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 چکيده
 ،یارز ،یبورس یبازارها در تنش قيطر از رونق و رکود یهاميرژ در تورم و ديتول تيعل آزمون به دنبالدر اين مطالعه 

 اثر (MS-VARور ) -گ سوئيچين مارکوف رژيم تغيير و چرخشی مدل از استفاده يم. برای اين منظور باهست یدولت و یپول

براساس نتايج حاصل از گردد. فصلی مورد بررسی واقع می به شکل 2811تا سال  2804متغيرهای مطالعه طی بازه زمانی 

درصد در رژيم اول، تنش مالی عاملی علی رشد توليد است. بنابراين در رژيم رکود  19بررسی جريان عليت، در سطح اطمينان 

د وجود دارد. همچنين براساس نتايج حاصل از توابع ضربه واکنش در رژيم رکود، جريان علی از سمت تنش مالی به رشد تولي

افزايش تنش مالی به طور کلی تاثير منفی بر رشد توليد دارد و جريان يک طرفه از سمت تنش مالی  به سمت رشد توليد درهر 

ادعا کرد که تنش مالی عامل علی تغييرات توان دو رژيم برقرار است. همچنين براساس نتايج ناشی از بررسی جريان عليت می

کند و تورم عامل تنش مالی نيست. بايد توجه تورم در رژيم رکود و رونق است، اما در حالت برعکس جريان عليت صدق نمی

داشت که قسمت زيادی از افزايش تنش مالی در اقتصاد ايران از مسيرتنش سياسی، تنش مالی دولت، تنش ارزی و در نهايت 

دت گردد. بنابراين مسير نهايی بهبود در بلندمپولی به عدم موفقيت جامعه ايرانی در درونزا کردن اقتصاد و پايداری آن برمی تنش

های رشد اقتصادی ايران تا حد زيادی وابسته به کنترل بی ثباتی اقتصاد ايران تاکيد بر رشد توليد است که فراهم کردن زمينه

 است.

 .ور-سوئيچينگ مارکوف رژيم تغيير مدل، رکود و رونق، ديتول ،تورمی، مالتنش : یديکل یها واژه

.JEL : C24، E52، G12، G32، G19 یبندطبقه

 

 

 

 

 

                                                           
 farzam.em@gmail.com ، رانیا زد،ی ،یاسلام آزاد دانشگاه زد،ی واحد اقتصاد، گروه .1

 tabatabaienasab@ iauyazd.ac.ir، )نویسنده مسئول( رانیا زد،ی ،یاسلام آزاد دانشگاه زد،ی واحد اقتصاد، گروه .2

 abtahi@ iauyazd.ac.ir، رانیا زد،ی ،یاسلام آزاد دانشگاه زد،ی واحد اقتصاد، گروه .3

 ja.totonchi@yahoo.com ،رانیا زد،ی ،یاسلام آزاد دانشگاه زد،ی واحد اقتصاد، گروه .4

 

 

 

 

 



 و همکاران فرزام عمادی فر / رونق از طریق تنش در بازارهای بورسی، ارزی، پولی و دولتی و رکود هایرژیم در تورمو  آزمون علیت تولید

 

 

 

 مقدمه

و اتصال  یارتباط یهارسعاخت يامروزه با توسععه ز 

بحث ثبات  تياهم گريکديمختلف بعه   یمعال  یبعازارهعا  

 مسععهله نيشععده اسععت. ا  ازپيشبيش یکلان نظام مال

مختلف و اجتناب از  یمال یجهت رصعد و کنترل بازارها 

 نيو همچن یو بحران در نظععام مععال ثبععاتیبیوقعو   

بر بخش  یمال هایبحرانمخرب  یاز اثرگعذار  یريجلوگ

ور منظ نيا یبرا .هست تيحائز اهم ارياقتصاد بس یواقع

 هایشععاخ  بيپژوهشععگران با ترک رياخ هایسععالدر 

 یمختلف به طراح هایروشبه  یمال یمربوط به بازارها

ا ر یکل نظام مال تيکه وضع اندپرداختهجامع  یشعاخص 

 پذيریمقاومتو  ثباتیبی سعععک،ير زانينسعععبعت به م 

 توجهقابلرا نشعععان دهد. نکته  ینظعام مال  یموجود برا

نظام  طيمتناسععب با شععرا یشععاخصعع نيچن یعدم طراح

تنش در آن و  تير وضعععکه نشععانگ هسععت رانيا یمال

 یابيدر جهت دست یاقتصاد هایسعياسعت  تحقق  زانيم

 شاخ  تنش مالی گيریاندازهباشد. برای  یبه ثبات مال

وجود دارد. بر اسعععاس  المللیبيندو رويکرد در سعععطح 

رويکرد اول تنش معالی بر پعايه اطلاعات بازار سعععاخته   

هايی که نوسان بالايی . در اين رويکرد شعاخ  شعود می

 .شودمیدارند برای سعاخت شاخ  تنش مالی استفاده  

به  توانمیدر اين زمينعه   موردنظراز جملعه مطعالععات    

مطالعه شعععاخ  ترکيبی تنش در بانک مرکزی اتحاديه 

(، شععاخ  تنش صندوق 1421، 2اروپا )هولو و همکاران

(، شاخ  1441، 8و همکاران)کاردارلی  1پول المللیبين

( اشاره کرد. 1440، 0شعکست مالی آمريکا )نلسون و پير 

در رويکرد دوم شععاخ  تنش مالی بر اسععاس اطلاعات  

 ثبات هایشاخ . در اين رويکرد از شودمیبانکی تهيه 

 اقلام کارگيریبهو سعععلامت بانکی در چارچوب کملز با 

، تغيير در قيمت سعععهام هابانکو سعععود و زيان  ترازنامه

                                                           
1. Holló 
2. International Monetary Found 
3. Cardarelli et al 
4. Nelson and Perli 

5. Kasal 

اسعععتفاده  بانکیبينعات مربوط به بازار و اطلا هابعانعک  

مختلفی  هایراه. وجود تنش در بازارهای مالی از شودمی

 و غيرنقدی هایدارايیمعانند کاهش تمايل به نگهداری  

پرريسععععک، افزايش نععااطمينععانی نسعععبععت بععه رفتععار  

، افزايش نااطمينانی نسعععبت به ارزش گذارانسعععرمعايه 

و نااطمينانی نسبت به شرايط اقتصادی  هادارايیبنيادی 

بوده و رفتارهای  بحثقابلآينعده و عدم تقارن اطلاعاتی  

 اطمينان، عدماقتصعععادی ععاملان اقتصعععادی از جملعه  

عدم تمايل ها، دارايیبه ارزش بنيادين  گذارانسعععرمايه

عدم ، های ريسعععکیبه نگهداری دارايی گذارانسعععرمايه

 و غير نقد هایدارايیداری به نگه گذارانسععرمايهتمايل 

، 9کاسال)دهد میقرار  تأثيرتحتعدم تقارن اطلاعاتی را 

تنش مالی برای تحليل و درک  تعأثير مطعالععه   . (1411

از جمله  های اقتصادیهای مالی بر فعاليتاثرات شعوک 

هم از بعععد نظری و هم از بعععد ت ربی  تورم و توليععد

قتصععادی . مبانی و تهوری ااسععت پراهميتضععروری و 

مالی من ر به بروز تغييرات  هایتنشکه  کنندمیمطرح 

و مصععرفی بخش خصوصی  گذاریسععرمايهدر رفتارهای 

. ريسعععک بعالای بازارهای مالی نااطمينانی را  شعععودمی

رکود  بروز تورم و همچنين که من ر به دهعد میافزايش 

. (1411، 0همکاران و ولويرونکعاگل )گردد میاقتصعععادی 

 پذيرآسيبو ساختار مالی  هاشعوک تنش مالی ناشعی از  

و بنابراين هرچه شکنندگی مالی )ضعف در شرايط  است

 أثيرتخود بلکه با  تنهانه ،و سععاختار مالی( بيشععتر باشععد

بعه بعازار و تکرير و تقويت آن از طريق    هعا شعععوکورود 

در بازار،  اطمينانععدم افزايش زيعان معالی، ريسعععک و   

تنش شعععده و با افزايش هزينه اعتبار و  موجعب افزايش 

 گذارانسرمايهمالی و  مؤسعسعات  در  اطمينانعدماي اد 

)سعععان شعععود میموجب اي اد روند نزولی در اقتصعععاد 

 1(، باکر و همکاران1441) 0بلوم. (1412، 0کوارک و لی

(، کريسعععتيانو و 1429) 24(، بعاسعععو و بعانديک  1421)

6. Roncagliolo et al 
7. Noh-SunKwark & Changhyun Lee 
8. Bloom 
9. Baker et al 
10. Basu and Bundick 
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و  (1420)  1بونسعععيانی و ون روی ،(1420) 2همکعاران 

 در مطععالعععات خود (8،1414)کيپولينی و ميکععالينويععت

نشععان دادند که افزايش نااطمينانی نيز به طور مسععتقيم 

 شود.می و بروز تورم اقتصعادی  هایفعاليتباعث کاهش 

روابط بين  گرفتهصعععورتاز طرفی در اغلعب مطعالععات    

با  کهدرحالی، شعععودمیخطی لحاظ  صعععورتبهمتغيرها 

امکععان بروز  ،رابطععه ميععان متغيرهععا دنبوخطیفرض 

شکست ساختاری و تغيير رابطه عليت متغيرها در طول 

. در واقع وقتی شعععکسعععت شعععودمیزمان ناديده گرفته 

زمانی وجود دارد، امکان تغيير  هایسععریسععاختاری در 

دوره مورد بررسعععی بسعععيار  لپعارامترهای مدل در طو 

مطالعه  هدف ازبه همين مباحث، . باتوجهمحتمل هست

 یهاميرژ در تورم و ديتول تيعل آزمونحاضععرب بررسععی 

 ،یارز ،یبورسعع یبازارها در تنش قيطر از رونق و رکود

 کارگيری رهيافت چرخشیاسعت که با به ی دولت و یپول

 (MS-VARور ) - سععوئيچينگ مارکوف رژيم تغيير و

در ادامه همچنين  شود.تفصعيل مورد بررسی واقع می به

 صعورت تنظيم شعده است که در   به اين سعاختار مقاله 

نتايج های مطرح و مبانی نظری شامل تهوری دوم بخش

گرفته در ارتباط با موضو  ارائه مطالعات ت ربی صعورت 

مدل، روش تحقيق و  سعععوم بخش شعععده اسعععت. در

های مورداسعتفاده بيان شععده است. بخش چهارم  آزمون

. افته استيها و برآورد مدل اختصاصنيز به نتايج آزمون

 گردد.گيری ارائه میدر بخش پن م خلاصه و نتي ه

 پژوهش نهیشیو پمبانی نظری 

 یبرا مورداستفاده هایشعاخ   نيدترياز جد یکي

 نيياست. تب یشعاخ  تنش مال  ،یمال یبازارها یبررسع 

 یکشععورها یهابرنامه ترينمهمشععاخ  تنش مالی از 

 یاقتصاد هایشعوک در زمان قبل از بروز  توسععه درحال

از تنش مالی که در  ینعاشععع  ینعان يبوده اسعععت. نعااطم 

و  گرفتهصعععورتبر آن  یشعععتريتمرکز ب رياخ هایدهه

تنش مالی  هایهزينه ترينمهماز  یکي عنوانبعه اغلعب  

 هنديدرباره سطوح آ ینانيخوانده شعده، در واقع به نااطم 

                                                           
1. Christiano et al 
2. Bonciani and van Roye 

 نيفراوان ا تيععاهم رغمعلیتنش مععالی اشعععاره دارد.  

