالای تسعیر ارز بدرای 

تواند بواسطه افزایش درآمدهای دولت، بخشی بخش دولتی، می
از بدهی خود و موسسات دولتی را تسدویه نمایدد. امدا در نقطده 
مقابل در شرایط تحریم، بروز نوسدانات ارزی، مطالبدات شدبکه 
بانکی از بخش خصوصی را بطور معناداری افزایش داده است. با 
توجه به سهم بیشتر بخش خصوصی در مطالبات معدوق شدبکه 
بانکی، نوسانات ارزی چه در شرایط تحریمی و چه غیرتحریمی، 

هدای شدبکه بدانکی از منظدر تواند منجر به افدزایش آسدیبمی
 کاهش توان اعتباری شود. 

تاثیر نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلدی بدر مطالبدات 
غیرجاری در هر سه رژیم از نظر آماری معناداری است. در رژیم 
صفر و دو، مثبت و در رژیم یک، منفی است. افزایش نقددینگی 
در اقتصاد، در صورتیکه در قالدب تسدهیلات بده تولیدد کدالا و 
خدمات تخصدیص پیددا کندد، در ایدن حالدت، افدزایش نسدبت 
نقدینگی به تولید، به مفهوم سهولت دسترسی به نقدینگی است 

های اقتصادی را کاهش ی تامین مالی بنگاهکه همین امر هزینه
دهد لذا مطالبات غیرجاری نیز کاهش پیدا خواهد کدرد. ایدن می

رسد بیشتر در حالت رژیم یدک، یعندی رژیدم موضوع به نظر می
دهدد امدا در رژیدم مطالبدات مطالبات غیرجاری متوسط رخ می

غیرجاری بالا و پدایین، سیاسدت پدولی انبسداطی بده مطالبدات 
 شود. غیرجاری بیشتر منجر می

اهرم بدانکی در ارتبداط بدا سدپرده )نسدبت تسدهیلات بده  
صدفر و یدک، تداثیر معنداداری بدر مطالبدات  ها( در رژیمسپرده

غیرجاری دارد. این تاثیر در رژیم صدفر منفدی و در رژیدم یدک 
هدا بدرای اعطدای تسدهیلات در مثبت است. اهرم کردن سپرده

تواند  ها با محدودیت نقدینگی مواجه شوند، میشرایطی که بنگاه
ها کمدک کدرده و از ایدن طریدق به رف  مشکل نقدینگی بنگاه

هدا را افدزایش دهدد. در ایدن ی سود و سطح تولید بنگاهحاشیه
کند. اما اهدرم ها کاهش پیدا میحالت، مطالبات غیرجاری بنگاه

تواند، باعث شود کده ندرخ بهدره ها میکردن بیش از حد سپرده
تواندد مطالبدات بانکی نیز افزایش پیدا کندد کده ایدن امدر مدی

غیرجاری را افزایش دهد. لذا بایدد در نظدر داشدت کده در چده 
هدا بدرای پرداخدت تسدهیلات رخ شرایطی، اهرم کردن سدپرده

دهد، بسته به این شرایط، تداثیر آن بدر مطالبدات غیرجداری می
متفاوت خواهد بود. بر اساس نتایج، در شرایطی که رژیم حجدم 

هدا بده مطالبات غیرجاری بالا، برقرار باشد، اهرم کدردن سدپرده
شود اما در شدرایطی کاهش نسبت مطالبات غیرجاری منجر می

که رژیم مطالبات غیرجاری متوسط برقرار باشد، در ایدن حالدت 
نسبت مطالبات غیرجاری افزایش خواهد یافت. دلیل این نتدایج 

ها گردد که در شرایط مطالبات غیرجاری بالا، بانکبه این بر می
ها برای اعطای تسهیلات، بیشدتر احتیداط در اهرم کردن سپرده

کنند اما در شرایطی که مطالبات غیرجاری آنهدا در وضدعیت می
متوسط قرار گیرد در اعطای تسهیلات، جاندب احتیداط را کمتدر 

کنند و در نتیجه، مطالبدات غیرجداری افدزایش پیددا رعایت می
 کند. می

تاثیر کسری بودجه دولت )نسبت هزینه هدا بده درآمددهای 
دولت( در هر سه رژیم، منفدی و از نظدر آمداری معندادار اسدت. 

