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Abstract:  

This study aims to examine the long-run effects of Brainard uncertainty and banking stability on Iran’s economic growth 
within a DSGE framework. This applied causal-analytical study uses financial data from banks listed on the Tehran Stock 
Exchange over 1997–2017. Brainard uncertainty is incorporated as a multiplicative structural shock in a DSGE model, while 
banking stability is measured using Altman’s Z-score. Monetary policy volatility is modeled using ARCH-family models, and 
long-run and dynamic relationships are estimated through Bayesian methods employing MCMC algorithms and particle 
filtering. Control variables include physical capital and labor, and all variables are log-transformed and detrended using the 
Hodrick–Prescott filter . Results indicate that Brainard uncertainty has a statistically significant negative effect on output and 
investment, leading to a persistent decline in economic growth. In contrast, banking stability shows a significant positive 
impact on growth. The velocity of money is positively associated with real GDP, inflation, and exchange rate, whereas interest 
rates have a significant negative effect. Household consumption does not exhibit statistical significance. The findings suggest 
that reducing policy uncertainty and enhancing banking stability are critical for sustainable economic growth, and rule-based 
and transparent policymaking improves monetary policy effectiveness. 
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Extended Abstract 

Introduction 

In recent years, uncertainty has emerged as a central concept in macroeconomic and financial analysis, fundamentally 

reshaping how economists understand fluctuations in economic activity and policy effectiveness. Traditional macroeconomic 

frameworks often assumed stable structural relationships and predictable policy transmission mechanisms; however, a 

growing body of literature demonstrates that uncertainty itself acts as an independent driver of economic dynamics. In 

particular, uncertainty shocks can trigger contractions in investment, consumption, and output by altering expectations and 

increasing precautionary behavior among economic agents (Bloom, 2025). 

Economic policy uncertainty, especially in monetary and fiscal domains, plays a crucial role in shaping macroeconomic 

outcomes. When economic agents face ambiguity regarding policy direction, implementation, or effectiveness, they tend to 

delay decisions, reduce investment, and increase liquidity preferences. Empirical evidence indicates that policy uncertainty 

contributes to heightened financial market volatility and reduced liquidity, thereby undermining market efficiency 

(Hasanzadeh et al., 2023). In oil-dependent economies, such as Iran, uncertainty is further amplified by oil price shocks, which 

directly influence fiscal revenues, exchange rates, and macroeconomic stability (Mohseni & Ghasemi, 2024). 

A particularly important theoretical framework for analyzing policy uncertainty is Brainard uncertainty, which arises when 

policymakers face uncertainty regarding the parameters governing policy transmission mechanisms. Under such conditions, 

policymakers adopt more cautious strategies, potentially reducing the effectiveness of monetary interventions. This cautious 

behavior can dampen economic activity, particularly when strong policy responses are required to counteract shocks. 

Empirical studies confirm that monetary policy uncertainty significantly affects economic performance and financial markets 

(Kamara & Koirala, 2023). 

Moreover, uncertainty has substantial implications for financial stability and risk transmission across markets. Research 

shows that financial uncertainty shocks can generate systemic risk spillovers, particularly between oil markets and stock 

markets, intensifying volatility and weakening diversification benefits (Lyu et al., 2025). Similarly, climate policy uncertainty 

and financial stress indicators have been identified as key channels through which shocks propagate across economic sectors 

(Shahbaz et al., 2024). These findings highlight the interconnected nature of modern financial systems and the importance of 

incorporating uncertainty into macroeconomic models. 

At the macroeconomic level, uncertainty affects inflation dynamics, labor markets, and economic growth. Studies indicate 

that uncertainty shocks can influence inflation through expectations channels and affect unemployment rates by reducing 

firms’ hiring incentives (Usman et al., 2024). Furthermore, global financial conditions and international uncertainty play a 

significant role in transmitting shocks to emerging economies, exacerbating domestic vulnerabilities (Yildirim & Guloglu, 

2024). 

In addition to macroeconomic impacts, uncertainty also influences investor behavior and market dynamics. Investor 

sentiment and liquidity conditions significantly shape the response of financial markets to uncertainty shocks, often 

amplifying volatility (Eyshi Ravandi et al., 2024). Behavioral responses, such as herding and risk aversion, become more 

pronounced under high uncertainty, leading to inefficient pricing and market instability (Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023). 

Psychological reactions to uncertainty, including anxiety and avoidance, further reinforce these economic effects (Papenfuss 

et al., 2022). 



 

 
3 

EMAMI ET AL. 

Methodologically, advances in econometric modeling have enabled more precise analysis of uncertainty effects. Structural 

vector autoregression (SVAR) models and non-Gaussian VAR frameworks have been widely used to identify and quantify 

uncertainty shocks and their dynamic impacts (Cai et al., 2022; Palmén, 2022). These approaches allow researchers to capture 

nonlinearities and asymmetries in economic responses, which are particularly relevant in uncertain environments. 

Given these developments, understanding the role of Brainard uncertainty within a structural macroeconomic framework 

is essential, particularly in economies characterized by structural imbalances and external shocks. Iran’s economy, with its 

reliance on oil revenues, financial sector constraints, and policy volatility, provides a suitable context for examining these 

dynamics. This study aims to model Brainard uncertainty as a structural shock within a DSGE framework and analyze its 

dynamic effects, alongside banking stability, on long-run economic growth. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied causal-analytical approach within the framework of a Dynamic Stochastic General Equilibrium 

(DSGE) model. Brainard uncertainty is incorporated as a multiplicative structural shock affecting the transmission parameters 

of monetary policy. The model structure consists of four main sectors: households, firms, banks, and the public sector 

(government and central bank). The banking sector is explicitly modeled as a financial intermediary subject to credit and 

liquidity risks, representing a key innovation of this study. 

The empirical analysis is based on financial data from banks listed on the Tehran Stock Exchange over the period 1997–

2017. The dependent variable is real gross domestic product (GDP), representing economic growth, while key explanatory 

variables include a liquidity volatility index as a proxy for Brainard uncertainty, banking stability measured by Altman’s Z-

score, physical capital stock, and labor force. The model is formally specified as: 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐿𝐼𝑡 , 𝑆𝐵𝑡 , 𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) 

 

All variables are transformed into logarithmic form and detrended using the Hodrick–Prescott filter with a smoothing 

parameter of 𝜆 = 100. Monetary policy volatility, as the primary source of uncertainty, is initially modeled using ARCH-family 

models. 

Parameter estimation is conducted using Bayesian techniques, combining prior distributions with observed data through 

Markov Chain Monte Carlo (MCMC) simulations. A particle filtering approach is employed to handle nonlinear and non-

Gaussian characteristics of the model. The estimation procedure involves second-order perturbation to preserve nonlinear 

effects and ensure accurate representation of uncertainty dynamics. Model validation is performed using convergence 

diagnostics, including the Brooks–Gelman test and sensitivity analysis. 

Impulse Response Functions (IRFs) are derived to analyze the dynamic effects of structural shocks, enabling a detailed 

examination of the short- and long-run responses of macroeconomic variables to Brainard uncertainty and banking stability 

shocks. 

Findings 

The empirical results indicate that Brainard uncertainty exerts a statistically significant negative effect on economic 

growth. Specifically, an increase in uncertainty leads to a persistent decline in output and investment, reflecting reduced 

confidence and heightened precautionary behavior among economic agents. The negative impact is sustained over time, 

suggesting that uncertainty shocks have long-lasting effects on economic performance. 
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In contrast, banking stability demonstrates a positive and significant relationship with economic growth. Higher levels of 

financial stability, as measured by the Z-score, contribute to improved resource allocation, increased credit availability, and 

enhanced investment activity. This highlights the critical role of the banking sector in supporting economic development. 

