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 نشریـه علمـی
 ليل اوراق بهاداردانش مالی تح

 و دوم چهلشماره ، دوازدهمسال  
 8931 تابستان

 

 

 مطالعه اثر شاخص استرس مالی بر رشد اقتصادی در ايران

 ) رويكرد مقايسه ای مدل خطی و غير خطی( 
 

 1مرضيه ابراهيمي شقاقي 

 2فريدون رهنماي رودپشتي   

 3محمد ابراهيم مداحي   

 4هاشم نيكومرام   

 5تقي ترابي   

 

  چكيده

هماننت   نیت   اقتصتاد ایتران   .ا تحت  تتیریر قتراردادس است      بحران مالی جهانی اقتصادهای پیشرفته و توسعه یافته ر

تاریر شاخص استتر  متالی بتر     در این مقاله بسیاری دیگر از کشورهای درحال توسعه تح  تیریر قرارگرفته اس .

رش  اقتصادی با استفادس از دو م ل خطی و غیر خطی )مارکوف سوییچینگ( بررسی ش س اس . در این راستا پت   

یک تابع تولی  تعریف ش س و تاریر استر  مالی در کنار بقیه متغیرهای تتابع تولیت  بتر     ، در ابت ااز ساخ  شاخص

جامعه آماری مورد مطالعه شتام  دادس هتای ستری زمتانی     روی رش  اقتصادی به روش خطی سنجی س ش س اس . 

 می باش . 3131-3131فصلی مربوط به دورس زمانی

های بلن م ت و کوتاس م ت ارر منفی و معنی دار بر  تر  مالی در م لبراسا  نتایج به دس  آم س شاخص اس

%در مق ار این شاخص  3اس  ب ین معنی که با اف ایش  -%10/1 رش  اقتصادی دارد. مق ار ضریب این شاخص

لذا استر  مالی مانعی برای رش  اقتصادی اس  و  یاب .کاهش می % 10/1 رش  اقتصادی سرانه به می ان 

عنوان شاخصهایی از نحوس م یری  دول  در  ی مخارج دول ، مالیاتها، نق ینگی و حاشیه نرخ ارز که بهمتغیرها

 .صورت کارا مورد استفادس قرار نگرفته ان  های مالی، پولی و ارزی اس  به سیاس 

ان نتایج نش اس . در نهای  برای آزمون فرضیه به روش غیر خطی از م ل مارکوف سوئیچینگ استفادس ش س

در حال اف ایش اس  ارر نااطمینانی استر  مالی بر رش  اقتصادی  منفی  می دهن  که زمانی که استر  مالی

 .اس 

 

 .شاخص استر  مالی ، رش  اقتصادی، م ل خطی،م ل مارکوف سوییچینگ كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
در طول  یجرا یها  سیاز پ  یكی ی،های مال بحران

