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Abstract:  

Financial stability, as a key indicator of the health and resilience of the financial system, plays a vital role in ensuring 
sustainable economic growth, reducing systemic risks, and enhancing public trust. Focusing on the oil-based economy of Iran, 
this study investigates the effects of macroeconomic variables, institutional quality, and oil shocks on financial stability, and 
analyzes the short- and long-term dynamics of these relationships using the NARDL model. Annual time series data and 
dynamic multiplier coefficient tests indicate that financial stability in Iran exhibits a memory effect, and the persistence of 
past trends plays a decisive role in sustaining financial stability. The results show that, in the short term, financial stability is 
highly influenced by changes in economic growth, governance quality, monetary policies, and oil shocks. Positive and negative 
oil shocks initially have a reinforcing effect on the growth of the financial sector; however, these effects are temporary and 
are quickly replaced by adverse consequences. In the medium term, both types of oil shocks have negative effects on financial 
stability, with the adverse impact of negative shocks being significantly greater than the short-term benefits of positive 
shocks. In the long term, structural factors such as sustainable economic growth, institutional quality, and stable oil revenues 
are considered the main pillars of financial stability. Nevertheless, the heavy dependence of the financial system on oil and 
the procyclical behavior of fiscal and monetary policies cause the negative effects of oil shocks to become more persistent 
and riskier in the long run. The findings emphasize that designing countercyclical mechanisms, strengthening stabilization 
funds, enforcing strict fiscal rules, and improving governance quality are critical prerequisites for mitigating the asymmetric 
effects of oil shocks and achieving sustainable financial stability in Iran. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Financial stability has emerged as a critical pillar in sustaining macroeconomic performance, safeguarding the integrity of 

financial systems, and ensuring long-term economic resilience. It refers to the capacity of a financial system to absorb shocks, 

manage disruptions, and maintain core functional operations under stress conditions, thereby preventing the materialization 

of systemic crises (Beck, 2012). A stable financial system reduces the probability of contagion effects, enhances the credibility 

of financial institutions, and fosters public trust, which in turn encourages investment and economic growth (Demirgüç-Kunt 

& Detragiache, 1998). However, in economies characterized by high dependence on natural resources—such as Iran—

financial stability is often jeopardized by sharp fluctuations in resource revenues, particularly oil. The economy of Iran is 

heavily oil-dependent, and oil price cycles have historically exerted profound effects on its macroeconomic stability, exchange 

rate dynamics, and banking sector performance (Arab et al., 2021). 

In resource-dependent economies, the presence of “resource curse” dynamics underscores the destabilizing effects of oil 

windfalls. As argued by (van der Ploeg, 2011), resource rents can erode institutional quality, induce rent-seeking behavior, 

and amplify volatility through procyclical fiscal spending. When fiscal and monetary policies behave procyclically—expanding 

in oil booms and contracting during busts—they intensify credit cycles and compromise financial stability. Similarly, 

(Hamilton, 2003) defines oil shocks as abrupt price changes capable of triggering inflationary pressures, fiscal imbalances, 

and banking fragility. (Kilian, 2009) further distinguishes between demand-driven and supply-driven oil shocks, showing that 

their effects on financial markets are asymmetric, with supply-driven shocks often causing recessions and credit contractions. 

In the Iranian context, these mechanisms are particularly salient: oil booms tend to encourage rapid credit growth and 

balance sheet expansions, but subsequent oil busts lead to non-performing loans, capital erosion, and banking sector fragility 

(Bastani, 2020; Ratti & Vespignani, 2016). 

Institutional quality constitutes another critical determinant of financial stability. The literature emphasizes that robust 

institutional frameworks—characterized by rule of law, government effectiveness, regulatory quality, and transparency—

mitigate systemic risk by promoting prudent behavior among financial intermediaries (Acemoglu et al., 2001; La Porta et al., 

1999). Where institutional quality is weak, financial development becomes volatile, crises more frequent, and risk mispricing 

pervasive (Sodokin et al., 2023). Empirical evidence suggests that institutional improvements enhance capital allocation 

efficiency, protect property rights, and strengthen financial depth, all of which are prerequisites for financial stability (Abaidoo 

& Agyapong, 2022). For Iran, institutional deficiencies—combined with sanctions, exchange rate instability, and shallow 

capital markets—exacerbate financial system vulnerability and weaken resilience to external shocks (Arab et al., 2021). 

Moreover, macroeconomic variables such as economic growth, inflation, financial openness, and monetary policy stances 

play complex roles in shaping financial stability. While sustained and balanced growth can reinforce financial stability by 

bolstering the capital base and investor confidence, rapid and volatile growth may generate liquidity pressures and credit 

risks (Barro, 1995; Beck et al., 2000). (Sharma & Gounder, 2012) found that in developing economies, financial development 

positively influences growth only under sound governance and macroeconomic stability. Inflation, if unchecked, erodes real 

asset values and fiscal space, amplifying systemic risk (Adrian & Liang, 2018). On the external side, financial openness can 

enhance risk-sharing and liquidity buffers, yet in the absence of institutional safeguards it may magnify contagion and 
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volatility (Lane & Milesi-Ferretti, 2007). These interdependencies highlight that financial stability is not an automatic outcome 

of growth or liberalization, but the product of coordinated and resilient policy frameworks (Ciaffi et al., 2024). 

Given these complexities, there is a need for empirical models that can capture the asymmetric and dynamic interactions 

between macroeconomic variables, institutional quality, and oil shocks. The NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed 

Lag) model is particularly well-suited for this purpose, as it allows the decomposition of positive and negative changes in 

explanatory variables and estimates their distinct short- and long-run effects. This study employs the NARDL framework to 

examine how financial stability in Iran responds asymmetrically to oil shocks, institutional quality, and macroeconomic 

conditions, thereby providing novel evidence for designing countercyclical and institutionally anchored policies aimed at 

stabilizing the financial system. 

Methods and Materials 

This study used quarterly time-series data covering the period from Q1 2002 to Q4 2022. The financial stability index was 

constructed using a composite of capital adequacy, non-performing loans ratio, stock market volatility, and banking sector 

liquidity indicators. Macroeconomic variables included economic growth, inflation, financial openness, and governance 

quality, while oil shocks were extracted from global oil price data using the methodology of structural decomposition to 

separate positive and negative oil price changes. The empirical strategy applied the NARDL framework following the approach 

of Shin et al. (2014), enabling the separation of positive and negative partial sums of each explanatory variable to detect 

asymmetric effects. Unit root tests ensured the stationarity properties of the variables, and dynamic multiplier analyses 

traced the cumulative adjustment paths of financial stability to oil shocks. Diagnostic tests confirmed the absence of 

autocorrelation and heteroskedasticity in the residuals. 

Findings 

The estimation results revealed several noteworthy patterns. First, the lagged financial stability variable exhibited a 

positive and highly significant coefficient, indicating strong persistence and memory effects in financial stability. This implies 

that past trends exert a decisive influence on current stability, reinforcing the notion that stability is path-dependent. Second, 

current economic growth showed a negative effect on financial stability, while lagged economic growth had a positive effect. 

This suggests that sudden growth spurts may generate liquidity pressures and credit risk, whereas sustained and gradual 

growth contributes to stability. 

Third, governance quality had an immediate positive effect on financial stability, though its lagged effect was temporarily 

negative. This points to an initial improvement in market confidence and volatility reduction following governance reforms, 

but also to short-term adjustment costs and policy feedbacks that can dampen stability in the subsequent period. Inflation 

had no statistically significant short-term effect on financial stability, although its long-term influence was indirectly negative 

through fiscal pressures. 

Fourth, the financial freedom index exerted a negative effect in the short run, suggesting that deregulation without 

adequate supervision may raise banking and credit risks, while in the long run it had a small positive effect under effective 

monetary oversight. Financial openness displayed a limited short-term impact but a positive long-term effect, indicating that 

access to international capital enhances the ability to manage risk and volatility over time. 

Most notably, oil shocks had asymmetric effects on financial stability. Positive oil shocks initially boosted financial sector 

growth, reflecting liquidity injections and expansionary credit during oil booms. However, this effect quickly dissipated, and 
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by the mid-horizon the cumulative response turned negative. Negative oil shocks had an immediate adverse impact and 

produced larger and more persistent negative effects than positive shocks. The dynamic multiplier analysis showed that while 

both positive and negative shocks triggered short-lived financial expansion in the first two to three quarters, their medium-

term impacts diverged sharply: responses to negative shocks stabilized around −0.6, whereas responses to positive shocks 

converged near −0.4. This indicates that the damage from negative oil shocks is more severe and enduring than the temporary 

benefits of positive shocks. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore that financial stability in Iran is not a simple byproduct of economic growth or oil revenue inflows 

but rather the outcome of complex interactions among institutional, structural, and policy factors. The strong persistence 

effect implies that financial stability is inherently path-dependent: current conditions are heavily shaped by past dynamics. 