The analysis also reveals that the velocity of money is positively associated with real GDP, inflation, and exchange rates, 

indicating that monetary factors play an important role in economic dynamics. Conversely, interest rates exhibit a significant 

negative effect on money velocity, reflecting the cost of borrowing and its influence on liquidity preferences. 

Additionally, the results show that certain variables, such as household consumption, do not have a statistically significant 

impact on money demand, suggesting that other factors may dominate consumption behavior in the context of uncertainty. 

Impulse response analysis confirms that uncertainty shocks lead to immediate and sustained declines in key 

macroeconomic variables, while positive shocks to banking stability generate expansionary effects. These findings underscore 

the asymmetric nature of economic responses to different types of shocks. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the critical role of uncertainty as a structural determinant of economic performance. 

Brainard uncertainty, in particular, emerges as a key factor influencing policy effectiveness and macroeconomic stability. The 

negative impact of uncertainty on growth reflects its ability to disrupt expectations, reduce investment, and weaken the 

transmission of monetary policy. 

The positive role of banking stability underscores the importance of a robust financial system in mitigating the adverse 

effects of uncertainty. A stable banking sector enhances confidence, facilitates credit flows, and supports economic resilience. 

These results suggest that financial stability and policy certainty are complementary factors in promoting sustainable growth. 

From a policy perspective, the results emphasize the need for transparent and rule-based policymaking to reduce 

uncertainty and improve the effectiveness of economic interventions. Strengthening institutional frameworks, enhancing 

regulatory oversight, and improving coordination between monetary and fiscal policies are essential for achieving 

macroeconomic stability. 

Furthermore, the findings suggest that policymakers should consider the nonlinear and dynamic nature of uncertainty 

effects when designing economic policies. Traditional linear models may underestimate the magnitude and persistence of 

uncertainty shocks, leading to suboptimal policy responses. 

In conclusion, this study demonstrates that modeling uncertainty within a DSGE framework provides valuable insights into 

the complex interactions between policy, financial stability, and economic growth. By incorporating Brainard uncertainty as 

a structural shock, the analysis offers a more comprehensive understanding of macroeconomic dynamics in uncertain 

environments. The results highlight the importance of reducing policy uncertainty and strengthening financial systems to 

foster long-term economic growth and stability. 
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 چکیده 

مطالعه از نوع   نیا  .است  یتصادف  یایپو  یتعادل عموم  یهادر چارچوب مدل   رانیا  یبر رشد اقتصاد  یو ثبات بانک  ناردیبر  ینانیاثر بلندمدت نااطم  یپژوهش بررس  نیهدف ا

صورت  به   ناردیبر  ینانیاستخراج شده است. نااطم  ۱3۹۶تا    ۱3۷۶دوره    یعضو بورس تهران ط  یهابانک   یمال  یهاآن از صورت   ی هابوده و داده   یلیتحل-یو علّ  یکاربرد

 خانواده  یهااز مدل   یپول  استی نوسانات س  یسازمدل  یشده است. برا  دهیجآلتمن سن Z-score با شاخص  یوارد شده و ثبات بانک DSGE در مدل  یضربش  یشوک ساختار

ARCH یهاتمیو الگور  نیزیب  ن یتخم  ق یاز طر  رها یمتغ  یایاستفاده شده و روابط بلندمدت و پو MCMC ی کیزیف   ه یشامل سرما  یکنترل  یرهایاند. متغذرات برآورد شده   لتریو ف  

ن داده   یرو یو  و  بوده  لگارکار  از  نااطم  جینتا  . اندشده   ییروندزدا  پرسکات– کیهادر  لتریبا ف  یریگتمی ها پس  داد که  معنادار  یاثر منف  ناردیبر  ینانینشان  تول  یو  و   دیبر 

سرعت گردش پول رابطه    نیدارد. همچن  یبر رشد اقتصاد  یاثر مثبت و معنادار  ی. در مقابل، ثبات بانکشودی م  یرشد اقتصاد  داریدارد و موجب کاهش پا  یگذاره یسرما

  ی مانند مصرف خانوار از نظر آمار  رها یمتغ  ینشان داده است. برخ  ی و معنادار  یکه نرخ بهره اثر منف  یتورم و نرخ ارز داشته، در حال  ، یناخالص داخل  دیتول  اب  ی مثبت و معنادار

 ی محتاطانه و مبتن  یگذاراست یاست و س  یبهبود رشد اقتصاد  یشرط لازم برا  یثبات بانک  تیو تقو  یاستیس  ینانیاز آن است که کاهش نااطم  یحاک  هاافته ی  .اندمعنادار نبوده 

 دهد.   شیرا افزا یپول یهااست یس ییکارا تواندیبر قواعد شفاف م

 نیزیب نیتخم ،یساختار یها، شوکDSGEمدل  ،یرشد اقتصاد ،یثبات بانک نارد،یبر ینانینااطمکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی امام   

 مقدمه 

مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است.    یاندهیطور فزامطرح شده و به   یاقتصاد کلان و مال   یهال یدر تحل  ید یکل  میاز مفاه  یک یعنوان  به   ینانینااطم  ر،یاخ  یهادر دهه

مستقل و   یروی ن  کیعنوان  به   توانندی م  ینانینااطم  یهاکه شوک   دهدی نشان م  دیجد   اتیداشتند، ادب  دیتأک  یاقتصاد   یپارامترها   یکه بر ثبات نسب  یسنت  یکردها یبرخلاف رو

و  یدر نوسانات اقتصاد  یعامل ساختار  کیعنوان بلکه به  ،یاختلال موقت کیعنوان تنها بهنه ینانیچارچوب، نااطم نیدهند. در ا رییرا تغ یکلان اقتصاد  یرهایمتغ ریقدرتمند، مس

اشتغال    د،ی بر تول یو ماندگار   قیاثرات عم  توانندیم  ینانینااطم  یهااند که شوک نشان داده   ری. مطالعات اخشود ی مطرح م یگذار است یمصرف و س  ،یگذاره یسرما  یهای ریگم یتصم

 .(Bloom, 2025)عمل کنند  یتجار  یهاعنوان منشأ چرخه به  ی داشته باشند و حت  یمال  یو بازارها

رخ    یزمان  ینانینوع نااطم  نیبرخوردار است. ا   یاژه یو  تی از اهم  یو مال  یپول  یهااست یدر حوزه س   ینانینااطم  ژهیوو به  یاستیس  ینان ینااطم  ،ینان یانواع مختلف نااطم  انیم  در

کاهش   ،یاطیاحت  یرفتارها   شی موجب افزا  یطیشرا  نی. چنندارند  یکاف  نانیاطم  یاقتصاد   یهااست یس  یاثربخش  ایابزارها    ها،ی ریگنسبت به جهت   یکه فعالان اقتصاد  دهدی م

نااطم  دهد ی نشان م  ی . شواهد تجربشود ی م  یاقتصاد   مات یتصم  قی و تعو   یگذار ه یسرما  افزا  تواندی م   ی استیس  ی نانیکه  بازارها  شیموجب    ی و کاهش نقدشوندگ  ی مال  ی نوسانات 

  ی کیعنوان به  ز ینفت ن  یمتیق یهاصادرکننده نفت، شوک  یمانند کشورها   ،یعیوابسته به منابع طب یدر اقتصادها   ن،ی. علاوه بر ا(Hasanzadeh et al., 2023)شود  هایی دارا