ی دولت، اصولا باعدث افدزایش تقاضدای افزایش کسری بودجه
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های ی این موضوع، تولید بنگاهشود و بواسطهکل در اقتصاد می
شود و در چنین شرایطی، طبیعی است اقتصادی نیز تحریک می
های اقتصادی بهبود پیدا کند و حجم که وضعیت اقتصادی بنگاه

 مطالبات غیرجاری شبکه بانکی نیز کاهش یابد.  

بر اسداس توابد  احتمدال انتقدالات و احتمدالات تجمعدی، 
مطالبات غیرجاری در اقتصاد ایران بیشتر مایل است در رژیم دو 

رسدد، بده عبدارت قرار بگیرد و در این رژیم تقریبا به تعادل می
بهتر، مطالبات غیرجاری بیشتر مایل است در رژیدم پدایین قدرار 

بندددی و احتمددال وقددوع ( طبقدده4در ادامدده در نمددودار ) گیددرد. 
 های مختلف مطالبات غیرجاری )معوق( ارائه شده است.  رژیم

 
 های مختلف مطالبات معوق در طی زمان :  احتمال )هموار شده( وقوع رژیم4نمودار 

 های تحقیقمنب : یافته

 
 بحث و نتیجه گیری  -5

اسدت کده بدانکی   بانکى یکى از ارکان اصدلى نظدام  شبکه
 تواند به رشد و شکوفایى نظدامیعملکرد صحیح و اصولى آن، م

هاى سنگینى را بر اقتصادى کمک کند، در غیر اینصورت، ضربه
 شدبکههدایى کده  پیکره اقتصاد وارد خواهد کرد. یکى از معضل

بانکى کشورهاى مختلدف از جملده ایدران بدا آن روبدرو اسدت، 
نسدبت بده کدل تسدهیلات   ،هابانک  غیرجاریافزایش مطالبات  

هاى شبکه بدانکى یاعطایى است که بیانگر کاهش کیفیت دارای
هاى مالى احتمالى در آینده اسدت. هرچده یثباتیو به تب  آن، ب

هدا در حجم این نوع مطالبات، کمتر باشد، بیانگر تواندایى باندک
حفظ مناب  موجود است. بالا بودن حجدم ایدن ندوع تسدهیلات 

بدر ایدن اسداس  .بیانگر تهدید مناب  بانکى اسدت  ،غیرجاری نیز
تددرین عوامددل مددوثر بددر حجددم تسددهیلات ضددرورت دارد مهددم

ترین این غیرجاری بررسی شود. نوسانات نرخ ارز و تورم از مهم

شوند که بسته به شرایط مختلدف اقتصدادی، عوامل شناخته می
می تواند اثرات متفاوتی بر حجم مطالبات معوق داشدته باشدند. 

هدای مختلدف هاست با تحدریمعلاوه بر این اقتصاد ایران سال
ها تاثیرگذار بوده اسدت. درگیر است که این نیز بر عملکرد بانک

ضمن آنکه به دلیدل تحدولات و رخددادهای متندوع در اقتصداد 
ایدران ، تیییدرات رژیمدی در روابدط بدین متییرهدای اقتصدادی 

، تاثیر نوسانات نرخ محتمل است. بر همین اساس در این مطالعه
ارز و تورم بر تسهیلات غیرجاری شبکه بانکی کشور بدا لحدا  

 تحریم در قالب الگوی مارکف سویچینگ بررسی شده است.
 EGARCHدر این مطالعه در ابتددا بدا اسدتفاده از روش  

گیری شدند. سدپس از نوسانات نرخ ارز و تورم مدلسازی و اندازه
مدلسازی مارکف سوئچینگ برای بررسی اهداف تحقیق استفاده 
شد. نتایج حاصل از مدلسازی مارکف سویچینگ نشدان داد کده 
مطالبات غیرجاری، سه رژیم رفتاری متفداوت دارندد. ایدن سده 
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رژیم رفتاری شدامل: وضدعیت نسدبت مطالبدات غیرجداری بده 
هدا تسهیلات بالا، متوسط و پایین است. نتایج نشان داد، تحریم

در هر سه رژیم، نسبت مطالبات غیرجاری بالا، متوسط و پایین، 
 شود. منجر به افزایش مطالبات غیرجاری می

ها بر مطالبات غیرجاری در (، تاثیر تحریم3برمبنای جدول )
هر سه رژیم مثبت و از نظر آماری معنادار است با این تفاوت که 