ان . نحوس مقابله با بحران و  بودس کشورها یاقتصاد یاتح

 یها ترین دغ غه آن، از مهم یکاهش تبعات منف

 ی ،کشورها ن یربحران بودس اس . سا یردرگ یکشورها

از وقوع بحران و جلوگیری از  یشگیرانهاق امات پ

خود قرار  یها تلاش اسا آن به اقتصادشان را  ی سرا

 .ان  دادس

که  ی ینات ش نوسا یعنی یبحران مال یطورکل به

سهام و  یها چون نرخ سود، شاخص ییها در شاخص

 گونه نیهرچن  ا یانم ین. در اده  یرخ م یتراز پرداخت

 ی ستن  اما واقعههمراس  یراتییها روزانه با تغ شاخص

 ینا یدرص  01تا  35ها با نوسان  اس  که بحران ینا

هایی در رون   بروز اختلال موجبهمراس بودس و  یرهامتغ

مانن   یراخ بحران. شون  یکشورها م یو مال یقتصادا

اس  که با وسع   یرهای اخ دهه یهای مال بحران

 یدادس اس . کشورها خ ر یدر اقتصاد جهان یشتر،ب

مقابله با  یرا برا یهای مختلف بحران، سیاس  یردرگ

 یگذارن . کشورها نمودس و به اجرا می ینبحران ت و ینا

را  یهای مختلف ، سیاس غیر درگیر در بحران نی 

بحران به اقتصادشان  ی از سرا یشگیریمنظور پ به

 یبحران مال یاز نمودها یدهن . برخ موردتوجه قرار می

کاهش  یردر اشكال مختلف، نظ یراندر اقتصاد ا یجهان

 یههای بازار سرما ها و اف  شاخص دارایی یم ق

یافتگی  توسعه یژگیشود. با توجه به و مشاه س می

 یربحران اخ ب ی ت ی پتانس یران،ا یهک بازار سرماان 

از آن  ییمحتم  اس  که نمودها یشترب ی به رکود ش 

رو، توجه به  شود. ازاین در اقتصاد کشور مشاه س می ی ن

های مقابله با بحران برای  سیاس  یو اجرا ینت و

 .اس  یو ضرورت اساس ی اهم یاقتصاد کشور دارا

بحت    یط به بحران اقتصادمربو یفتوجه به تعار با

 یضترور  یهای اقتصتاد  و شوک یدر حوزس استر  مال

 یت  وتحلیت  دق  خاص تج یته  صورت بهرس .  به نظر می

مهتتم در گستتترس چهتتارچو    یابتت ار یاستتتر  متتال 

 نیکارانه خرد و کلان اس . همچن های محافظه سیاس 

 ی،متتال یستتتمبتتر س یعتتلاوس بتتر نظتتارت و سرپرستتت 

جهتت  درک تتتیریر   یمتتالاستتتر   وتحلیتت  هیتتتج 

یكتی از  مهتم است .    یاردر اقتصاد بست  یهای مال شوک

ج ی ترین شتاخص هتای مورد استفادس بترای بررستی   

 نیتی تب.است (FSI) بازارهای مالی، شاخص تنش مالی 

 یهای کشورها ترین برنامه از مهم یشاخص استر  مال

 یهای اقتصتاد  توسعه در زمان قب  از بروز شوک درحال

نااطمینتانی ناشتی از استتر  متالی کته در        .بودس اس

های اخیر تمرک  بیشتری بتر آن صتورت گرفتته و    دهه

هتای استتر    تترین ه ینته   عنوان یكی از مهتم  اغلب به

مالی خوان س ش س، در واقع به نااطمینانی دربارس سطوح 

فراوان   یرغم اهم یعل .آین س استر  مالی اشارس دارد

جتامع و کامت     یپژوهش موضوع تا کنون در کشور نیا

 بته صتورت مشتترک    در حوزس استر  مالی و اقتصتاد 

   صورت نگرفته اس .

در این پژوهش برای اولین بار در کشور ابت ا با 

ساخ  یک شاخص ترکیبی نااطمینانی استر  مالی 

با بكارگیری م ل آرچ و گارچ قادر به بررسی رابطه 

الی میان رش  اقتصادی و شاخص نااطمینانی استر  م

و سپ  ارر شاخص مذکور بر رش   پرداخته ش س اس 

اقتصادی با استفادس از دو م ل خطی و غیر خطی مورد 

 ارزیابی قرار گرفته اس .

 

  و مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري -2

نااطميناني استرس  تعريف استرس مالي و -2-1

 مالي

توان  در یک مفهوم کلی، استر  مالی را می

ملكرد نرمال بازار مالی تعریف کرد اختلال در ع

(. به بیان دیگر استر  مالی 0111، 3لئو)ایلینگ و 

شود که در نتیجه ع م  عنوان شرایطی شناخته می به

اطمینان و تغییر انتظارات نسب  به زیان بازارها و 

مؤسسات مالی ایجادش س و بر متغیرهای اقتصادی 

، 1گاهی، در0133، 0گذارد )ات و همكاران تیریر می

 (.0111، 0112، لئو، ایلینگ و 0131

نااطمینانی شرایطی اس  که در آن پیشام هایی 

افت  مشخص و معلوم نیس  یا که در آین س اتفاق می



 در ایران ) رویكرد مقایسه اي مدل خطی و غير خطی( يبر رشد اقتصاد یمطالعه اثر شاخص استرس مال 
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های مربوط به وقوع این پیشام ها در دستر   احتمال