 .(Mohseni & Ghasemi, 2024)  گذارندی م  ریتأث ی بر عملکرد اقتصاد  یو واقع یمال   یهاکانال  قی که از طر  شوندی شناخته م ینانینااطم  یاز منابع اصل

  ی اقتصاد  یهااست یانتقال س ب ینسبت به ضرا  گذار است یس نانیاست که بر عدم اطم نارد یبر  ینانیمفهوم نااطم  ،یاستیس ینانینااطم ل یمهم در تحل  ینظر  یهااز چارچوب  یکی

کارانه، اگرچه ممکن است  رفتار محافظه  نیتر دارد. امحتاطانه   ی هااست یبه اتخاذ س  لیدرباره ساختار اقتصاد، تما   تی در مواجهه با عدم قطع  گذاراست یس  دگاه،ی د  نیدارد. در ا   دیتأک

اند  نشان داده   یشود. مطالعات تجرب  یرشد اقتصاد   یو کند   ی پول  یهااست یس  ییمنجر به کاهش کارا   تواندی کند، اما در بلندمدت م  یریجلوگ  دی مدت از بروز نوسانات شد در کوتاه 

 .(Kamara & Koirala, 2023)بگذارند    ریتأث یمال ی و بازارها یاقتصاد یهات یبر فعال یتوجهطور قابل به  توانندی م ی پول ینانینااطم یهاکه شوک 

نااطم  گر،ید   ی سو   از بازارها   ی نانینقش  ر   یمال   یدر  انتقال  ن  یهابخش   انیم  سکیو  اقتصاد  پژوهش   زیمختلف  قرار گرفته است.  توجه گسترده  م مورد  نشان  که    دهندی ها 

. (Lyu et al., 2025)بازار نفت و بازار سهام وجود دارد    انیم  یکیارتباط نزد   ژه یوشوند و به   گریبازار به بازار د  کیاز    سکیر   تی منجر به سرا  توانندی م   یمال   ینانینااطم  یهاشوک 

  یهااست یمرتبط با س  یهای نانینااطم  ن،یکند. همچن  دی را تهد  یمال   ستمیثبات س  تواندی م  ،یبخش و کاهش تنوع  هایی دارا   انیم  یهمبستگ  شیافزا   قی از طر  سک،یر   زیسرر   نیا

 .(Shahbaz et al., 2024)اند  شناخته شده  یعنوان عوامل مهم انتقال شوک در اقتصاد جهان به زی ن یو فلزات صنعت یانرژ متیق ،یمیاقل

شده در  است. مطالعات انجام   ینوسانات اقتصاد   د یو تشد   ی کاریب  ش یافزا  ،یگذار ه یو شامل کاهش سرما   شودی ظاهر م   یصورت چندبعد به   ینانیسطح کلان، اثرات نااطم  در

ها شوک  نیا  ن،ی. همچن(Usman et al., 2024)   ذارندبگ  ریآن تأث  یهایی ای بر نرخ تورم و پو  میطور مستقبه   توانندی م   ینانینااطم  یهاکه شوک   دهدی مختلف نشان م  یکشورها 

  ی مال  طی اند که شرا ها نشان داده راستا، پژوهش  نیمواجه سازند. در هم  یجد   یهارا با چالش   یپول   یگذار است یس  توانندی کنندگان، مو رفتار مصرف   یدر انتظارات تورم  رییتغ  قی از طر

 .(Yildirim & Guloglu, 2024)نوظهور دارند   یها به اقتصادها انتقال شوک  در  ینقش مهم ی المللنیب  یهای نانیو نااطم ی جهان

  ی اکنندهن یینقش تع  ،یمنابع مال صی در تخص ی عنوان واسطه اصلبه  ،یمطرح است. نظام بانک  یاقتصاد  ی داریپا  یاز ارکان اساس  یکیعنوان به   یمباحث، ثبات بانک نیکنار ا  در

امر به نوبه خود بر    نیو ا  ردیقرار گ  ر یتحت تأث  یتوجهطور قابل به  تواندی م یعملکرد نظام بانک  ،ینانینااطم طی دارد. در شرا یرشد اقتصاد   یر یگو شکل  یپول  یهااست یدر انتقال س

شود    ینوسانات و کاهش بازده  ش یگذاشته و منجر به افزا  ر یها و بازار سهام تأثبر عملکرد بانک   تواندی م   ی اقتصاد  ی نانیکه نااطم  دهد یکل اقتصاد اثرگذار است. مطالعات نشان م 

(Ali et al., 2024)  اند  مطرح شده   ینان ینااطم  یهابه شوک   یمال  یواکنش بازارها  نییدر تع  یعنوان عوامل مهمبه   زیبازار ن  ینگیو نقد   گذارانه یاحساسات سرما  ن،یا. علاوه بر

(Eyshi Ravandi et al., 2024) . 
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  توانند ی بالا، م  ینانینااطم  طی در شرا  ژهیورفتارها، به   نیشود. ا  یاتوده   یرفتارها   یریگو شکل  گذاران ه یسرما  ماتی در تصم  رییمنجر به تغ  تواندی م  ی نانینااطم  ،یسطح رفتار   در

  ی هاواکنش  تواندی م  ینانینااطم  ن،ی. همچن(Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023)منجر شوند    یمال   یدر بازارها   یمنف  یهاو بروز شوک   یمتینوسانات ق  دیبه تشد 

 .(Papenfuss et al., 2022) انجامدی م  یاقتصاد  یهات ی امر به کاهش فعال نیکند که ا  تی را تقو  سکیمانند اضطراب و اجتناب از ر   یمنف یشناختروان

امکان  یساختار یهاو مدل  یرگاوسیغ VAR یها. استفاده از مدل کنندی م  فایا  ینانیاثرات نااطم لیدر تحل  ینقش مهم شرفتهیپ یاقتصادسنج  یهامدل  ،یشناسمنظر روش  از

  ی مال  یها بر بازارها و اثرات آن  ینان ینااطم  یهاشوک  لیتحل  یبرا  SVAR  یهامدل   ن،ی. همچن(Palmén, 2022)را فراهم کرده است    رهایمتغ  انیم  یا یروابط پو  ترق یدق  یبررس 

صورت  ها را بهمدت و بلندمدت شوک تا اثرات کوتاه  دهندی ابزارها به پژوهشگران اجازه م  نی. ا(Cai et al., 2022)اند  طور گسترده مورد استفاده قرار گرفته و اقتصاد کلان به 

 کنند.  لیو تحل ییشناسا یترق یدق

  ی هابالا، شدت اثرات شوک   یاسترس مال  طیکه در شرا  یطور دارد، به   یدر اقتصاد بستگ  یبه سطح استرس مال   ینانیکه اثرات نااطم  دهندی نشان م  ریراستا، مطالعات اخ  نیهم  در

برجسته   ینان یاثرات نااطم  لیرا در تحل  یمال یسطح توسعه بازارها  واقتصاد    یساختار  طی توجه به شرا  تیاهم  هاافته ی  نی. ا(Balcilar et al., 2022) ابدیی م شیافزا  ینان ینااطم

داشته باشند و    ی اگسترده   ی و اقتصاد  یاجتماع  یامدها یپ  توانندی م   ی نانینااطم  یهانشان داده است که شوک   COVID-19مانند بحران    ی جهان  ات یتجرب  ن،ی. علاوه بر ا سازد ی م

 .(Cipolletta et al., 2022)  ذارندبگ  ریتأث یو اجتماع ی فرد یبر رفتارها  یحت

 ران،ی. در اقتصاد اکندی م   فایا  یو ثبات مال   یرشد اقتصاد   ریمس  نییدر تع  ینقش اساس  ،یچندبعد  دهیپد   کیعنوان  به   ینانیگرفت که نااطم  جهینت  توانی توجه به مباحث فوق، م  با

برخوردار    یدوچندان ت یاز اهم ینانیاثرات نااطم یمواجه است، بررس ینک در نظام با  یساختار یهات ی نوسانات نرخ ارز و محدود ،ینفت  یبه درآمدها  یمانند وابستگ  ییهاکه با چالش 

  یهااست یس  یآن فراهم آورد و به طراح  یاستیس  یامدها یو پ  گذاراناست یاز رفتار س  یترق یدرک عم  تواندیم  DSGE  یهادر چارچوب مدل   ناردیبر  ینانینااطم  لیتحل  ژه،یواست. به 

 کارآمدتر کمک کند. 