ها در رژیم مطالبات غیرجاری بالا، بیشتر از دو رژیم تاثیر تحریم
ها با محدود کردن جریدان ورود سدرمایه بده دیگر است. تحریم

المللی و در کشور و همچنین تحدید تجارت و مبادلات مالی بین
نهایت افزایش هزینه مبادله در اقتصداد، مطالبدات غیرجداری را 

دهد. بر اساس نتدایج؛ افدزایش نوسدانات تدورمی در افزایش می
رژیم نسبت مطالبات غیرجاری متوسدط و بدالا، باعدث افدزایش 

شدود و ایدن افدزایش در رژیدم معنادار مطالبات غیرجداری مدی
مطالبات غیرجاری بالا بیشتر از رژیم مطالبات غیرجداری پدایین 

 ماتیمددداوم در تصددم راتییددتیاسدت. نوسددانات تددورمی باعددث 
 سدکیر، افدزایش  منداب   ۀندیبه   صیاخدتلال تخصد  ،اقتصدادی

و رشدددد  گدددذاریهیسددرمانهایتددا کدداهش ، یقراردادهددای اسددم
شود و ماحصدل ایدن پیامددها، افدزایش مطالبدات میاقتصدادی  

غیرجاری شبکه بانکی است. نوسانات نرخ ارز نیدز بدر مطالبدات 
غیرجاری در هر سه رژیم تاثیر مثبدت و معندادار اسدت بدا ایدن 
تفاوت که این تاثیر در رژیم مطالبات غیرجاری بدالا بده مراتدب 
بیشتر از دو رژیم دیگر است. در شرایط نوسانات ارزی، از یکسو، 
عدم توازن بین ارزش ریدالی وثدایق تسدهیلات ارزی بدا ارزش 

آید و از سوی دیگدر، انتظدارات ریالی تسهیلات ارزی بوجود می
بازی ارزی و نااطمینانی بیشدتر مخرب از تحولات ارزی به سفته

شود. ضمن آنکه، تجارت دچار نااطمیندانی شدده و بده منجر می
دلیل وابستگی تولید به صادرات و واردات، حاشیه سدود بخدش 

یابدد. در نتیجده تدوان بازپرداخدت حقیقی اقتصداد کداهش مدی
 کند. تسهیلات توسط بخش حقیقی کاهش پیدا می

همچنین نتایج نشان داد که تاثیر نسبت نقدینگی به تولیدد 
ناخالص داخلی بر مطالبات غیرجاری در شرایط رژیدم مطالبدات 
غیرجاری بدالا و پدایین مثبدت و در رژیدم مطالبدات غیرجداری 
متوسط منفی اسدت. لدذا افدزایش نقددینگی بسدته بده شدرایط 

مطالبات غیرجاری ممکن است باعث افزایش یا کاهش نسدبت 
مطالبات غیرجاری شود. همچنین تاثیر اهرم بانکی در ارتباط بدا 

هددا( در رژیددم مطالبددات سددپرده )نسددبت تسددهیلات بدده سددپرده
غیرجاری بالا، منفدی و در رژیدم مطالبدات غیرجداری متوسدط، 
مثبت است. لذا در شرایطی که نسبت مطالبدات غیرجداری بدالا 

تواند باعدث ها میاست، اعطای تسهیلات بیشتر از محل سپرده
کاهش نسبت مطالبات غیرجاری شود. همچنین بر اساس نتایج، 
با افزایش کسری بودجه دولت، مطالبات غیرجداری در هدر سده 

کند اما این کاهش در رژیم نسبت مطالبات رژیم کاهش پیدا می
هدا اسدت. افدزایش کسدری غیرجاری بالا، بیشتر از سایر رژیدم

تواندد وضدعیت بودجه دولت با تحریک تقاضای کل اقتصاد، می
های اقتصادی را بهبدود دهدد و درآمدی کسب و کارها و فعالیت
تواندد بده تسدویه و دولت، می  همچنین بخشی از کسری بودجه

ی سالانه های دولت مربوط باشد که در قانون بودجهتهاتر بدهی
شود. لذا منطقی اسدت کده بدا افدزایش کشور در نظر گرفته می

کسری بودجه دولت، حجم مطالبات غیرجاری شبکه بانکی نیدز 
 کاهش یابد.  

