
The Impact of Macro Systematic Shocks 
on the Non-Performing Loans: Multivariate 
Stochastic Volatility Model

Abstract        Generalized non-performing loans ratio (GNPLs) is empirically 
considered as a key prudential soundness indicator which is computed by the  
ratio of non-performing loans (overdue loans, arrears, doubtful loans, and  
rescheduled loans) to the total outstanding loan that also affects banks’ lending 
capacity. The GNPLs is evidently influenced by the macro systematic shocks 
(GDP growth, foreign exchange rate, inflation, and lending interest rate) which 
are statistically examined for a sample bank. In this regard, the impact of four 
systematic shocks on the GNPLs is estimated by a Vector Autoregressive  
(VAR) model during 2003-2020. In this context, the Impulse Response  
Function (IRF) of GNPLs is also examined against four contingent shocks 
while instantaneously variance decomposition of the GNPLs is estimated for 
the short and long term. The impact of the first and second moments of the 
shocks on GNPLs is estimated by the Multivariate Stochastic Volatility Model 
as well. The IRF output indicates that the GNPLs grows due to the shocks of 
exchange rate depreciation, GDP reduction, and inflation growth in the short  
time, while lending rate insignificantly affects the GNPLs owing to low historical  
volatilities as well as big arbitrages among bank lending rates for different 
economic sectors. The GNPLs Variance Decomposition highlights that GDP 
growth and inflation affect the GNPLs deviations in the short run, while the 
foreign exchange rate constantly motivates the GNPLs in the long run. In other 
words, the foreign exchange rate has strongly affected the GNPLs deviations 
in the long run, owing to its role as a nominal anchor and financial stability 
indicator in the macroeconomic environment. The GNPLs high Volatility which 
is estimated by conditional variance is also recognized in five different periods 
(2003, 2007, 2010, 2016, and 2019), mainly because of the foreign exchange 
rate unification in 2003, monetary expansion for self-employed loans in 2007, 
international sanctions in 2010, and 2009, as well as assets market recession 
in 2016 respectively. In this regard, the GNPLs deviations have also strongly 
correlated with output growth and foreign exchange rate Volatility.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته که شامل نسبت مجموع تسهیلات استمهالی، 
سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول به ماندۀ کل تسهیلات است، به عنوان مهم‏ترین متغیر 
سلامت مالی بر قدرت وام‌دهی بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری اثرگذار است. در این پژوهش، 
سازوکار تاثیرپذیری نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته از ریسک‏های سیستماتیک کلان )رشد 
اقتصادی، نرخ ارز، نرخ تورم، و نرخ سود تسهیلات اعتباری( برای یک بانک نمونه مورد آزمون قرار 
گرفته است. در این راستا، اثرات متغیرهای چهارگانه مربوط به ریسک‏های سیستماتیک )تکانه‌های 
بخش‌های حقیقی و مالی( بر نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته با استفاده از اطلاعات فصلی 
۱۳۸۱ تا ۱۳۹۹ و با بکارگیری روش خودرگرسیون برداری مورد تخمین قرار گرفته و توابع 
واکنش تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری به‏ازای تکانه‌های احتمالی مذکور محاسبه شده است. 
بر اساس نتایج، توابع واکنش الگوی تخمینی تکانه‌های ناشی از افزایش نرخ ارز، کاهش رشد 
اقتصادی، و افزایش تورم موجب رشد کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری شده و تکانه نرخ 
سود تسهیلات بانکی به دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان نرخ‌های مختلف سود 
وام‌های پرداختی، اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج 
تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه‏مدتِ نسبت مطالبات 
غیرجاری، و همچنین نرخ ارز بر نوسانات بلندمدتِ نسبت مطالبات غیرجاری دارد. بر اساس 
نتایج تخمین واریانس شرطی و مشاهده نقشه‌های گرمایی، نسبت مطالبات غیرجاری به دلیل 
تحریم‌های بین‏المللی، رکود بازار دارایی‌ها، یکسان‌سازی نرخ ارز، و انبساط پولی ناشی از تسهیلات 
خوداشتغالی طی پنج دوره )۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398(، تلاطم بالایی داشته که 

همبستگی آن مطابق انتظار با دو متغیر نوسانات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش‏تر بوده است. 

الگوی  ریسک سیستماتیک کلان،  بانکی،  غیرجاری  مطالبات  مالی،  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �سلامت 
خودبازگشت بردار، الگوی تلاطم تصادفی. 
.G21, E58, E62, C58, C32 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

تداوم عملکرد واسطه‌گران  ارزیابی کیفیت و  فرایند  از موضوعات اساسی در  سلامت مالی یکی 
مالی )بانک‌ها، صندوق‌های بازنشستگی و خدمات درمانی، بیمه‌ها، لیزینگ‌ها، نهادهای تامین سرمایه 
و شرکت‌های سرمایه‎گذاری( و موسسه‏های اعتباری است که وظیفۀ تجمیع و انتقال منابع پس‌انداز 
دارد  عهده  به  غیرمالی  و  مالی  دارایی‌های  در  سرمایه‌گذاری  مختلف  به صورت  را  بین‌نسلی   نهادی 
)Basel Committee on Banking Supervision, 2021(. تضعیف وضعیت سلامت مالی واسطه‌گران مالی 

رابطۀ میان تجمیع منابع پس‌انداز نهادی را با فرایند تامین مالی )نقدی و تعهدی( و سرمایه‌گذاری 
در بازارهای مختلف مالی )بازار پول، سهام، مستغلات، ارز، طلا، کالاهای بادوام( دچار اخلال خواهد 
کاهش  بادوام،  کالاهای  کاهش مصرف  واقعی،  و  مالی  کاهش سرمایه‌گذاری  زمینۀ  متعاقباً  که  کرد 
 .)Acharya et al., 2014( خالص صادرات، و تضعیف روند رشد پایدار غیرتورمی را در پی خواهد داشت
موسسه‏های اعتباری )بانک‌ها، موسسه‏های تامین سرمایه، لیزینگ‌ها و صندوق‌های اعتباری( به عنوان 
مهم‏ترین نهادهای موثر بر فرایند تامین مالی با اندازه‌های خرد و متوسط )با فراوانی بالا( و نیز تامین 
مالی با اندازه بزرگ )با فراوانی محدود( بیش‏ترین نقش را در تحریک متغیرهای سمت تقاضای کل 
)مولفه‌های سمت هزینه ناخالص داخلی( و رشد اقتصادی به عهده دارند، که تضعیف سلامت مالی 
آن‏ها فرایند عرضه تسهیلات و خدمات اعتباری، و تامین مالی اشخاص را در اقتصاد کلان دچار اخلال 
می‏کند )Basel Committee on Banking Supervision, 2009(. در اقتصادهای در حال توسعه به دلیل 
فقدان تعمیق بازارهای سرمایه و اوراق بدهی و نیز محدودیت ظرفیت تامین مالی‌ با اندازه‌های بزرگ در 
میان‌مدت و بلندمدت از این بازارها، نقش موسسه‏های اعتباری به عنوان واسطه‌گران مالی بسیار مهم‏تر 
از کشورهای صنعتی و اقتصادهای نوظهور است. در همین راستا، پایش سلامت واسطه‌گران مالی به‏طور 
عام و موسسه‏های اعتباری به‏طور خاص توسط مقامات نظارتی و واحدهای مدیریت ریسک این نهادها، 
با هدف صیانت از منابع پس‌انداز بی‌نسلی و نیز حفظ پایداری فرایند تامین مالی در اقتصاد کلان یک 

.)Basel Committee on Banking Supervision, 2009( ضرورت سیاستی اجتناب‌ناپذیر است
مولفه‌های پایش سلامت مالی همواره متاثر از تکانه‌های بالقوه محیط کلان )ریسک سیستماتیک( 
و تکانه‌های بالقوه داخلی موسسه‏های اعتباری )متاثر از الگو کسب‏وکار، راهبرد سازمان، اشتهای ریسک، 
مدیریت ریسک( هستند )Acharya, 2009(. بنابراین، مقررات بین‌المللی ناظر بر سلامت مالی و نظارت 
احتیاطی به‏‌ترتیب ریسک‌های اعتباری، بازار، عملیاتی، و ریسک نقدینگی را به عنوان مهم‏ترین ریسک‌های 
موثر بر سلامت و تداوم فعالیت موسسه‏های اعتباری معرفی می‏کند که در کنار ریسک‌های طرف مقابل و 
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تطبیق )ذیل ریسک‌های اولیه شناسایی‏شده( باید توسط مقامات نظارتی )پولی یا مالی( و واحدهای مدیریت 
 .)Basel Committee on Banking Supervision, 2017( ریسک، به‏طور مستمر مورد پایش قرار گیرند
ریسک‌های اشاره‏شده از یک طرف، مولفه‌های سلامت مالی و پایداری تامین مالی موسسه‏های اعتباری 
را متاثر می‏سازند، و از طرف دیگر به‏شدت تحت تاثیر وضعیت متغیرهای کلان )ریسک‌های سیستماتیک 
محیط کلان( و تکانه‌های بالقوه داخلی موسسه‏های اعتباری است. ترکیب سه مولفۀ تغییرات متغیرهای 
محیطی اقتصاد کلان در کنار الزامات مقرراتی سلامت مالی، نظارت احتیاطی مقامات نظارتی، و راهبردهای 
مدیریت ریسک درون‏نهادی، ترکیب ریسک‌های بالقوه واسطه‌گران مالی و ترکیب مولفه‌های سلامت مالی 
موسسه‏های اعتباری را متاثر خواهند ساخت. سهم مولفه‌های سه‏گانه در فرایند اثرگذاری بر ترکیب ریسک 
موسسه‏های اعتباری، با توجه به تغییرات وضعیت متغیرهای کلان )برون‏زا(، و راهبردهای مدیریت ریسک 
مقامات نظارتی و نهادی )درون‎زا( همواره در طی زمان متغیر است. به‏طوری که در شرایط بروز تکانه‌های 
ناشی از بحران‌های مالی، اثرات منفی متغیرهای محیطی )سیستماتیک( از مجموع اثرات دو تکانه ناظر 
بر الزامات مقرراتی سلامت مالی شبکۀ اعتباری و راهبردهای مدیریت ریسک درون موسسه‏های اعتباری 
شدیدتر می‌شوند. در چنین شرایطی، وضعیت سلامت مالی موسسه‏های اعتباری در سطوح بنگاه و صنعت 
به‏شدت تحت تاثیر شرایط برون‏زای محیطی )کاهش شدید تولید ناخالص داخلی، افزایش شدید تورم، 
افزایش شدید نرخ ارز، کاهش شدید قیمت دارایی‌ها، نرخ‌های سود واقعی منفی( قرار خواهد گرفت، که جدا 
از کارایی الگوهای کسب‏وکار بنگاه یا اشتهای ریسک نهادی و حتی وجود وضعیت مطلوب در نسبت‌های 
سلامت مالی، موسسه‏های اعتباری را در یک فرایند چالش سیستماتیک قرار خواهد داد که پایداری عرضۀ 