در بلندمدت   رانیا  ی بر رشد اقتصاد  ،یآن، همراه با ثبات بانک  یا یاثرات پو  لیو تحل  یساختار  یهادر قالب شوک   ناردیبر   ی نانینااطم  یساز پژوهش مدل   نیا  یهدف اصل  ن،یبنابرا 

 است. 

 روش پژوهش و مواد

به بررسی اثرات نااطمینانی برینارد بر رشد اقتصادی   (DSGE) تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  هایمدل   چارچوب  در  و  بوده  تحلیلی–این پژوهش از نوع کاربردی با رویکرد علّی 

صورت یک شوک ساختاری غیرخطی در  عنوان نااطمینانی ضربشی در ضرایب انتقال سیاست پولی در نظر گرفته شده و به پردازد. در این طراحی، نااطمینانی برینارد به ایران می 

عنوان شود. ساختار مدل مبتنی بر چهار بخش اصلی شامل خانوار، بنگاه، بانک و بخش عمومی )دولت و بانک مرکزی( است که در آن بخش بانکی به سیستم معادلات مدل وارد می 

 ۱3۹۶تا    ۱3۷۶های عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  سازی شده است. جامعه آماری شامل بانک نگی مدل های اعتباری و نقدییک واسطه مالی با مواجهه با ریسک 

های با ماهیت خاص انتخاب شده است. در این چارچوب، متغیر رشد اقتصادی بر  است و نمونه پژوهش بر اساس معیارهایی مانند ثبات سال مالی، سودآوری مستمر و حذف بانک 

 :شودصورت تابعی از نااطمینانی، ثبات بانکی، سرمایه و نیروی کار در قالب رابطه زیر بیان می اساس تولید ناخالص داخلی واقعی تعریف شده و رابطه کلی مدل به 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐿𝐼𝑡 , 𝑆𝐵𝑡 , 𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) 

 

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار، بانک شده در بورس، پایگاه های پذیرفته های مالی بانکای شامل صورت های مورد استفاده در این پژوهش از منابع کتابخانه داده 

بینی ریسک  های پیش آلتمن استفاده شده است که یکی از معتبرترین شاخص  Z-score اند. برای سنجش ثبات بانکی از شاخصمرکزی و منابع علمی مرتبط گردآوری شده

 :شودصورت ترکیب خطی پنج نسبت مالی تعریف می شود. این شاخص به ها محسوب می ورشکستگی و ارزیابی سلامت مالی بانک 

𝑍 = 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.42𝑋4 + 0.998𝑋5 
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و همکاران   ی امام   

 

گیری  دهنده ثبات مالی بیشتر و کاهش احتمال بحران بانکی است. علاوه بر این، برای اندازه های مالی کلیدی هستند. مقدار بالاتر این شاخص نشان نسبت 𝑋5تا 𝑋1که در آن  

به  نقدینگی  برینارد از شاخص نوسان  نماینده عملیاتی استفاده شده است. متغیرهای کلان شامل تولید ناخالص داخلی بدون نفت، حجم پول، مخارج مصرف  نااطمینانی  عنوان 

  با   پرسکات– اند. تمامی متغیرها پس از تبدیل لگاریتمی، با استفاده از فیلتر هادریکعنوان متغیرهای قابل مشاهده وارد مدل شده خصوصی، مخارج دولتی و درآمدهای نفتی نیز به 

𝜆  پارامتر  =  .ای استخراج گرددهای چرخهاند تا مؤلفه روندزدایی شده 100

سازی است. ابتدا مدل ساختاری بر اساس رفتار بهینه عاملان اقتصادی  های پیشرفته شبیهو استفاده از روش  DSGE ها در این پژوهش مبتنی بر تخمین بیزین مدلتحلیل داده 

های  سازی مرتبه دوم، اثرات غیرخطی ناشی از نااطمینانی حفظ شده است. برای برآورد پارامترها از روش فیلتر ذرات در کنار الگوریتمسازی شده و سپس با استفاده از خطیمشخص 

کند. در این روش، توزیع پسین پارامترها از طریق  استفاده شده است که امکان تخمین دقیق در شرایط غیرخطی و غیرگاوسی را فراهم می (MCMC) کارلوی زنجیره مارکوفمونت 

 :شودمی بیان  زیر شکل به  پارامترها پسین  توزیع نمادین،  صورتبه . شودمی   استخراج هستینگز–با استفاده از الگوریتم متروپلیسشده و های مشاهدهترکیب اطلاعات پیشین و داده 

𝑝(𝜃 ∣ 𝑌) ∝ 𝑝(𝑌 ∣ 𝜃) × 𝑝(𝜃) 

 

𝑝(𝑌توزیع پیشین و  𝑝(𝜃)که در آن   ∣ 𝜃) استفاده   حساسیت  تحلیل  و   گلمن–ها و صحت برآوردها از آزمون بروکز تابع درستنمایی است. برای اطمینان از همگرایی زنجیره  

اند. این رویکرد امکان  استخراج و تحلیل شده  (IRFs) آنی واکنش توابع طریق از بانکی ثبات و نااطمینانی هایشوک  به اقتصادی سیستم  پویای هایواکنش همچنین،. است شده

 .سازدهای سیاستی در شرایط عدم قطعیت اقتصادی فراهم می ارائه توصیهها را فراهم کرده و مبنایی برای مدت و بلندمدت شوک بررسی دقیق اثرات کوتاه 

 هایافته 

خود را به صورت    یشوند. خانوارها پس اندازها   ینرخ بهره متاثر م  شی از افزا  یدولت و بانک مرکز   ،یاقتصاد  یشامل خانوارها، بانک ها، بنگاه ها   یعاملان اقتصاد   یبه طور کل

مدل ارائه شده شامل چهاربخش خانوارها، بنگاه ها، بانک ها و   نیدهند. بنابرا  یبنگاه ها قرار م اریدر اخت  یبانک لاتی منابع را به صورت تسه نیسپرده به بانک ها داده و بانک ها ا

کار،    نیا   یشود. برا  یم  یطراح   قیو هدف تحق  یپول   استیس  نارد،یبر   ینانینا اطم  مدتی طولان  طی با توجه به شرا   یتصادف   یا یپو   یتعادل عموم   یفصل، الگو   نیدولت است. در ا

با لحاظ   د یگردد. پس از آن تابع تول  یبخش خانوار استخراج م  نهیبودجه، معادلات به دیبا توجه به ق  ت یمطلوب  ی حداکثرساز  ندیسپس از فرآ   وشده    نییخانوار تب  تیابتدا تابع مطلوب