This highlights the importance of stable and consistent policy frameworks and the risks of short-sighted policy shifts that 

could propagate instability across periods. The contrasting effects of current versus lagged economic growth also align with 

the theoretical view that volatile growth undermines financial stability by generating liquidity pressures and credit risk, while 

sustained growth reinforces resilience by strengthening capital accumulation and investor confidence (Barro, 1995; Beck et 

al., 2000). 

The role of governance quality further reinforces the institutionalist perspective. While short-term positive effects 

demonstrate that reforms can swiftly improve market confidence, the temporary negative lagged effect suggests that without 

sustained institutional strengthening, these gains may prove fragile (Acemoglu et al., 2001; La Porta et al., 1999). This finding 

resonates with (Abaidoo & Agyapong, 2022) and (Sodokin et al., 2023), who argue that governance and regulatory quality are 

foundational for financial resilience. In Iran’s context, this implies that institutional reforms must go beyond episodic 

measures and become embedded in transparent, accountable, and rules-based fiscal and monetary governance systems. 

The asymmetric and ultimately adverse impact of oil shocks provides particularly important policy lessons. The evidence 

shows that although positive oil shocks create temporary financial expansion, they eventually give way to instability, while 

negative shocks cause immediate and long-lasting damage. This aligns with the resource curse hypothesis (van der Ploeg, 

2011) and confirms (Hamilton, 2003; Kilian, 2009) that supply-driven oil shocks tend to be contractionary and destabilizing. 

The experience of oil-dependent economies analyzed by (Bastani, 2020) and (Ratti & Vespignani, 2016) similarly shows that 

negative oil shocks have more persistent destabilizing effects than the transitory benefits of positive shocks. This highlights 

the vulnerability of Iran’s financial system to oil price cycles and underscores the need to break the procyclical fiscal-financial 

linkage. 

Overall, the results suggest that enhancing financial stability in Iran requires a multifaceted approach. Institutional 

strengthening should be prioritized to establish transparent regulatory frameworks, enforce fiscal discipline, and enhance 

the credibility of monetary policy. Simultaneously, the design of countercyclical fiscal rules, stabilization funds, and 

macroprudential tools calibrated to oil price cycles could mitigate the transmission of oil volatility into financial instability. 

Diversifying funding sources and developing domestic capital markets would also reduce dependence on oil revenues and 

bolster resilience against external shocks. In sum, this study provides empirical evidence that achieving sustainable financial 

stability in Iran demands not only economic and financial reforms but also profound institutional transformation to buffer 

the asymmetric and destabilizing forces of oil price cycles. 
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 چکیده

های سیستمی و ارتقای اعتماد عمومی  عنوان شاخصی کلیدی در سلامت و پایداری نظام مالی، نقشی حیاتی در تضمین رشد اقتصادی پایدار، کاهش ریسک ثبات مالی به 

گیری های نفتی بر ثبات مالی پرداخته و با بهرهکند. این پژوهش با تمرکز بر اقتصاد نفتی ایران، به بررسی اثرات متغیرهای کلان اقتصادی، کیفیت نهادی و شوکایفا می 

دهند که  های ضرایب تکاثری پویا نشان می های سری زمانی سالانه و آزمون مدت و بلندمدت این روابط پرداخته است. دادههای کوتاه به تحلی  پویایی  NARDLاز مدل  

شدت  مدت، ثبات مالی بهنتایج حاکی از آن است که در کوتاه   .کننده در پایداری مالی دارد ای بوده و تداوم روندهای گذشته نقشی تعیینثبات مالی در ایران دارای اثر حافظه 

کننده بر رشد بخش  های مثبت و منفی نفتی در ابتدا اثری تقویتهای نفتی قرار دارد. شوکهای پولی و شوکتحت تأثیر تغییرات رشد اقتصادی، کیفیت حکمرانی، سیاست

مدت، هر دو نوع شوک نفتی اثرات منفی بر ثبات مالی برجای  دهند. در افق میانسرعت جای خود را به پیامدهای منفی میمالی دارند، اما این اثرات موقتی بوده و به

های مثبت است. در بلندمدت، عوام  ساختاری مانند رشد پایدار  دت شوکممراتب بیشتر از منافع کوتاه های منفی به گذارند، با این تفاوت که شدت آسیب ناشی از شوک می

ای حال، وابست ی شدید نظام مالی به نفت و رفتار طرف چرخه شوند. بااین های اصلی ثبات مالی محسوب میاقتصادی، کیفیت نهادی و پایداری درآمدهای نفتی ستون

میسیاست  سبب  پولی،  و  مالی  منفی شوک های  اثرات  که  پرریسک شود  و  ماندگارتر  بلندمدت  در  نفتی  باشندهای  می یافته  .تر  تأکید  سازوکارهای  ها  طراحی  که  کنند 

های نفتی و  های حیاتی برای کاهش اثرات نامتقارن شوک شرطگیرانه و بهبود کیفیت حکمرانی، پیش های تثبیت، اعمال قواعد مالی سخت ای، تقویت صندوقضدچرخه 

 .مالی پایدار در ایران هستنددستیابی به ثبات  

 NARDL ،ینفت یهاشوک ،یثبات مالکلیدواژگان: 
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و همکاران   ن ا احمد غضب   

 مقدمه 

اعتماد    یو ارتقا  یستمیس  یهاسک یکاهش ر  ،یرشد اقتصاد   نیدر تضم نیادیبن  یو نقش  رودی به شمار م  یاقتصاد   یهانظام   داری در کارکرد پا  یاتیاز ارکان ح  یکی یثبات مال

و   شود یها اطلاق م در مواجهه با بحران   یعملکرد کارکرد  تمرار اختلالات و اس ت یر یها، مد در جذب شوک ی نظام مال  ییبه توانا   یثبات مال  ،یاقتصاد اتی. در ادبکندی م  فا یا یعموم 

منفع  از رشد    یامد یتنها پ یثبات مال ان،یم  نینظر دارد. در ا  یمال یساختارها  یآوربلندمدت و تاب یر یپذمدت تمرکز داشته باشد، به انعطاف کوتاه  یداریکه صرفاً بر پا از آن  شیب

. (Beck, 2012)است    یو مال   یپول  یهااست یو س  یمال  ی ساختارها  ،ینهاد   تیفیک  ،یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  نیب  دهیچی بلکه حاص  تعام  پ  ست،ین  یتوسعه مال   ای  ی اقتصاد

  د ی به تول  ینسبت بده  ه،یسرما   تی نسبت کفا  رینظ  ییهاشاخص   رد؛ یگی و بازارمحور صورت م  یاطیاحتکلان   یهااز شاخص   یامجموعه  ه یمعمولاً بر پا   یسنجش ثبات مال   رو،ن یازا

-Demirgüç)ها هستند  در برابر شوک   ی مال  ستمیس  ی آورتاب   ای  یر یپذب ی از درجه آس  یبازتاب   کیکه هر    یمال  یو نوسانات بازارها   ی رجاریغ  یهانسبت وام   ،یناخالص داخل

Kunt & Detragiache, 1998). 