نیس  و وقتی هر ک ام یا هر دوی این موارد پیش 

ی س و مشك  گیری نسب  به آین س پیچآی ، تصمیممی

ها حاکم رو فضای نااطمینانی بر تصمیم شود و ازاین می

(. نااطمینانی 3135فرزین وش وعباسی، ) شود می

های اخیر تمرک  که در دهه ناشی از استر  مالی

عنوان یكی از  بیشتری بر آن صورت گرفته و اغلب به

خوان س ش س، در  های استر  مالیترین ه ینه مهم

 انی دربارس سطوح آین س استر  مالیواقع به نااطمین

 .اشارس دارد

از  4ها و اطلاعات ناقص ماهی  تصادفی شوک

شون  ساختار بازار ازجمله عواملی هستن  که باع  می

در هر رژیم سیاستی وجود  نااطمینانی استر  مالی

طور کام   توان بهداشته باش . اگرچه نااطمینانی را نمی

وجود دارد تا نااطمینانی از بین برد اما این امكان 

را در یک رژیم سیاستی خاص ح اق   استر  مالی

های نظری  کرد. از آن جایی که بر اسا  برخی م ل

اف ایش  با سطح استر  مالی نااطمینانی استر  مالی

های یاب ، این امكان وجود دارد که ه ینهمی

را از طری  اعمال سیاس   نااطمینانی استر  مالی

کروفورد و ) ح اق  کرد 5تثبی  قیم 

 (.2،3332کاسموویچ

دو منبع عم س وجود دارد که باع  به وجود آم ن 

شود. این منابع به ترتیب  می مالی نااطمینانی استر 

یكی به واریان  ناهمسانی جملات اختلال و دیگری به 

 تغییرات ناشناخته و ناخواسته در نوع رژیم استر 

همسانی جملات نا شود. واریان  مربوط می مالی

های وارد بر استر   اختلال در بر گیرن س تیریر شوک

توان گف  که  به عبارت دیگر می باش ؛می مالی

 اس .  مالی های وارد بر رون  استر  نماین س شوک

عنوان تغییر در نوع رژیم  منبع دوم که از آن به

و یا تغییر ضرایب م ل رگرسیونی فرآین   مالی استر 

شود حاص  تغییرات در رفتار    یاد مینی استر  مالی

های اقتصادی و یا رفتار  بخش خصوصی، سیاس 

های دولتی اس  که موجب تغییرات نهادها و سازمان

بنیانی و تغییر در ضرایب م ل رگرسیون فرآین  

 (.3372، 7لوکا )شود.  می استر  مالی

 

 رشد اقتصادي  -2-2
ا عنوان الف( الگوی هارود: انتشار مقاله هارود ب

-باع  توجه به نظریه « 3ای در با  نظریه پویامقاله»

های ج ی  رش  اقتصادی ش س اس . نظریه هارود بر 

پایه شرایط لازم برای تعادل بین پ  ان از ک  و 

گذاری در یک اقتصاد پویا بنیان ش س مجموعه سرمایه

 هایی به شرح ذی  اس :اس  و دارای فرض

درآم  ملی پ  ان از نسب  رابتی از 

YsSاس ) .،) تابع تولی  از نوع لئونتیف اس 

(),min(
b

L

a

K
Y   نیروی کار عاملی برون اس  و با ،)

 پیشرف  فنی وجود ن ارد، کن ، رش  میn نرخ راب 

ها و موجودی سرمایه ب ون استهلاک اس ،سطح قیم 

نرخ بهرس راب  اس ،دول  هیچگونه دخالتی در اقتصاد 

راب  بودس و به ترتیب  bو  aن ارد. در معادله مذکور 

معرف مق ار سرمایه و نیروی کار لازم جه  تولی  یک 

و فروض  aواح  محصول اس . با توجه به راب  بودن 

کار و ع م پیشرف  فنی ح اکثر اشتغال کام  نیروی

نرخ رش  محصول توسط نرخ رش  نیروی کار تعیین 

ارود به آن نرخ طبیعی یا نرخ رفاس مطلو  شود. ه می

)(گوی .هارود نسب  متوسط سرمایه به محصولمی
Y

K 

)(و نسب  نهایی آن 
Y

K



 گیرد. را یكسان در نظر می

                                                        لذا با توجه به فرض ع م استهلاک خواهیم داش :