خدمات واسطه‌گری مالی آن‏ها را دچار اخلال خواهد ساخت. 
انعکاس  عملکردی  متغیر  پنج  رفتار  قالب  در  عموماً  محیطی،  برون‏زای  تکانه‌های سیستماتیک 
می‏یابند که از یک طرف پایداری زمانی آن‏ها در بخش‌های واقعی و مالی میان‌مدت است، و از طرف 
دیگر، در شرایط حداقل یک انحراف معیار بالاتر از متوسط روند تاریخی خود بروز می‏کنند که در 
قالب دو سازوکار انتقال اولیه و ثانویه، وضعیت مولفه‏های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و ظرفیت 
عرضۀ محصولات و خدمات اعتباری موسسه‏های اعتباری و گاه صنعت مربوطه را دچار ضعف و اخلال 

می‏سازد. 
مقامات نظارتی و واحدهای مدیریت ریسک موسسه‏های اعتباری همواره با استفاده از الگوهای 
مولفه‌های  مهم‏ترین  بر  را  احتمالی  تکانه‌های  اثرات  تنش،  آزمون  قالب  در  اقتصادسنجی  ساختاری 
سلامت مالی )نسبت مطالبات غیرجاری و کفایت سرمایه( مورد پایش و پیش‌بینی قرار می‌دهند. اما 
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شیوه ثبت مطالبات غیرجاری در ایران، به دلیل استمهال مطالبات و جایگزین نمودن آن با اعتبارات 
جدید، بیانگر درستی مطالبات غیرجاری نیست. سهم اصلی این پژوهش در ادبیات استفاده از مطالبات 
غیرجاری اصلاح‏شده، یا به تعبیر این پژوهش، تعمیم‏یافته است، به‏نحوی که نماگر مناسبی از سلامت 
مالی بانک باشد. بر همین مبنا، در پژوهش حاضر ابتدا مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته به عنوان یک 
مولفه سلامت مالی در یکی از بانک‌های بزرگ کشور محاسبه شده، و سپس اثرات تکانه‌های بخش‌های 
واقعی و مالی بر این مولفه با تکیه بر اطلاعات فصلی دو دهه گذشته )۱۳۷۴ تا ۱۳۹۹( و با استفاده 
از روش خودرگرسیون برداریVAR( 1( مورد تخمین قرار گرفته، و توابع واکنش مولفۀ سلامت مالی 
به‏ازای تکانه‌های مختلف احتمالی استخراج شده است. همچنین، برای اندازه‌گیری نقش هر یک از 
تکانه‌های احتمالی مذکور در نوسانات مولفه سلامت مالی از روش تجزیه واریانس استفاده شده است. 
سهم دیگری که این پژوهش در ادبیات این حوزه دارد، بررسی ارتباط بین گشتاور مرتبه دوم این 
متغیرها و وجود اثر سرریز در میان این متغیرهاست. بدین منظور، از الگوی تلاطم تصادفی عاملی 
چندمتغیرهMSV( 2( با تخمین بیزی استفاده می‏شود که به فرضیه اصلی پژوهش، یعنی تاثیر گشتاور 
مرتبه اول و دوم تکانه‌های بخش‌های حقیقی و مالی بر مهم‏ترین مولفه سلامت مالیِ )نسبت مطالبات 

غیرجاری به مفهوم عام( بانک نمونه پاسخ می‏دهد.

مبانی نظری پژوهش

آزمون تنش 
آزمون تنش یک ابزار مهم در فرایند سیاستگذاری احتیاطی پولی-مالی است که پس از بحران 
مالی سال 2008-۲۰۰۷ به‏سرعت در فرایند سیاستگذاری در سطوح نهادی و کلان مورد استفاده قرار 
گرفت. طی این بحران مالی، زیان‌های کوچک اولیه در نهادهای واسطه‌گر مالی و بانک‏ها به صورت 
ارز، سرمایه، مستغلات(  )بازارهای پول،  مالی  نهادها در مجموعۀ شبکه  و  به سایر اشخاص  تکاثری 
منتقل گردید، که زمینۀ انقباض خالص ارزش ترازنامۀ اشخاص و نهادها، کاهش تقاضای قابل‏تصرف 
آن‎ها، کاهش ظرفیت اعتباری بانک‏ها، و افت رشد اقتصادی را همزمان با کاهش قیمت دارایی‏ها )مالی 
و غیرمالی( به بار آورد )Bernanke, 2013(. در همین راستا، بانک‏ها که قلب نظام مالی برای تجهیز و 
انتقال منابع پس‏انداز ملیّ به وام‏گیرندگان )خانوار و بنگاه‌ها( هستند، از یک طرف بیش‏ترین زیان را از 

1. Vector Autoregressive
2. Multivariate Stochastic Volatility Model
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محل رشد هزینه مطالبات سوخت‏شده و کاهش ارزش دارایی‌های سرمایه‌ای و مالی متحمل شدند، و 
از طرف دیگر از طریق کاهش ظرفیت وام‏دهی موجب انتقال، گسترش و رشد هزینه‌های غیرمستقیم 

 .)Morgan et al., 2014( بحران‌ مالی به سایر بنگاه‌ها و اشخاص گردیدند
بانک‏ها در شرایط  تکرار آسیب‏پذیری  از  اجتناب  به منظور  احتیاطی کلان  مقامات سیاستگذار 
بروز احتمالی بحران‌های مالی آتی و نیز احتراز از تشدید زیان‌های نهادی به دلیل مضیقه اعتباری 
و بحران بازار دارایی‌ها، پایش مستمر واسطه‏گران مالی و بانک‏ها را در قالب آزمون‏های تنش ادواری 
بالقوه  آسیب‏پذیری  میزان  شناسایی  هدف  با  ادواری  تنش  آزمون‌های  دادند.  قرار  هدفگذاری  مورد 
بنگاه( و  بالقوه داخلی )درون  اعتباری در مقابل تکانه‌های  بانک‏ها و شبکه  مولفه‌های سلامت مالی 
مورد  پولی  نظارت  مقامات  و  نهادی  ریسک  مدیریت  واحدهای  توسط  به‏ترتیب  کلان  سیستماتیک 
استفاده قرار گرفتند )Kapinos et al., 2018(. از این‏رو، مقامات سیاستگذار احتیاطی کلان در قالب 
مقررات سلامت مالی و نظارت احتیاطی در صدد پایش، شناسایی، و تقویت مولفه‏های سلامت مالی 
بانکی از طریق اجرای آزمون‌های تنش برآمدند. آزمون‏های تنش زمینۀ پیش‌بینی شدت زیان مورد 
از  مختلف  سناریوهای  قالب  در  اعتباری  شبکه  و  بانک  هر  داخل  به  را  آن  انتقال  سرعت  و  انتظار 
تکانه‌های احتمالی بر متغیرهای اقتصاد کلان فراهم می‏سازند )Leitner & Yilmaz, 2019(. ارزیابی 
نتایج ادواری اجرای آزمون‌های تنش در سطوح خرد و کلان، مقامات سیاستگذار پولی را نسبت به 
بانک‏ها و  از طرف دیگر، مدیران  چالش‏های احتمالی ثبات و سلامت مالی مطلع خواهد ساخت، و 
موسسه‏های اعتباری را نسبت به چالش‏های مقطعی ناظر بر نسبت‏های سلامت مالی و اشتهای ریسک 
حساس خواهد کرد )Kapinos et al., 2018(. همچنین، آزمون‏های تنش احتیاطی کلان به عنوان ابزار 
تشخیص آسیب‏های بالقوه شبکه مالی در مقابل تکانه‌های بالقوه کلان، قابلیت تخمین اثرات تغییر در 
جهت‏گیری سیاست‏های پولی ـ مالی را روی متغیرهای سلامت مالی کلان و نهادی از طریق الگوهای 
 )DSGE( پویای تصادفی1  تعادل عمومی  الگوهای  قالب  یا کالیبراسیون در  اقتصادسنجی ساختاری 

.)Tett, 2015( دارند
بر  احتمالی  بحران‌های  اثرات  پیش‏بینی  برای  کاربردی  مزیت‏های  کنار  در  تنش  آزمون‌های 
مولفه‌های سلامت مالی بانک‌ها و موسسه‏های اعتباری، با محدودیت‌هایی از قبیل عدم امکان پوشش 
برخی از تکانه‌های غیراقتصادی و مالی )فورس‏ماژور، تبانی، اختلاس(، محدودیت ناظر بر شکاف بین 
شدت تکانه‌های گذشته و آتی، و نبود شفافیت اثرات ابداعات مالی و تعمیق مالی بر شدت تکانه‌های 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium
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احتمالی آتی مواجه هستند )Kapinos et al., 2018(. در همین راستا، بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری 
به  نقاط ضعف خود  انعکاس  و  تنش  آزمون‌های  نتایج  انتشار  به  تمایلی  مالی  رقابت  فضای  در یک 
و  نهادی  در سطوح  تنش  آزمون  نتایج  افشای   .)Leitner & Yilmaz, 2019( ندارند  نظارتی  مقامات 
کلان به‏طور معکوس زمینۀ بروز ریسک‌های سیستماتیک را برای عاملان بازار )بانک‏ها، موسسه‏های 
می‏سازد،  فراهم  سرمایه‏گذاران(  و  پس‏اندازکنندگان،  اعتباری،  رتبه‌بندی  موسسه‏های  سپرده،  بیمه 
و همزمان بانک‌ها را با محدودیت‌های مالی و نظارتی در حوزه‌های افزایش ریسک اعتباری، تقسیم 
سود کم‏تر، منع عملیات بیع متقابل سهام، نرخ‌های بالاتر ریسک اوراق قرضه، و خروج منابع پس‏انداز 
علی‌رغم  محتاطانه  رویکرد  یک  در  بانک‌ها  شرایطی،  چنین  در   .)Bernanke, 2013( می‌کند  مواجه 
اولویت انتشار نتایج آزمون تنش داخلی، به سمت انتشار نتایج آزمون تنش مقامات نظارتی )قابلیت 
اعتماد بالاتر و مسئولیت‏پذیری کم‏تر برای مدیران بانک‏ها( متمایل خواهند شد که غالباً مولفه‎های 
انطباق  نتیجه،  در   .)Hirtle & Lehnert, 2015( داد  خواهند  انعکاس  خوشبینانه‎تر  را  مالی  سلامت 
ترکیب دارایی‌ها و پورتفوی بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری با مقررات اعتباری و سرمایه‌گذاری نظارتی، 
اگرچه نتایج مطلوبی را از آزمون‏های تنش مبتنی بر تکانه‌های استاندارد گذشته‌نگر ارائه می‏کند، ولی 
مولفه‌های سلامت مالی نهادهای اعتباری در مقابل تکانه‌های احتمالی متفاوت آینده )تکانه‌هایی که 
در گذشته تجربه نشده و در سناریوهای استاندارد مقامات نظارتی پیش‏بینی نشده است( به‏شدت 