جامع و کامل در  ین در کشععور پژوهشعع تاکنو  موضععو

مشععترک صععورت  صععورتبهحوزه تنش مالی و اقتصععاد 

ل يک اختلا صععورتبهتواند تنش مالی می نگرفته اسععت.

 حالبااين در عملکرد طبيعی بازارهای مالی تعريف گردد،

هعای تنش معالی دقيقای يکسعععان   بعه دليعل اينکعه دوره   

در مورد آن  ارائه تعريف مشخ  و مورد توافق ،نيسعتند 

تنش مالی را  ،یمفهوم کل کي در. بسععيار دشععوار اسععت

. دکر فيتعر یاختلال در عملکرد نرمال بازار مال توانمی

شعععناخته  یطيشعععرا عنوانبهتنش مالی  گريد انيبعه ب 

انتظارات  رييو تغ اطمينانعدم  هيکعه در نت  شعععودمی

شده و بر   اديا یبازارها و مؤسعسات مال  انينسعبت به ز 

، 0)ايلينگ و پانکوکگذارد می ريتأث یاقتصاد یرهايمتغ

است که در آن  یطيشرا اطمينانمنظور از عدم. (1421

مشعععخ  و  افتد،میاتفاق  ندهيکه در آ يیشعععامدهايپ

 نيمربوط بععه وقو  ا هععایاحتمععال ايعع سعععتيمعلوم ن

 یهر دو اي هرکدام یو وقت ستيدر دسترس ن شامدهايپ

 دهنينسععبت به آ گيریتصععميم ،آيدمی شيموارد پ نيا

بر  ینانينااطم یفضا روازاينو  شودمیو مشکل  دهيچيپ

 از تنش مالی یناش نااطمينانی. شودیحاکم م هاتصعميم 

 هگرفتصورتبر آن  یشتريتمرکز ب رياخ هایدههکه در 

تنش مالی  هایهزينه ترينمهماز  یکي عنوانبهو اغلب 

درباره سطوح آينده  ینانيخوانده شعده، در واقع به نااطم 

افزايش نااطمينانی )چه در مورد . تنش مالی اشععاره دارد

گذاران(، ها و چه در مورد رفتار ساير سرمايهارزش دارايی

 بينیپيشگذاران در تحليل و سرمايه نظراختلافافزايش 

تقارن بين از وضععععيعت بعازارهعا، افزايش اطلاععات نعام     

، کاهش ترجيحات برای گيرنعدگعان  وامو  دهنعدگعان  وام

غير نقد  هعای دارايیهعای ريسعععکی و  نگهعداری دارايی 

افزايش ميزان ريسک يا  دهندهنشانعواملی هسعتند که  

هر يک از اين موارد ذکر . تنش مالی سيستميک هستند

شععده بر ديگری اثرگذار بوده و موجب تشععديد همديگر  

 مالی سيستميک، تنشيکهای ي اد نشانهشعوند. با ا می

3. Cipollini and Mikaliunaite 
4 Eling & Pankoke 
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نوسععانات شععديدتری نسععبت به حالت    هادارايیقيمت 

 شععدتبهارزش آنها  رفتنازدسععتعادی داشععته، زيان 

 ب(1411، 2همکععاران و ولويرونکععاگل)يععابععد میافزايش 

، شوک و نااطمينانی سه شاخصی هستند بنابراين، تنش

ير تأث بازارهای مالیکه در راسعععتای عملکرد يکديگر بر 

توان گفت تفاوت تنش مالی با شوک گذارند، ولی میمی

ها در بازارهای تنشو نااطمينانی در پيوسعععتگی و تداوم 

روزانه( و دامنه  صعععورتبهمعالی، فرکعانس و تکرار بالا )  

، بازارهای قرضهاوراقپوشعش وسعيع در بازارهای سهام،   

، 1لر و چنبخش بانکی و مسکن است )سيم ارز خارجی،

تنش محصعولی از يک سعاختار   صعورت کلی،  به (.1420

اسععت. اگر تنش  زابرونهای و برخی شععوک پذيرآسععيب

 تواندمیرفتار اقتصععادی  مالی سععيسععتماتيک باشععد،  

اثرهای معکوس و نامطلوب بر اقتصعععاد واقعی  آنکهبرای

داشعته باشعد، به طور مناسعبی اجرا شود. بنابراين تنش    

مالی متغيری پيوسته با طيفی از مقادير شديد است که 

شود. از سوی ديگر، شکنندگی مالی، به بحران تبديل می

ضععف در شعرايط مالی و سعاختار سيستم مالی را شرح    

ت به تنش من ر شععده و ، شععوک در اين وضعععيدهدمی

ط . وقتی شرايشوندمیمقادير شديد آن به بحران تبديل 

 هایجريان ، برای مرال وقتیشعععودمیمعالی تضععععيف  

مالی قدرت  هایترازنامهکاهش يابند،  سعععرعتبهنقدی 

 بيش از حععد دهنععدگععانوامنفوذ بيشعععتری دارنععد يععا 

ممکن است از  هاشوکشوند. همچنين، می گريزريسعک 

ضععف در سعاختار سعيستم مالی گسترش يابند،    طريق 

بازار وجود دارد يا  هایشعععکسعععتبرای مرال زمانی که 

جريان اطلاعات بسععيار نامتقارن اسععت، اندازه شععوک و  

مالی، سطح تنش را مشخ   سعيسعتم   هایشعکنندگی 

در ادامه به  (.8،1414کيپولينی و ميکعالينويت کنعد ) می

ی در چهار بخش اصلی اقتصاد محاسبه شاخ  تنش مال

بحث  و تورم ديتولايران پرداختعه شعععده و رابطه آنها با  

 خواهد شد.

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2. Semmler & Chen 
3. Cipollini and Mikaliunaite 
4. Illing and Liu 

محاسبببه خببانش تنش ماری برای اد  بباد  

 ایران و رابطه آنها با تورید و تورم

های ريسک سيستمی در خصوص طراحی شاخ 

و تنش سيستمی در کشورهای مختلف مطالعات زيادی 

ها در بازارهای جهانی شاخ گرفته است و اين صورت

بسيار شناخته شده هستند. اولين و اثرگذارترين شاخ  

( با 1440) 0در زمينه تنش مالی توسط ايلنگ و ليو

طراحی شاخصی برای نظام مالی کانادا مطرح شد که در 

برای ترکيب  9آن از روش تحليل مؤلفه اصلی

استفاده شده است. سپس شاخ  تنش  هايرشاخ ز

( 1441توسط هاکيو و کيتون ) 0يتیسنزاسمالی کا

طراحی شد که شاخ  جامع تنش مالی برای اقتصاد 

 0شود. پس از آن کاردارلی و همکارانآمريکا محسوب می

صورت ماهانه برای هفده را به( FSI)( شاخ  1422)

اقتصاد پيشرفته طراحی کردند و از آن برای شناسايی 

شاخ  ترکيبی  های تنگنای مالی بهره جستند.دوره

تنش مالی ديگری که توجه زيادی به خود جلب کرده 

 المللی پولاست توسط اقتصاددانان در صندوق بين

(IMF ارائه شد. بر خلاف دو شاخ  بانک کانادا و )

(KCFSI)  شاخ ،(IMF ) از روش مؤلفه اصلی برای

تعيين ضريب متغيرها استفاده نکرده است. در اين 

ارد شده و وزن يکسانی دريافت شاخ  متغيرها استاند

اند. اين شاخ  متغيرهای کمتری را به نسبت ديگر کرده

ها در طراحی شاخ  تنش در نظر گرفته است شاخ 

در اين بخش، شاخ   (.1422)کاردارلی و همکاران، 

 ها وبه تفاوتتنش مالی برای نظام مالی ايران باتوجه

ی دنيا و با های مالهای اين نظام با ساير نظامويژگی

های تنش از چهار بازار مختلف ارائه ترکيب مقياس

خواهد شد. نحوه ساخت و تخمين شاخ  در الگوی 

های های جديد تخمين در قالب مدلپيشنهادی با روش

 گردد.ارائه می 0يرهگارچ چندمتغ

5. Principal Component 
6. Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) 
7. Cardarelli et al 
8. MGARCH 
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ابتدا اقتصاد به مختلف نيز  هایپژوهشدر 

شده است. های مختلف مالی، پولی، ارزی تقسيم بخش

سپس به طور جداگانه شاخ  استرس هر بخش محاسبه 

ها، درجه شده است و در ادامه  با جمع وزنی شاخ 

استرس کل اقتصاد محاسبه شده است. در تحقيقات 

( 2810( و حيدری و همکاران )2812درگاهی و نيک و )

مهم در  نکته اما نيز شاخ  مالی محاسبه شده استب

ی محدودکردن فضای اقتصاد تفاوت با دو پژوهش قبل

کارگيری متغيرهای محدود برای محاسبه ايران و به

شاخ  تنش مالی است. اين در حالی است که در تحقيق 

مراتب بيشتر برای محاسبه اين حاضر، متغيرهای به

رسد تنش شاخ  استفاده شده است که به نظر می

محاسبه شده در اين پژوهش به واقعيت تنش موجود در 

به مطالعه باتوجه تر باشد.اد ايران نزديکاقتص

 (،1411، 1کاسال) (،1411، 2همکاران و ولويرونکاگل)

( اقتصاد به دو بخش پولی و 1420) 8استونا و همکاران

مالی تقسيم شده است و از هر بخش نيز شماری متغير 

عنوان نماينده بخش پولی و مالی در نظر گرفته شده و به

اساس آنها محاسبه شده است.  در نهايت استرس مالی بر

ای که در مورد اقتصاد ايران وجود دارد و بايد اما نکته

د، حضور گسترده دولت و حتمای موردتوجه قرار گير

های زيادی درازای زمان از طرف دولت واردکردن شوک

ای، باعث اي اد شوک در های هزينهاست که اين شوک

 لذا واردکردن بسياری از متغيرهای ديگر اقتصادی استب

دولت در محاسبه تنش مالی امری لازم ضروری است. 

 بازار ديگری که در طی ساليان اخير بخصوص بعد از

انقلاب همواره باعث تلاطم در اقتصاد ايران شده است، 

بازار ارز است و بخصوص به دليل وابستگی اقتصاد ايران 

ها( و ای و نهادهچه در امر توليد )واردات کالاهای واسطه

چه در امر مصرف )واردات کالاهای نهايی و تکنولوژی( 

ذا ل به واردات، بايستی نرخ ارز نيز موردتوجه قرار گيردب

بهتر اين شاخ  لازم است بازار ارز برای گويايی هر چه

بنابراين در اين پژوهش،  نيز در اين شاخ  وارد شودب

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2 . Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 

تنش مالی در اقتصاد ايران در قالب چهار بخش پولی، 

ای، ارزی و بخش دولتی ديده شده است و در سرمايه

نهايت در قالب يک مدل رگرسيونی و با کمک روش 

ور، رابطه تنش مالی با توليد و  -گ سويچين – مارکوف

 تورم بررسی خواهد شد.