اند که ها نشان داده . پژوهش شوندی محسوب م یبه ثبات مال یابیموانع دست نیترناکارآمد از مهم  یقانون  یهاو چارچوب   ی نظارت یدر حال توسعه، ضعف نهادها یاقتصادها   در

  نهیدولت زم  یی و پاسخ و   ینهاد   ت یقانون، شفاف  تی حاکم  رایز   است، تر  نوسان و کم   دارتریپا   یمطلوب برخوردارند، توسعه مال   ی نهاد   تیفیاثربخش و ک   یکه از حکمران   یی در اقتصادها 

  ، ی. در مقاب ، ضعف نهاد(Acemoglu et al., 2001; La Porta et al., 1999)  کندی را فراهم م  تیمبادله و حفاظت از حقوق مالک  یهانهیکاهش هز  سک،یر  نهیبه  عیتوز

  یی در اقتصادها  ژهیو. به (Abaidoo & Agyapong, 2022; Sodokin et al., 2023)  شود ی م  یمال  یدار ی و ناپا  ی بانک  یهاداده و منجر به بروز بحران   شیرا افزا   ینان ینااطم

 van der)   کندی م جادی ا  ی مال  ی در بازارها کنندهثباتی ب   یهایی ایکرده و پو  دی را تشد  ینفت یهااثرات شوک   ی نهاد تی فیهمچون نفت، ضعف در ک  ی عیبالا به منابع طب یبا اتکا 

Ploeg, 2011) رونق شوند و   یهادر دوره   ک یستماتیس  یهاسک یکارآمد مانع از انباشت ر   ینظارت  ی که نهادها   نجامد یب  ی به ثبات مال  تواند ی م ی زمان یتوسعه مال   ر،ید ی. از سو

 .(Beck et al., 2000)اعمال شود  ی اطلاعات تیو شفاف سکیر  ت یر یبر مد  رانهیگقواعد سخت 

نفت،   متیاست. نوسانات ق  یخارج   یهاو شوک   ینهاد   تیفیک  ،یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  انیم  دهی چیبارز از تعام  پ  یامحور، نمونه اقتصاد نفت   کی به عنوان    Iran  اقتصاد

  شود ی موجب م  ی ر یپذب ی آس  نی. ا (Arab et al., 2021)اند  شدت شکننده ساخته کشور را به   ی مال  ی مزمن، فضا  ی هابودجه   ی و کسر  ه یضعف بازار سرما  ،یالمللن یب  یهام ی تحر

کرده و   جاد ی ا ی ن یو نقد یاعتبار  یفشارها  توانند یم  ی اصلاحات نهاد اب یرشد در غ  یهاهمراه نباشند؛ چراکه جهش یالزاماً با ثبات مال  زین  عیسر  ی رشد اقتصاد  یهادوره  یکه حت

افزا  سک یر را  به (Barro, 1995; Sharma & Gounder, 2012)دهند    ش ینکول  ا.  در  که  است  داده  نشان  تجربه  پول  ی مال  یهااست یس  ران،ی علاوه،  رفتار    ی و  غالباً 

  ش یو افزا  ین ینقد   دی و در دوران رکود، انقباض شد  میمواجه هست  یدولت و اعتبارات بانک  یهانه یهز   دی شد  شیبا افزا   یمعنا که در دوران رونق نفت  نیدارند، بد   یاچرخهطرف 

نسبت    یاعتماد عموم  شیبلکه به فرسا  کندی م   دیرا تشد   یمال  یثباتی نه تنها ب  یرفتار  نی. چن(Saa'edi Sarakhanlou & Dargahi, 2022)  کندی بروز م   یرجاریغ  مطالبات

 . انجامدی م ز ین یمال  یو بازارها  یبه نظام بانک 

  متی در ق  د یو شد  ی ناگهان  رییبه هرگونه تغ ی، شوک نفت(Hamilton, 2003)  فی هستند. طبق تعر رانیدر اقتصاد ا   یمؤثر بر ثبات مال  ی د یعوام  کل  ر یاز د  ی نفت یهاشوک 

از    یناش  یهابر اقتصاد ندارند و شوک   ی اثرات مشابه  ینفت  یهانشان داد که همه شوک   (Kilian, 2009)تقاضا داشته باشد.    ایمنشأ عرضه    تواندی که م  شود ی نفت اطلاق م

  ران یا یبرا   زیتما  نیاز عرضه معمولاً رکودزا هستند. ا یناش یهاکه شوک  یداشته باشند، در حال  یو در بلندمدت اثرات تورم یمدت اثرات انبساطدر کوتاه   توانندی م  یجهان یتقاضا

شدت تحت فشار قرار دهد و  ها را به بانک   یدهبودجه دولت و توان وام   تواندی نفت م  متیق  یکاهش ناگهان   رایدارد، ز   یاژه یو  ت یاست، اهم  تهوابس  ی نفت  یشدت به درآمدها که به 

لزوماً متقارن    ینفت  یفمثبت و من  یهابه شوک   رانیا  یمال   ستمیواکنش س   ،یدل  نی. به هم(Bastani, 2020; Ratti & Vespignani, 2016)کند    جادی ا  یمال  یداریناپا 

 مثبت دارند.   یهانسبت به منافع موقت شوک   یدتری و شد دارتر ی اثرات مخرب پا یمنف   یهااز موارد شوک  یار یو در بس ستین

نشده  هستند. تورم کنترل  رگذاریتأث  یبر ثبات مال  زینرخ ارز ن  راتییو تغ  یباز بودن مال  ،ی همچون نرخ تورم، رشد اقتصاد   یکلان اقتصاد   یرها یمتغ  ،ینفت  یهاکنار شوک   در

و    یگذاره یسرما   تی تقو  قی از طر  یاقتصاد  داریرشد پا  کهی را فراهم آورد، در حال  یثباتیب  نهی و فشار بر بودجه دولت، زم  یقینرخ بهره حق  شیافزا  د،ی با کاهش قدرت خر   تواندی م
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  ی جهان  ی و ادغام در بازارها یباز بودن مال ن،ی. همچن(Adrian & Liang, 2018; Saeedi et al., 2025)دهد   شی را افزا  ینظام مال   یآور تاب  تواندی م  ی اتیمال ه یگسترش پا

  سک ینظارت مؤثر ممکن است ر  ابیدهد، اما در غ  شیرا افزا   یبه منابع نقدشونده خارج   یو دسترس  دهی را بهبود بخش  سک یر  عیتوز   تواند یکارآمد م   یدر صورت وجود نهادها   هیسرما 

  مال و اع یاطیاحتکلان  یهااست یلزوم اتخاذ س هات یواقع نی. ا(Lane & Milesi-Ferretti, 2007)منتق  کند  ی داخل ی را به بازارها ی کرده و نوسانات خارج دی را تشد ت یسرا

 .(Ciaffi et al., 2024)شود   یر یدر دوران رونق و گسترش بحران در دوران رکود جلوگ  سکیتا از انباشت ر سازد ی را برجسته م یاضدچرخه  ی قواعد مال

 ی حکومت )شام  اثربخش   تیفی، ک(La Porta et al., 1999)است. به اعتقاد    یثبات مال  یدر ارتقا   یاجتماع  هیو سرما   ی حکمران  تیفینقش ک  ات،یدر ادب   ر یمهم د  نکته

که    دهدینشان م   (Sharma & Gounder, 2012)راستا،    نیاست. در هم  یمال  دار ی توسعه پا  یاصل  یهاشرط ش یاز پ  یکی(  ییقانون و پاسخ و  تیدولت، کنترل فساد، حاکم

  ر ی در سا   ی اصلاح  یهاتلاش   تواندی ابعاد م  نیاز ا  کیاست که ضعف در هر    یادر حال توسعه به گونه   ی در کشورها  یحکمران  تیفیو ک   یرشد اقتصاد   ، یتوسعه مال  نیتعام  ب

  د ییتأ  قای غرب آفر  یپول  هیدر اتحاد  (Sodokin et al., 2023)نوظهور و    یادر کشوره  (Abaidoo & Agyapong, 2022)  یهاپژوهش  ن،یکند. همچن  یها را خنثحوزه 

و    هامی تحر    یکه به دل  ران،یا  ی . برادهد ی را کاهش م  یبانک ستمیداده و نوسانات س شیرا افزا یو عمق مال  هیسرما   صی تخص  یی کارا  ،ی و نظارت  ینهاد  تیفیک  یکه ارتقا   کنندی م

 Arab et)مقاوم و شفاف است    یمال   یهارساخت یز   جاد یا   یبرا   ی ضرورت اصلاح نهاد   یبه معنا   هاافته ی  نیمزمن مواجه است، ا   کیستم یس  ی هاسک یبا ر  یاس یس  یهایثباتی ب

al., 2021). 