.)Bräuning & Fillat, 2019( آسیب‏پذیر است
متغیرهای اقتصادی کلان که تکانه‌های مختلف ناظر بر بخش‏های واقعی )رشد اقتصادی، تجارت 
خارجی، تورم( و مالی )شاخص قیمت سهام، نرخ ارز، شاخص قیمت مستغلات( را برای استفاده در 
آزمون‏های تنش پیش‏بینی می‏کنند، غالباً بر اساس پیش‎بینی‎های کوتاه‎مدت الگوهای اقتصاد کلان 
یا روش‎های ارزش در معرض خطر محاسبه می‎شوند )Glasserman & Tangirala, 2016(. مهم‏ترین 
به‏ترتیب  قرار می‏گیرند،  پایش  و  مورد محاسبه  تنش  آزمون  فرایند  در  مالی که  مولفه‏های سلامت 
نسبت مطالبات غیرجاری، کفایت سرمایه، و خالص خروجی‏های بانک‏ها در شرایط بحرانی هستند 
انفرادی و تجمیعی )Quigley & Walther, 2015; Williams, 2017( توسط واحدهای  که در سطوح 

مدیریت ریسک و مقامات نظارتی بانک‌ها محاسبه می‏شوند.
مطالعات تجربی در حوزه آزمون تنش در اقتصاد ایران همانند سایر اقتصادهای صنعتی و نوظهور 
عمر کوتاهی داشته، و با چالش‌های اطلاعاتی در دو حوزه تواتر محدود )سالانه( اطلاعات صورت‌های 
مالی بانک‌ها و نبود شفافیت مولفه‌های سلامت مالی مواجه بوده، که اجرای آزمون تنش و پیش‏بینی 
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اثرات مربوط به تکانه‌های سیستماتیک را برای هر یک از بانک‌ها و ترازنامۀ تلفیقی مجموعه شبکۀ 
به  )Heidari et al., 2011; Heidari & Nourbahksh, 2015(. همچنین،  است  بانکی محدود ساخته 
و  بخش‏های حقوق صاحبان سهام  در  )به‏ویژه  مالی  اطلاعات صورت‌های  زمانی محدود  دوره  دلیل 
اطلاعات  تحلیل  روش‏سنجی  از  استفاده  بانکی،  شبکۀ  مجموعه  در  بانک‏ها(  زیان  و  سود  اطلاعات 
غیراستاندارد- تکانه‌های  بر  مبتنی  ساختاری  الگوهای  از  استفاده  نیز  بانک  هر  در سطح  و  تابلویی 

غیرتطبیقی )متناسب با تکانه‌های مفروض سیستماتیک برای هر بانک(، توسط مقامات نظارت بانکی 
و واحدهای مدیریت ریسک هر بانک اجتناب‏ناپذیر است. در همین راستا، حیدری و همکاران )2011( 
با استفاده از متغیرهای منتخب کلان مانند ارزش‏افزوده بخش‏های صنعت و خدمات، شاخص قیمت 
مصرف‏کننده و شاخص قیمت مسکن را برای تضعیف تعدادی از شاخص‌های سلامت مالی ترازنامه یک 
بانک خصوصی )نسبت تسهیلات اعطایی به کل دارایی‌ها، نسبت بدهی‌های کوتاه‏مدت به کل بدهی‏ها، 
و نسبت دارایی‏هایی با درجه نقدشوندگی بالا به کل دارایی‌ها(، با استفاده از یک دستگاه معادلات 
پویای همزمان )الگوی ساختاری( مورد تخمین قرار می‏دهند. نتایج پژوهش آنان نشان می‏دهد که 
متغیرهای دسته ترازنامه‏ای و متغیرهای اقتصاد کلان1، بر شاخص‌های سلامت مالی بانک مورد نظر اثر 
معنادار دارند. ولی‏پور پاشا و باستانزاد )2015(2، در قالب آزمون تنش با استفاده از تکنیک رگرسیون 
اطلاعات تابلویی، فرضیه رابطۀ معکوس میان رشد نسبت مطالبات غیرجاری مجموعه بانک‏های شبکۀ 
بانکی را با دو متغیر عرضه واقعی پول و متوسط بازدهی بازار دارایی‌ها برای دوره 1393-۱۳۸۹ مورد 
تایید قرار می‏دهند. حیدری و نوربخش )2015(، با استفاده از نتایج تخمینی یک الگوی اقتصاد کلان 
مبتنی بر روش اتورگرسیو برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان، اثرات منفی افزایش نرخ ارز را بر 
کاهش نسبت کفایت سرمایه مورد تایید قرار می‏دهند. رستمی و همکاران )2018(، در یک پژوهش 
با استفاده از روش گشتاور تعمیم‏یافته، رابطۀ معکوس و  میدانی از بانک‏های تجاری کشور ایران و 
با رشد  مانده تسهیلات غیرجاری(  )نسبت  تجاری کشور  بانک‏های  اعتباری  میان ریسک  معناداری 
تسهیلات اعتباری، سرمایه بانک‏ها، و درآمدهای نفتی برای دوره 1394-1388 می‏یابند. صالح‏آبادی 
و اللهیاری )2016(، با اتکا به یک رویکرد نظارتی و با استفاده از تجربیات بین‌المللی، آزمون تنش را 
به عنوان یک ابزار کلیدی برای پیش‏بینی چالش‏های سلامت مالی شبکۀ مالی، شناسایی موانع ناظر 

بر پایداری شبکۀ مالی، و پیش‌بینی بحران‏های احتمالی نظام مالی معرفی می‏کنند.

1. ارزش‏افزوده بخش صنعت و معدن و خدمات، شاخص قیمت مسکن و شاخص قیمت مصرف‏کننده.
2. Valipour Pasha & Bastanzad
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آزمون تنش و تکانه‌های واقعی و مالی

ریسک‌های داخلی بانک‌ها

نهادهای  تجمیعی  و  انفرادی  آسیب‏پذیری  میزان  سنجش  و  محاسبه  برای  ابزاری  تنش،  آزمون 
واسطه‌‌گر مالی و بانک‏ها در مقابل یک یا مجموعه‌ای از تکانه‌های مالی-اقتصادی است که توسط نهادهای 
نظارتی یا بخش‌های مدیریت ریسک یک بنگاه واسطه‌گر مالی مورد استفاده قرار می‌گیرند. تکانه‌های 
مذکور که زمینۀ بروز یک یا ترکیبی از ریسک‏های متعارف اعتباری، بازار، عملیاتی، و نقدینگی را فراهم 
می‏سازند متاثر از شرایط اقتصادی کلان )ریسک‌های سیستماتیک( و تحت تاثیر الگوی کسب‏وکار و 
راهبردهای مدیریت ریسک داخلی هر بانک یا نهاد مالی است، که مولفه‌های سلامت مالی را در سطوح 
بانک، شبکۀ بانکی، و حتی مجموعه بازارهای مالی متاثر می‏کنند )Shabani & Jalali, 2012(. تضعیف 
مولفه‌های سلامت مالی نیز جریان تجهیز و انتقال وجوه را از پس‌اندازکنندگان به وام‏گیرندگان )خانوار 
و سرمایه‏گذاران( در بازارهای مختلف دارایی‌های مالی و غیرمالی دچار اخلال خواهد ساخت. همچنین، 
آزمون تنش به عنوان یک ابزار محاسباتی که مبتنی بر الگوهای تجربی ریاضی-آماری است، قابلیت 
پیش‌بینی پایش و تخمین اثرات تکانه‌های مختلف را بر مولفه‌های سلامت مالی نهادهای واسطه‏گر مالی 
و بانک‏ها دارند. این فرایند پیش‌بینی برای بانک‌ها شامل شناسایی متغیرهای تکانه‌زا، تخمین اندازه تکانۀ 
واردشده بر هر متغیر تکانه‌زا، محاسبه شدت اثرات احتمالی منفی متغیرهای تکانه‌زا بر متغیرهای سلامت 
مالی، تخمین دوره زمانی پایداری تکانه‌ها و پایش پویایی تکانه‌ها در قالب اثرات انتقالی تکانه‌های اولیه 
بر انقباض عملیات جاری بنگاه، و تشدید فرایند تضعیف مولفه‌های سلامت مالی )در چرخه دوم( است. 
استفاده ادواری از آزمون تنش توسط واحدهای مدیریت ریسک در نهادهای واسطه‌گر مالی، زمینۀ پایش 
مستمر میزان آسیب‌پذیری صورت‏های مالی نهادهای مذکور را در مقابل تکانه‌های بالقوه فراهم می‏کند 
تا مدیران نهادها و مدیران نظارتی تمهیدات مقطعی را از طریق ارتقای مولفه‌‏های سلامت مالی اعمال 
نمایند. تمهیدات ناظر بر ارتقای مولفه‏های سلامت مالی مشتمل بر رشد کفایت سرمایه )افزایش سرمایه 
از محل آوردۀ سهامداران(، کاهش تقسیم سود، افزایش اندوخته‌های قانونی و اضافی، افزایش ذخایر 
استهلاک تجدید ارزش دارایی‏ها و نیز تعدیل اشتهای ریسک، تغییر در ضوابط ناظر بر تسهیلات کلان 
و تسهیلات مرتبط، و همچنین اعمال ضوابط سختگیرانه در فرایند رتبه‌بندی اعتباری مشتریان است 
که زمینۀ بهبود تدریجی استحکام صورت‏های مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها را در مقابل تکانه‌های 

بالقوه سیستماتیک کلان و داخلی فراهم می‏سازند.
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آزمون تنش و مولفه‏های سلامت مالی
اثرات تکانه‌های واردشده به متغیرهای سلامت مالی،  در فرایند محاسباتی اجرای آزمون تنش 
سیستم پولی یا یک موسسه اعتباری در قالب مقادیر تکانه‌های احتمالی متکی بر سه رویکرد تاریخی 
بر سناریوهای  )مبتنی  نظارتی  و  بنگاه‏ها(،  تجربۀ سایر  از  )استفاده  تطبیقی  تجربۀ گذشته(،  )تکرار 
صورت  به  نقدینگی  و  اعتباری،  عملیاتی،  بازار،  ریسک‎های  حوزه‏‌های  در  نظارتی(  مشابه  و  همگن 
طریق  از  مرحله‏ای  صورت  به  مذکور  تکانه‌های  اثرات  می‏شوند.  سناریوسازی  گروهی  یا  موردی 
افزایش نسبت مطالبات غیرجاری )سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول(،  کانال‏های پنج‏گانه 
کاهش خالص ارزش دارایی‏ها )برحسب پول ملیّ و ارزی(، کاهش حقوق صاحبان سهام، خروج آنی 
سپرده‌ها و کسری شدید جریان نقد بر مهم‏ترین نسبت‏های سلامت مالی )نسبت مطالبات غیرجاری، 
نسبت مطالبات سوخت‏شده، نسبت‏های کفایت سرمایه، کسری ذخایر احتیاطی مربوط به ریسک‏های 
سه‏گانه، نسبت‎های احتیاطی نقدینگی، و نسبت‏های سودآوری( منتقل می‏شود که زمینۀ پیش‏بینی 
مقادیر احتمالی انحرافات نسبت‏های سلامت مالی را از نسبت‏های متناظر اعلامی در مقررات سلامت 
مالی و نظارت احتیاطی مقامات نظارتی و مقادیر هدفگذاری‏شده در اشتهای ریسک نهادی )دامنه‌های 
احتیاطی و بحرانی( فراهم می‏سازد. در شرایطی که انحرافات درون دامنه‌های امن و احتیاطی است، 
نهاد واسطه‏گر مالی با حداقل ریسک امکان ادامه فعالیت دارد، و اگر انحرافات بر اساس پیش‏بینی‏های 
بازار  سهم  و  انحراف  شدت  به  توجه  با  آنگاه  باشد،  گرفته  قرار  بحرانی  دامنه‌‏های  در  تنش  آزمون 
به  ناچار  نهادی،  ریسک  مدیریت  ضوابط  و  کلان  نظارتی  مقررات  اساس  بر  و  بنگاه(  بزرگی  )اندازه 
افزایش سرمایه پایه و کاهش تقسیم سود در کنار تغییر در سیاست‏های اعطای تسهیلات اعتباری و 
رتبه‏بندی اعتباری مشتریان و تعدیل در سیاست‏های سرمایه‏گذاری و ذخیره‏گیری می‏شود. فرایند 
اجرای آزمون تنش در دو بخش صنعت اعتباری )توسط مقامات نظارتی( و بنگاه )توسط واحدهای 
مدیریت ریسک( زمینۀ پایش زودهنگام مقادیر آسیب‏پذیری مولفه‏های سلامت مالی نهادی را فراهم 
می‏سازد، و هزینه‏های مالی و اختلالات را در فرایند تامین مالی موسسه‏های اعتباری در شرایط بروز 