 بازار ارز محاسبه تنش در بخش

اد اقتص زايی فراوان دربازار ديگر که توانايی تنش

اساس ادبيات تحقيق مطالعه  ايران دارد، بازار ارز است. بر

( و )حيدريان 2044ی و همکاران، ديتوح)نظير مطالعات 

به مطالعات ت ربی فراوان در و باتوجه (2810و همکاران، 

طورکلی ساختار توليد و مصرف در ايران به اين زمينه، به

اساس اطلاعات واردات  بخش واردات وابسته است. بر

درصد  04طورکلی حدود های اخير بهايران در طی سال

ای از کل واردات اقتصاد ايران را واردات کالاهای سرمايه

بنابراين واضح است که  دهدبیای تشکيل مو واسطه

بخش توليد تا حد زيادی وابسته به نوسانات قيمت ارز 

واند تاست و بخصوص افزايش نرخ برابری دلار و تومان می

ای و در ای و سرمايهواردات در بخش کالاهای واسطه

تأثير قرار دهد. همچنين نتي ه توليد در اقتصاد را تحت

درصد  04تا  84دود بخش واردات کالاهای نهايی، ح

دهد که اين بخش نيز ميزان واردات را تشکيل می

تواند به نرخ ارز و نوسانات آن حساس باشد و شدت میبه

تواند بر مصرف کل  در بخصوص افزايش اين نرخ می

بنابراين نوسانات نرخ ارز  اقتصاد ايران تأثير بگذاردب

ارد. د زايی هم در بخش توليد و هم مصرف راتوانايی تنش

اساس مطالعات مختلف از جمله استونا و همکاران  بر

(، حيدری و همکاران 2801(، درگاهی و نيک و )1420)

( از دو متغير پريميوم نرخ ارز و نرخ ارز واقعی در 2810)

زايی در اقتصاد دادن ظرفيت تنشاقتصاد برای نشان

يکی از متغيرهای مهم  ارز نرخ وميميپرشود. استفاده می

نرخ ارز  تفاوت بين دو) گيری تنش بازار ارزاندازه در

ارزی  اجرای نظام نرخ چندگانه. است (رسمی و بازار آزاد

3 . Stona et al 
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-سبب اي اد اختلال در تخصي  مناسب ارز خارجی می

شاخ  تنش، بيشترين پريميوم نرخ  برای استخراج د.شو

نظر  ارز معادل صد و کمترين مقدار آن معادل صفر در

 نرخهمچنين برای محاسبه تنش در  .گرفته شده است

نوسانات متغير از روند بلندمدت استخراج نيز  ارز حقيقی

 .شده است بندیرتبهو سپس بين صفر و صد 

 سهامبازار  محاسبه تنش در بخش

اين متغير بيشعتر در اقتصعادهايی که شيوه تأمين   

مالی مبتنی بر بازار سعرمايه اسععت، دارای اهميت است.  

تأمين  هایفرمزمان بايد توجه داشععت که هر چه اما هم

ا هتر باشد، فرايند تأمين مالی بنگاهمالی بيشعتر و متنو  

توسعععه )که با ضعععف های درحالبخصععوص در اقتصععاد

ت سرمايه مواجه هستند( بهتر صورت تاريخی در انباشع 

بنابراين نوسعععانات بيش از حد در اين بازار و  پذيردبمی

 تواند دربخصوص انحراف منفی از روند بلندمدت آن، می

فرايند توسعععه مالی و بهبود شععرايط تأمين مالی، تأثير  

منفی بگذارد و بنابراين ظرفيت اي اد تنش مالی را ارتقا 

لف از جمله اسعععتونا و همکاران دهعد. در مطالعات مخت 

( و 1441) 2(، بوريو و لاو1420(، ابورا و ون ری )1420)

( از دو متغير نوسعععانات شعععاخ  بازار 2801درگاهی )

سعهام و ح م معاملات برای بررسی تنش مالی استفاده  

شعده است. برای بررسی ثبات و عمق در  بازار سهام در  

اسعععتفاده شعععده اين پژوهش از ح م معاملات در بازار 

 1شعععهباز و لين طورکلی در مطالعاتی ماننداسعععت. بعه 

برای نشان داده عمق و  (1424) 8( و سادورسکی1421)

به  معاملاتميزان توسعععه بازار سععرمايه از نسععبت ح م 

توليد ناخال  ملی اسعععتفاده شعععده اسعععت، لذا در اين  

پژوهش نيز به تبعيت از مطالعات پيشين از اين شاخ  

ثبات و عمق بازار از اين شاخ  استفاده برای سعن ش  

شود. در نهايت با استفاده از روش هودريک پرسکات می

شععود و در ابتدا روند از نوسععانات مربت و منفی جدا می

ردد گبندی میصد رتبه بين صفر ونهايت نوسانات منفی

                                                           
1. Borio & Lowe 
2. Shahbaz &  Lean  
3. Sadrosky 

 هيععدر بخش بععازار سعععرمععا عنوان شعععاخ  تنشو بععه

 گيرد.مورداستفاده قرار می

 محاسبه تنش در بخش دور ی

ی از تنش در بخش دولت برای محاسععبه شععاخ  

هعای دولعت بعه توليد ناخال  ملی،    سعععه متغير هزينعه 

درآمعدهای مالياتی دولت به توليد ناخال  ملی و ميزان  

درآمدهای دولتی به توليد ناخال  ملی اسععتفاده شععده  

، 0کاسال)اساس ادبيات نظری مطابق مطالعاتب  بر است.

( و )حيدريان 1411، 9همکاران و ولويرونکعاگل )(، 1411

هععای دولتی افزايش هرچععه هزينععه (2810و همکععاران، 

يابد، باعث تورم و از سويی باعث دخالت بيشتر دولت در 

اقتصععاد و در نهايت رقابت بيشععتر با بخش خصععوصععی   

شعععود و ازآن ا که هرچه دخالت دولت در اقتصعععاد می

ذا ل رآمدی بيشتر در اقتصاد استببيشتر باشد، باعث ناکا

بيشعععتر بودن حد دخالت دولت از روند بلندمدت آن در 

اقتصعاد، باعث تورم و ناکارآمدی بيشعتر اقتصععاد و فساد   

)کيپولينی و بر ادبيات تحقيقی نظيرب  بيشععتر اسععت. بنا

هر  (2044ی و همکاران، ديتوح( و )0،1414ميکالينويت

باشععد، اتکای دولت  چه درآمدهای مالياتی دولت بيشععتر

بعه نفعت کمتر اسعععت و بعه عبارتی اقتصعععاد از ويژگی    

زايی بيشعععتر برخوردار اسعععت و همچنين به دليل درون

کعاهش اتکعای دولعت به نفت، تأثيرپذيری پايه پولی از    

يعابعد و در نتي ه   افزايش درآمعدهعای نفتی کعاهش می   

اثرات منفی افزايش درآمععدهععای نفتی بر تورم محععدود 

ذا هرچه درآمدهای مالياتی از روند بلندمدت ل شععودبمی

آن کمتر باشعد، تأثيرات منفی آن بر توليد بيشتر است.  

 ميزان چون هرچه درآمد نفتی کمتر باشعععدبهمچنين 

کند، در نتي ه دخعالت دولت را در اقتصعععاد محدود می 

زمان و از سعععوی ديگر کند و همتنش مالی را کمتر می

نفت و درآمدهای آن، هرچه خاطر وابستگی اقتصاد به به

درآمد نفتی محدود باشععد، بسععياری از خدمات اسععاسی 

لذا به نظر  دولت برای اقتصعاد دچار اختلال خواهد شدب 

4. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
5. Roncagliolo et al 
6. Cipollini and Mikaliunaite 



 و همکاران فرزام عمادی فر / رونق از طریق تنش در بازارهای بورسی، ارزی، پولی و دولتی و رکود هایرژیم در تورمو  آزمون علیت تولید

 

 

رسعععد انحراف درآمدهای دولتی از روند بلندمدت آن می

در هر دو حالت منفی و مربت آن باعث تنش در اقتصاد 

 فيلترينگ در اين راسععتا ابتدا با اسععتفاده از روش. شععود

متغير از روند بلندمدت  سه نوسانات دريک پرسعکات، وه

 آن بين صععفر نفیتفکيک شععده و سععپس نوسععانات م  

 بندیرتبعه  (بيشعععترين تنش)و صعععد  (کمترين تنش)

 .شودمی

 پوری بازارمحاسبه تنش در بخش 

بخش ديگر اقتصععاد بخش پولی اسععت که به دليل 

 در بسياریتسلط اين بخش در تأمين مالی و اهميت آن 

از مطعالععات موردتوجه قرار گرفته اسعععت. در مطالعات   

(، آبورا و ون 1420مختلف از جمله اسععتونا و همکاران )

طعورکعلی از   ( بععه2801( و درگععاهعی ) 1420)  2روی

ح م اسکناس و مسکوک به پول، نسبت پول  متغيرهای

، مدت به بلندمدتهای کوتاه، نسعبت سپرده نقدينگیبه 

 ،ده به توليد ناخال  داخلی اسععمینسععبت مانده سععپر 

ه ها ببه بانک غيردولتینسعععبعت تغييرات معانده بدهی   

اده استف نرخ سعود حقيقی سپرده ، توليد ناخال  داخلی

شععده اسععت و در اين پژوهش نيز از اين شععش متغير    

افزايش ح م اسکناس و مسکوک به  شعود. اسعتفاده می 

دلات از افزايش مبادهنده ، نشانح م پول از سطح روند

های ديداری در طريق پول و کاهش اسععتفاده از سععپرده

 نسبت که سبب اقتصادی است. افزايش اين امر مبادلات

کاهش توان  کعاهش ضعععريب فزاينده پولی و در نتي ه 

کاهش  دهندهنشعععان و اين شعععودها میبعانک  دهیوام

ام نظ يافتگیتوسععععهعدم  بانکی و يا نظامبعه  اطمينعان 

 اي اد تسعععهيل در منظوربهائعه خدمات  بعانکی در امر ار 

افزايش اين نسبت از روند خود  مبادلات است. در نتي ه

 .  شودمالی ياد می علامتی برای تنش عنوانبه

ترکيب  دهندهی نشعععاننگينسعععبعت پول بعه نقد  

افزايش  .ها بر اسععاس درجه نقدشععوندگی اسععت دارايی

ام نظ توانايیعدم  دهندهنشانفوق از سطح روند  نسعبت 

هععای از طريق جععذب سعععپرده بععانکی در ت هيز منععابع

 دار است. بايد توجه داشت که نظام بانکی دارای دوتدم
                                                           

1. Aboura and Van Roye 

کليدی تسعهيل مبادلات اقتصادی از طريق ارائه   وظيفه

ها برای تأمين ت هيز سعععپرده خدمات بانکی و همچنين

گذاری اسععت. در شععرايط افزايش نسععبت منابع سععرمايه

شعععود، اگرچه نظام بانکی مالی می من ر بعه تنش  ،فوق

دهد، ولی در اجرای می وظيفه تسعهيل مبادلات را ان ام 

وظعيعفععه مهم ديگر خود کععه همععانععا ت هيز منععابع    

افزايش اين نسبت از . گذاری اسعت ناتوان است سعرمايه 

 در بخش بانکی اسععت. روند، علامتی برای افزايش تنش

يب ترک، به بلندمدت مدتکوتاهنسعبت سععپرده  از طرفی 

کند. دار نظام بانکی را مشعععخ  میهای مدتسعععپرده

ناتوانی  هدهندنسععبت فوق از سععطح روند نشععان افزايش

های گذاریسعععرمايه نظعام بعانکی در ت هيز منابع برای  

معمول در زمان  طور بهبلندمدت اسعت. چنين شرايطی  

های بلندمدت در نرخ سعععود واقعی سعععپردهبودن پايين

 وجود به ی بازدهی ساير بازارهای مالیهامقايسعه با نرخ 

توانعد تنش معالی در بخش بعانکی را به    آيعد کعه می  می

 راتيينسععبت تغ. همچنين کاهش باشععددنبال داشععته 

از سعععطح روند  یناخال  مل دتولي به هامانده سعععپرده

بع منا کاهش توانايی نظام بانکی در ت هيز دهندهنشععان

اي اد عدم بخش خصعوصعی است که استمرار آن سبب   

نظام بانکی و در نتي ه تنش  تعادل در منابع و مصععارف

نسععبت تغييرات ماندهی بدهی . همچنين شععودمالی می

ه در فرايند عرضععی ناخال  مل ديبه تول غيردولتیبخش 

رد، بيکاری و تورم دا ،توليد در ایکنندهتعيينپول نقش 

 افزايش آن در شعععرايطی من ر به تورم، و کعه طوریبعه 

و  های اقتصادیآن سعبب رکود و کاهش فعاليت  کاهش

ر بيش از حد د شعود، بنابراين افزايش نوسانات می توليد

اين نسعععبت حاکی از افزايش تنش مالی در نظام بانکی 

افزايش نسعبت فوق از سطح روند   سعو يک اسعت، زيرا از 

با ح م  عدم تناسععب تسععهيلات پرداختی دهندهنشععان

های موجود است. در ختهای اقتصعادی و زيرسا فعاليت

ها چندان در اعطايی بانک چنين شعععرايطی تسعععهيلات

کار گرفته نشعده و بيشتر   های مولد اقتصعادی به فعاليت

. از سعععوی (1420، 1)آبورا و ون روی خواهد بود زاتورم

2. Aboura and Van Roye 
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ديگر کاهش نسععبت مذکور از سععطح روند حاکی از عدم 