 ,.Beck et al)نمونه،   یاند. براقرار داده  دی را مورد تأک  یو رشد اقتصاد یثبات مال ،یتوسعه مال انیم  وندیپ زین  یرشد اقتصاد  کیکلاس  یهااز مدل  یاریبس ،ینظر   دگاهید  از

 ن،یاست. همچن  داری پا  یرشد اقتصاد  یاصل  یاز موتورها  یکی،  یاز نوآور   تی و حما  هیسرما   ص یمبادله، بهبود تخص  یهانه یکاهش هز  ق یاز طر   ی نشان داد که توسعه مال  (2000

(Barro, 1995)  انداز و  پس  یهازه یتورم مزمن ان   کهی است، در حال  یمال  یو گسترش بازارها   هیانباشت سرما  شرطشیو کنترل تورم پ  یمتیکه ثبات ق  دی رس  جهینت  نیبه ا

تراز    یو کسر  یخارج  یهای کند. به علاوه، انباشت بده  جادیا   یو رکود اقتصاد  یمال  یثباتیب   وبیچرخه مع  تواندی کنترل تورم م   معد  ن،ی. بنابرا کندی م  فی را تضع  یگذار ه یسرما 

 .(Lane & Milesi-Ferretti, 2007)دهد    شیافزا  یخارج یهارا در برابر شوک ینظام مال  یر یپذ ب یآس تواند ی محتاطانه م  تیر یمد   ابیها در غپرداخت 

  ت یفیک ،یکلان اقتصاد  یرها یمتغ  انینامتقارن روابط م یهایی ایاست که بتواند پو  ی کردی رو  ازمندین رانی در اقتصاد ا یثبات مال  یگفت که بررس توانی م ،یمبان  نیتوجه به ا با

روابط محسوب    نیا    یتحل  ی برا  ی ابزار مناسب  رها،یمتغ  ی نفاثرات مثبت و م  کیتفک  ت یبا قابل  NARDLمدل     ،یدل  نیکند. به هم  ی ابیدقت ردرا به   ی نفت  یهاو شوک   ی نهاد

بر ثبات    ی اثرات متقارن  یمثبت و منف  ینفت  یهاشوک  ای نشان دهد که آ  تواندی و م  کندی را فراهم م   رهایمدت و بلندمدت متغزمان اثرات کوتاه هم   ی مدل امکان بررس  نی. اشودی م

 یاطیاحتکلان  یهااست یو س یحکمران  تیفیمانند ک کننده  یو نقش عوام  تعد  یمال  ستمیها به سشوک  ی انتقال یرها یاز آن، مس ی ریگهبا بهر  توانی . به علاوه، مر یخ ای دارند   یمال 

 . (Saeedi et al., 2025)کرد  ییرا شناسا 

 یدهدر شک   ینفت یهاو شوک   ی نهاد   تیفیک   ، یکلان اقتصاد  ی رها یاز نقش متقاب  متغ  ق یدق ی ری تصو  کوشد ی م ران یا  ی اساس، مطالعه حاضر با تمرکز بر اقتصاد نفت  نیا   بر

به درک بهتر   تواندی بلکه م کند،ی را فراهم م رهایمتغ  نیا تمدت و بلندمداثرات کوتاه  ی، نه تنها امکان واکاوNARDLاز مدل  یریگپژوهش با بهره نیارائه دهد. ا یبه ثبات مال

  ی حکمران  تیفیبهبود ک  ت،یتثب  یهاصندوق   تیتقو ،یاضدچرخه   یهااست یس  یطراح  یبرا   ییمبنا  تواندی حاص  م  جیرساند. نتا  یار ی  رانیدر ا  یثبات مال یاینامتقارن و پو  تیماه

 . روندی به شمار م  یخارج  یهاو مقاوم در برابر شوک  داری پا  یثبات مال یسو حرکت به  یبرا   یاساس شرطشیکه پ ی به نفت باشد؛ اقدامات یو کاهش وابست 

 روش پژوهش و مواد

از روش یا مدل وقفه  NARDLروش   نامتقارن، یکی  نوین است که  های توزیعی خودرگرسیونی  بین متغیرها به های اقتصادسنجی  ویژه در حضور  برای بررسی روابط پویا 

 دهد که: نشان می  NARDL( و روش  2014. رگرسیون بلند مدت نامتقارن ارائه شده توسط شین و همکاران )رودها به کار می نامتقارنی 

(1 ) 𝑦𝑡 = 𝛽+𝑥𝑡 + 𝛽−𝑥𝑡 + 𝑢𝑡 
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و همکاران   ن ا احمد غضب   

𝑥𝑡∆از طرفی  = 𝑣𝑡   است. جایی که𝑦𝑡   و𝑥𝑡   ( به عنوان متغیرهای اسکالر𝐼(1) هستند. همچنین متغیر )𝑥𝑡   به صورت𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

𝑥𝑡شود. جایی که  تجزیه می   −
+  

𝑥𝑡و 
𝑥𝑡شوند. از طرفی مقادیر  محسوب می  𝑥𝑡های جزئی از تغییرات مثبت و منفی در متغیر فرآیند  −

𝑥𝑡و  +
∑به ترتیب برابر   − max⁡(∆𝑥𝑗 , 0)

𝑡
𝑗=1   و∑ 𝑚𝑖𝑛⁡(∆𝑥𝑗 , 0)

𝑡
𝑗=1 

𝑧𝑡( این مفهوم را تعمیم داده و ترکیب خطی ایستا  2001است. شوردرت ) = 𝛽0
+𝑦𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑡

ایستا   𝑧𝑡اگر  .کنداز اجزای مجموع جزئی را تعریف می  −

 آید کهاست که تنها در صورتی به دست می  𝑧𝑡انباشت ی خطی )متقارن( استاندارد، حالت خاصی از  از این رو، هم  .انباشت ی نامتقارن دارندهم 𝑦𝑡و   𝑥𝑡شود،  باشد، آن اه گفته می 

𝛽0
+ = 𝛽0

𝛽1و    −
+ = 𝛽1

𝛽0( یک محدودیتی را به صورت  2014. شین و همکاران)−
+ = 𝛽0

− = 𝛽0   گیرند. این مورد دلالت بر  در نظر می𝛽+ = −
𝛽1
+

𝛽0
−𝛽و    ⁄ =

−
𝛽1
−

𝛽0
 استفاده کردند. ⁡𝐴𝑅𝐷𝐿(، از این مبنا برای پیشنهاد یک مدل غیر خطی  2014دارد. لذا شین و همکاران) ⁄

(2 ) 𝑦𝑡 = ⁡∑𝜑𝑗𝑦𝑡−𝑗 +∑(𝜃𝑗
+′𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−′𝑥𝑡−𝑗

− ) + 𝜀𝑡

𝑞

𝑗=0

𝑝

𝑗=1

 

آن   در  که  رگرسورهای    𝑥𝑡جایی  بردار  𝐾یک  ∗ صورت    1 به  که   است 

𝑥𝑡 = 𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

−⁡, 𝜃𝑗    تعریف شده است. رابطه بالا نشان دهنده، یک پارامتر دارای خود رگرسیونی است. همچنین𝜃𝑗
𝜃𝑗و    +

شده نامتقارن  پارامترهای با تأخیر توزیع   −

𝑥𝑡در حدود آستانه صفر به    𝑥𝑡کنند که در آن  (، بر موردی تمرکز می 2014نرمال است)میان ین صفر، و واریانس ثابت(. شین و همکاران)  𝜀𝑡هستند و  
𝑥𝑡و    +

شود و  تجزیه می   −

(  ۳( پیروی کردند و رابطه خود را به صورت )2001ها از رویکرد پسران و همکاران)شوند. بر همین اساس آن تمایز قائ  می  𝑥𝑡بدین ترتیب بین تغییرات مثبت و منفی در نرخ رشد  

 باز نویس کردند. 

(۳ ) 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃+
′
𝑥𝑡−1
+ + 𝜃−

′
𝑥𝑡−1
−

+∑𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+∑(𝜑𝑗
+′∆𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜑𝑗
−′∆𝑥𝑡−𝑗

− ⁡)

𝑞−1

𝑗=0

= 𝜌𝜍𝑡−1 +⁡∑𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗 +∑(𝜑𝑗
+′∆𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜑𝑗
−′∆𝑥𝑡−𝑗

− ⁡)⁡⁡

𝑞−1

𝑗=0

𝑝−1

𝑗=1

⁡⁡⁡ 

∑برابر   𝜌در رابطه بالا،  𝜑𝑗−1⁡
𝑝
𝑗=1  است و𝛾𝑗  برابر−∑ 𝜑𝑖

𝑝
𝑖=𝑗+1  برای𝑗 = 1,… , 𝑝 − +𝜃و  1 = ∑ 𝜃𝑗

+𝑞
𝑗=0   و𝜃− = ∑ 𝜃𝑗

−𝑞
𝑗=0  است و𝜑0

+ = 𝜃0
است   +

𝜑𝑗و همچنین 
+ = −∑ 𝜃𝑗

+𝑞
𝑖=𝑗+1    و𝜑0

− = 𝜃0
𝜑𝑗و    −

− = −∑ 𝜃𝑗
−𝑞

𝑖=𝑗+1   برقرار است که عبارت تصحیح خطای غیر خطی است که در آن مقادیر𝛽−    و𝛽+    به ترتیب