ریسک‏های متعارف نهادی )حتی در شرایط بروز بحران‏های مالی( به کمینه می‏رساند.

تکانه‌های سیستماتیک فضای اقتصاد کلان
نسبت مطالبات غیرجاری که تحت سه زیرفصل مطالبات سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول 
طبقه‏بندی می‏شوند، اگرچه با ذخایر احتیاطی متناظر ۱۰، ۲۰، و دست‏کم ۵۰ درصدی ذیل سرمایه 
رکن دو در بخش حقوق صاحبان سهام در صورت‏های مالی بانک‏ها سترون‌سازی می‏شوند، اما اثرات 
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تحدیدی رشد آن‏ها بر ظرفیت وام‏دهی بانک‏ها و قدرت اعتباری آن‏ها )نقدی و تعهدی( اجتناب‏ناپذیر 
است. در شرایطی که محیط اقتصاد کلان با تکانه‌های رکود ادواری، تورم، نرخ سود حقیقی منفی، 
)متغیر  غیرجاری  مطالبات  نسبت  شود،  مواجه  ارز  نرخ  افزایش  یا  کشور  از  سرمایه  خروج  خالص 
انتقالی(، هزینه مطالبات سوخت‏شده، و کفایت سرمایه )متغیر سلامت مالی( بانک‏ها با توجه به شدت 
اندازه و پایداری زمانی تکانه‌ها به‏طور متناسب افزایش می‏یابند و قدرت اعتباردهی آن‏ها را منقبض 

می‏کنند.
بنگاه‏های اقتصادی در شرایط رکودی به دلیل کاهش اندازه تولید و رشد منفی ارزش‏افزوده نهادی 
با کاهش فروش و سودآوری مواجه می‏شوند که زمینۀ انقباض درآمدی، افت خالص جریان نقد، و 
کاهش قدرت بازپرداخت تعهدات مالی )اصل و سود تسهیلات دریافتی( را به بانک‏ها تحمیل می‏کنند. 
تسهیلات  سهم  افزایش  قالب  در  اقتصادی  بنگاه‏های  اعتباری  تعهدات  بازپرداخت  قدرت  کاهش 
استمهالی و احیایی )با فرض تامین وثایق جدید(، رشد نسبت مطالبات غیرجاری )سررسید گذشته، 
زمینۀ  که  می‏کند  بروز  بانک‏ها  سوخت‏شده  مطالبات  هزینه  افزایش  و  مشکوک‏الوصول(،  و  معوق، 
انقباض خالص جریان نقدی ورودی موسسه‏های اعتباری و گاه کسری جریان نقدی کوتاه‌مدت آن‏ها 
را به بار می‏آورد. در همین راستا، افزایش شدت رکود از طریق سه سازوکار انتقالی کاهش تقاضای 
نهاده‌های اولیه )کار و سرمایه(، انقباض تقاضا برای نهاده‌های واسطه‌ای و سرمایه‏ای بنگاه‏های فعال 
تسهیلات  رشد  موجب  دریافتی،  تسهیلات  نکول  زنجیره  افزایش  و  تولیدی،  مختلف  بخش‏های  در 

استمهالی و نسبت مطالبات غیرجاری بانک‏ها می‏گردد.
نرخ‏های سود حقیقی منفی از طریق افزایش هزینه فرصت همزمان تسهیلات اعتباری اخذشده 
می‏دهد  کاهش  بانکی  شبکۀ  در  را  مدت‏دار  سپرده‏های  اشخاص، سهم  پس‏انداز  منابع  و  بانک‏ها  از 
)ناپایداری منابع بانک‏ها افزایش می‏یابد( و انگیزۀ وام‏گیرندگان را برای استمهال و نکول تسهیلات 
اعتباری تحریک می‏کند )Sepehrdoust & Berjisian, 2014(. نرخ‏های سود حقیقی منفی که با تورم 
بنگاه‏های  ارزش‏افزوده  و  فروش  همزمان  انقباض  اقتصادی،  رشد  کاهش  موجب  است،  همراه  بالا 
بانکی  دیون  بازپرداخت  نکول  همچنین  و  نقدی،  جریان  انقباض  زیان(،  )گاه  سود  کاهش  تولیدی، 
)گاه نکول بازخرید اوراق قرضه منتشرشده در بازار بدهی‏ها( می‏شود. همچنین، نرخ‏های سود حقیقی 
به  وام‏گیرندگان  اعتباری  و  اشخاص  پس‏انداز  منابع  سرمایه‏گذاری(  قالب  )در  انتقال  موجب  منفی 
سمت بازار دارایی‏های مالی و غیرمالی )مستغلات، سهام، اوراق بهادار، ارز( با بازدهی حقیقی مثبت 
می‏شوند. شکاف میان نرخ‏های سود حقیقی منفی تسهیلات بانک‏ها و بازدهی حقیقی مثبت در بازار 
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دارایی‏ها، زمینۀ استنکاف وام‏گیرندگان را در فرایند تصفیه دیون اعتباری فراهم می‏سازد. دو چالش 
مذکور موجب رشد مطالبات غیرجاری، کسری خالص جریان نقدی بانک‏ها، و انقباض ظرفیت وام‏دهی 
انقباض ظرفیت وام‏دهی بانک‏ها در یک چرخه مالی به مضیقه اعتباری  و سودآوری آن‏ها می‏شود. 
تسهیلات  نکول  روند  تشدید  و  اقتصادی  رکود  منابع سرمایه در گردش،  تولیدی، کمبود  بنگاه‏های 

اعتباری شبکۀ بانکی منجر می‏شود.
و  اعتباری  موسسه‏های  مالی  صورت‏های  بر  تکانه  حامل  متغیرهای  از  دیگر  یکی  نیز  ارز  نرخ 
مالی و سرمایه  )مازاد( حساب‏های  یا کسری  تراز تجاری  )مازاد(  بانک‏هاست که در شرایط کسری 
موازنه پرداخت‏ها دچار افزایش )کاهش( می‏شود. دارایی‏ها و بدهی‏های ارزی ترازنامۀ بانک‏ها شامل 
صادرشده  اسنادی  اعتبارات  و  ارزی  ضمانت‌نامه‏های  دریافتی،  و  پرداختی  ارزی  اعتباری  تسهیلات 
ارزی منتشرشده و خریداری‏شده،  ابزارهای مشتقه  اوراق قرضه و  فاینانس(،  یا  و واردشده )یوزانس 
سرمایه‏گذاری در بازارهای مالی خارجی، و سپرده‏های مختلف ارزی و طلا می‏شوند که همواره متاثر 
از تغییرات نرخ‏های اسمی اسعار هستند. افزایش نرخ ارز با توجه به تراز وضعیت باز ارزی بانک‏ها و 
موسسه‏های اعتباری از طریق دو سازوکار مختلف، زمینۀ بروز سود/ زیان غیرعملیاتی را فراهم می‏سازد. 
طبق سازوکار نخست، در شرایطی که وضعیت باز ارزی مثبت )منفی( باشد )دارایی‌های ارزی بیش‏تر 
از بدهی‏های ارزی(، تغییر نرخ ارز موجب کسب سود )زیان( غیرعملیاتی برای بانک می‏گردد. طبق 
سازوکار دوم، افزایش ناگهانی نرخ ارز اگرچه مجموعه دارایی‏های ارزی و دیون تسهیلات‏گیرندگان 
ارزی شبکه بانکی را افزایش می‏دهد، اما این افزایش ناگهانی بانک‏ها را در معرض ریسک‏های نکول 
مطالبات ارزی و اعسار بدهکاران ارزی قرار می‏دهد، که موجب رشد مطالبات غیرجاری ارزی، افزایش 
هزینه مطالبات سوخت‏شده ارزی، و کسری خالص جریان نقدی ارزی بانک‌ها می‏گردد. برایند این دو 
سازوکار در بانک‌ها تابعی از تفاضل دارایی‌ها از بدهی‌های ارزی، ترکیب وثایق بدهکاران ارزی، شدت 
افزایش نرخ‌های برابری اسمی اسعار، ترکیب دارایی‌ها و بدهی ارزی، و کارایی بازار ابزارهای مشتقه در 

پوشش نوسانات ادواری نرخ ارز در اقتصاد کشور است.