نوسانات تورمی و ایجاد نااطمینانی در فضای کلان اقتصداد 
هدای جداری دولدت بواسدطه کشور و همچنین افدزایش هزینده

افزایش حقوق و دستمزدها و همچنین افزایش مخارج مصدرفی 
تواند توانایی دولدت خانوارها در شرایط بروز نوسانات تورمی، می

و بخش خصوصی را در بازپرداخت تسهیلات دریافتی با مشکل 
مواجه سازد. بنابراین چنانچه نقش درآمددهای نفتدی در بودجده 

هدای بروندزا مانندد دولت کمرنگ شود، در شرایط بدروز شدوک
تحریم و متعاقبا کداهش درآمددهای نفتدی، دولدت ، کمتدر بده 

ورزد و از استقرا  و اخذ تسهیلات از شبکه بانکی، مبادرت می
این طریق امکان کاهش مطالبات معوق بانکی از بخش دولتدی 

یابد. همچنین، نوسانات تورمی در شرایط تحدریم نیز کاهش می
نیز فارغ از سطح و رژیم حداکم بدر مطالبدات غیرجداری شدبکه 
بانکی از بخش خصوصی منجدر بده افدزایش معندادار آن شدده 
است. در واق  در شرایط تحریم، بخش خصوصی با محددودیت 

های اقتصدادی روبدرو مناب  درآمدی بواسطه افزایش نااطمینانی
شود و در چنین شرایطی چنانچه نوسانات تورمی نیز افزایش می
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تواند در کاهش بازدهی کسب و کارها و همچنین معوق یابد می
 شدن بیشتر مطالبات بانکی از بخش خصوصی موثر باشد. 

نوسانات نرخ ارز برای مطالبات از بخش خصوصدی فدارغ از 
رژیم و سدطح مطالبدات، تداثیر مثبدت و معندادار داشدته اسدت. 
همچنین با لحا  تحریم نیز، بروز نوسانات ارزی تداثیر مثبدت و 
معنادار بر مطالبات شبکه بانکی از بخش خصوصی داشته است. 
این در حالی است که  با لحا  تحریم، بروز نوسانات ارز در هدر 
دو رژیم و در تمامی سدطوح مطالبدات بدانکی از بخدش دولتدی 

دهد در منجر به کاهش معنادار شده است. این موضوع نشان می
شرایط تحریم، بروز نوسانات ارزی از طریدق ایجداد درآمددهای 

تواندد بواسدطه افدزایش بالای تسعیر ارز برای بخش دولتی، می
درآمدهای دولت، بخشی از بددهی خدود و موسسدات دولتدی را 
تسویه نماید. اما در نقطه مقابل در شرایط تحریم، بروز نوسانات 
ارزی، مطالبددات شددبکه بددانکی از بخددش خصوصددی را بطددور 
معناداری افزایش داده است. با توجده بده سدهم بیشدتر بخدش 
خصوصی در مطالبات معوق شبکه بانکی، لذا نوسانات ارزی چه 

تواند منجر به افزایش در شرایط تحریمی و چه غیرتحریمی، می
 های شبکه بانکی از منظر کاهش توان اعتباری شود. آسیب

بر اساس احتمدال تجمعدی و احتمدال انتقدالات، مطالبدات 
غیرجاری در شبکه بانکی بیشتر مایل به قرار گرفتن در وضعیت 

درصد مواق ، رژیم   71/25پایین قرار دارد. در کل، شبکه بانکی  
درصدد مواقد ، رژیدم    14/37مطالبات غیرجاری بدالا )صدفر(،  

درصدد مواقد  نیدز،   14/37مطالبات غیرجاری متوسط )یدک( و  
کند و دوره دوام آنها نیز به ترتیدب رژیم پایین )دو( را تجربه می

 کشد.  سال طول می 13و  17/2، 8/1برابر با 
 شود:بر اساس نتایج فوق پیشنهاد می 

سیاستگذران اقتصادی، جهت کنتدرل مطالبدات غیرجداری، 
 نوسانات تورمی و نرخ ارز را کاهش دهند.

تر از اینکه، در اتخاذ هر سیاسدتی در راسدتای کنتدرل مهم 
حجم مطالبات غیرجاری، شدرایط اقتصدادی و رژیدم حداکم بدر 
مطالبات غیرجاری شبکه بانکی را مدنظر قرار دهند، در ارتباط با 

گرانده در های جبرانی و حمایدتها نیز، نیاز است سیاستتحریم
 پیش گرفته شود.