−𝜃−برابر است با  

𝜌
+𝜃−و  

𝜌
( فرآیند تولید داده به شک  کاهشی  2014(، شین و همکاران )۳ها در )است. جهت بررسی احتمال همبست ی همزمان غیر صفر بین رگرسیونرها و باقیمانده   

𝑥𝑡∆زیر را برای  = ∑ Λ𝑗∆𝑥𝑡−𝑗 + 𝜐𝑡
𝑞−1
𝑗=1   کنند؛ که در آن پیشنهاد میυt~iid⁡(0,ν)   است وν    یک ماتریس کوواریانس مثبت معینk ∗ k    است. با توجه به تمرکز

𝜀𝑡به صورت    υtبر حسب   εtها بر مدل سازی شرطی،  آن = 𝜔′ν𝑡 + 𝑒𝑡 = 𝑤′(∆𝑥𝑡 − ∑ 𝛬𝑗∆𝑥𝑡−𝑗
𝑞−1
𝑗=1 ) + 𝑒𝑡    ،مشخص خواهد شد. در رابطه بالا𝑒𝑡    باυt   همبست ی

𝜋0شرطی غیرخطی به دست خواهد آمد که در آن   ECM ( جای زین کنیم و دوباره مرتب کنیم، یک۳( را در )𝜀𝑡اگر ) ندارد. طبق معادلات بالا،
+ = 𝜃0

+ + 𝜔    و𝜋0
− = 𝜃0

− +

𝜔  و𝜋𝑗
+ = 𝜑𝑗

+ + 𝜔′𝛬𝑗  و𝜋𝑗
− = 𝜑𝑗

− + 𝜔′𝛬𝑗  .است 

(4 ) 𝑦𝑡 = 𝜌𝜍𝑡−1 +⁡∑𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗 +∑(𝜋𝑗
+′∆𝑡−𝑗

+ + 𝜋𝑗
−′∆𝑡−𝑗

− ⁡⁡) ⁡+⁡𝑒𝑡

𝑞−1

𝑗=0

𝑝−1

𝑗=1
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کند.  کند و انتخاب یک ساختار با وقفه مناسب، مدل را از هرگونه همبست ی باقیمانده رها می زایی ضعیف هرگونه متغیر توضیحی غیرایستا را اصلاح می ( درون 4واضح است که )

 تخمین زد.  OLS توان آن را بامدت است و از آنجایی که در تمام پارامترها خطی است، می های بلندمدت و کوتاه این مدل قادر به توضیح عدم تقارن 

 هایافته 

های ثبات مالی در ایران برای  است. دلی  انتخاب این بازه این است که داده   4/1401تا    1/1۳81های این پژوهش بر اساس مبانی نظری به صورت فصلی است و از  داده 

های آن از بانک جهانی و صندوق بین المللی  داده استفاده شده است؛ که   (2024سوهاق و همکاران ) در دسترس نبوده است. مدل تجربی این پژوهش از 1404تا  1402های سال

 ( خلاصه شده است: 1پول جمع آوری شده است. نتایج ریشه واحد در جدول)

 بررسی ریشه واحد  . 1جدول 

 با تفاضل  بدون تفاضل  نماد  متغیر 

 با خط روند  با عرض از مبدا  با خط روند  با عرض از مبدا 

 - - - 𝑭𝑺𝑮𝑹𝑶𝑾 05/0 ثبات مالی 

کیفیت  

 حکمرانی 

𝑮𝑶𝑽𝑬𝑭𝑭 4۶/0 ۷1/0 0۳/0 - 

 - - 𝑰𝑵𝑭 ۳۶/0 04/0 تورم 

 - 𝑶𝑰𝑳𝑹𝑬𝑵𝑻 ۳۶/0 ۳0/0 01/0 رانت نفتی 

شاخص آزادی  

 پولی

𝐌𝐨𝐧𝐞𝐫𝐟𝐫𝐞𝐞𝐝𝐬𝐨𝐦 01/0 - - - 

های  شوک 

 نفتی 

𝑶𝑰𝑳𝑺 22/0 5۶/0 01/0 - 

 

های  های پولی، کیفیت حکمرانی و شوک تحت تأثیر عوام  اقتصادی کلان، سیاست ⁡(FSGROW) مدت، ثبات مالی ایران در کوتاه دهد که  ( نشان می 1خروجی مدل در جدول )

.  کندمالی فعلی به شدت از روند دوره قب  تبعیت می دهد که وضعیت  اثر مثبت و معناداری دارد و نشان می  D(FSGROW(−1))) نفتی قرار دارد. تغییرات دوره قب  ثبات مالی

تواند فشار نقدین ی و ریسک اعتباری ایجاد کرده و زمینه ناپایداری  اثر منفی بر ثبات مالی دارد؛ رشد سریع اقتصادی می  (D(GROWTH)) تغییرات نرخ رشد اقتصادیهمچنین،  

اثر مثبت   (D(GOVEFF)) تغییرات کیفیت حکمرانی  .کننده دارداثر مثبت تثبیت D(GROWTH(−1))) مالی را فراهم کند، در حالی که تغییرات رشد اقتصادی دوره قب 

 D(GOVEFF(−1))) شود، اما تغییرات کیفیت حکمرانی دوره قب مدت می دهد که بهبود کارایی دولت باعث واکنش سریع سیستم مالی و کاهش نوسانات کوتاه دارد و نشان می 

مدت محدودی دارد؛ بازار مالی ایران هنوز واکنش زیادی به  اثر کوتاه  (OP) باز بودن مالی و  مدت بازار استاثر منفی موقت دارد که ناشی از بازخوردهای سیاستی و تنظیمات کوتاه 

کند، زیرا نوسانات  مدت ایجاد می اثر منفی کوتاه  (OILRENT(−1)) رانت نفتی دوره قب .  مدت کمتر محسوس استدهد و اثر آن در کوتاه المللی نشان نمی های بینجریان 

می  وارد  بانکی  سیستم  و  دولت  بودجه  بر  فشار  نفتی  نفتیدرآمد  رانت  تغییرات  که  حالی  در  شوک (D(OILRENT)) کند،  اثر  دارد.  محدود  منفیاثر  و  مثبت  نفتی   های 
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(DCUMDP(OILS) و DCUMDN(OILS)))  های منفی نفتی اثر منفی و معناداری بر ثبات کننده و محدود دارند، اما شوک های مثبت نفتی اثر تثبیتنامتقارن است؛ شوک

 . دهندمدت دارند و حساسیت سیستم مالی ایران نسبت به کاهش منابع نفتی را نشان می مالی کوتاه 

کننده  اثر مثبت و تثبیت  (FSGROW(−1))  است. ثبات مالی دوره قب بیشتر تحت تأثیر عوام  ساختاری و پایدار اقتصادی   (FSGROW) ثبات مالی   ،همچنین در بلند مدت

اثر مثبت دارد؛ روند پایدار رشد منابع   (GROWTH(−1)) رشد اقتصادی دوره قب   .کندای برای حفظ روند پایدار ثبات مالی فراهم می پایه   کند که این امر می   . بک بیان دارد

ستون   (GOVEFF(−1)) کیفیت حکمرانی دوره قب کند.  ها را تقویت می گذاری بلندمدت و عملکرد بازارهای مالی توانایی سیستم مالی در مقابله با شوک مالی، افزایش سرمایه 

گذاری بلندمدت را  منابع پایدار نفتی امکان ذخیره مالی و مدیریت سرمایه   .اثر مثبت بلندمدت دارد   (OILRENT(−1)) رانت نفتی دوره قب است.  اصلی ثبات مالی بلندمدت  

های مثبت  همچنان نامتقارن است؛ شوک  𝐶𝑈𝑀𝐷𝑁(𝑂𝐼𝐿𝑆(−1))@ و 𝐶𝑈𝑀𝐷𝑃(𝑂𝐼𝐿𝑆(−1)@ های نفتی مثبت و منفی دوره قب اثر تجمعی شوک . کنندفراهم می 

مدت ایجاد کرده و کاهش منابع نفتی تهدیدی جدی برای ثبات مالی محسوب  های منفی فشارهای ساختاری طولانی کننده دارند، در حالی که شوک کننده و تقویت نفتی اثر تثبیت

اثر مثبت   (OP) تواند قدرت خرید و بودجه دولت را تحت فشار قرار دهد، در حالی که باز بودن مالینشده می اثر غیرمستقیم دارد و تورم کنترل   (INF) تورم بلندمدت .شودمی 