معرفی الگوها و داده‌های پژوهش

هدف پژوهش حاضر، بررسی اثرات گشتاورهای اول و دوم تکانه‌های کلان مربوط به بخش‌های واقعی 
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و مالی بر مهم‏ترین متغیر سلامت مالی در یک بانک نمونه1 است که بر خالص جریان نقدی آن نیز اثرگذار 
است. در این پژوهش، برای سلامت مالی از نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته استفاده شده است. 
نسبت مطالبات غیرجاری مبتنی بر تعاریف استاندارد بر اساس نسبت تسهیلات ناخالص )بدون احتساب 
سود( نکولی به کل تسهیلات محاسبه می‌گردد. در شبکه بانکی ایران، بانک‏ها تسهیلات استمهالی )پس 
از تجدید وثیقه( و جایگزین را در سرفصل تسهیلات جاری طبقه‌بندی می‏کنند، در حالی که هر دو گروه 
از این تسهیلات ماهیت غیرجاری دارند. در همین راستا، شبکۀ بانکی کشور به منظور اجتناب از افزایش 
ذخایر مطالبات غیرجاری و نیز کم‌اظهاری ریسک‌های اعتباری و سبد اعتباری مشتریان، هر دو سرفصل را 
برخلاف ضوابط سلامت مالی و نظارت احتیاطی ذیل تسهیلات جاری شناسایی می‌کند. در این پژوهش، هر 
دو سرفصل تسهیلات استمهالی و جایگزین با سرفصل تسهیلات غیرجاری جمع می‏شوند تا تخمین دقیق‌تر 
و کاراتری از تاثیرپذیری نسبت مطالبات غیرجاری )با احتساب دو سرفصل فوق( از تکانه‌های کلان به‏دست 

آید، که در این پژوهش از آن با عنوان نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته یاد می‏گردد.
فرضیه اصلی پژوهش حاضر مبتنی بر وجود رابطه میان سه متغیر رشد اقتصادی، تغییرات نرخ 
اسمی ارز، و نرخ سود تسهیلات و تورم با نسبت مطالبات غیرجاری )با احتساب تسهیلات استمهالی 
و احیایی( است. اطلاعات مورد استفاده در فرایند آزمون و تحلیل فرضیه شامل اطلاعات فصلی دوره 
از داده‌های منتشرشده توسط  1398-۱۳۸۱ است.2 به‏جز نسبت مطالبات غیرجاری، سایر متغیرها 
نسبت  محاسبه  برای  است.  آمده  به‏دست  ایران3  اسلامی  مرکزی جمهوری  بانک  نماگرهای  گزارش 
و  معوق،  گذشته،  سررسید  تسهیلات  مجموع  که  می‏شود  عمل  صورت  این  به  غیرجاری  مطالبات 
مجموع  نسبت  سپس  و  می‏شود  محاسبه  فصل  هر  پایان  در  احیایی  تسهیلات  با  مشکوک‏الوصول 

تسهیلات چهارگانه به کل تسهیلات محاسبه می‏گردد.4

تصریح الگو
تکانه‌های سیستماتیک کلان مربوط به بخش‏های واقعی و مالی، مولفه‏های سلامت مالی و عملیات 

1. بانک مورد نظر یکی از بانک‌های بزرگ و خصوصی کشور است که از حیث عملیات بانکی، عملکرد مطلوبی 
را از خود نشان داد، که می‌توان از آن به عنوان یک بانک معیار بهره گرفت.

این دوره، شیوه استخراج مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته و محدودیت اطلاعات در دسترس  انتخاب  2. دلیل 
است.

3. https://cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx

4. محاسبه مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته توسط پژوهشگران انجام شده است.
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اعتباری بانک‏های بازار پول را به‏طور نامتناسب و ادواری دچار اخلال می‏کنند که اگر این چالش در 
یک فرایند انتقالی به کل شبکۀ بانکی سرایت کند و متقابلًا بخش‏های حقیقی و مالی را دچار مضیقه 
اعتباری و چالش دسترسی به خدمات بانکی نماید، آنگاه زمینۀ تشدید تکانه‌های سیستماتیک و بروز 
بحران مالی فراهم می‏شود. موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها برخلاف سیاستگذاران حوزه مالی، قابلیت 
تغییر تکانه‌های سیستماتیک را در اقتصاد کلان )دست‏کم در چرخه نخست اثرات انتقالی( ندارند و 
تنها از طریق ارتقای مولفه‏های سلامت مالی در شرایط نرمال )پیش از بروز تکانه‌های سیستماتیک(، 
قابلیت کاهش آسیب‌پذیری را در مقابل تکانه‌های بالقوه مذکور دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر 
مولفه‏های سلامت مالی متناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل 
اثرات منفی تکانه‌های سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری و محصولات بانکی در بازار پول می‏شود. 
به‏طور معکوس، مدیریت نسبت‏های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها در دامنه‏های ریسکی، 
بین‏بانکی و سامانه‏های پرداخت  بازار  )از طریق  بانک‏ها  تکانه‌های سیستماتیک میان  انتقال  موجب 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

در الگو‌های تلاطم، واریانس جزء اخلال رگرسیون 
می‌کند. به عبارت دیگر، فرض می‏شود که ریشه مشکل ناهمسانی واریانس، وجود یک رابطه نهفته 
برای مسیر تحول واریانس جزء اخلال است که با تصریح آن می‌توان ناهمسانی واریانس را بر طرف 
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شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
یز 

پای

62

در طی زمان از  یکدیگر متمایز می‌گردند. الگوهای ناهمسان شرطی را می‌توان به دو دسته تفکیک 
نمود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزء اخلال( برای معادله حرکت تلاطم استفاده 
؛ الگوی تلاطم تصادفیSV( 1( در این طبقه 
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 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

می‌کند و دسته دوم از یک جزء تصادفی برای توصیف 
قرار می‌گیرد. اضافه نمودن جزء اخلال جدید به الگو نسبت به دسته اول، انعطاف‏پذیری آن را در 
 Jacquier et al.,( می‌گردد  پارامترها  تخمین  موجب سخت‌تر شدن  اما  می‌دهد،  افزایش   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 
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ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
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تبیین 
.)1999; Harvey et al., 1994

برای  است.  دشوار  بسیار  معادلاتی  دستگاه  چنین  تخمین  درون‏زا،  متغیرهای  تعداد  افزایش  با 
 Hosszejni & Kastner,( رفع این چالش از الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره استفاده می‏شود
 دارای m سطر و 
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2021(. در الگوی تلاطم تصادفی چندمتغیره، ماتریس کوواریانس تغییرپذیر2 

ستون است که m تعداد متغیرهای درون‏زاست. افزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد می‏کند که 
برای تعدیل آن از رویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده می‏شود. بر اساس الگوی تلاطم 
 به صورت رابطه )۱( الگوسازی 

 7 

های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

تصادفی چندمتغیره عاملی، بردار مشاهدات 
شده است:
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های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 بردار عامل‌ها )تعداد عامل‌ها برابر r است(، 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

که در آن 
 واریانسی است که خود به صورت یک عامل نهفته تعریف می‏شود و از الگوی خودرگرسیونی 

 7 

های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
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ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i
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h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

الگو و 
 به‏جای 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 ماتریس بار عاملی است. فرض بر این است که 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

تبعیت می‌کند. در همین راستا، 
 هر دو 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 و 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 نهفته تبعیت می‌کند. ماتریس‌های همبستگی 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 نهفته از فرایند 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

فرایند 
قطری هستند و فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می‌دهند:

1. Stochastic Volatility
2. Time-Varying
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

هستند  لگاریتمی  و  نمایی  عملگرهای  نشان‏دهندۀ  به‏ترتیب   

 7 

های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

و   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

فوق،  رابطه  در 
 )2( رابطه  صورت  به  کوواریانس  ماتریس  نهایت،  در  است.  قطری  ماتریس  نشان‏دهندۀ   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
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( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند
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Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 
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تخمین الگو

VAR نتایج برآورد الگوی
برای تخمین الگوی VAR و استخراج توابع واکنش، ابتدا مانایی متغیرها بررسی می‏شود که نتایج 
حاکی از مانایی متغیرهای تحت بررسی است )جدول ۱(. نرخ سود تسهیلات به دلیل تغییرات اندک 
شکل پله‌ای دارد، بنابراین آزمون مانایی برای آن انجام نمی‏شود. در مرحله دوم، برای تعیین تعداد 
وقفه در برآورد الگوی VAR از معیار شوارتز )SC(1 استفاده شده است. بر اساس این معیار، الگو با یک 

وقفه تخمین زده شده است.
جدول 1: آزمون مانایی متغیرهای الگو

معناداریمقدار آمارهنام متغیر
۱ درصد5/28-رشد نرخ ارز

۱ درصد12/3-رشد تولید ناخالص داخلی
۱ درصد4/42-رشد شاخص قیمت

۵ درصد2/21-سلامت مالی

برای استخراج توابع واکنش، الگوی کامل با پنج متغیر شامل رشد نرخ ارز، رشد تولید ناخالص 
داخلی، رشد شاخص هزینه زندگی )تورم(، نرخ سود وام، و نسبت مطالبات غیرجاری در تخمین وارد 
می‏شوند که نتایج آن در شکل )1( تصویر می‏گردد. بر اساس نتایج به‏دست‏آمده، تکانه رشد ارزی سبب 
رشد نسبت مطالبات غیرجاری می‏شود. این رشد پس از سه دوره به اوج خود در حدود 0/04 درصد 

1. Schwartz Criteria (SC)
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رشد فصلی می‏رسد. بهبود رشد اقتصادی نسبت مطالبات غیرجاری را در کوتاه‌مدت کاهش می‏دهد. 
افزایش نرخ سود تسهیلات به دلیل نوسانات بسیار محدود تاریخی و آربیتراژ گسترده میان نرخ‌های 
سود وام‌های تخصیصی به بخش‌های مختلف اقتصادی فاقد قدرت اثرگذاری معنادار بر تغییرات نسبت 
مطالبات غیرجاری است. در خصوص تکانه تورم نیز رفتار دوگانه‌ای مشاهده می‏شود. به عبارت دیگر، 
در یک الگوی زوجی که صرفاً متغیرهای تورم و نسبت مطالبات غیرجاری در آن وجود دارند )شکل 
۲(، افزایش تورم همانند رشد نرخ ارز، هزینه فرصت تسهیلات اعتباری را در بازارهای مالی افزایش 
می‏دهد و موجب رشد نسبت مطالبات غیرجاری می‌گردد. در صورت افزودن نرخ ارز به الگوی زوجی 
مذکور، اثرات تورم خالص‏شده از نرخ ارز بر نسبت مطالبات غیرجاری مطابق انتظار منفی است. این 
پدیده بیانگر رابطه معکوس بین تورم سمت تقاضا با نسبت مطالبات غیرجاری است، چرا که در شرایط 
افزایش  اقتصادی  بنگاه‌های  تسهیلات  بازپرداخت  تقاضا، ظرفیت  تورم سمت  بروز  و  اقتصادی  رونق 
می‏یابد و در نتیجه، نسبت مطالبات غیرجاری بانک‌ها )کاهش تقاضا برای تسهیلات احیایی و کاهش 

نسبت مطالبات سررسید گذشته و معوق( کاهش پیدا می‌کند. 
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 تخمین الگو
 VARبرآورد الگوی نتایج 

که نتایج حاکی از مانایی متغیرهای تحت بررسی  شود می یمتغیرها بررس مانایی ، ابتداواکنشو استخراج توابع  VARبرای تخمین الگوی 
 ،در مرحله دوم .شود نمیبنابراین آزمون مانایی برای آن انجام  دارد،ای  پله شکلبه دلیل تغییرات اندک  سود تسهیلاتنرخ  .(1جدول ) است

بر اساس این معیار، الگو با یک وقفه تخمین زده  استفاده شده است. 1(SC) از معیار شوارتز VARبرای تعیین تعداد وقفه در برآورد الگوی 
 ت.شده اس