  یبه مدل اضافه م  زین یانکبخش ب  نی. همچندیآ  ی به دست م   نهیسود بنگاه، معادلات به  یحداکثرساز   ندیشده و از فرآ   نییها و دستمزدها تب  متیق  یر یفرض رقابت انعطاف ناپذ

.  د ی آ  یبه دست م  زیبخش ن نیا  نهیمعادلات به قی طر  ن یدنبال حداکثر سود است و از ا دکنندهیتول  کی همانند    زی ن  ی حاضر است. بخش بانک  قی تحق  ی گردد که از ابتکارات و نوآور

شود. در    یاستفاده م  نیزی به برآورد دارند، از روش ب  ازیکه ن  ییپارامترها   نییتع  یبرا   گردد.  یم به مدل اضافه    رانیاقتصاد ا   طیبا توجه به شرا   زین  ی دولت و بانک مرکز  ت،یدر نها 

مورد نظر   عیتوز   یها   یژگی آن پارامتر و و  یها  یژگ ی هر پارامتر بر اساس و  یبرا  نیشیپ  عیبرخوردار است. توز یخاص  تیهر پارامتر از اهم  یبرا   نیشیپ  عیانتخاب توز   ن،یزیروش ب

که در بازه    ییبرآورد پارامترها  یبرا   نیشود. بنابرا   ی و حد بالا مشخص م  نییحد پا   ار،یانحراف مع  ن،یانگیم  تی کم  ۴است که با    یع یبتا توز  عیمثال، توز   یاانتخاب شده است. بر

ها( که در بازه صفر و   ρشوک ها )  یونیخودرگرس  بیضرا  هیو کل  α  ،βمانند    ییخاطر در مورد پارامترها   نیاستفاده شود. به هم  عی توز  ن یاز اعداد قرار دارند بهتر است از ا  یخاص

دامنه    یکه دارا   bو    σ  ،ηمانند    یی پارامترها  نیتخم  ی برا  لیدل  نیاست به هم  ت ینها   یبا دامنه صفر تا ب   یعی گاما، توز  ع یتوز  نیاستفاده شده است. همچن  ع یتوز   نیقرار دارند از ا   کی

  یب  انسیوار  یبوده و دارا   تینها  یآن ب  یآن صفر و حد بالا   نییتفاوت که حد پا  نیبتا است با ا  عی معکوس همانند توز  یع گاما یشود. توز   یاستفاده م   عیتوز  نیمثبت هستند، از ا

پارامتر    کی  ع،ی توز  نیاباشد. در    یم  انسیو وار  نی انگیم  تیدو کم  ینرمال دارا   عیتوز  نیاستفاده شده است. هم چن  عی توز  نیشوک ها از ا  انس ی وار  نییتع  یرو، برا  نیاست. از ا  تینها 

 استفاده شده است.   عی توز نی،  و   از اω یبرآورد پارامترها  ی رو برا نیکند از ا  ار اختی را  ∞+ تا  ∞-از  یری تواند مقاد یم
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اثر   ( Z-score افزایش) شود، در حالی که شوک مثبت به ثبات بانکیگذاری می دهد که شوک نااطمینانی برینارد منجر به کاهش پایدار تولید و سرمایه ها نشان می IRF نتایج 

 .دهنده بر رشد داردگسترش 

اند  های پیشین بر اساس مطالعات پیشین انتخاب شده ، فهرست پارامترهای نیازمند برآورد به همراه توزیع پیشین مربوطه ارائه شده است. برخی از پارامترهای توزیع ۱در جدول 

 اند سازی گردیده بهینه  Dynare افزارو برخی دیگر از طریق روش آزمون و خطا در نرم 

 قابل برآورد  یپارامترها  نی شی پ عیتوز یها یژگی و -1جدول 

 انحراف 

 معیار 

 مقدار 

 پارامتر 

 پارامتر  شرح  توزیع پیشین 

 Σ عکس کشش جانشینی بین دوره ای مصرف گاما  1.576 0.05

  عکس کشش عرضه نیروی کار  گاما  2.89 0.05
  عکس کشش تقاضای حقیقی پول  گاما  2.39 0.05
  نرخ ترجیحات زمانی مصرف کننده  بتا  0.93 0.03
  سرمایه کشش تولیدی  بتا  0.42 0.02
 Ω ضریب اهمیت تورم در قاعده تعیین نرخ بهره  نرمال  0.032 0.05

  ضریب اهمیت تولید در قاعده تعیین نرخ بهره  نرمال  0.025 0.05
  ضریب اهمیت تورم در قاعده سیاست گذاری پولی  نرمال  -1.45 0.05
  ضریب اهمیت تولید در قاعده سیاست گذاری پولی  نرمال  -2.34 0.01
  ضریب فرایند خودرگرسیونی در قاعده تعیین نرخ سود سپرده ها  بتا  0.8 0.05
  ضریب فرایند خودرگرسیونی درقاعده تعیین نرخ سودتسهیلات  بتا  0.9 0.01
  ضریب تورم در قاعده تعیین نرخ سود تسهیلات  بتا  0.1 0.02
  پارامتر هزینه تعدیل قیمت  نرمال  4.26 0.05
  کشش جانشینی بین کالاهای واسطه  نرمال  2.39 0.05
 Τ درصد درآمدهای نفتی در بودجه دولت  بتا  0.8 0.02

  ضریب خودرگرسیونی شوک مخارج دولت بتا  0.92 0.05
  ضریب فرایند خودرگرسیونی در قاعده سیاستگذاری پولی  بتا  0.79 0.02
  ضریب خودرگرسیونی شوک تکنولوژی  بتا  0.9 0.02
  ضریب خودرگرسیونی شوک درآمدهای نفتی بتا  0.265 0.1

  انحراف معیار شوک نرخ سود سپرده های بانکی  معکوس  گامای 0.012 ∞
  انحراف معیار شوک نرخ سود تسهیلات بانکی معکوس  گامای 0.2 ∞
  انحراف معیار شوک مخارج دولتی  معکوس  گامای 0.1 ∞
  معیار شوک درآمدهای نفتی انحراف  معکوس  گامای 0.05 ∞
  انحراف معیار شوک تکنولوژی  معکوس  گامای 0.1 ∞
 𝑒𝑦 مدت نا اطمینانی برینارد طولانیانحراف معیار شوک  معکوس  گامای 0.06 ∞

 

برخوردار است.   یخاص  تی دو خود از اهم  نیا  ب یترک  یاما چگونگ  د؛ی آ   یبه دست م  نیپس  عیشود و توز   یم بیترک  نیشیپ  عیبا توز   یی روش حداکثر درستنما  ن،یز یب  کردیدر رو

نمونه    کی مونت کارلو   یساز   هیبا استفاده از شب  میخواه  یم  MCMC. در روش  ردیگ  یانجام م  MCMCمارکوف    ره یمونت کارلو با زنج  یساز   هیبه نام شب  ی کار توسط روش  نیا

  ی برا   یمساو   ی)بلوک( با حجم ها   رهیزنج  نیروش چند  نیشود. در ا  ی استفاده م MH  نگزهستی  –   س یمتروپل  تم یکار از الگور   ن یا  ی که از مارکوف مرتبه اول باشد. برا  میانتخاب کن

برآورد    ی قابل مشاهده برا   ریدر مدل وجود دارد امکان استفاده از پنج متغ  یپنج شوک ساختار   ق،یتحق  نیکه در ا   نجا شود. از آ  ی پارامترها استخراج م  نیپس  ع ی بدست آوردن توز