اثر     (MONETARYFREEDOMINDEX) شاخص آزادی پولی  .دهد المللی توانایی مدیریت ریسک و نوسانات را افزایش می های بینبلندمدت دارد و دسترسی به سرمایه 

 . کندوری منابع را تقویت می های پولی مؤثر و نظارت مناسب، آزادی پولی توسعه بازارهای مالی و بهره مثبت محدود دارد؛ در چارچوب سیاست 

 معناداری بررسی ضرایب و . 2 جدول

 معناداری  ضرایب  متغیرها

𝑭𝑺𝑮𝑹𝑶𝑾(−𝟏) 216/0 - 0/004 

𝑮𝑶𝑽𝑬𝑭𝑭(−𝟏) 067/15 0/044 

𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯(−𝟏) 858/3 - 0/014 

𝑰𝑵𝑭 104/0 0/341 

𝑴𝑶𝑵𝑬𝑻𝑨𝑹𝒀𝑭𝑹𝑬𝑬𝑫𝑶𝑴𝑰𝑵𝑫𝑬𝑿 189/0 - 0/057 

𝑶𝑰𝑳𝑹𝑬𝑵𝑻(−𝟏) 938/0 000/0 

@𝑪𝑼𝑴𝑫𝑷(𝑶𝑰𝑳(−𝟏)) 100/0 - 115/0 

@𝑪𝑼𝑴𝑫𝑵(𝑶𝑰𝑳(−𝟏)) 119/0 - 045/0 

𝑫(𝑭𝑺𝑮𝑹𝑶𝑾(−𝟏)) 424/0 001/0 

𝑫(𝑮𝑶𝑽𝑬𝑭𝑭) 676/83 000/0 

𝑫(𝑮𝑶𝑽𝑬𝑭𝑭(−𝟏)) 048/51 - 036/0 

𝑫(𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯) 253/7 - 006/0 

𝑫(𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯(−𝟏)) 863/4 040/0 

𝑫(𝑶𝑰𝑳𝑹𝑬𝑵𝑻) 699/0 332/0 

𝑫(𝑶𝑰𝑳𝑹𝑬𝑵𝑻(−𝟏)) 432/1 - 011/0 

@𝑫𝑪𝑼𝑴𝑫𝑷(𝑶𝑰𝑳) 382/0 309/0 

@𝑫𝑪𝑼𝑴𝑫𝑵(𝑶𝑰𝑳) 0/576 032/0 

 

تصویری روشن از   (FSGROW) و رشد بخش مالی (OILS) های نفتیبرای رابطه میان شوک   و نمودارهای ضرایب تکاثری پویا NARDL نتایج حاص  از برآورد مدل 

های مثبت و منفی نفتی در  شود، واکنش تجمعی رشد مالی نسبت به شوک طور که مشاهده می دهد. همان ماهیت غیرخطی و نامتقارن این ارتباط در اقتصاد نفتی ایران به دست می 

توان ناشی از تزریق سریع نقدین ی  شوند. این پدیده را می می  ⁡FSGROWدر ای که در دو تا سه دوره ابتدایی، هر دو نوع شوک باعث افزایش موقتی  گونه مدت مثبت است؛ به کوتاه 

  های جبرانی در مواجهه با کاهش قیمت نفت دانست. به عبارت دی ر، چه در زمان رونق و چه در زمان رکود نفتی، نظام مالی به دلی  وابست ی حاص  از درآمدهای نفتی یا سیاست 
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رود  دوره از بین می با این حال، این اثر مثبت در میانه   .مدتی بر رشد آن داردشدید به درآمدهای دولت، در ابتدا شاهد انبساط اعتباری و افزایش جریان نقدین ی است که آثار کوتاه 

 شود. سرعت منفی می و روند واکنش به 

تر توجههای منفی نفتی قاب  کنند. شدت منفی شدن واکنش در شوک (، هر دو پاسخ مثبت و منفی به سمت مقادیر منفی حرکت می 8تا  4های های میانی )حدود دوره در افق  

دهد که اثرات  گیرد. این امر نشان می قرار می   -0.4شود، در حالی که پاسخ به شوک مثبت در سطحی نزدیک به  تثبیت می   -0.۶طوری که پاسخ به شوک منفی حدود  است؛ به 

اثرات مثبت شوکمنفی شوک  از  پایدارتر  بر رشد مالی شدیدتر و  برهای کاهشی نفت  اثر منفی  نیز  بلندمدت  به بیان دی ر، هرچند شوک مثبت نفتی در   های افزایشی است. 

FSGROW⁡ این نامتقارن بودن در بخش   .سازدروشنی ماهیت نامتقارن رابطه را آشکار می کند و به گذارد، اما شوک منفی با شدت بیشتری زیان وارد می برجای می Asymmetry 

های  های منفی بیشتر از منافع احتمالی ناشی از شوکشود؛ بدین معنا که میزان آسیب ناشی از شوک ها مثبت می های میانی به بعد، تفاوت بین پاسخ نمودار نیز مشهود است. از افق 

 مثبت است.  

ای که در دوران رونق نفتی، افزایش گونه ای است؛ به شدت طرف چرخه ها در ایران به ای دولت است. نخست، رفتار بودجه   بحثتبیین این ال و در بستر اقتصاد ایران قاب   

شود، اما در ادامه به دلی  ضعف نهادی و کارایی پایین، این افزایش به تورم اعتباری، ریسک  ها می های عمرانی و جاری موجب رشد اعتبارات بانکی و توسعه سریع ترازنامه هزینه

کند؛ زیرا در دوران رونق،  های نفتی را تشدید می گردد. دوم، پدیده بیماری هلندی و نوسانات نرخ ارز حقیقی، اثرات منفی بلندمدت شوکگذاری مولد منجر می نکول و رکود سرمایه 

قابتقویت پول ملی موجب تضعیف بخش  دارایی تجارت می   های  به کیفیت  تورمی ضربه جدی  و  ارزی  رکود، جهش  دوران  وارد می شود و در  بانکی  آورد. سوم، واکنش های 

شوند، می   FSGROW  ها باعث رشد اعتبارات و اثر مثبت برمدت این سیاست شود. در کوتاه های انبساطی اعتباری ظاهر میهای منفی، غالباً در قالب سیاست گذار به شوک سیاست 

گذارد. چهارم، در سطح انتظارات و ریسک،  ها، افزایش مطالبات غیرجاری و کاهش اعتماد به نظام مالی، اثر انقباضی شدیدی برجای می اما در بلندمدت، انباشت بدهی دولت به بانک

شود عرضه اعتبارات در شرایط رکودی شدیداً منقبض شوند و همین مسئله سبب می های منفی نفتی موجب افزایش پرمیوم ریسک بیش از حد کاهش آن در دوران رونق می شوک 

شود که هر دو نوع شوک نفتی اثرات منفی  دهد که در اقتصاد نفتی ایران، وابست ی نظام مالی به درآمدهای نفتی نه تنها موجب می روشنی نشان می در مجموع، این نتایج به   .شود

جای  گذار باید به این یافته حاکی از آن است که سیاست   های افزایشی است.ثبت شوک های منفی بیشتر از آثار مبلندمدتی بر رشد مالی داشته باشند، بلکه شدت آسیب ناشی از شوک 

های تثبیت، مدیریت محتاطانه نرخ ارز و ایجاد قواعد مالی و اعتباری  ای، تقویت صندوق مدت از درآمدهای نفتی، به دنبال طراحی سازوکارهای ضدچرخهبرداری کوتاه تمرکز بر بهره 

 .گیرانه باشد تا از انتقال اثرات منفی نفت به نظام مالی جلوگیری کندسخت 

 بررسی مدل . 3 جدول

 احتمال  بررسی  آزمون 

𝐅 − 𝐒𝐭𝐚𝐭𝐢𝐬𝐭𝐢𝐜 Homoscedasticity 263/0 

𝐎𝐛𝐬⁡𝐑 − 𝐒𝐪𝐮𝐚𝐫𝐞𝐝 Homoscedasticity 260/0 

𝑭 − 𝑺𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 Breusch-Godfery Serial Correlation 129/0 

𝒕 − 𝑺𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 Breusch-Godfery Serial Correlation 556/0 

 

 رابطه بلند مدت  . 4 جدول

 احتمال  بررسی  آزمون 

𝐅−𝐒𝐭𝐚𝐭𝐢𝐬𝐭𝐢𝐜 No Levels relationship 512/3 
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 مقادیر بحرانی  . 5 جدول