 آزمون مانایی متغیرهای الگو: 1 جدول
 داریمعنا مقدار آماره نام متغیر

 درصد 1 -5٫2۸ رشد نرخ ارز
 درصد 1 -12٫۳ رشد تولید ناخالص داخلی

 درصد 1 -۴٫۴2 رشد شاخص قیمت
 درصد 5 -2٫21 سلامت مالی

 
، نرخ گی )تورم(دهزینه زنشاخص  رشدی، ناخالص داخل دیشد تولر، رشد نرخ ارزشامل واکنش، الگوی کامل با پنج متغیر برای استخراج توابع 

آمده، تکانه  دست گردد. بر اساس نتایج به می تصویر (1شکل )در  آن که نتایج شوند میدر تخمین وارد نسبت مطالبات غیرجاری  و وام،سود 
. رسد میدرصد رشد فصلی  0۴/0شد پس از سه دوره به اوج خود در حدود . این رشود میغیرجاری مطالبات نسبت رشد ارزی سبب رشد 

نوسانات بسیار محدود به دلیل سود تسهیلات . افزایش نرخ دهد میمدت کاهش  را در کوتاهغیرجاری مطالبات نسبت  بهبود رشد اقتصادی
 تغییراتبر معنادار فاقد قدرت اثرگذاری اقتصادی های مختلف  بخش تخصیصی به های های سود وام تاریخی و آربیتراژ گسترده میان نرخ

 عبارت دیگر، در یک الگوی زوجی که صرفاًه . بشود میمشاهده ای  رفتار دوگانهنیز تکانه تورم در خصوص است. غیرجاری مطالبات نسبت 
زایش تورم همانند رشد نرخ ارز، هزینه فرصت تسهیلات اعتباری (، اف2 شکل) دارندوجود در آن های تورم و نسبت مطالبات غیرجاری متغیر

، ی زوجی مذکورالگو بهنرخ ارز افزودن در صورت د. گرد یرجاری مید نسبت مطالبات غو موجب رش دهد میرا در بازارهای مالی افزایش 
تورم سمت تقاضا  بینپدیده بیانگر رابطه معکوس ن ای. استمنفی نسبت مطالبات غیرجاری مطابق انتظار  رشده از نرخ ارز ب تورم خالص اتاثر

های اقتصادی  ظرفیت بازپرداخت تسهیلات بنگاه ،، چرا که در شرایط رونق اقتصادی و بروز تورم سمت تقاضااستبا نسبت مطالبات غیرجاری 
گذشته  و کاهش نسبت مطالبات سررسید ها )کاهش تقاضا برای تسهیلات احیایی نسبت مطالبات غیرجاری بانکیابد و در نتیجه،  میافزایش 

  د.کن پیدا میو معوق( کاهش 
 

 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  

                                                 
1. Schwartz Criteria )SC( 
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 وام تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف جاری به تکانهواکنش مطالبات غیرتوابع  :1شکل 

 
 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  
 تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف در الگوهای زوجی سلامت مالی به تکانه واکنشتوابع  :2شکل 

 
های مختلف  ز نوسانات تکانهناشی انسبت مطالبات غیرجاری متغیر نوسانات چه نسبتی از تواند گفت  تجزیه واریانس میبا استفاده از روش 

و پس از  کند میرا ایجاد نسبت مطالبات غیرجاری درصد نوسانات  2۴تصادی نزدیک به رشد اق اولین دورهدر ، (2)جدول ست. بر اساس الگو
. با افزایش زمان، سهم این دو متغیر در گردد موجب تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری میدرصد در جایگاه دوم  ۴ رشد اقتصادی، تورم با

 رسد میدرصد  2. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از یابد میافزایش  های پرداختی وامسود کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ  اتایجاد نوسان
پایش  متغیرت تورمی و به دلیل اعنوان لنگر انتظاره نرخ ارز در اقتصاد ایران ب. داردنسبت مطالبات غیرجاری ر تغییرات ترین تاثیر را ب و بیش

ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد.  عنوان مهمه ر نسبت مطالبات غیرجاری بترین تاثیر بلندمدت را ب مطابق انتظار مهم ،ثبات شبکه مالی
 .گیرند میرار قو تورم  ،سود تسهیلاترشد اقتصادی، نرخ متغیرهای  ترتیب ، بهارزنرخ پس از 
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شکل 1: توابع واکنش مطالبات غیرجاری به تکانه‌های مختلف
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 وام تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف جاری به تکانهواکنش مطالبات غیرتوابع  :1شکل 

 
 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  
 تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف در الگوهای زوجی سلامت مالی به تکانه واکنشتوابع  :2شکل 

 
های مختلف  ز نوسانات تکانهناشی انسبت مطالبات غیرجاری متغیر نوسانات چه نسبتی از تواند گفت  تجزیه واریانس میبا استفاده از روش 

و پس از  کند میرا ایجاد نسبت مطالبات غیرجاری درصد نوسانات  2۴تصادی نزدیک به رشد اق اولین دورهدر ، (2)جدول ست. بر اساس الگو
. با افزایش زمان، سهم این دو متغیر در گردد موجب تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری میدرصد در جایگاه دوم  ۴ رشد اقتصادی، تورم با

 رسد میدرصد  2. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از یابد میافزایش  های پرداختی وامسود کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ  اتایجاد نوسان
پایش  متغیرت تورمی و به دلیل اعنوان لنگر انتظاره نرخ ارز در اقتصاد ایران ب. داردنسبت مطالبات غیرجاری ر تغییرات ترین تاثیر را ب و بیش

ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد.  عنوان مهمه ر نسبت مطالبات غیرجاری بترین تاثیر بلندمدت را ب مطابق انتظار مهم ،ثبات شبکه مالی
 .گیرند میرار قو تورم  ،سود تسهیلاترشد اقتصادی، نرخ متغیرهای  ترتیب ، بهارزنرخ پس از 
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شکل 2: توابع واکنش سلامت مالی به تکانه‌های مختلف در الگوهای زوجی

با استفاده از روش تجزیه واریانس می‌توان گفت چه نسبتی از نوسانات متغیر نسبت مطالبات 
رشد  دوره  اولین  در   ،)2( جدول  اساس  بر  الگوست.  مختلف  تکانه‌های  نوسانات  از  ناشی  غیرجاری 
رشد  از  پس  و  می‏کند  ایجاد  را  غیرجاری  مطالبات  نسبت  نوسانات  درصد  به ۲۴  نزدیک  اقتصادی 
با  می‌گردد.  غیرجاری  مطالبات  نسبت  تغییرات  موجب  دوم  جایگاه  در  درصد   ۴ با  تورم  اقتصادی، 
افزایش زمان، سهم این دو متغیر در ایجاد نوسانات کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ سود وام‌های پرداختی 
افزایش می‏یابد. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از ۲ درصد می‏رسد و بیش‏ترین تاثیر را بر 
انتظارات تورمی و  ایران به عنوان لنگر  اقتصاد  ارز در  تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری دارد. نرخ 
به دلیل متغیر پایش ثبات شبکه مالی، مطابق انتظار مهم‏ترین تاثیر بلندمدت را بر نسبت مطالبات 
غیرجاری به عنوان مهم‏ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد. پس از نرخ ارز، به‏ترتیب متغیرهای رشد 

اقتصادی، نرخ سود تسهیلات، و تورم قرار می‏گیرند.
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جدول 2: تجزیه واریانس متغیر سلامت مالی در الگوی اصلی

سلامت مالینرخ وامتورمرشد اقتصادیرشد نرخ ارز.S.Eدوره
۱۰/۱۰۰۰/۰۲۳/۷۴/۳۰/۱۷۱/۹
۵۰/۱۱۳۲۴/۶۱۴/۹۲۰/۳۵۸/۱
۱۰۰/۱۱۳۲۶/۹۱۴/۴۱/۹۱/۱۵۵/۷
۲۰۰/۱۱۳۲۶/۷۱۴/۲۱/۹۲/۱۵۵/۱
۱۰۰۰/۱۱۳۲۶/۵۱۴/۱۱/۹۲/۶۵۴/۸

برآورد پارامترها رویکرد تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره
برای بررسی رابطه میان واریانس )شدت تکانه( متغیرهای الگو، پسماند الگوی VAR پنج‏متغیره 
استخراج شده )شکل ۳( و برای تخمین الگوی تلاطم تصادفی عاملی مورد استفاده قرار گرفته است.

 10 

 الگوی اصلی متغیر سلامت مالی در تجزیه واریانس: 2 جدول
 سلامت مالی نرخ وام تورم رشد اقتصادی رشد نرخ ارز .S.E دوره

1 100/0  0/0  ۷/2۳  ۳/۴  1/0  ۹/۷1  
5 11۳/0  6/2۴  ۹/1۴  2 ۳/0  1/5۸  
10 11۳/0  ۹/26  ۴/1۴  ۹/1  1/1  ۷/55  
20 11۳/0  ۷/26  2/1۴  ۹/1  1/2  1/55  
100 11۳/0  5/26  1/1۴  ۹/1  6/2  ۸/5۴  

 
 متغیرهرویکرد تلاطم تصادفی عاملی چندبرآورد پارامترها 

و برای تخمین  (۳ شکل) شده متغیره استخراج پنج VAR)شدت تکانه( متغیرهای الگو، پسماند الگوی  واریانس میانبرای بررسی رابطه 
 الگوی تلاطم تصادفی عاملی مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 
 VARاجزای اخلال الگوی : 3شکل 

 
 2انگل و شپاردبر اساس آزمون ( DCC Test) 1واریانس ناهمسانی پویاآزمون پویا با استفاده از ناهمسانی وجود واریانس   از تخمین، پیش

 .(۳جدول ) ستایستاجود ناهمسانی واریانس حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وکه نتایج  شود میبررسی  (2001)
 

 (DCCواریانس ناهمسانی پویا )آزمون : 3 جدول
 Probability Constant فرضیه صفر

 ۴1/۳ آماره
 0۸1/0 سطح اطمینان

 
 تفاده شده استاس ۴و روش بیز ۳تلاطم تصادفی عاملی از دو عامل نهفته، الگوریتم زنجیره مارکوف مونت کارلو یتخمین الگو برای

(Hosszejni & Kastner, 2021)( انجام شد و ماتریس همبستگی پسین با ابعاد پنج در پنج )تعداد یک میلیونار ). تعداد مطلوب تکر
                                                 

1. Dynamic Conditional Correlation  
2. Engle & Sheppard 
3. MCMC, Markov Chain Monte Carlo 
4. Bayesian Approach 

VAR شکل 3: اجزای اخلال الگوی
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 )DCC Test( 1پیش از تخمین،‌ وجود واریانس ناهمسانی پویا با استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی پویا
بر اساس آزمون انگل و شپارد2 )۲۰۰۱( بررسی می‏شود که نتایج حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وجود 

ناهمسانی واریانس ایستاست )جدول ۳(.