تواند به کداهش های مالی، میاستفاده از ظرفیت سیاست  
مطالبات غیرجاری بانکی کمک کندد. همچندین ضدرورت دارد، 

ها به نحو احسن جهت اعطای تسهیلات ها از مناب  سپردهبانک
 مطلوب استفاده کنند. 

شود در راستای کنترل مطالبدات بر اساس نتایج، توصیه می
غیرجاری، در شرایطی که نسبت مطالبات غیرجداری بده ماندده 

 کل تسهیلات بالا است، از رشد نقدینگی ممانعت شود.
رشد شاخص سهام فقط در حالتی که سطح مطالبدات غیدر 
جاری از بخش دولتی و خصوصی در سطح پدایین اسدت، تداثیر 
منفی و معنادار دارد. این مهم، ریشه در عدم تعمیق کافی بدازار 
سرمایه در کشور دارد. در واق  با توجه بده نقدش مکملدی بدازار 

تواندد سرمایه در کنار شبکه بانکی، رشد بیشدتر ایدن بدازار مدی
بخش بیشتری از تامین مالی را بر دوش کشد و متعاقبدا بددلیل 
کاهش تسهیلات اعطایی شبکه بانکی، احتمال معوق شدن نیدز 

یابد. البته می بایست توجه کدرد کده رشدد شداخص کاهش می
بازارسهام، متناسب با سایر بازارهای موازی صورت پذیرد و رشد 
سهام بیش از ارزش ذاتی و واقعدی نباشدد. در غیدر اینصدورت، 

گیری حباب در بازار سرمایه افزایش و در صدورت احتمال شکل
تواند با آثار تکاثری بیشتری ریزش بازار، نقدینگی وارد شده، می

به سمت سایر بازارهای موازی و یا مخارج مصدرفی بدرود و در 
چنین شرایطی امکان افزایش نوسانات تدورمی و ارزی افدزایش 

 یابد. می

رشد اقتصادی فدارغ از سدطح و رژیدم حداکم بدر مطالبدات 
غیرجاری شبکه بانکی از بخش دولتی و خصوصی، تاثیر منفی و 

دهد در شدرایط بهبدود رشدد معنادار دارد. این موضوع نشان می
اقتصادی از طریق بهبود درآمددهای دولدت و همچندین بهبدود 
بازدهی کسب و کارها، امکدان بازپرداخدت تسدهیلات دریدافتی 

یابد. لذا هدف گذاری دقیدق  و رسدیدن بده اهدداف افزایش می
رشد اقتصدادی از منظدر سیاسدتگذاران اقتصدادی بسدیار مهدم 

 باشد.می
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The effect of foreign exchange rate and inflation volatilities on 

nonperforming loans of banking sector with regard to  

sanction situation by using markov switching garch model 

 

Abstract 

Non-performing loans are one of the biggest challenges that the banking system had to face 

in recent years. Its result is a decline in banks facilities, while banks' facilities play a major 

role in financing economic activity in Iran. Among the economic factors affecting non-

performing loans, the role of inflationary and the exchange rate fluctuations, as well as the 

recent sanctions, are important. In addition, the impact of these factors depending on the 

economic conditions will not be constant. In this regard, this study examined the impact of 

sanctions, exchange rate and inflation fluctuations on the volume of banks' non-performing 

loans using the Markov Switching approach over the period 1983-2017. Based on the 

experimental results, the non-performing loans have three different behavioral regimes (zero, 

one and two). Foreign sanctions, exchange rate fluctuations and inflationary fluctuations in 

all three regimes increase non-performing loans, and these variables have a far greater effect 

than those of the low and medium regimes. Also, based on the results, the capacity of 

government fiscal policies and the optimal allocation of facilities can help reduce the non-

performing loans. the results showed that increasing the liquidity ratio in the high non-

performing loan regime significantly increases the non- performing loan. According to the 

probabilities, non- performing loans are more likely to reach equilibrium in the low regime. 

The average duration of this regime is 13 years on average. 

Keywords: Nonperforming Loan, Exchange rate Fluctuations, Inflation Fluctuations, 

Sanction, Markov Switching. 

 

 
 

 