مخارج    پول،بدون نفت، حجم    دیشامل تول  رهایمتغ  نیبرآورد پارامترها استفاده نمود. ا  یبرا  ر یمربوط به پنج متغ  یتوان از داده ها   یم  گر یمدل وجود دارد به عبارت د  یپارامترها 

قابل مشاهده با استفاده    یرها یاز مقدار با ثباتش خواهند بود. در ابتدا متغ  ر یمتغ  تمیبه صورت انحراف لگار   رها یباشند. تمام متغ  یم   ینفت  یو درآمدها   یمخارج دولت  ،یمصرف خصوص
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 -سیمتروپل  تمیاز الگور  ت یاستفاده شد. در نها   λ=100با   HP  پرسکات   –  ک یهدر   لتریاز ف  رها یبا ثبات متغ  ریمقاد   نییتع  ی شده اند. برا   زدایی  روند   پرسکات   –  ک یهدر   لتریاز ف

   .پارامترها استفاده شد نیپس ع یتوز نییتع یبرا ییهزار تا ۵۰ ی با حجم ها  یمواز  رهیزنج ۵با  نگنزیهست

 نیپس   عی توز  انگریب  ی مشک  یو منحن   نیشیپ  عی توز  انگریب  یخاکستر   ی نمودارها، منحن  نی گزارش شده است. در ا  ۱پارامترها در نمودار    یبرآورد   نیپس  یو چگال  نیشیپ  یچگال

(  ی مشک  ی)منحن  نیپس  عی سبز رنگ بر مد توز  یعمود   ط از علائم صحت آزمون آن است که خ  یک یباشد.    یمقدار پارامتر برآورد شده م   نیپس  عی پارامترها هستند. مد )قله( توز

  ش ی در درون هر بلوک را افزا  یریهم تعداد بلوک ها و هم حجم نمونه گ  دی مشکل با  نیرفع ا  ی پارامتر مورد نظر با مشکل مواجه است. برا   نیتخم  فتد یاتفاق ن  نیمنطبق باشد. اگر ا 

 ن یپس  عی پارامترها بر مد توز  هیدر مورد کل  باًیتقر  یمشخص است. خط عمود   ۱-۴. همان طور که در نمودار  دی گرد   نتخابا  ییهزار تا  ۵۰بلوک    ۵حاضر    قیرو در تحق  نیداد. از ا

به   رد، و   وجود داφ  ،τ ،Ψ ،ω ،α ،η یپارامترها  نیپس یو چگال نیشیپ یچگال  نیب یک ینزد اریشباهت بس ۱دارد. با توجه به نمودار  نی باشد که نشان از صحت تخم یمنطبق م 

حاصل از روش حداکثر    ج یدرست بوده و نتا  نیشیاحتمال پ   یچگال   نیانگیهم قرار گرفته اند. دو حالت امکان دارد، حالت اول آن است که م  یرو   نیشیو پ  نیپس  یکه چگال   ی طور

  ش یب یاطلاعات ق،ی مورد استفاده در تحق  یو داده ها یینمادرست از روش حداکثر  توانی است که نم نیشده است. حالت دوم ا  یمنته جهیمدل به همان نت یو داده ها  ییدرستنما

  ق، یدق  جهی نت  صیشده اند. لذا جهت تشخ  برهیپارامترها کال  نیخواهد بود که ا  یبدان معن  یزیبرآورد ب  جیکه حالت دوم درست باشد، نتا   یبه دست آورد. در صورت   نیشیاز اطلاعات پ

. اگر  میینما  یکار را بارها تکرار م نیا میکن یم سهیرا با آن مقا  نیپس عی توز جیداده و نتا رییرا تغ نیشیپ عی توز اریو انحراف مع نیانگیروش م نیانجام گرفت. در ا  تیحساس لیتحل

  ع یکار توز  نی. اما اگر پس از انجام ااندشده  برهیبوده و پارامترها کال  حینمود، حالت دوم صح  رییبه همان صورت تغ  زین  نیپس  عیتوز  ن،یش یپ  عی توز  اریانحراف مع  ای  نیانگیم  رییبا تغ

درست    ز ین  قیتحق  یهااز داده   ییحاصل از روش حداکثر درستنما  جیو نتا   باشندیدرست م  نیشیپ  ری مقاد  یعنی بوده    حیبه دست آمد، حالت اول صح  نیشیپ  عیمتفاوت از توز  نیپس

و   امدهیپارامترها به دست ن نیبرآورد ا یبرا  یا جهی نت قیتحق یهانشان داد که از داده  φ،   و τ ،η یهادر مورد پارامتر تیحساس لیشده است. تحل یمنته  جهیبوده و به همان نت

 شده اند.  برهیپارامترها کال نیا

 

 پارامترها  نی پس عیو توز نیش یپ عیتوز. 1شکل 
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  انس یوار  کی  یر یآزمون در درون هر بلوک نمونه گ  نی، استفاده از آزمون بروکز و گلمن است. بر اساس ا MCMCحاصل از روش    یصحت برآوردها   یجهت بررس  گریآزمون د 

به سمت    یستیوجود دارد که با   یگروه  نیب انسیوار   زیمختلف ن  یبلوک ها  نیب  نیکند. همچن  لیمقدار ثابت م کیبه سمت    یستیوجود دارد که با  یدرون گروه  انسیبه نام وار

  ی با منحن  یگروه  نیب  انسیقرمز و وار   یبا منحن  ی درون گروه  انس ی وار  نر،ینرم افزار دا   یها  یباشد. در خروج  کسانی  دی همه بلوک ها با  انسیوار   گریکند. به عبارت د   لیصفر م

.  ندینما  لیعدد ثابت م  ک یشده و به    کینزد   گر یبه همد  ی ستیبا یدو منحن  نیاست. ا   یگروه نیو ب  یوهدرون گر انسیجمع وار   ی آب  یمنحن  قتینشان داده شده است. در حق یآب

نشان داده    ی آزمون بروکز و گلمن در حالت کل  2برخوردار است. در نمودار   یاز صحت بهتر   نی شوند تخم  ل یتبد  ی خط افق  ک یشده و به  کترینزد   گر یبه همد  یدو منحن  ن یهرچه ا

  ت ی رضا  ج یاز نتا(M 3  یو مرتبه سوم )چولگ M2)انسی، مرتبه دوم )وار(Interval  نیانگیمرتبه اول )م  یآزمون در مورد گشتاورها   ن یشود ا  یاست. همان طور که مشاهده م

. آزمون بروکز و گلمن در مورد  اردد نیتخم  یدرآمده است که نشان از صحت بالا یخط افق کیو به صورت    ده یکاملاً به هم چسب  یکه دو منحن  یبرخوردار است به طور   ی بخش

 به دست آمده است.    یمطلوب ج یپارامترها انجام شده که نتا هیکل

 

 یآزمون بروکز و گلمن در حالت کل. 2شکل 

پارامترها   نیشیپ  عی توز  سه،یجدول جهت مقا   ن یآورده شده است. در ا  2در جدول    نگزیهست  –س یمتروپل  تم یبا استفاده از الگور  نیزی حاصل از برآورد پارامترها به روش ب  جینتا

 آمده است.   زین

 مدل یبرآورد پارامترها جینتا  -2جدول 

 پارامتر  توزیع پیشین  توزیع پسین )مقدار برآورد شده( 

 مقدار پارامتر  انحراف معیار  مقدار پارامتر  انحراف معیار 

0.0485 1.4951 0.05 1.576 σ 

0.05 2.8889 0.05 2.89  
0.0496 2.3554 0.05 2.39  
0.034 0.87 0.03 0.93  
0.02 0.4211 0.02 0.42  
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0.05 0.0172 0.05 0.032 ω 