های عملياتی و تسعععهيلات برای ان ام فعاليت کفعايعت  

اقتصادی  است و در اقتصعادی های گذاری بنگاهسعرمايه 

ور ط ها بهچون اقتصععاد ايران که منابع تأمين مالی بنگاه

تواند من ر به رکود و کاهش می عمده بانک محور است،

 رشعد اقتصعادی شعود. بنابراين افزايش نوسععانات نسبت   

در  .افزايش تنش در بخش بانکی است دهندهنشعان فوق 

های ايران نرخ سععود موزون حقيقی در سععالنظام بانکی 

است. اين امر از يک سو من ر  مورد تحقيق بيشتر منفی

 بازار وجودآمدنبهوجوه و سععبب   به محدوديت عرضععه

 هاینرخشععود که به جهت ريسععک بالا،  غيررسععمی می

شعود و از سوی  اعمال می بهره اسعمی بالايی نيز در آن 

توزيع منابع محدود  ديگر به جهت مازاد تقاضععای اعتبار،

های بهينه و فقط برای پروژه صعععورتبعه نعاگزير   معالی، 

شععرايطی، تلاش  يابد. در چنينسععودآور، تخصععي  نمی

هععای ترين طرحبرای يععافتن کععارآمععدترين و پربععازده

تسهيلات بانکی  وجویجسعت به  گذاری، تبديلسعرمايه 

يق تحق در اين ،شوداستفاده از رانت بيشتر می منظوربه

های بلندمدت وسععانات منفی نرخ سععود حقيقی سععپردهن

در بخش بانکی در نظر گرفته  تنش سععاززمينه عنوانبه

 .شده است

محاسعععبه تنش در بخش در مطالعه حاضعععر برای 

 ودريکهابتدا با استفاده از روش فيلترينگ یب اقتصاد پول

متغير از روند بلندمدت تفکيک  ششپرسکات، نوسانات 

آن بين صععفر )کمترين  یشععده و سععپس نوسععانات منف

 .شودمی بندیرتبهتنش( و صد )بيشترين تنش( 

اسبب خراش خببانش تنش ماری برای اد  بباد 

 ایران

گيری تنش مععالی در بخش مختلف پس از انععدازه

های تنش مالی اکنون نوبت آن اسعت تا با جمع شاخ  

شاخ  تنش مالی در کل اقتصاد  های مختلف،در بخش

 ها، خ امهم در ت ميع ش همسهلايران محاسعبه شعود.   

به اما باتوجهمناسععب اسععت.   دهیوزنکارگيری روش به

                                                           
1. Stonay et al 
2. Aboura and Van Roye 

د اين رسبه نظر می اقتصاد ايران رايطادبيات تحقيق و ش

هععای مختلف وزن يکسععععانی در اي ععاد تنش در بخش

دهی متغير ناقتصاد ايران ندارند، لذا لازم است روش وز

مورد اسعععتفاده قرار گيرد. در مطالعات مختلف از جمله 

(، 1420) 1(، آبورا و ون روی1420) 2استونی و همکاران

رگرسعععيون طورکلی از روش ( به1420) 8سعععملر و چن

ء جز ابتدااستفاده شده است. در اين روش  عناصر دورانی

دورانی هر يک از متغيرهايی که در سعععاخت شعععاخ  

دورانی يعک متغير   رونعد را بعا جزء  کعار می  ترکيبی بعه 

که شعععاخ  ترکيبی برای  توليد(مانند رشعععد )مرجع 

شععود، سععپس ، رگرس میشععودسععاخته می توضععيح آن

( 2اسععاس رابطه ) آمده بردسععتضععريب همبسععتگی به

 ترکيبی در تنش مالی است. دهی به شاخ معيار وزن

𝑊𝑘 =
𝑟𝑘

2

∑ 𝑟𝑘
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𝑘=1   
               (2) 

 آوردندستاساس در اين پژوهش نيز برای بهبراين

شعاخ  تنش مالی کلی، پس از محاسعبه شاخ  تنش   

آوردن وزن هر دسعععتهععای مختلف، برای بععهدر بخش

هعا در هر بخش بر جزء دورانی  بخش، جزء دورانی متغير

شعععود و ضعععريب همبسعععتگی  رشعععد توليد رگرس می

سعععبه ( مبنای محا2اسعععاس فرمول ) آمده، بردسعععتبه

 بنابراين های مختلف در تنش کلی اقتصععاد اسععتب وزن

 توليد وبعد از محاسععبه شععاخ  تنش مالی اثرات آن بر 

تورم با اسعععتفاده از برآورد مدل خودرگرسعععيون برداری 

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت.ور، ف سوئيچينگ ومارک

 پیشینه مطارعات:

اثرات  ای به بررسععی( در مطالعه1411) 0کاسععال

ت در دول یو بده یاقتصعععاد تيبر فعال یاسعععترس مال

مععدل  ليععبععا اسعععتفععاده از تحل نوظهور هععایاقتصعععاد

 2111 هياز ژانو (BVAR) یزيب یبردار ونيخودرگرسعع

نشععان  BVARمدل  جينتاپرداختند.  1414تا دسععامبر 

 تيفعال یمربت برا یکه شعععوک اسعععترس مال دهدیم

 .دهدیم شيدولت را افزا یبده رايز ،مضر است یاقتصاد

3. Semmler and Chen 
4. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
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 یکه شععوک مربت بده دهدینشععان م نيهمچن هايافته

. با کمال تع ب، دهدیم شيرا افزا یدولت اسععترس مال

در واکنش به شوک مربت  یدولت و اسعترس مال  یبده

ه مطالع نيا جي. نتاابديیکاهش م یاقتصعععاد تيدر فعال

 یمال اسععتيسعع یکردهايرو یبرا یتوجهقابل یامدهايپ

 دارد. ندهيآ

ای به ( در مطالعه1411)  2همکاران و ولويرونکاگل

و  شععرفتهيپ یدر اقتصععادها یاسععترس مال يرتأث بررسععی

بردار پانل  ونيمدل خودرگرس کبا اسعتفاده از ي  نوظهور

(PVAR)  پرداختند.  و نوظهور شرفتهياقتصعاد پ  20در

بر  یاسععترس مال یهاشععوک ريتأث دهدنتايج نشععان می

ه است. ب شععتريب شععرفتهيپ یاقتصعادها  یرشعد اقتصعاد  

تنهععا در  یاسعععترس مععال یهععاشعععوک ب،يععترت نيهم

 بانکیينتوجه است. نرخ بهره بقابل شرفتهيپ یاقتصادها

نوظهور اسععت.  یدر اقتصععادها یاسععترس مال يرتأثتحت

ثبات  تيروشعععن از اهم دگاهيد کي جينتعا  ،یطورکلبعه 

در  یاقدامات اسعععترس مال یو ارتبعاط اقتصعععاد  یمعال 

 .دهدیکلان را نشان م یاطيچارچوب مقررات احت

ای بععه ( در مطععالععه 1414) 1سعععان کوارک و لی

 خال نا توليد رشد بر مالی تنش نامتقارن بررسی اثرات

کوانتعايل   رگرسعععيون وتحليعل ت زيعه : کره در داخلی

 الیم شععرايط تنش دهد تأثيرپرداختند. نتايج نشععان می

 مقادير در کره داخلی نعاخال   توليعد  رشعععد بر کره

 چپ بخش فقط مالی اوضععا  وخامت. اسععت نامتقارن

 گسععترش را ماههسععه داخلی ناخال  توليد رشععد توزيع

 دوحالته صعععورتبه را توزيع اوقات گعاهی  و دهعد می

 چنعدگانه  توازن وجود معنعای  بعه  امر اين آورد،درمی

 رگرسععيون مدل. اسععت بانکی توزيع عدم و بانکی جريان

 شععاننمتحده  يالاتا متغيرهای با يافتهکوانتايل افزايش

 يالاتا مالی شعععرايط تنش شعععدن وخيم که دهدمی

 توليد رشععد توزيع راسععت و چپ سععمت دو هر ،متحده

 را آن واريانس و داده گسععترش را کره داخلی ناخال 

 .دهدمی افزايش

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2. Noh-SunKwark & Changhyun Lee 

ی به امطالعه( در 1414) 8کيپولينی و ميکالينويت

بررسععی نااطمينانی کلان اقتصععادی و سععرريزهای تنش 

 بررسعععی به مقاله . ايناندپرداختهمالی در منطقه يورو، 

 منطقه در تنش مالی سرريزهای و کلان هایيتقطععدم

 برای جديد روش يعک  در اين تحقيق. پردازدیم يورو

اتو  مدل يک از استفاده با سرريز، یهاشاخ  اسعتخراج 

 یهافرکانس در هاداده برای جهانی برداری يونرگرسععع

های تحقيق نشعععان يافته. شعععودیم پيشعععنهاد ترکيبی

 منطقه در تنش مالی و کلان يتقطععدم که دهد یم

داده  نشععان همچنين. هسععتند جدا هم از نسععبتای يورو

 پيرامون و مرکزی یهاهسععته بين ارتباط که شععودیم

 ان ام تنش مالی طريق ازعمدتای  يورو منطقه کشععورهای

 با) يورو مسععتقل بدهی بحران وقو  زمان از و شععودیم

ين ، ا(پيرامونی کشورهای توسط شعده  ايفا نقش افزايش

 و گذارانيه، سععرمانتي ه در. يافته اسععتکاهش ارتباط

 و يناناطمعدم کل جداگانه طور به بايد گذارانياستسع 

 هک مشاهده شده است سران ام. کنند رصد را تنش مالی

 نظر در زمينه اين در بايد مختلط فرکانس یهعا داده

و پيامدهای  سععرريزها صععورت اين غير در، شععوند گرفته

 .شوندیمگرفته کم دست هاآنمربوط به 

ی به امطعالععه  ( در 2044ی و همکعاران ) ديع توح

اقتصععاد  یهاو رشععد بخش یاسععترس مالير تأثبررسععی 

 دکريروبا استفاده از  صنعت و خدمات( ،ی)کشاورز رانيا

 يافتهيمتعم حيخود توضعع یشععرط یناهمسععان انسيوار

طی  نگيچيسععوئ-مدل مارکوفو  (EGARCH) يینما

 یحاک جينتاپرداختند.  2810:0تا  2804:2دوره زمعانی  

در  ديشد یاسترس مال یهااز آن است که با وجود دوره

 یهاآن بر رشد بخش ريموردنظر، تأث یدر بازه زمان رانيا

مواقع  شتريدر ب ايو  زيصنعت و خدمات ناچ ،یکشعاورز 

ت اس یمصداق جينتا نيا رسدینظر ماسعت. به   معنییب

 وسنامحس ريو تأث یبخش اسععم حياز عدم کارکرد صعح 

در بانک محور بودن  شهياقتصاد که ر یآن بر بخش واقع

3. Cipollini and Mikaliunaite 
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مداخلات  ه،يبازار سعععرما يینعاکارا  ،یمعال  يننظعام تعأم  