)DCC( جدول 3: آزمون واریانس ناهمسانی پویا

Constant Probabilityفرضیه صفر
۳/۴۱آماره

۰/۰۸۱سطح اطمینان

برای تخمین الگوی تلاطم تصادفی عاملی از دو عامل نهفته، الگوریتم زنجیره مارکوف مونت کارلو3 و 
روش بیز4 استفاده شده است )Hosszejni & Kastner, 2021(. تعداد مطلوب تکرار )یک میلیون( انجام شد 
و ماتریس همبستگی پسین با ابعاد پنج در پنج )تعداد متغیرهای مورد بررسی( به‏دست آمد. به منظور بررسی 
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یعنی پایین مثلثی بودن  ،شناسایی الگو از روش معمول در الگوهای تلاطم تصادفیمنظور بررسی دست آمد. به  همورد بررسی( ب متغیرهای
ر رویکرد تلاطم تصادفی عاملی درا شده  زده تخمینضرایب  ،(۴) جدول(. 2014et al Zhou ,.استفاده شده است ) ،ماتریس بار عاملی

 عرض از مبدأ μ( برآورد شده است. 1واریانس شرطی )رابطه  ضرایب معادله پژوهشمتغیرهای دهد. برای هر یک از  متغیره نمایش میچند
0با شرط  φمعادله و  ≤ φ < صد از فرایند در 5۸دهد که  نشان می سلامت مالی در مورد متغیر ،مثال برای .گرسیونی استضریب خودر 1

 واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.
 

 تلاطم تصادفی عاملی الگو پسینضرایب  :4 جدول
 پارامتر

 μ φ Σ متغیر

-2۸0/6 رشد نرخ ارز  
(051/1)  

۸21/0 
(0۸6/0) 

0۸5/1 
(۳1۴/0) 

-6۸۳/۸ ادیرشد اقتص  
(۸2۷/1)  

۴۷۸/0 
(2۳0/0) 

۳5۷/0 
(۳12/0) 

-5۹6/۸ تورم  
(0۴۴/1)  

5۴۳/0 
(22۳/0) 

۴۷۷/0 
(۳2۳/0) 

 -655/۷ نرخ اعطای وام
(۴25/0) 

0۸۴/0 
(21۸/0) 

6۸0/1 
(۳10/0) 

 -022/۸ سلامت مالی
(061/۴) 

5۸۴/0 
(1۹۸/0) 

0۸۴/1 
(5۴۳/0) 

 - عامل اول
۸۳2/0 

(2۳1/0) 
۹۹6/0 

(5۸6/0) 

 - ومعامل د
۸20/0 

(2۳6/0) 
۹۴۹/0 

(55۴/0) 
 .استمقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین  *
 

واریانس  ،(۴شکل )است. بررسی شده  پژوهشابتدا واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ،بررسی نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو برای
 عنوان مولفهه نسبت مطالبات غیرجاری ب دهد. متغیر سلامت مالی را نشان می مانندت بررسی های پرتلاطم متغیرهای تح شرطی دوره
 1۳۸۹های  سالمطابق نتایج،  ( متلاطم را پشت سر گذاشته است.1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2های  )سال دورۀ پنج ،سلامت مالی

 ، زمینۀکه از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی استالمللی  ی بینها های شروع و بازگشت تحریم ترتیب مربوط به دوره هب 1۳۹۸و 
مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور از  1۳۸6افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را فراهم ساخته است. در همین راستا، سال 

. به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد که غالباً وداشتغالی بودهای خ در قالب وام گسترده منابع اعتباری طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ
با  ی اقتصادیها اشخاص و بنگاه ،سهام( ،های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز دارایینیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده در بازار  1۳۹5سال 

گردید. و افزایش نسبت مطالبات غیرجاری بانکی رشد نرخ نکول تسهیلات اعتباری  موجبکه  شدندمواجه  ها کاهش خالص ارزش دارایی
ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

 با شرط 
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شده است. 
متغیر سلامت مالی نشان می‌دهد که ۵۸ درصد از فرایند واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.

جدول 4: ضرایب پسین الگو تلاطم تصادفی عاملی

پارامتر
متغیر
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ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

 11 

یعنی پایین مثلثی بودن  ،شناسایی الگو از روش معمول در الگوهای تلاطم تصادفیمنظور بررسی دست آمد. به  همورد بررسی( ب متغیرهای
ر رویکرد تلاطم تصادفی عاملی درا شده  زده تخمینضرایب  ،(۴) جدول(. 2014et al Zhou ,.استفاده شده است ) ،ماتریس بار عاملی

 عرض از مبدأ μ( برآورد شده است. 1واریانس شرطی )رابطه  ضرایب معادله پژوهشمتغیرهای دهد. برای هر یک از  متغیره نمایش میچند
0با شرط  φمعادله و  ≤ φ < صد از فرایند در 5۸دهد که  نشان می سلامت مالی در مورد متغیر ،مثال برای .گرسیونی استضریب خودر 1

 واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.
 

 تلاطم تصادفی عاملی الگو پسینضرایب  :4 جدول
 پارامتر

 μ φ Σ متغیر

-2۸0/6 رشد نرخ ارز  
(051/1)  

۸21/0 
(0۸6/0) 

0۸5/1 
(۳1۴/0) 

-6۸۳/۸ ادیرشد اقتص  
(۸2۷/1)  

۴۷۸/0 
(2۳0/0) 

۳5۷/0 
(۳12/0) 

-5۹6/۸ تورم  
(0۴۴/1)  

5۴۳/0 
(22۳/0) 

۴۷۷/0 
(۳2۳/0) 

 -655/۷ نرخ اعطای وام
(۴25/0) 

0۸۴/0 
(21۸/0) 

6۸0/1 
(۳10/0) 

 -022/۸ سلامت مالی
(061/۴) 

5۸۴/0 
(1۹۸/0) 

0۸۴/1 
(5۴۳/0) 

 - عامل اول
۸۳2/0 

(2۳1/0) 
۹۹6/0 

(5۸6/0) 

 - ومعامل د
۸20/0 

(2۳6/0) 
۹۴۹/0 

(55۴/0) 
 .استمقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین  *
 

واریانس  ،(۴شکل )است. بررسی شده  پژوهشابتدا واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ،بررسی نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو برای
 عنوان مولفهه نسبت مطالبات غیرجاری ب دهد. متغیر سلامت مالی را نشان می مانندت بررسی های پرتلاطم متغیرهای تح شرطی دوره
 1۳۸۹های  سالمطابق نتایج،  ( متلاطم را پشت سر گذاشته است.1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2های  )سال دورۀ پنج ،سلامت مالی

 ، زمینۀکه از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی استالمللی  ی بینها های شروع و بازگشت تحریم ترتیب مربوط به دوره هب 1۳۹۸و 
مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور از  1۳۸6افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را فراهم ساخته است. در همین راستا، سال 

. به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد که غالباً وداشتغالی بودهای خ در قالب وام گسترده منابع اعتباری طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ
با  ی اقتصادیها اشخاص و بنگاه ،سهام( ،های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز دارایینیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده در بازار  1۳۹5سال 

گردید. و افزایش نسبت مطالبات غیرجاری بانکی رشد نرخ نکول تسهیلات اعتباری  موجبکه  شدندمواجه  ها کاهش خالص ارزش دارایی
ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

6/280-رشد نرخ ارز
)1/051(

0/821
)0/086(

1/085
)0/314(

8/683-رشد اقتصادی
)1/827(

0/478
)0/230(
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1. Dynamic Conditional Correlation 
2. Engle & Sheppard
3. MCMC, Markov Chain Monte Carlo
4. Bayesian Approach
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ادامه جدول 4: ضرایب پسین الگو تلاطم تصادفی عاملی
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متغیر
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 1۳۸۹های  سالمطابق نتایج،  ( متلاطم را پشت سر گذاشته است.1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2های  )سال دورۀ پنج ،سلامت مالی

 ، زمینۀکه از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی استالمللی  ی بینها های شروع و بازگشت تحریم ترتیب مربوط به دوره هب 1۳۹۸و 
مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور از  1۳۸6افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را فراهم ساخته است. در همین راستا، سال 

. به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد که غالباً وداشتغالی بودهای خ در قالب وام گسترده منابع اعتباری طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ
با  ی اقتصادیها اشخاص و بنگاه ،سهام( ،های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز دارایینیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده در بازار  1۳۹5سال 

گردید. و افزایش نسبت مطالبات غیرجاری بانکی رشد نرخ نکول تسهیلات اعتباری  موجبکه  شدندمواجه  ها کاهش خالص ارزش دارایی
ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

8/596-تورم
)1/044(

0/543
)0/223(

0/477
)0/323(

7/655-نرخ اعطای وام
)0/425(

0/084
)0/218(

1/680
)0/310(

8/022-سلامت مالی
)4/061(

0/584
)0/198(

1/084
)0/543(

0/832-عامل اول
)0/231(

0/996
)0/586(

0/820-عامل دوم
)0/236(

0/949
)0/554(

* مقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین است.

واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ابتدا  الگو،  برآورد  از  نتایج تجربی حاصل  بررسی  برای 
بررسی  متغیرهای تحت  پرتلاطم  دوره‌های  واریانس شرطی   ،)4( است. شکل  بررسی شده  پژوهش 
مانند سلامت مالی را نشان می‌دهد. متغیر نسبت مطالبات غیرجاری به عنوان مولفه سلامت مالی، پنج 
دورۀ )سال‌های ۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398( متلاطم را پشت سر گذاشته است. مطابق 
نتایج، سال‌های ۱۳۸۹ و ۱۳۹۸ به‏ترتیب مربوط به دوره‌های شروع و بازگشت تحریم‌های بین‌المللی 
است که از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی، زمینۀ افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را 
فراهم ساخته است. در همین راستا، سال ۱۳۸۶ مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور 
اعتباری در قالب وام‌های خوداشتغالی  از طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ گسترده منابع 
بود که غالباً به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد. سال ۱۳۹۵ نیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده 
در بازار دارایی‌های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز، سهام(، اشخاص و بنگاه‌های اقتصادی با کاهش 
افزایش نسبت  اعتباری و  خالص ارزش دارایی‌ها مواجه شدند که موجب رشد نرخ نکول تسهیلات 
مطالبات غیرجاری بانکی گردید. سال ۱۳۸۲ نیز به علت اثرات یکسان‌سازی نرخ ارز و رشد متوسط 
نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ بانکی، نسبت مطالبات غیرجاری به صورت جهشی افزایش یافت.
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 پژوهشواریانس شرطی متغیرهای : 4شکل 

 
دهد. نتایج نشان  نمایش می عنوان مولفه سلامت مالیه نسبت مطالبات غیرجاری ب را با پژوهشمتغیرهای  تلاطم همبستگی ،(5) شکل

ستگی تا نزدیکی بشدت این هم 1۳۸۹اما در سال  چندانی با سلامت مالی نداشته،، نرخ ارز همبستگی 1۳۸۹تا قبل از سال  که دهد می
از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته شده و این  مجدداً 1۳۹2ل بحران ارزی تا سال با تعدیافزایش داشته است.  -2/0

و البته در سطح متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم  ع به رشد نموده است. رفتار مشابهشرو 1۳۹6در بحران  دوبارههمبستگی 
تلاطم  ،دهد نقشه گرمایی نیز نشان میا سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. ترین همبستگی را ب مشاهده است. نرخ ارز بیش قابل