0.0508 0.0042 0.05 0.025  
0.05 1.45- 0.05 1.45-  
0.01 2.32- 0.01 2.34-  

0.0479 0.4539 0.05 0.8  
0.0098 0.9020 0.01 09  
0.0196 0.1013 0.02 0.1  

0.05 4.2541 0.05 4.26  
0.0167 2.355 0.05 2.39  

0.02 0.8015 0.02 0.8 τ 

0.0617 0.7921 0.05 0.92  
0.02 0.7914 0.02 0.79  

0.0089 0.9568 0.02 0.9  
0.01 0.2659 0.01 0.265  

0.116 0.6609 ∞ 0.012  
0.0293 0.1432 ∞ 0.2  
0.014 0.1169 ∞ 0.1  

0.0402 0.3369 ∞ 0.05  
0.0183 0.1078 ∞ 0.1  

 یریگجه یبحث و نت

  ی هاکانال   قی دارد و از طر  رانیا  یبر رشد اقتصاد   یو معنادار  ی، اثر منفDSGEدر چارچوب مدل    یشوک ساختار   کیعنوان  به   ناردیبر  ینان یپژوهش نشان داد که نااطم  نیا   جینتا

همسو است که    یاگسترده   یو تجرب  ینظر   اتیبا ادب  افتهی  نیشود. ای م   دی تول  داریموجب افت پا   ،یاطیاحت  یرفتارها   شی انتظارات و افزا  فی تضع  ،یگذار ه یمانند کاهش سرما   یمختلف

به   ینان ینااطم کل  ی کیعنوان  را  عوامل  بهکندی م  یمعرف   یاقتصاد   یرکودها   ی دی از  داده .  نشان  مطالعات  خاص،  شوک طور  که  ا  توانندی م  ی نانینااطم  یهااند  در    جادی با  وقفه 

در مواجهه با عدم    یعاملان اقتصاد   یاطیچارچوب، رفتار احت  نی. در ا(Bloom, 2025)شوند    ی اقتصاد  یهات ی فعال  کاهشو مصرف، موجب    یگذار ه یسرما   یهای ریگم یتصم

 . شود ی محسوب م ی به اقتصاد واقع  ینانیانتقال اثرات نااطم یسازوکارها  نیتراز مهم  یکی ت،یقطع

.  کندی م  فایا  یگذار ه یدر کاهش سرما   ینقش مهم   ،یمال  نیتأم  نهیهز  شیو افزا  یکانال اعتبار  فیتضع  قی از طر   ناردیبر  ینانینشان داد که نااطم  جیانتقال، نتا  یمنظر سازوکارها  از

  ی هاکه شوک  دهدی ها نشان معنوان مثال، پژوهشدارد. به   یهمخوان  اند،داختهپر   یاقتصاد   یهات یبر فعال  یپول  استیس  ینان یاثرات نااطم  یکه به بررس   ییهاپژوهش   جیبا نتا   افتهی  نیا

نسبت    گذار است یکه س  یطیدر شرا   ن،ی. همچن(Kamara & Koirala, 2023)بگذارند    ریتأث  یگذار هیسرما   ماتیها و تصمبر رفتار بنگاه   میطور مستقبه   توانندی م  یپول   ینان ینااطم

 منجر شود.  ی پول استیس یاثرگذار  ف یتضع جهی به کاهش شدت مداخلات و در نت تواندی محتاطانه م یهااست ینان ندارد، اتخاذ سیخود اطم  یابزارها ی به اثربخش

 ینان یاثرات نااطم  یکه به بررس  ی با مطالعات  افتهی  نی. ا شودی م  ران یدر اقتصاد ا  ی گذاره یو سرما  دی تول  دار ی موجب کاهش پا  ناردیبر   ینانیپژوهش نشان داد که نااطم  ج یادامه، نتا   در 

پرداخته   یدر کشورها  یاقتصاد برا مختلف  داده   قاتیمثال، تحق  یاند، سازگار است.  نااط نشان  تقاضا  قی از طر  تواندی م  یاقتصاد  ینانیماند که  افزا  یکاهش  و    سک یر  ش یکل 

  توانند ینفت م  متیاز نوسانات ق یناش  ینان ینااطم یهاوابسته به نفت، شوک  یدر اقتصادها  ن،ی. علاوه بر ا(Balcilar et al., 2022)را محدود کند    یرشد اقتصاد ک،یستماتیس

  ی اژه یو   تی از اهم  ،ینفت  ی به درآمدها  ی ساختار  یوابستگ   ل یدلبه   ز ین  رانیامر در اقتصاد ا   نی. ا (Mohseni & Ghasemi, 2024)  اشندکلان داشته ب  ی رهایبر متغ  یاثرات مضاعف

 برخوردار است. 
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 نهیبه  ص یدر تخص  ی نقش نظام بانک  تیدهنده اهمنشان   جه ینت  نیدارد. ا  ی بر رشد اقتصاد  ی مثبت و معنادار  ر یتأث  یپژوهش نشان داد که ثبات بانک   نیا   یهاافته یمقابل،    در 

رشد    یبرا   یمناسب  طیشرا   ،یبه منابع مال  یدسترس  شیو افزا   یاعتبار   یهاسک یبا کاهش ر  تواندی م   داریپا   ینظام بانک   ک یاست. در واقع،    یاقتصاد   یهات یفعال  لیمنابع و تسه

  ی نان یاند که نااطمها نشان داده عنوان مثال، پژوهشدارد. به   یاند، همخوان پرداخته   یو رشد اقتصاد  یثبات مال  نیرابطه ب  یکه به بررس   یمطالعات  جی با نتا  افتهی  نیفراهم آورد. ا   یاقتصاد

 . (Ali et al., 2024)کند   فیرا تضع ی قرار دهد و در صورت کاهش ثبات، رشد اقتصاد ریرا تحت تأث  یمال یها و بازارها عملکرد بانک  تواندی م ی اقتصاد

بر آن   یو معنادار   یکه نرخ بهره اثر منف  ینرخ تورم و نرخ ارز دارد، در حال  ،یناخالص داخل  دیبا تول  ینشان داد که سرعت گردش پول رابطه مثبت و معنادار  جینتا  ن،یهمچن

  ی نانینااطم  یهااند که شوک راستا، مطالعات نشان داده   نی. در ا کنندی م  فایا  یبه اقتصاد واقع  ینانیدر انتقال اثرات نااطم  ینقش مهم  یپول  یرها یکه متغ  دهدی نشان م  هاافته ی  نیدارد. ا

 . (Usman et al., 2024)بگذارند  ریاقتصاد کلان تأث یهایی ا یبر پو   ،یو انتظارات تورم یدر رفتار پول  رییتغ قی از طر توانندی م

 یکه به بررس  یبا مطالعات جهینت  نیبازارها شود. ا  یینوسانات و کاهش کارا  شیموجب افزا   تواندی م  ینانیکه نااطم دهدی پژوهش نشان م  نیا یهاافته ی ،یمال   یمنظر بازارها از

  ش یبازار و افزا  یموجب کاهش نقدشوندگ  تواندیم   یاستیس  ینانیکه نااطم  دانها نشان داده عنوان مثال، پژوهشدارد. به   یاند، همخوان پرداخته   یمال   یبر بازارها  ینان یاثرات نااطم

داشته باشند    ینان یاثرات نااطم  لیتعد   ای   دی در تشد  ینقش مهم   توانندی بازار م  ینگیو سطح نقد   گذارانه یاحساسات سرما   ن،ی. همچن(Hasanzadeh et al., 2023)شود    یثباتی ب

(Eyshi Ravandi et al., 2024) . 