 و ... دارد. هيدر بازار پول و سرما تيمختلف حاکم

ی به امطعالعه ( در 2810حيعدريعان و همکعاران )   

محاسعبه شاخ  استرس مالی و تحليل تأثيرهای آن بر  

رشععد اقتصععادی ايرانب کاربردی از مدل خودرگرسععيون  

 نداداشتهبيان  هاآن. اندپرداخته، "سعوئيچينگ   وفمارک

 عدم و ایبادلهم هایهزينه کاهش با مالی که بازارهای

 انداز،پس سععطح ارتقای اقتصععاد، در اطلاعاتی هایتقارن

 درش. شوندمی سبب را اقتصادی رشد و سرمايه انباشعت 

 نقش اقتصععععادی رشععععد در کععارا، مععالی بععازارهععای

 حرانب وقو  که شود توجه بايد ولی دارد، ایکنندهتعيين

 در و اقتصعععادی افت به تواندمی نيز مالی بازارهای در

 زا يکی. شععود من ر اقتصععادی رکود به هاموقعيت برخی

 است ایفزاينده هایاسترس مالی، بحران هشعدار  علائم

 افزايش بععه و دهععدمی روی مععالی بععازارهععای در کععه

 روني. ازاشودمی من ر اقتصعاد  در ثباتیبی و نااطمينانی

 مالی استرس شاخ  محاسبه پژوهش، اين اصلی هدف

 درش بر آن تأثيرهای شناسايی و ايران مالی بازارهای در

 از اسععتفاده با ابتدا پژوهش اين در .اسععت اقتصععادی

 بخش شععامل مختلف، مالی بازارهای فصععلی هایداده

 رساست از ترکيبی شاخصی ارز، بازار و سهام بازار بانکی،

 2810تا  2804 زمانی دوره طی ايران اقتصاد برای مالی

 ساخته (PCA) اصلی مؤلفه تحليل روش از اسعتفاده  با

 اقتصادی رشد بر شاخ  اين تأثيرهای ادامه، در و شعد 

 سوئيچينگ  مارکوف خودرگرسيون روش از اسعتفاده  با

 ينب واسطه کانال نوعی مالی استرس. است شده ارزيابی

 شده شناخته اقتصاد در مالی هایبحران بروز و هاشوک

 طی ايران اقتصاد دهد،می نشان مدل برآورد نتايج .است

 یمال استرس سال نه طی و منفی مالی استرس سال 28

 درشعع افزايش و کاهش باعث يببه ترت که داشععته مربت

 هایسال پايداری البته. است شعده  کشعور  در اقتصعادی 

 و رونق هایسععال از بيشععتر منفی مالی اسععترس و رکود

 ترساس کلی اثر که ایگونهبه بوده، مربت مالی اسعترس 

                                                           
1. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
2. Roncagliolo et al 

 .اسععت بوده معنادار و منفی اقتصععادی رشععد بر مالی

 و مالی هایاسععترس بروز دلايل از يکی گفت توانمی

 سععاختار در بودنبازار محور  مالی، هایبحران آن تبعبه

 است کشور مالی

در مطالعات ان ام شعده پيشعين، مسعهله موضععو     

حاضعر بشعکل مسعتقيم بررسعی نشعده اسععت، در مقاله      

حاضععر بشععکل تکميلی و در راسععتای اين مطالعات، به   

 از رونق و رکود یهاميرژ در تورم و ديتول تيعل آزمون

ا ب یدولت و یپول ،یارز ،یبورسعع یبازارها در تنش قيطر

ور -سععوئيچينگ  مارکوف رژيم تغيير اسععتفاده از مدل

(MS-VARپرداخته می ) شعععود که نتايج مطالعه پيش

رو بخاطر وابسعععتگی اقتصعععاد ايران به درآمدهای نفتی، 

در روشععن شععدن اين مسععهله ياری تواند ما را میارزی، 

نمعايد که آيا نتايج مطالعه حاضعععر همسعععو با مطالعات  

 یتنش مالباشد و پيشعين در داخل و خارج از کشور می 

 کشعععور در دوران رکود و رونق توليعد و تورم  در برچقع 

ه باشد يا خير کتاثيرگذار بوده و آيا اين اثر دوسععويه می

رای بور -سوئيچينگ مارکوف رژيم تغييربا طراحی مدل 

به ت زيه و تحليل  2804-11اقتصاد ايران و دورة زمانی 

  .خواهيم پرداختنتايج 

 ارگو و معرفی م غیرهات ریح 

در قسمت مقدمه و مبانی نظری  که یطورهمان

موضو  نيز اشاره شد، در مقاله حاضر به پيروی از 

، 1همکاران و ولويرونکاگل)(، 1411، 2کاسال)مطالعاتب 

(، )کيپولينی و 1414، 8(، )سان کوارک و لی1411

 ( و2810(، )حيدريان و همکاران، 0،1414ميکالينويت

 در تورم و ديتول تيعل آزمونبه  (2801درگاهی )

 ،یبورس یبازارها در تنش قيطر از رونق و رکود یهاميرژ

 رژيم تغيير با استفاده از مدلی دولت و یپول ،یارز

( پرداخته خواهد MS-VARور ) –گ سوئيچين مارکوف

 شد.

 مدل اول:

3. Noh-SunKwark & Changhyun Lee 
4. Cipollini and Mikaliunaite 
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𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

= {
𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾1𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜕1𝐹𝑆𝐼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 1

𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾2𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜕2𝐹𝑆𝐼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 2
} 

 
. 

. 
𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡

= {
𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾1𝐹𝑆𝐼𝑡−𝑖 + 𝜕1𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 1

𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾2𝐹𝑆𝐼𝑡−𝑖 + 𝜕2𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 2
} 

 

 مدل دوم:

𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

= {
𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾1𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝜕1𝐹𝑆𝐼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 1

𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾2𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝜕2𝐹𝑆𝐼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 2
} 

. 

. 

 
𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡

= {
𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾1𝐹𝑆𝐼𝑡−𝑖 + 𝜕1𝐼𝑁𝐹𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 1

𝐶(𝑆𝑡) + 𝛾2𝐹𝑆𝐼𝑡−𝑖 + 𝜕2𝐼𝑁𝐹𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡           𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 2
} 

 

(RGDP بيانگر توليد که در مطالعه حاضر از :)رخ ن

 (:INFناخال  داخلی استفاده شده است، ) توليدرشد 

بيانگر شاخ  تنش مالی  (:FSI) استبيانگر نرخ تورم 

مفصل توضيح داده شد و از  به شکلکه در مبانی نظری 

، پولی، ارزی و بازار سرمايه برای دولت چهار بخش

 یجامعه آمارمحاسبه تنش مالی استفاده شده است. 

مربوط به اقتصاد  یهاحاضر عبارت است از داده قيتحق

که فصلی  به شکل 2811تا  2804 یبازه زمان یط رانيا

و با  شدهمدل انتخاب  نيتخم یدر پژوهش حاضر برا

 (MSVARر )و -گ نيچيسوئ -استفاده از مدل مارکوف 

 .ميپردازمی کسيافزار آکس مترمدل در نرم نيبه تخم

مدل چرنشی و تغییر رژیم مارکوف 

 1ور -گ سوئیچین

 توسط سوئيچينگ -ف مارکو بار مدليننخست

گولدفلد  و ( کوانتQuandt; 1972کوانت )

(Goldfeld; 1973ارائه ) ،هميلتون  سپس شد

(Hamilton; 1987 )استخراج وت اری را  یهاچرخه 

های مارکوف سوئيچينگ خود اصلی مدلايده  .داد توسعه

                                                           
1. Markov Switching-VAR Model 

 VARکه پارامترهای مدل  در اين است توضيح برداری

  tSحال يندرعبستگی دارد.   tS به متغير رژيم

توان احتمال مربوط به آن و فقط می مشاهده نبودهقابل

مانند  غيرخطی یهاروش . برخلافرا به دست آورد

STAR  وANN صورتبه رژيم انتقال آنها در هک 

 گيرد،می ( ان امGradual Switchingتدري ی )

 انتقال رژيم سوئيچينگ -ف مارکو مدل که دریدرحال

 در .پذيرد( ان ام میSudden Switching) سرعتبه

قرار  tزمان  در که يمیرژ بر اين است که فرض اين مدل

 فرايند يک به بستگی و نيست مشاهدهقابل دارد،

نظر  در يمیرژ دو اگر مدل را دارد. (ts)مشاهده يرقابلغ

 شود.می 1و  2دارای مقادير  tsکه  شودمی بگيريم، فرض

 زير صورتبه توانمی را رژيم دو با AR (2مدل ) يک

 :تصور کرد

𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
 

 خلاصه: شکل به يا

𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 مشخ  را  tsهای يژگیو بايد مدل تکميل برای

فرايند  يک tsسوئيچينگ  -ف مارکو مدل در کنيم.

 آن نشانگر فرضيه اين شود.می در نظر گرفته اول درجه

 بستگی ts-1يعنی  قبل دوره رژيم فقط به tsکه  است

 ديگر به وضعيت وضعيت يک انتقال از احتمالات دارد.

 شود:می معرفی ادامه مدل در

𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

 

 زن يره حرکت احتمالها 𝑝𝑖,𝑗 بالا  در روابط

زمان  در jوضعيت به  t-1در زمان  iوضعيت  از مارکوف

t  شروط باشد ودهد که هميشه غيرمنفی میمیرا نشان 

 :شوددر نظر گرفته می آنها برای زير

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 
 هایاف ه وتحلیلتجزیه و ن ایج
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های تنش ماری در بخش اندازگیری خانش

 مخ لف

قدم اول در تخمين مدل، برآورد شاخ  تنش مالی 

که بحث شد، اين شاخ  از چهار  همان گونهاست. 

يرشاخ ، تنش مالی دولت، تنش پولی، تنش بازار ز

سهام و تنش ارزی تشکيل شده است. پس از محاسبات 

مربوط به جداسازی روند از چرخه در هريک از متغيرهای 

 است، بايد وزن گرفتهان امکه با روش هودريک پرسکات 

نش مالی ها را در شاخ  ترکيبی تيرشاخ زهريک از 

 آورد. به دست

 ماری تنش ترکیبی خانش در م غیرها نسبی اهمیت(: 1نگاره خماره )

اهمیت نسبی  نام م غیر

 م غیرها

اهمیت نسبی 

 هابخش

 12 20 نرخ ارز آزاد

 8 پریمیوم نرخ ارز 

 یردور یماندهی بدهی بخش غ ییراتنسبت تغ

 تورید نانارش ملی ها بهبه بانک

0 00 

 

 9 به بلندمدت مدتکوتاهنسبت سپرده 

 0 نسبت مانده سپرده بانکی به تورید نانارش ملی

 0 نسبت مسکوک و اسکناس به حجم پول

 24 نرخ بهره وادعی

 22 نسبت پول به نقدینگی

 0 10/9 خانش کل بازار سهام

 01/1 حجم کل معاملات 

 10 9/0 درآمد نف ی به تورید نانارش ملی

 9/24 نسبت مخارش دورت به تورید نانارش ملی

 9 نسبت درآمدهای ماریاتی به تورید نانارش ملی

 244 244 جمع کل

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

اهميت نسبی اجزای شاخ  ( 2-0)شماره  جدول

 رگرسيون تفکيک متغيرهای منتخب در روشکل را به 

های دهد. بر اساس وزنعناصر دورانی نشان می

نش ير را در اي اد تتأثبخش پولی بيشترين آمده، دستبه

مالی دارد. بعد از آن بخش مالی دولت و سپس بخش 

يرات بعدی را دارند. در ميان تأثارزی و بازار سهام 

ر ير را بر تنش مالی دأثتمتغيرها نيز نرخ ارز آزاد بيشتر 

اقتصاد ايران دارد، بعد از آن نسبت پول به نقدينگی، 

نسبت مخارج دولتی به توليد ناخال  ملی و نرخ بهره 

ير را بر تنش مالی در اقتصاد ايران تأثواقعی بيشترين 

های دست دارند. سپس تنش مالی از جمع وزنی وزن

ردد. گ( چهار شاخ  محاسبه می2-0)آمده در جدول 

نتايج حاصل از محاسبه شاخ  تنش مالی  بر اساس

شود، ظرفيت ( مشاهده می2-0همان گونه که در نمودار )