اعطای وام سود در مقابل، تلاطم تورم و نرخ  وداشته نسبت مطالبات غیرجاری ، همبستگی بالایی با تلاطم و رشد اقتصادی نرخ رشد نرخ ارز
 .(6 شکل) استداشته نسبت مطالبات غیرجاری همبستگی کمی با تلاطم 

 

 
 با متغیر سلامت مالی پژوهشهمبستگی شرطی متغیرهای : 5شکل 

 

شکل 4: واریانس شرطی متغیرهای پژوهش

شکل )۵(، همبستگی تلاطم متغیرهای پژوهش را با نسبت مطالبات غیرجاری به عنوان مولفه 
سلامت مالی نمایش می‌دهد. نتایج نشان می‌دهد که تا قبل از سال ۱۳۸۹، نرخ ارز همبستگی چندانی 
با سلامت مالی نداشته، اما در سال ۱۳۸۹ شدت این همبستگی تا نزدیکی 0/2- افزایش داشته است. 
با تعدیل بحران ارزی تا سال ۱۳۹۲ مجدداً از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته 
شده و این همبستگی دوباره در بحران ۱۳۹۶ شروع به رشد نموده است. رفتار مشابه و البته در سطح 
متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم قابل‏مشاهده است. نرخ ارز بیش‏ترین همبستگی را با 
سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. نقشه گرمایی نیز نشان می‌دهد، تلاطم نرخ رشد نرخ 
ارز و رشد اقتصادی، همبستگی بالایی با تلاطم نسبت مطالبات غیرجاری داشته و در مقابل، تلاطم 
تورم و نرخ سود اعطای وام همبستگی کمی با تلاطم نسبت مطالبات غیرجاری داشته است )شکل ۶(.
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 پژوهشواریانس شرطی متغیرهای : 4شکل 

 
دهد. نتایج نشان  نمایش می عنوان مولفه سلامت مالیه نسبت مطالبات غیرجاری ب را با پژوهشمتغیرهای  تلاطم همبستگی ،(5) شکل

ستگی تا نزدیکی بشدت این هم 1۳۸۹اما در سال  چندانی با سلامت مالی نداشته،، نرخ ارز همبستگی 1۳۸۹تا قبل از سال  که دهد می
از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته شده و این  مجدداً 1۳۹2ل بحران ارزی تا سال با تعدیافزایش داشته است.  -2/0

و البته در سطح متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم  ع به رشد نموده است. رفتار مشابهشرو 1۳۹6در بحران  دوبارههمبستگی 
تلاطم  ،دهد نقشه گرمایی نیز نشان میا سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. ترین همبستگی را ب مشاهده است. نرخ ارز بیش قابل

اعطای وام سود در مقابل، تلاطم تورم و نرخ  وداشته نسبت مطالبات غیرجاری ، همبستگی بالایی با تلاطم و رشد اقتصادی نرخ رشد نرخ ارز
 .(6 شکل) استداشته نسبت مطالبات غیرجاری همبستگی کمی با تلاطم 

 

 
 با متغیر سلامت مالی پژوهشهمبستگی شرطی متغیرهای : 5شکل 

 
شکل 5: همبستگی شرطی متغیرهای پژوهش با متغیر سلامت مالی

 13 

 
 پژوهشنقشه گرمایی همبستگی تلاطم متغیرهای  :6شکل 

 
 گیری نتیجهبحث و 

مل بر تکه مش استت ها نسبت مطالبات غیرجاری به کل تسهیلا اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه ترین مولفه یکی از مهم
فته از مطالبات غیرجاری یا میمکه در کنار تسهیلات استمهالی یا احیایی نسبتی تع استالوصول  ، و مشکوکگذشته، معوق تسهیلات سررسید

های  ریسک، کیفیت مدیریت ریسک راهبردهایی همانند اشتهای ریسک،  در سطح نهادی متاثر از مولفهنماید. نسبت مذکور  ارائه می
و در سطح کلان نیز تحت تاثیر  استو نقدینگی( و وضعیت حاکمیت شرکتی  ،های اعتباری، بازار، عملیاتی اعتباری )ریسک های موسسه
ل در ثبت مطالبات با توجه به اشکا. قرار داردو نرخ سود تسهیلات اعتباری(  ،های سیستماتیک )رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ تورم ریسک

جاری به بررسی واکنش گشتاورهای اسبات مربوط به نسبت مطالبات غیربا اصلاح مح پژوهش، این ایران انکی کشورب غیرجاری در شبکۀ
های سیستماتیک  های چهارگانه مربوط به ریسکمتغیردر این راستا، رابطه . پردازد میت کلان اقتصادی یعمرتبه اول و دوم این متغیر به وض

 و خورشیدی 1۳۹0و  1۳۸0 از اطلاعات فصلی دهه یافته با استفاده میممطالبات غیرجاری تعبا نسبت  های حقیقی و مالی( های بخش تکانه)
های احتمالی  ازای تکانه بهیافته  تعمیمنسبت مطالبات غیرجاری  متغیر واکنشمورد تخمین قرار گرفته و توابع  VARنیز با بکارگیری روش 

از روش تجزیه  بر نسبت مطالبات غیرجاریهای احتمالی  سبه نقش هر یک از تکانهمحا برای ،همچنین. ه استگردید مختلف محاسبه
یافته نیز با  بر نسبت مطالبات غیرجاری تعمیمهای حقیقی و مالی  های بخش اثرات گشتاور مرتبه اول و دوم تکانه. ه استدشاستفاده  واریانس

 . ه استقرار گرفتزی بی ه مورد تخمینمتغیراستفاده الگوی تلاطم تصادفی عاملی چند
مدت  افزایش تورم موجب رشد کوتاهو  ،های ناشی از افزایش نرخ ارز، کاهش رشد اقتصادی الگوی تخمینی تکانه واکنشر اساس نتایج توابع ب

ختلف سود های م میان نرخ آربیتراژ بالاعلت نوسانات اندک تاریخی و ه تکانه نرخ سود تسهیلات بانکی بنسبت مطالبات غیرجاری شده و 
اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد  ،های پرداختی وام

ان لنگر عنوه عبارت دیگر، نرخ ارز به مدت نسبت مطالبات غیرجاری و نرخ ارز بر نوسانات بلندمدت دارد. ب اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه
اثرات بلندت و پایداری بر نسبت مطالبات غیرجاری بانک مورد بررسی داشته است. بر  ،کلیدی موثر بر ثبات مالی متغیرانتظارات تورمی و 

رکود بازار المللی،  های بین تحریم دلیله ، نسبت مطالبات غیرجاری بییهای گرما و مشاهده نقشه اساس نتایج تخمین واریانس شرطی
تلاطم  (1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2)و انبساط پولی ناشی از تسهیلات خوداشتغالی طی پنج دوره  ،سازی نرخ ارز ، یکسانها دارایی

 تر بوده است. تغییرات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش متغیربالایی داشته که همبستگی آن مطابق انتظار با دو 
 

 قدردانی اظهاریه
 .«و بودجه یزیر برنامه هینشر» )مازیار چابک( یعلم راستاریو وس داوران ناشنا یمعنو تیاز حمابا تشکر 

 

شکل 6: نقشه گرمایی همبستگی تلاطم متغیرهای پژوهش
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بحث و نتیجه‌گیری

یکی از مهم‏ترین مولفه‌های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‌ها نسبت مطالبات غیرجاری 
به کل تسهیلات است که مشتمل بر تسهیلات سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول است که 
در کنار تسهیلات استمهالی یا احیایی نسبتی تعمیم‏یافته از مطالبات غیرجاری ارائه می‏نماید. نسبت 
مذکور در سطح نهادی متاثر از مولفه‌هایی همانند اشتهای ریسک، راهبرد ریسک، کیفیت مدیریت 
ریسک‌های موسسه‏های اعتباری )ریسک‏های اعتباری، بازار، عملیاتی، و نقدینگی( و وضعیت حاکمیت 
شرکتی است و در سطح کلان نیز تحت تاثیر ریسک‌های سیستماتیک )رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ 
تورم، و نرخ سود تسهیلات اعتباری( قرار دارد. با توجه به اشکال در ثبت مطالبات غیرجاری در شبکۀ 
به بررسی  با اصلاح محاسبات مربوط به نسبت مطالبات غیرجاری  این پژوهش  ایران،  بانکی کشور 
واکنش گشتاورهای مرتبه اول و دوم این متغیر به وضعیت کلان اقتصادی می‏پردازد. در این راستا، 
رابطه متغیرهای چهارگانه مربوط به ریسک‌های سیستماتیک )تکانه‌های بخش‌های حقیقی و مالی( با 
نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته با استفاده از اطلاعات فصلی دهه 1380 و 1390 خورشیدی و 
نیز با بکارگیری روش VAR مورد تخمین قرار گرفته و توابع واکنش متغیر نسبت مطالبات غیرجاری 
تعمیم‏یافته به‏ازای تکانه‌های احتمالی مختلف محاسبه گردیده است. همچنین، برای محاسبه نقش 
هر یک از تکانه‌های احتمالی بر نسبت مطالبات غیرجاری از روش تجزیه واریانس استفاده شده است. 
غیرجاری  مطالبات  نسبت  بر  مالی  و  حقیقی  بخش‌های  تکانه‌های  دوم  و  اول  مرتبه  گشتاور  اثرات 
قرار گرفته  بیزی  الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره مورد تخمین  استفاده  با  نیز  تعمیم‏یافته 

است. 
رشد  کاهش  ارز،  نرخ  افزایش  از  ناشی  تکانه‌های  تخمینی  الگوی  واکنش  توابع  نتایج  اساس  بر 
نرخ سود  تکانه  و  تورم موجب رشد کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری شده  افزایش  و  اقتصادی، 
وام‌های  نرخ‌های مختلف سود  میان  بالا  آربیتراژ  و  تاریخی  اندک  نوسانات  به علت  بانکی  تسهیلات 
نتایج تجزیه  بررسی  نداشته است.  نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری  بر  اثرات معناداری  پرداختی، 
واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری 
و نرخ ارز بر نوسانات بلندمدت دارد. به عبارت دیگر، نرخ ارز به عنوان لنگر انتظارات تورمی و متغیر 
کلیدی موثر بر ثبات مالی، اثرات بلندت و پایداری بر نسبت مطالبات غیرجاری بانک مورد بررسی 
داشته است. بر اساس نتایج تخمین واریانس شرطی و مشاهده نقشه‌های گرمایی، نسبت مطالبات 
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غیرجاری به دلیل تحریم‌های بین‌المللی، رکود بازار دارایی‌ها، یکسان‌سازی نرخ ارز، و انبساط پولی 
ناشی از تسهیلات خوداشتغالی طی پنج دوره )۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398( تلاطم بالایی 
داشته که همبستگی آن مطابق انتظار با دو متغیر تغییرات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش‏تر بوده است.

اظهاریه قدردانی

با تشکر از حمایت معنوی داوران ناشناس و ویراستار علمی )مازیار چابک( »نشریه برنامه‏ریزی 
و بودجه«.
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