 10% 5% 1% 

 𝐼(1) 𝐼(0) 𝐼(1) 𝐼(0) 𝐼(1) 𝐼(0) 

70 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 

75 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 000/1 - 

𝑨𝒔𝒚𝒎𝒑𝒕𝒐𝒕𝒊𝒄 830/2 700/1 180/3 970/1 910/3 540/2 

𝒕−𝑺𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 620/1 - 900/3 - 950/1 - 230/4 - 580/2 - 880/4 - 

 

 

 نمودار ضرایب تکاثری نفت  . 1 شکل

 یریگجه یبحث و نت

 یاز چ ون   ی درک بهتر تواندی که م  دهدی ارائه م  Iranدر اقتصاد    ی ثبات مال  یهایی ا یاز پو  ده ی چیو پ  هیچندلا  یر یمطالعه، تصو  نی در ا   NARDLحاص  از برآورد مدل    ج ینتا

  ی مدت دارا در کوتاه   یوهله نخست نشان دادند که ثبات مال   در  هاافته یفراهم کند.    ی بر ثبات مال  ی نفت  ی هاو شوک   ینهاد   تیفیک  ، یکلان اقتصاد  ی رهایزمان متغهم   ی رگذار یتأث

که عملکرد گذشته نقش    دهد ی نشان م  جهی نت  نی. اکندی م  تیدوره قب  تبع  ی شدت از روندهابه   ی مال  ستم یس  یفعل  تی معنا که وضع  نی است؛ به ا  یو خودتداوم   یاحافظه   تیخاص

  ات یشده در ادبمطرح   ینظر   یبا مبان  افتهی  نیمنتق  شود. ا  یبعد  یهابه دوره   یاره یصورت زنجبه   تواندی مدت م کوتاه  یثباتی ب  ونهو هرگ  کندی م  فایا ی مال ی داریدر پا   یاکنندهنییتع

 ,Beck, 2012; Demirgüç-Kunt & Detragiache)است   یمال  یآورتاب   یاصل  یازها ینشیاز پ  ی کی  دار ی پا  یدارند استمرار روندها  د یهمخوان است که تأک  یتوسعه مال 
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و   یاعتماد عموم   یامر، به ارتقا   نیو ا   ابدیی کاهش م  یبانک  یهاو بروز بحران   سکیر   ت یتر باشند، احتمال سراباثبات  یمال  ی نشان دادند که هرچه روندها  جی . در واقع، نتا(1998

 . شود یمنجر م  ینظام مال  ی المللنیاعتبار ب شیافزا

نشان   جه ینت  نیدوره قب  اثر مثبت و معنادار دارد. ا  یکه رشد اقتصاد   یدارد، در حال  یبر ثبات مال   یاثر منف  ی جار  ی آن بودند که رشد اقتصاد  ان ریب  هاافته ی   ر،ید  یسو   از

نقش    یمتوال  یهادوره  یو متوازن ط  داریرشد پا   کهی در حال  د،شون   یاعتبار   یهاسک یر   شیو افزا  ین ینقد  یباعث فشارها  توانندی م یرشد اقتصاد   یناگهان  یهاکه جهش   دهدی م

منجر    یمال   یثباتی به ب  تواندی م   یمتیبدون کنترل تورم و نوسانات ق  یرشد اقتصاد  نکهیبر ا  یمبن  (Barro, 1995)  یهاافته یبا    جهینت  نی . اکندی م  فایا  یدر ثبات مال  یاکننده ت یتقو

  توانند یم   یدر حضور رشد ظاهر  یحت  یمال   یهانرخ   قاعدهی نوسانات ب   کندی م  دیاست که تأک  نییقاب  تب  زین  یمدل سرکوب مال  کردیبا رو  جهینت  نیا  ن،یشود، همخوان است. همچن

  ی هاییدارا  تیفیسک نکول و کاهش کیر  شیبه افزا شتریباثبات، ب  یو مال  ی نهاد  یهارساخت ی ز  ابیدر غ ی . در واقع، رشد اقتصاد(Beck et al., 2000)شوند   یمانع توسعه مال 

شود؛ چراکه تنها رشد    دی رشد تأک  تیفیو ک  یدار ی بر پا  دی نرخ رشد باشد بلکه با  عی صرفاً بر تسر  د ی نبا  گذاراناست یمنظر، تمرکز س  نی. از ا یمال   یآورتاب   تی تا تقو  شودی منجر م  ی بانک

 فراهم آورد.  یثبات مال یبرا  ی انیبن  تواندی م  داری پا

  ی از منظر اقتصاد   جهی نت  نیاست. ا  یدوره قب  موقتاً منف  یحکمران   تیفیدارد، اما اثر ک  یبر ثبات مال  یاثر مثبت و معنادار   یجار  یحکمران  تیفینشان دادند که ک   رید  یهاافتهی

ناگهان  نیبد  بهبود  مثبت سر در کوتاه   یحکمران   یهادر شاخص  یمعناست که  باعث واکنش  نوسانات م  یمال   یبازارها   ع یمدت  با    شود،ی و کاهش  بعد ممکن است  اما در دوره 

تنظ  ی استیس  ی بازخوردها منفکوتاه   ماتیو  اثر  بازار،  ا   یبرجا   ی موقت  یمدت  ادب  جه ینت  نی گذارد.  ب  ی نهاد  ات یبا  است که  مهم  یکی  ینهاد   تیفیک  کند ی م  ان یهمخوان    ن یتراز 

نوظهور    ی در کشورها   (Abaidoo & Agyapong, 2022)  یهاپژوهش   ن،ی. همچن(Acemoglu et al., 2001; La Porta et al., 1999)است    یثبات مال   یازها ینشیپ

 ت یهرچند که تثب  شود،ی م  ی مال  ی مدت باعث بهبود عملکرد بازارهادر کوتاه   ی نهاد  ت یفیک  یاند که ارتقا نشان داده   قا یغرب آفر   یپول   هی در اتحاد  (Sodokin et al., 2023)و  

بر ثبات    ی هرچند در ابتدا آثار مثبت  یکه اصلاحات نهاد   دهندی نشان م  ز یپژوهش ن  نیا   جیرو، نتا  نیاست. از ا   ی استیاستمرار اصلاحات و انضباط س  ازمندین  لندمدت اثرات آن در ب

 بدل شوند.   یثبات مال  داری به رکن پا  توانندی م  قیدارند، اما تنها در صورت استمرار و تعم یمال 

 یاثر مثبت و موقت  ی مدت هر دو نوع شوک مثبت و منفکه در کوتاه  یطورشدت نامتقارن است؛ به ها به شوک  نینشان دادند که اثرات ا  هاافتهی  ،ینفت یهاشوک  ریتأث نهیزم  در

 یعیاقتصاد منابع طب  ات یبا ادب  جهینت  نیمثبت دارند. ا  یهانسبت به شوک   یتر و ماندگارتر اثرات مخرب  یمنف  یهاو بلندمدت، شوک   یانی م  یهادارند، اما در افق   یبر رشد بخش مال

 ,van der Ploeg)گردد  یو مال یاقتصاد  دی منابع« منجر شود و باعث نوسانات شد نی»نفر دهی به پد تواندی م  ینفت یبالا به درآمدها  یوابست  دهدی همخوان است که نشان م

  توانند یزا دارند و م نفت معمولاً اثرات رکودزا و تورم  متیاز کاهش ق یناش یهاکه شوک کنندی م دییتأ (Kilian, 2009)و  (Hamilton, 2003) یهاافتهی ن،ی. همچن(2011

  ی نفت  یمنف  یهانشان داده است که شوک   زی ن  ورمحنفت   ی در اقتصادها  (Bastani, 2020) راستا، پژوهش    نیکنند. در هم  فیرا تضع  یدهو توان وام   یبانک  یهایی دارا  تیفیک

  ش ینفت باعث افزا  متیکه نوسانات ق  دهدی نشان م  ز ین  (Ratti & Vespignani, 2016)   ر،ید   یدارند. از سو   یبر کاهش ثبات مال   ی دارتری مثبت، اثرات پا  یهانسبت به شوک 

  ی دار ی از شدت و پا  ی پژوهش که حاک  نیا  یهاافتهی   ن،یمنجر شوند. بنابرا  ی مال  ستمیس  یثباتیتوانند به ب ی نوسانات م  نیو ا  شود ی وابسته به نفت م  ی نوسانات بازار سهام در کشورها