نتايج  بر اساسيی اقتصادی ايران بالا است. زاتنش

بيشترين سطح تنش در اقتصاد ايران مربوط به فصل اول 

 2811اول  فصل، 2810، فصل اول، سوم و چهارم 2810

ست. همچنين کمترين تنش مالی ا 2818و فصل دوم 

، فصل اول 2801، فصل دوم و سوم 2809فصل اول 

های بالای ين تنشاستب بنابرا 2808و فصل سوم  2802

ترين تنش در بوده است و پايين 14اقتصادی در دهه 

 رخ داده است. 04دهه 



 و همکاران فرزام عمادی فر / رونق از طریق تنش در بازارهای بورسی، ارزی، پولی و دولتی و رکود هایرژیم در تورمو  آزمون علیت تولید

 

 

 
 اد  اد  یمار تنش (:1) نمودار

 پژوهشگر هاییاف همنبع: 

در روند کلی تنش مالی اقتصاد ايران  ترمهمنکته 

های سياسی است.  تنش مالی همراه با سيکل بالارفتن

 2811تا  2814برای نمونه در بازه زمانی فصل سوم 

ای هتنش ايران با غرب و صدور قطعنامه بالارفتنهمراه با 

شورای امنيت، تنش اقتصادی ايران نيز بالا رفته است که 

يرگذاری بر نرخ ارز به تأثاين تنش سياسی از مسير 

به طور مداوم در اين بازه تنش  اقتصاد سرايت کرده است.

 ساختار توليد ازآن اکهشده است و  حفظدر بخش ارزی 

ی و اواسطهبه دليل وابستگی بخش توليد به کالاهای )

ای وارداتی( و مصرف در اقتصاد ايران وابسته به يهسرما

ی راحتبهواردات است، در نتي ه تنش در بخش ارزی 

تواند به کل اقتصاد ايران سرايت کند. امری که در می

و  2811تا  2814های منفی اقتصادی ايران در بازه رشد

ن همچني ی انعکاس يافته است.نوعبهنيز  2810تا  2810

ی روند تنش طورکلبه 2800تا  2804ی در بازه زمان

های اقتصادی در اقتصادی نزولی است و کمترين تنش

اين بازه است که در اين بازه در عرصه سياسی نيز 

فصل سوم  2800کمترين تنش خارجی وجود دارد و از 

ی اين زمان نوعبهکند که نمودار تنش اقتصاد جهش می

در بازه  زمانهمسرآغاز تنش سياسی به غرب است. اما 

تنش سياسی با  بالابودنرغم یعلنيز  2812تا  2800

غرب، اما تنش اقتصادی چندان در اقتصاد بالا نيست که 

دهای درآم بالابودنتواند به دليل احتمالی اين مسهله می

نفتی دولت و توانايی دولت در کنترل نرخ ارز مربوط 

ست ا باشد. نکته ديگری که در بخش پولی وجود دارد اين

های اقتصادی ايران که اين بخش نسبت به ديگر بخش

اند توتر است که اين تنش خود میو نوسانی ترپرتنش

يکی از عوامل اساسی تورم ساختاری در اقتصاد ايران 

، فصل دوم 2800، فصل دوم 2818باشد. سال فصل دوم 

بيشتر تنش پولی را  2802و فصل چهارم  2811

 2800تا فصل اول  2808ول و بازه فصل ا اندداشته

اند، اين کاهش کمترين تنش مالی را در اقتصاد داشته

ير خود را در تنش مالی اقتصاد ايران نشان تأثتنش مالی 

که در اين بازه ميانگين تنش مالی یطوربهداده است، 

ترين سطح واحد است که پايين 9اقتصاد ايران در سطح 

در بررسی روند تنش تنش کلی در بازه تحقيقی را دارد. 

توان گفت که برخلاف مالی در بخش بازار سهام نيز می

روند کلی اقتصاد با افزايش تنش در اقتصاد ايران رشد 

ن و يب بنابراشودبازار سهام از روند بلندمدت آن بيشتر می

با افزايش بازدهی به دليل افزايش قيمت دلار و در نتي ه 
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های صادراتی تشرک اتفاقبهافزايش بازدهی قريب 

 زمانهمهای بورسی صادراتی هستند( )بيشتر شرکت

ح م معاملات به دليل افزايش بازدهی در اين بخش 

های که رشد بازار سهام بازهدر  ينبنابرا يابدبیمافزايش 

است، تنش مالی بر خلاف تنش  دادهرخرشد دلار  تبعبه

 کلی، نزولی بوده است.

 LRن ایج آزمون 

 است %9سطح احتمال زير  ،1 جدول نتايج مطابق

 شود و ازو فرض صفر رد و فرضيه مقابل پذيرش می

 مدل تخمين برای سوئيچينگ -ف مارکو غيرخطی روش

 شود. استفاده

 LR آزمون جین ا(: 2نگاره خماره )

 آماره مقدار آزادی درجه اح مال ارزش 

 00/908 22 4444/4 تورید

 19/809 22 444/4 تورم

پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

 تعین ودفه بهینه

تعيين  MS-VARی هامدلاولين گام در برآورد 

تعداد وقفه بهينه با استفاده از معيارهای آکائيک و يا 

ز او چون در اين پژوهش تعداد نمونه  کمتر  استشوارتز 

معيار شوارتز برای تعين وقفه بهينه استفاده  است 244

 -ن آکائيک، حنا ،( مقادير8-0شود. در جدول )می

 شدهدادهنشان 0تا  2ی هاوقفهکوئيک، شوارتز برای 

 است.

 نهیبه ودفه نییتع(: 3نگاره خماره )

 AIC SC HQ ودفه مدل

 2 مدل تورید

1 

8 

0 

09081/0 

 01819/0 

 01098/0 

*09180/0 

*09081/0 

 00098/1 

 09800/24 

 81009/21 

01090/24 

 01009/22 

 00198/0 

  90819/0 

 2 مدل تورم

1 

8 

0 

19081/0 

 00199/0 

 18090/9 

*00010/8 

*01009/0 

 81098/1 

 00109/22 

 82191/28 

08019/1 

 81098/24 

 01109/1 

  09810/0 

 اریمع مقدار نیکم ر انگریب*: ، پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

 

جدول کمترين مقدار معيار شوارتز  برای  بهباتوجه

 .است،  وقفه بهينه، وقفه اول هامدلوقفه بهينه در همه 

 تعیین تعداد رژیم

ين تعداد تعی مارکوف هامدلگام بعدی در تخمين 

بهينه است که برای اين منظور در ابتدا مدل را با رژيم 

 های متفاوت تخمين زده و کمترين مقدار معيارهای  رژيم

 

آکائيک و شوارتز و همچنين بيشترين مقدار تابع 

رژيم بهينه  عنوانبهحداکرر درست نمای حاصل شده 

گردد و مدل را بر اساس نتايج رژيم بهينه یمانتخاب 

( مقدار 0-0کنيم. در جدول )یمتخمين و تفسير 

ی ينمادرستمعيارهای آکائيک، شوارتز و حداکرر تابع 

 شده است.دادهيشنما
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 تعیین تعداد رژیم

ين تعداد تعی مارکوف هامدلگام بعدی در تخمين 

رژيم بهينه است که برای اين منظور در ابتدا مدل را با 

های متفاوت تخمين زده و کمترين مقدار معيارهای  رژيم

آکائيک و شوارتز و همچنين بيشترين مقدار تابع حداکرر 

رژيم بهينه انتخاب  عنوانبهدرست نمای حاصل شده 

گردد و مدل را بر اساس نتايج رژيم بهينه تخمين و یم

( مقدار معيارهای 0-0کنيم. در جدول )یمتفسير 

يی نمادرستاکرر تابع آکائيک، شوارتز و حد

 شده است.دادهيشنما

 مدل نهیبه میرژ نیتع(: 4نگاره خماره )

 تعداد رژیم SCآماره  ACIآماره  MLآماره  مدل

 -090.80* مدل تورید

- 

*20.10 

- 

*18.99 

- 

1 

8 

 -001.10* مدل تورم

- 

*14.10 

- 

*19.00 

- 

1 

8 

 اریمع مقدار نیکم ر انگریب*: ، پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

های زده شده برای دانستن ينتخمنتايج  بهباتوجه

، حالت دو رژيم بيشترين هاحالتبهترين رژيم، در همه 

مقدار معيار حداکرر تابع درست نمای و کمترين معيار 

 آکائيک و شوارتز را دارد.

 تخمین معادلات پژوهش

های مارکوف سوچينگ ور در ابتدا مدل در

های لازم در بايست همه متغيرها مانا بوده و آزمونیم

يرخطی غيا نبودن مدل  بودنمناسباين مدل آزمون 

(LR test و همچنين آزمون عليت گرن ر بين )

های آزمون شدنمشخ ، پس از استزا متغيرهای درون

هش ن پژوگردد. در ايوقفه بهينه، رژيم بهينه تعيين می

های شوارتز )برای وقفه بهينه( و نتايج آزمون بهباتوجه

ن زياد بود بهباتوجهآزمون تعيين رژيم بهينه همچنين  

پارامترهای تخمين  بالارفتن)که سبب  زادرونمتغيرها 

شود( و در نهايت به دليل یمزده شده  توسط مدل 

ها، يک وقفه و دو رژيم برای تخمين محدود بودن داده

تر هستند، بنابراين در اين پژوهش همه ها مناسبمدل

 VAR- (1)MS(2ها  با يک وقفه و دو رژيم )مدل

ی لازم و نمودارهای ضربه هاآزمونتخمين زده و سپس 

 گردد.یمواکنش گزارش و تفسير  -

 تورید نانارش دانلیمدل رخد 

ی لازم برای برآورد مدل هاآزمونپس از ان ام 

ر ير تنش مالی بتأثهای مختلف برای بررسی اکنون مدل

شود و در نهايت با استفاده از بررسی توليد تخمين زده می

جريان عليت و توابع ضربه، واکنش فرضيات تحقيق مورد 

نتايج احتمالات انتقال  بهباتوجهگيرد. بررسی قرار می

درصد  09( احتمال ماندگاری در رژيم اول 9-0)جدول 

درصد و احتمال انتقال  00احتمال ماندن در رژيم دوم 

 .استدرصد  28درصد و برعکس  29از رژيم اول به دوم 

 
 دیتور مدل یبرا گرید میرژ به میرژ کی از ان قال اح مالات(: 5نگاره خماره )

 1رژیم  2رژیم  

 4.09 4.29 2رژيم  تورید

 4.28 4.00 1رژيم 

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

هايی که در رژيم اول نتايج سال بر اساسهمچنين 

تا فصل اول  2804از: فصل سوم  اندعبارتگيرند قرار می

، از فصل 2800تا فصل اول  2809، فصل سوم 2809

تا فصل  2800، فصل سوم 2800تا فصل اول  2800سوم 

، فصل 2814تا فصل اول  2801، فصل چهارم 2801اول 

تا  2812، فصل سوم 2812تا فصل اول  2814چهارم 

، همچنين 2818و فصل سوم و چهارم  2818فصل اول 

، 2809از فصل دوم  اندعبارت هاسالرژيم دوم  برای

، فصل دوم و 2801، فصل دوم و سوم 2800و  2800

و فصل اول تا  2818و  2812، فصل دوم 2814سوم 
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يی هستند که در رژيم هازمان 2811تا  2810چهارم 

های نتايج سال بر اساساند. به  طور کلی و دوم قرار گرفته

 ی دارایطورکلبهاقتصاد ايران هايی که رژيم دوم با سال

تنش مالی زياد و رشد توليد منفی يا پايين است، 

 همخوانی دارد.