  یها اند که شوکنشان داده   قاتیمثال، تحق  یسازگار است. برا   زیاند نمختلف پرداخته   یبازارها  انیم  سکیر   زیسرر   یکه به بررس  یپژوهش با مطالعات  نیا  جینتا   ،یالمللنیبعد ب  در

  لیدر تحل  ی بخشن یب  ی وندهای در نظر گرفتن پ  تیدهنده اهم موضوع نشان   نی. ا(Lyu et al., 2025)از بازار نفت به بازار سهام شوند    سکیموجب انتقال ر  توانندی م  ینان ینااطم

 Shahbaz)قرار گرفته است  دیمورد تأک ریدر مطالعات اخ زیها ندر انتقال شوک   یو انرژ یم یاقل یهااست یمرتبط با س یهای نانینقش نااطم ن،یاست. علاوه بر ا  ینانیاثرات نااطم

et al., 2024). 

با    افتهی   نیمنجر شوند. ا  ینوسانات اقتصاد   دی به تشد  توانندی م  ینانینااطم  طی در شرا   یجان یه  یهاو واکنش  یاتوده   یکه رفتارها  دهد ی پژوهش نشان م   نیا  جینتا  ن،یهمچن

  ی اگله  یرفتارها   تواند ی م  یطیمح  ینانیاند که نااطمنشان داده   هاعنوان مثال، پژوهش دارد. به   ی اند، همخوانپرداخته   تی عدم قطع  طی در شرا  ی مال  ی رفتارها   یکه به بررس  یمطالعات

به افزا  ت ی را تقو مانند    ،ی نان یبه نااطم  یشناختروان   یهاواکنش  ن،ی. همچن(Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023)منجر شود    یمنف  یمتی ق  یهاشوک   شی کرده و 

 . (Papenfuss et al., 2022)را محدود کند   یاقتصاد  یهات ی فعال تواندی م سک،یاضطراب و اجتناب از ر شیافزا

که   یبا مطالعات   کردیرو   نیرا فراهم کرده است. ا  رهایمتغ  انیم  یا یروابط پو   قیدق  لیپژوهش امکان تحل  نیدر ا  نیزیب  یهاو روش   DSGEاستفاده از مدل    ،یشناسنظر روش   از

  ی ها شوک لیدر تحل SVARو  یرگاوسیغ VAR  یهااز مدل  ستفادهمثال، ا  یدارد. برا   یاند، همخواناستفاده کرده  ی نانیاثرات نااطم لیتحل ی برا  یاقتصادسنج شرفتهیپ یهااز مدل 

 .(Cai et al., 2022; Palmén, 2022)ها بر اقتصاد نشان داده است  شوک   نیا یرا در خصوص اثرات منف یمشابه  جینتا  ،ینان ینااطم

به بهبود    تواندی دارد و کاهش آن م  یرشد اقتصاد  ریمس نییدر تع  ینقش مهم  ،یعامل ساختار  کیعنوان به  نارد یبر  ی نانیکه نااطم دهدی پژوهش نشان م نیا  جیمجموع، نتا  در 

 تیکه بر اهم یبا مطالعات هاافته ی نیعمل کند. ا ینان ینااطم یمنف  اتابزار مؤثر در مقابله با اثر کیعنوان به  تواندی م یثبات بانک تیحال، تقو نیمنجر شود. در ع  یعملکرد اقتصاد

 .(Yildirim & Guloglu, 2024) دارند، همسو است    دینوظهور تأک یها به اقتصادها و انتقال شوک  یجهان یمال طی شرا

  نارد ی بر  ینانینااطم  یریگ. نخست، اندازه رد یمدنظر قرار گ  جینتا  ریدر تفس  دی مواجه است که با  ییهات ی با محدود  شرفته،یپ  یلیاز چارچوب تحل  یریگپژوهش با وجود بهره   نیا

در    ژهیوبه  یاداده   یهات ی کامل منعکس نکند. دوم، محدود  طورمفهوم را به   نیابعاد ا  یانجام شده است که ممکن است تمام  نیگزیجا  یهاشاخص   قی و از طر  میرمستقیصورت غبه 

  ، یساختار  یهامورد استفاده، با وجود در نظر گرفتن شوک   DSGEتر را محدود کرده است. سوم، مدل  گسترده   یهابا بسامد بالا و داده   یرهایامکان استفاده از متغ  ران،یاقتصاد ا

 دهد.   یطور کامل در خود جا را به  یاسی و س ی نهاد  یهااز جمله شوک  ،یواقع  داقتصا یهای دگیچی پ یممکن است نتواند تمام
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و همکاران   ی امام   

امکان   تواندی م   می رژ  نگیچی سوئ  یهابپردازند. استفاده از مدل   رانیدر اقتصاد ا  ینانیاثرات نااطم  ترق یدق  یمورد استفاده، به بررس  یهابا توسعه مدل   توانندی م  ندهیآ  یهاپژوهش

و   ینیبشی دقت پ  تواندی م  نیماش  یر یادگی  یهابا بسامد بالا و روش   یهاه داد  یر یکارگبه  ن،یرا فراهم کند. همچن  یمختلف اقتصاد  یهادر دوره   ینانیتفاوت اثرات نااطم  لیتحل

منجر شود. علاوه    دهی پد  نیاز ا  یتربه درک جامع   تواند ی م  زین  ،یو مال   یاسیس  ینانیمانند نااطم  ،ینانیانواع نااطم  ریو سا   ناردیبر   ینانینااطم  انیتعامل م  یدهد. بررس  شیرا افزا   لیتحل

 فراهم آورد.  یگذار است یس یبرا یارزشمند  جینتا  تواند ی مختلف، م عی تفاوت واکنش صنا یو بررس یدر سطح بخش  ینانینااطم  راتمطالعه اث  ن،یبر ا

 شی فراهم کنند. افزا  ی اقتصاد  یهات ی فعال  یتر براباثبات   ی طیشرا  ،یاستیس  ی نانیبا تمرکز بر کاهش نااطم  ی اقتصاد  گذاراناست یس  شودی م  هیپژوهش، توص  نیا  ج یتوجه به نتا  با

  ی و بهبود ساختار نظام مال  ی نظارت بانک  ت یتقو  ن،ی. همچنکندکمک    ی نانیبه کاهش نااطم  تواند ی بر قواعد م  یمبتن  یهااست یو اتخاذ س  یاقتصاد   یهای ریگم یدر تصم  تیشفاف

به بهبود    تواندی است که م  یاقدامات  گریاز د   زین  داریناپا   یبه درآمدها  یو کاهش وابستگ  یو مال  یپول  یهااست یس  انیم  یهماهنگ  جادی دهد. ا   شیرا افزا  یثبات اقتصاد  تواندی م

 خواهد داشت.  ینانینااطم  یدر کاهش اثرات منف ینقش مهم  ،یاقتصاد  یهااست یبه س یاعتماد عموم  یانتظارات و ارتقا تی ریمد  هتوجه ب ت،یکمک کند. در نها  یعملکرد اقتصاد 

 نویسندگانمشارکت 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

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

 مالی حمایت 

 پژوهش حامی مالی نداشته است. این 

 موازین اخلاقی 

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