  یهابه نفت، در برابر شوک  دی شد  یوابست    یبه دل  رانی که اقتصاد ا  دهدی است و نشان م  یالمللن ینسبت به اثرات مثبت هستند، همسو با شواهد ب  ینفت  یهاشوک   یبالاتر اثرات منف

 است.  ریپذ ب یآس ار یبس  ینفت یمنف

کرد که  نییصورت تب نیبد توانی را م  جهینت ن یدارد. ا ی و در بلندمدت اثر مثبت محدود بر ثبات مال یمدت اثر منفدر کوتاه   یپول ینشان دادند که شاخص آزاد   جی نتا ن،یهمچن

در بلندمدت و تحت نظارت   کهی شود، در حال یثباتی کند و منجر به ب  دی مدت تشد را در کوتاه  ی و بانک یاعتبار  یهاسک یر  تواندی کارآمد م  ینظارت ی نهادها  اب یدر غ  یمال  یآزادساز 

در بلندمدت اثر    یباز بودن مال ن،ی. همچن(Beck et al., 2000; Sharma & Gounder, 2012)منابع کمک کند  یور و بهبود بهره  یمال  یبه توسعه بازارها  تواندی مؤثر، م

 ,Lane & Milesi-Ferretti)دهد    شیافزا  یداخل   یهارا در برابر شوک   یمال  ستمیس  یآور تاب   تواندی م  هیسرما   یالمللن یب  یرها به بازا یدسترس رایدارد، ز   یمثبت بر ثبات مال

 . ستیچندان محسوس ن یالمللنی ب یهاان ی با جر یمال   یبازارها  وند یضعف پ   یبه دل  رانیمدت اثر آن در اقتصاد اتوجه داشت که در کوتاه  د یحال، با  نی. با ا(2007
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و همکاران   ن ا احمد غضب   

است و    ی نفت  یهاو شوک   ینهاد  تیفیک  ،یاقتصاد   دار ی پا  یروندها  انیم دهیچی حاص  تعام  پ  ران یدر اقتصاد ا  ی که ثبات مال  کنندیم  دی پژوهش تأک  ن یا  یهاافته یمجموع،   در 

ب ذارند و   ی بر جا  یاکنندهثبات ی و ب یآثار منف تی در نها  ی مثبت نفت یهاشوک  یبه نفت موجب شده است که حت  دی شد ی. وابست یتوسعه مال  ا ی  یاز رشد اقتصاد  یامد ینه صرفاً پ

از    یناش  یمهار نوسانات مال  یبرا   یاضدچرخه   یهاچارچوب   یضرورت طراح  ان ریب  یگذار است یاز منظر س  جینتا   نیباشد. ا  شتریب  اریبس  یمنف  یهااز شوک   یناش  بیشدت آس

 تیفینکول و کاهش ک  سکیر  شی افزا  تیها و در نها ترازنامه   عیرشد سر  ،یاعتبارات بانک  دی شد  شیبا افزا  یرونق نفت  دورهها، هر  چارچوب   نیا  ابیاست؛ چراکه در غ  ینفت  یدرآمدها

  یهاستون  نعنواقانون را به   ت یو حاکم  ییپاسخ و   ت،یشفاف  ،یاصلاحات نهاد   یاتینقش ح  نیهمچن  هاافته یرا بپاشد.    ی آت  یهابذر بحران  تواندی همراه خواهد شد که م  هایی دارا

 کند.  نیرا تضم  یثبات مال تواندی نم  زی بالا ن  یرشد اقتصاد  ای  داری پا  یبه منابع نفت  یدسترس یحت ،یاصلاحات نی. بدون چنسازندی بلندمدت برجسته م  یثبات مال یاصل

پس  ی ثبات مال یهابه داده   ی در دسترس  تی محدود   یمورداستفاده به دل  یکه دوره زماناست. نخست آن یاساس ت یچند محدود  ی ارزشمند، دارا ج یپژوهش با وجود ارائه نتا نیا

محاسبه شده است    ریاز چند متغ  یبیصورت ترکبه   ی ثبات مال  اخص که شباشد. دوم آن   رگذاریبلندمدت تأث  یهایی ایبر برآورد پو   تواندی مسئله م  نیمحدود شده است و ا  1401از سال  

کارآمد است، اما قادر    رهایمتغ  ی اثرات مثبت و منف ک یهرچند در تفک  NARDLکه مدل  در آن منعکس نشده باشد. سوم آن   ی مال  ی عملکرد بازارها  ی فیابعاد ک  ی و ممکن است برخ

در برآورد لحاظ نشده باشند. چهارم، اثرات   میرمستقیاثرات غ  یممکن است برخ   ن یو بنابرا  ستین رهایمتغ  ان یزا مدرون   ی خوردهاچندجانبه و باز  ی زمان روابط علّبه لحاظ کردن هم 

  کیستماتیس  یهاسک یبه انتظارات و ر  یدهدر شک   ینقش مهم  توانندی عوام  م  نیکه ا  یاند، در حال در مدل وارد نشده   میطور مستقبه   یالمللنیب  یهام یو تحر   یاسیس  یهاشوک 

 کنند.  فایا

مدت کوتاه   یهایی ایبه درک بهتر پو   تواندی ( میفصل   ایبا فرکانس بالاتر )ماهانه    یهاوجود دارد. نخست، استفاده از داده   ی شنهادیپ  ری حوزه، چند مس  ن یتوسعه پژوهش در ا  ی برا

و    ی روابط عل  تواندی م  کیستماتیس  سکیر   یاشبکه  یهامدل   ا ی  یتعادل عموم  یساختار   یهامدل   یر یکارگکمک کند. دوم، به   ینفت  یهابه شوک   یمال   یبازارها   عی و واکنش سر

مقررات    تیفیو ک  یبودجه، استقلال بانک مرکز   تی خاص مانند شفاف  ینهاد   یرها ینقش متغ  یآشکار کند. سوم، بررس   ترق یطور دقرا به   یمختلف نظام مال   یهابخش   انیم  ی بازخورد

محور  نفت   یاقتصادها  ریبا سا  یقیتطب  سهیمقا  توانی ارائه دهد. چهارم، م   یبر ثبات مال   یحکمران  یاز نحوه اثرگذار  یترق یدق  نشیب  تواندی م  کننده  یتعد   یرهایعنوان متغبه   یمال 

 ی هابا روش   یکم یها یتحل بی شوند. پنجم، ترک  ییشناسا  ی نفت یهادر واکنش به شوک   یساختار  یهامشترک و تفاوت   یونزوئلا( انجام داد تا ال وها  ای عربستان  ه،ی)مانند روس

 کمک کند.  هاافته ی ی رونیاعتبار ب شیو افزا  ینظر  یهانییتب یبه غنا  تواندی ( م گذاران است یو س ی)مانند مصاحبه با خبرگان مال یفیک

  یاضدچرخه   یقواعد مال  یو اجرا   یطراح  ،یاقدام ضرور  نی. نخستردیقرار گ  رانیدر ا  یثبات مال   تی تقو  یمشخص برا   یهااست یس  یطراح   یمبنا   تواندی پژوهش م  نیا   یهاافتهی

برداشت از    ی برا  رانهیگو وضع قواعد سخت   ینفت  تیتثب  یاهصندوق   تی شود. دوم، تقو  یریرکود جلوگ  ی هاو انتقال آن به دوره   یرونق نفت  یهادر دوره   سک یاست تا از انباشت ر

را    نهیو کنترل فساد، زم  ییپاسخ و  ت،ی شفاف  یارتقا  قی از طر  یحکمران  تیفیکمک کند. سوم، بهبود ک  یو کاهش نوسانات مال  ینفت  یدرآمدها   یبه هموارساز  تواندی منابع م  نیا

 ستمیس  یوابست   تواندی م  یمال  نیبه منابع تأم  یبخش و تنوع  یداخل  یمال  ی. چهارم، توسعه بازارها آوردی فراهم م  کیستماتیس  یهاسکیو کاهش ر  یاعتماد عموم   شیافزا   یبرا

با   بمتناس سکیر  تی ریمد   یابزارها جادیو ا یاطی احتنظارت کلان   تیدهد. پنجم، تقو شیافزا یخارج یهاآن را در برابر شوک  یآوررا کاهش دهد و تاب ینفت یبه درآمدها  یمال 

 رساند.   یاری  یبلندمدت نظام مال یدار ی کند و به پا یر یجلوگ ی و اعتبار یبانک  ی هااز بروز بحران  تواندی م  ینفت  یهاچرخه

 مشارکت نویسندگان

 در ن ارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح  این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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