 مدل توليد

 
  خده برای مدل اس خراش رژیم دو در هرسال درارگرف ن ( اح مال2نمودار )

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

 بررسی جریان علیت

درصد  19نتايج و در سطح اطمينان  بر اساس

فرضيه صفر در رابطه عليتب تنش مالی عامل علی رشد 

ين و در ب بنابراشودباشد، رد میيم اول و دوم نمیرژدر 

توان ادعا کرد که رشد توليد یمدرصد  19سطح اطمينان 

عامل علی تنش مالی در رژيم اول و دوم نيست. همچنين 

نتايج جريان عکس برای هر دو رژيم صدق  بر اساس

ين ابراب بنکند و تنش مالی عاملی علی رشد توليد استمی

طرفه از سمت تنش نتايج تحقيق جريان يک بر اساسو 

غيير به عبارتی با تمالی به سمت رشد توليد برقرار است و 

ب کند و بدين ترتيدر تنش مالی، رشد توليد تغيير می

 گيرد که پسچرخه معيوب در اقتصاد ايران شکل میيک

درآمد ملی و افزايش  تبعبهاز کاهش درآمدهای نفتی و 

تنش مالی، تنش مالی نيز به نوبه خود باعث اي اد 

ه به ود کشثباتی دوباره در کل بدنه اقتصاد ايران مییب

های اقتصادی ايران، اين واقعيت بهباتوجهرسد نظر می

 مسهله درست باشد.

 

 دیتور رخد و یمار تنش نیب تیعل انیجر(: 6نگاره خماره )

 Fآماره 

FSI RGDP  

0.44 - RGDP 

- **0.010 FSI 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع
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تنش  بالارفتن محضبهدر طی چند دهه اخير  

ای هسياسی در اقتصاد ايران با کشورهای غربی و تحريم

ل شود و به دلينفتی، تزار ت اری دچار کسری مضاعف می

عدم توانايی بانک مرکزی )به دليل تحليل منابع ارزی( 

ی به بخش ارزی کشور، از مسير نرخ ارز بخشثباتبرای 

ی به دليل وابستگ زمانهمشود و تنش اقتصاد تقويت می

بخش واردات و توليد ايران به بخش واردات از مسير تنش 

خش ص بثباتی به داخل اقتصاد و بخصویبارزی، تنش و 

شود و کل بدنه اقتصادی ايران را با تنش توليد وارد می

 شود.سازد که در نهايت باعث کاهش توليد میمواجه می

همچنين کاهش درآمدهای نفتی به دليل وابستگی 

اقتصاد ايران بخصوص وابستگی دولت به نفت، باعث 

اي اد تنش در بخش مالی دولت و کسری بودجه خواهد 

توانايی دولت برای ايفای نقش  شد و همين مسهله

دهد که در کنندگی خود را در اقتصاد کاهش میيتترب

ثباتی داخلی و در نهايت کاهش یبنهايت باعث تقويت 

ين و به طور ساده از دو ب بنابراشوددرآمدهای نفتی می

مسير تنش ارزی و تنش مالی بخش دولتی، تقويت تنش 

در اقتصاد ايران خواهد  ديتولاقتصادی باعث کاهش رشد 

 شد.

نمودارهای ضربه، واکنش تنش ماری و رخد 

 دیتور

دهنده ميزان واکنش توابع واکنش به ضربه نشان

در  معيارف انحرا کي  اندازهشوک به کبه ي فتابع هد

( 8-0در نمودار شماره ). ها آتی استطول وقفه

نمودارهای ضربه واکنش ناشی از اي اد شوک افزايشی به 

 در دو رژيم اول و ديتول ی رشدبروير آن تأثتنش مالی و 

نتايج  بر اساسفصلی است.   19دوم در طی يک دوره 

ی طورکلبهدر دوره اول )سمت چپ( افزايش تنش مالی 

 تا دوره اول يرتأثدارد. اين  ديتولير منفی بر رشد تأث

 تشدبهکاهشی است و افزايش تنش اقتصادی  شدتبه

دوره دوم شيب اما از  شودبیم ديتولباعث کاهش رشد 

، در تريمملايابد و با سرعت کاهش می ديتولکاهش رشد 

يابد تا اينکه در دوره کاهش می ديتولدورهای بعد رشد 

ين از ب ديتولير تنش مالی بر رشد تأثی طورکلبهنهم 

دهد. همچنين رود و اقتصاد خود را با تنش تطبيق میمی

ير اين متغير بر رشد توليد منفی تأثبرای رژيم دوم نيز 

است و با اي اد شوک افزايشی در تنش مالی دوباره رشد 

ين در ا ديتولرشد  العملعکسيافته است. کاهش ديتول

فاوت اين تی مانند دوره اول است تنها با طورکلبهدوره نيز 

کمتر است و پس از  ديتوليرگذاری بر رشد تأثکه دوره 

 تا دوره ششم از بين ديتولير منفی بر رشد تأثدوره دوم 

ی در اقتصاد ايران در طی ساليان اخير طورکلبهرود. می

های سياسی، کاهش تنش مالی از مسير تحريم

درآمدهای نفتی و در نتي ه کسری شديد بودجه دولت 

ر يتأث ديتولهای دولت بر رشد يت  کاهش هزينهو در نها

گذارد. وقتی درآمدهای دولت که به درآمدهای نفتی می

يابد، قدرت دولت برای ان ام وابسته است، کاهش می

آن  ي ةنتيابد که در تعهدات قبلی در اقتصاد کاهش می

تواند ان ام دهد و دولت وظايف ثبات سازی خود را نمی

اقتصاد دولتی ايران دچار تلاطم و در  شدتبهدر ادامه  

های مختلف خواهد شد. نتي ه کاهش درآمد در بخش

کاهش درآمدهای نفتی باعث کسری شديد در  زمانهم

يل عدم توانايی بانک به دلتراز ت اری خواهد شد که 

 شودمرکزی برای تربيت نرخ ارز، نرخ ارز دچار جهش می

که در نتي ه آن و  به دليل وابستگی بخش توليد و 

های اقتصادی تمام بخش عملایمصرف ايران به واردات 

درگير تنش ارزی خواهند شد که در نتي ه آن 

ورشکستگی بخش توليد و در نتي ه کاهش توليد را به 

ی تنش مالی از دو مسير طورکلبهين، و بنابرا همراه دارد.

شود. در مسير اول ش توليد ملی میدر نهايت باعث کاه

از طريق بحران حساب تراز ت اری باعث کاهش ارز پول 

شود که اين کاهش ارزش پول ملی نيز باعث ملی می

بستر سفته گری برای کارگزاران اقتصادی  کردنفراهم

شود و در اين حالت تورم و بازدهی در بازارهای دارايی می

 گذارانهيهسرماهای يزههای سفته گری را بر انگانگيزه

ثباتی به همه یبکند که در نتي ه آن مرجح می

شود و در نتي ه انگيزه مردم های اقتصادی وارد میبخش

ين از اين مسير ب بنابرايابدبرای کار و تلاش کاهش می

شود که در نهايت به کاهش يک سيکل معيوب اي اد می
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تواند ر میشتثباتی بيیبتوليد و از مسير کاهش توليد به 

من ر شود. در مسير دوم نيز به دليل چيرگی درآمدهای 

نفتی در بودجه دولت کاهش اين درآمدها باعث اي اد 

شود و از طرف ديگر به شوک در درآمدهای دولتی می

ری يی در بسياجوصرفهدليل تعهدات قطعی دولتی امکان 

 ثها به شکل عملی وجود ندارد، بنابراين اين باعاز هزينه

شود که به دليل تمايل های مداوم در بودجه مییکسر

کردن کسری بودجه در اقتصاد ايران در یپولدولت بر 

نهايت کسری بودجه باعث تنش در بخش پولی و تورم 

شود که اين نيز باز در ملتهب کردن بازارهای مالی و می

ذارد و گير میتأثير بر انگيزه مردم برای کار و تلاش تأث

 گردد.ت باعث کاهش توليد میدر نهاي

 

 

 

 (دوم ميرژ راست سمت و اول ميرژ چپ سمت) ديتول رشد جواب و یمال تنش به شوک (:8) نمودار

 پژوهشگر هاییاف همنبع: 

همچنين بايد توجه داشت که خود درآمدهای نفتی 

ود شقلم عمده در توليد ناخال  ملی وارد میيک عنوانبه

-باعث کاهش درآمد ملی نيز می خودخودبهکه کسر آن 

 داشت، اين مدنظرشود. نکته ديگری که در اين ا بايد 

يرات آن تا دوره ششم در تأثها و است که اين شوک

يرات آن از تأثاقتصاد باقی خواهد ماند و از دوره ششم 

يرش تأثها رغم اينکه اين شوکیعلرود، بنابراين بين می

ا و هبر توليد دائمی نيست، اما به دليل زياد بودن شوک

ی اقتصاد ايران طورکلبهينانی سياسی در ايران نااطم

ضوعی که به طور واضح درگير کاهش رشد توليد است. مو

که از سال یطوربهخورد در اقتصاد نيز به چشم می

های سازمان ملل بر عليه ايران وضع يمتحرکه  1422

ی رشد هاسالهای رشد منفی از شده است، تعداد سال

   مربت بيشتر است.

 مدل تورم

ی لازم برای برآورد مدل هاآزمونپس از ان ام 

ر ير تنش مالی بتأثبررسی های مختلف برای اکنون مدل

شود. در ادامه با استفاده از بررسی تورم  تخمين زده می

جريان عليت و توابع ضربه، واکنش فرضيات تحقيق مورد 

گيرد. احتمالات انتقال برای مدل تورم بررسی قرار می

دهد که احتمال ماندن در رژيم صفر کمتر از نشان می

که احتمال ماندن در یطوربهماندن در رژيم يک باشد 

درصد و احتمال ماندن در رژيم دوم  11رژيم يک برابر با 

و همچنين احتمال انتقال از رژيم دوم به  استدرصد  09

 درصد است. 0درصد و بلعکس  29اول 

 تورم مدل یبرا گرید میرژ به میرژ کی از ان قال اح مالات(: 4نگاره خماره )

 1رژیم  2رژیم  

 4.11 4.0 2رژيم  تورم

 4.29 4.09 1رژيم 

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع
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هايی که در رژيم اول نتايج سال بر اساسهمچنين 

، از فصل سوم 2800از: فصل دوم  اندعبارتگيرند قرار می

تا فصل  2801، فصل چهارم 2800تا فصل سوم  2800

، فصل 2811تا فصل دوم  2814، فصل چهارم 2814اول 

از:  اندعبارت هاسال، همچنين برای رژيم دوم 2810اول 

 2800، فصل سوم 2800تا فصل اول  2804فصل سوم 

م تا فصل سو 2800، فصل چهارم 2800تا فصل دوم 

تا  2811، فصل سوم 2814، فصل دوم و سوم 2801

تا فصل چهارم  2810، فصل دوم 2819فصل چهارم 

اند. يی هستند که در رژيم دوم قرار گرفتههازمان 2811

-های رژيم دوم با سالنتايج سال بر اساسی و طورکلبه

ی دارای تنش مالی زياد و طورکلبههايی که اقتصاد ايران 

 همخوانی دارد.تورم بالا است، 

 

 مدل تورم

 
 مدل یبرا شده استخراج ميرژ دو در هرسال قرارگرفتن احتمال (:0) نمودار

 پژوهشگر هاییاف همنبع: 

 بررسی جریان علیت

نتايج ناشی از بررسی جريان عليت در  بر اساس

توان ادعا کرد که تنش مالی درصد می 19سطح اطمينان 

عامل علی تغييرات تورم در رژيم اول و دوم است و به 

عبارتی تنش مالی عامل علی نرخ تورم در دو رژيم است. 

در مورد تفسير نتايج جريان عليت اين است  ترمهمنکته 

ا ير مربت يتأثعليت هيچ نشانه از وجود جريان  الزامایکه 

ان يد کننده وجود جريتابمنفی علت بر معلوم ندارد و تنها 

عليت است. اما در حالت برعکس جريان عليت صدق 

 کند و تورم عامل تنش مالی نيست.نمی

 تورم و یمار تنش نیب تیعل انیجر(: 8نگاره خماره )

 Fآماره 

FSI INF  

0.85 - INF 

- **21.11 FSI 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع
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 بهباتوجهتوان ادعا کرد که نتايج می بهباتوجه

تحولات ناشی از کاهش درآمد نفتی، تنش ارزی افزايش 

يابد و به دليل وابستگی  توليد و مصرف در اقتصاد می

نرخ ارز، هم واردات کالاهای  شدنگرانايران به واردات، با 

شود هم واردات کالاهای مصرفی، در یمی گران اواسطه

نتي ه از مسير تنش ارزی، تنش مالی باعث افزايش نرخ 

کسری  گرفتنشدتبا  زمانهمتورم خواهد شد. 

ناشی از کاهش درآمدهای نفتی،  درآمدهای دولتی

فای برای ايدولت  ينبنابرا يابدبیمکسری بودجه افزايش 

تعهدات خود دولت ناچار است، کسری بودجه خود را از 

ين تأمو يا تورمی کردن آن  قرضهاوراقدو طريق فروش 

هره طبيعی نرخ ب بالابودنکند. در اقتصاد ايران به دليل 

 قرضهاوراقمتری به انتشار به طور طبيعی دولت تمايل ک

 دادهرخآنچه در تاريخ اقتصاد ايران  عملایداشته است و 

ب است، تورمی کردن کسری بودجه دولت بوده است

ين نرخ رشد نقدينگی در اقتصاد ايران به همين بنابرا

وند، ردليل در شرايطی که تنش مالی اقتصاد ايران بالا می

 نيداردب بنابرانسبت به روند تاريخی خود،  نرخ بالاتری 

طور عملی در شرايط تنش مالی به طور طبيعی نرخ به 

ی تورم از دوم مسير طورکلبه ب لذايابدتورم افزايش می

های دولت که در نهايت من ر تنش ارزی و تنش در هزينه

 شود باعث افزايش تورمبه اي اد تنش در بخش پولی می

 شود.می

 نمودارهای ضربه، واکنش تورم و تنش ماری

دهنده ميزان واکنش توابع واکنش به ضربه نشان

در  معيارف انحرا کي  اندازهشوک به کبه ي فتابع هد

( 9-0در نمودار شماره ). ها آتی استطول وقفه

نمودارهای ضربه واکنش ناشی از اي اد شوک افزايشی به 

بروی تورم در دو رژيم اول و دوم ير آن  تأثتنش مالی و 

 فصلی است. 19در طی يک دوره 

 
 

 ،(دوم ميرژ راست سمت و اول ميرژ چپ سمت) تورم جواب و یمال تنش به شوک (:9) نمودار

 های تحقيقمنبع: يافته

 شوک افزايشی به تنش واردکردننتايج با  بر اساس

سمت چپ(، تورم تا دور سوم به طور ) مالی در رژيم اول

ير شوک بر تأثمداوم افزايش است سپس از دوره سوم 

تند در حال کاهش  نسبتایتورم به تورم مداوم و با شيب 

که در دوره هفدهم اثر اين شوک به صفر یطوربهاست، 

نتايج افزايش تنش مالی  بر اساسرسد. همچنين می

باعث افزايش تورم خواهد شد. اما در رژيم دوم رفتار اين 

تنش  يرتأثکه از یطوربهی متفاوت است طورکلبهمتغير 

رسد و در دوره مالی در دوره سوم بر تورم به حداکرر می

 م رسد و از دوره پنير تنش بر تورم به صفر میتأثپن م 
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اهشی بوده است. يعنی در رژيم ير آن کتأثتا دوره نوزدهم 

شود دوم تنش مالی از دوره پن م باعث کاهش تورم می

تحولات ناشی از کاهش  بهباتوجه يه نيست.توجقابلکه 

يابد و به دليل درآمد نفتی، تنش ارزی افزايش می

وابستگی توليد و مصرف در اقتصاد ايران به واردات، با 

ی گران اواسطهای نرخ ارز، هم واردات کالاه شدنگران

شود، هم واردات کالاهای مصرفی، در نتي ه از مسير می

تنش ارزی، تنش مالی باعث افزايش نرخ تورم خواهد شد. 

افزايش کسری بودجه )ناشی از   بهباتوجهاز سوی ديگر و 

کاهش درآمدهای نفتی دولت( توانايی دولت برای ايفای 

ناچار است  ين دولتب بنابرايابدتعهدات خود کاهش می

به طور عملی کسری بودجه خود را از طريق چاپ پول و 

نگی ين نرخ رشد نقديب بنابراافزايش نقدينگی جبران کند

در اقتصاد ايران به همين دليل همواره نرخ بالايی داشته 

آن تورم در اقتصاد ايران به طور مداوم  تبعبهاست که 

ير ز دوم مسی تورم اطورکلبهين ب بنابرای بوده استدورقم

های دولت که در نهايت من ر تنش ارزی و تنش در هزينه

شود، باعث افزايش تورم به اي اد تنش در بخش پولی می

 شود.می

 ی تشخی یهاآزمون ن ایج

بدان اشاره  يزمدل ن یهمانطور که در بخش معرف 

 نرمال يدبا يچينگسوئ-شد، جملات اخلال مدل مارکوف

د. باش يانسوار یو ناهمسان یاز خودهمبستگ یبوده و عار

 یهايژگیمربوط به و یهاحاصل از آزمون يجنتا يردر ز

 مذکور آورده شده است.

 مدل یبرا مربوطه یهاآزمون از حاصل جین ا(: 9نگاره خماره )

 اح مال ارزش آزمون آماره آزمون آماره آزمون نوع

 Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزمون تورید

Portmanteau Test) 

(0)X2 0.081 4.1100 

 X2 4.0010 4.0001(1) (Jarque–Bera Testبودن ) نرمال آزمون

 F 4.8109 4.0000(21،2) (ARCH Testواريانس همسانی ) آزمون

 Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزمون تورم

Portmanteau Test) 

(0)X2 1.901 4.2418 

 X2 4.8109 4.1202(1) (Jarque–Bera Testبودن ) نرمال آزمون

 F 4.1290 4.0801(21،2) (ARCH Testواريانس همسانی ) آزمون

 پژوهشگر هاییاف ه:  منبع

 ، نرمالخودهمبستگی عدم آزمون مطابق با نتايج

 سطح کهاست  مشاهدهقابلهمسانی  بودن و واريانس

 که کرد استنباط توانمیو  است درصد 9 خطا بالای

و  ، عدم نرماليتیخودهمبستگی اخلال دچار جملات

باشد و نتايج مدل مارکوف همسانی نمی واريانس

 .استييد تأقابل

  گیریبندی و ن یجهجمع

 و ديتول تيعل آزمون هدف مطالعه حاضر بررسی

 یبازارها در تنش قيطر از رونق و رکود یهاميرژ در تورم

ف مارکو ی مدلريکارگبهو ی دولت و یپول ،یارز ،یبورس

بود.  2811تا  2804ور طی دوره زمانی -سوئيچينگ –

براساس نتايج جريان عليت، تنش مالی در هر دو رژيم 

عليت گرن ری رشد توليد است. همچنين براساس 

افزايش تنش مالی  نمودارهای ضربه واکنش در دوره اول 

به طور کلی تاثير منفی بر رشد توليد دارد. همچنين برای 

رژيم دوم نيز تاثير اين متغير بر رشد توليد منفی است و 

با اي اد شوک افزايشی در تنش مالی دوباره رشد توليد 

کاهش يافته است. همچنين برای مدل تورم براساس 

 19 طميناننتايج ناشی از بررسی جريان عليت در سطح ا

توان ادعا کرد که تنش مالی عامل علی تغييرات درصد می

تورم در رژيم اول و دوم است و به عبارتی تنش مالی  

عامل علی نرخ تورم در دو رژيم است. اما در حالت 

کند و تورم عامل تنش برعکس جريان عليت صدق نمی
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 صورتهب شنهادهايپنتايج مطالعه،  بهباتوجهمالی نيست. 

 است: ارائهقابلزير 

با توجه اهميت نقدينگی و نرخ بهره در تاثيرگذاری 

بر تنش مالی اقتصادی ايران بايد توجه داشت که مسير 

نوسانات و تنش در اين سه متغير به کاهش درآمدهای 

شود، لذا لازم ها مربوط میارزی دولت ناشی از تحريم

ا هتحريمها اقتصادی در زمان جويی است دولت با صرفه

تا جای ممکن از پولی کردن کسری بودجه جلوگيری به 

عمل آورد و مسيرهای جايگزين يعنی چاپ اوراق قرضه 

را به عنوان مسيری جبران کسری انتخاب کند و در 

صورتی که به اجبار، مسير پولی کردن تورم انتخاب شد، 

 دهیلازم است ضريب فزاينده پولی با کاهش قدرت وادم

نترل شود تا اثرات تورمی آن کمتر باشد و بدين ها کبانک

 صورت تنش بخش پولی و تورم کمتر افزايش يابد.

همچنين بايد توجه داشت که قسمت زيادی از 

افزايش تنش مالی در اقتصاد ايران )از مسيرتنش 

سياسی، تنش مالی دولت، تنش ارزی و در نهايت تنش 

زا کردن پولی( به عدم موفقيت جامعه ايرانی در درون

گردد. بنابراين مسير نهايی اقتصاد و پايداری آن برمی

بهبود در بلندمدت تاکيد بر رشد اقتصادی است که فراهم 

های رشد اقتصادی ايران تا حد زيادی وابسته کردن زمينه

به کنترل بی ثباتی اقتصاد ايران است. لذا يکی از الزامات 

وجه د ايران تاساسی ارتقای سطح توليد و درونزايی اقتصا

به روابط سياسی و تلاش در جهت کاهش تنش سياسی 

 با غرب است.
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Abstract 

In this study, we seek to test the causality of financial stress with production and inflation in 

recession and boom regimes. For this purpose, the effect of the study variables during the 

period of 2001 to 2020 is analyzed seasonally by using the Markov Switching-VAR (MS-VAR) 

rotation and regime change model. Based on the results of the analysis of the flow of causality, 

at the 95% confidence level in the first regime, financial stress is the causal factor of 

production growth. Therefore, in the stagnation regime, there is a causal flow from the side of 

financial stress to production growth. Also, based on the results of the reaction shock functions 

in the recession regime, an increase in financial stress generally has a negative effect on 

production growth, and a one-way flow from the side of financial stress to production growth 

is established in both regimes. Also, based on the results of examining the flow of causality, it 

can be claimed that financial stress is the causal factor of inflation changes in the recession 

and boom regime, but in the opposite case, the flow of causality does not apply and inflation 

is not the factor of financial stress. It should be noted that a large part of the increase in 

financial tension in Iran's economy is due to political tension, government financial tension, 

currency tension and finally monetary tension due to the failure of the Iranian society in 

internalizing the economy and its stability. 
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