(3  ) 

YaKI  
 

ك  اصلی م ل شتا  ( در واقع همان ش3رابطه )

 اس .طب  شرط تعادل اقتصاد کلان داریم:

(0 ) 

a

s
g

a

s

Y

Y
sYYaSI 
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 sگذاری خالص بخش خصوصی و سرمایهIکه

ک  پ  ان از بخش  Sمی  نهایی به پ  ان از و 

رش  تولی   gتغییرات درآم  ملی و Yخصوصی و

 اس .
a

s
g  عنوان نرخ واقعی رش  اقتصادی و با  به

نماد 
a

s
Ga 
 شود. نشان دادس می 

توان  می a  هارود را با توجه به مفهوم معادله رش

به دو طری  مختلف تفسیر کرد؛ یعنی با توجه به این 

نسب  نهایی سرمایه به تولی  یا نسب  متوسط  aکه 

سرمایه به تولی  در نظر گرفته شود، دو تفسیر مختلف 

توان داش  که در ذی  به آن  از الگوی هارود می

 (.3321شود)هارود، می پرداخته

 ( الگوی دومار: تمام فروض الگوی هارود برای 

الگوی دومار نی  صادق اس . در این الگو سعی برآن 

گذاری برای تضمین برابری بین سرمایه اس  که سطح

سطح واقعی درآم  یا محصول با سطح بالقوس آن 

که مبین تغییر در حاص  گردد. دومار کمی  راب 

گذاری تولی  به ازاء یک واح  سرمایهظرفی  بالقوس 

 کن . ( تعریف می1صورت رابطه ) اس  را به

 (1 ) 

I

Y
 

 

صورت یک  از طرفی دومار سطح درآم  واقعی را به

که در  کن فرمول ضریب اف ایش کین ی تعریف می

اینجا


  ضریب تكارر اف ایش درآم  ملی اس .1

(4  ) 



I
Y


 

  ( داریم:4( در )1با جایگذاری رابطه )

(5 ) 




 






I

II
I 

 

یابی به ظرفی  بالقوس تولی  از آنجا که ل وماً دس 

معین در آن  گذاریبه سطح سرمایه لحاظ ش س در

وری ممكن اس  از ح اکثر میانگین بهرسنیاز ن ارد،

گذاری کمتر باش ؛ هارود نی  به این امر بالقوس سرمایه

(  معتق  بود. در نتیجه نرخ رش  در الگوی دومار )

هارود )ش  طبیعی در الگوی با نرخ ر
a

s
( برابر خواه  

بود. بای  توجه داش  که دومار راب  بودن نسب  

سرمایه به محصول را منوط به فرض ربات تكنولوژی 

گذاری دان .در الگوی دومار گرایش به سرمایهمی

گذاری در سرمایه ناکافی موجب ع م تحق  نرخ رش 

ی  شود. علاوس بر آن تضعیف روبه ت ا میح 

رباتی رش  گذاری در طی زمان بر بیهای سرمایهانگی س

 (.3133کن )نیكجو،تعادلی دومار دلال  می

 

 پژوهشپيشينه  -2-3
 ،یالملل نیب یها ارگان ،یمرک  یاه بانکامروزس 

شاخص  یو مؤسسات پژوهش یخصوص یها بانک

و  یبه ربات مال یابیرا جه  دست یاستر  مال

در مراح   کیستمیس سکیر یها  یپتانس ییشناسا

 ینیان . علاوس بر بازب قرار دادس  یموردتوجه و تحق هیاول

 یاستر  مال  یوتحل هیتج  ،یمال ستمیو نظارت س

مهم  اریبر اقتصاد بس یمال یها شوک ریتیر رکد یبرا

در پژوهش خود شاخص  (0135) 3و تتلو چیهابر .اس 

 یشاخص نیکردن  و همچن یرا معرف یاستر  مال

ف رال رزرو  رسیم  ئ یرا که توسط کارکنان ه یعواق

 نیینظارت بر بحران مورداستفادس قرارگرفته را تب یبرا

(عنوان کردن  که 0134) 31کردن .پارک و همكاران

 جادیموجب ا توان  یم شرفتهیپ اقتصاد ری دمال بحران

 .در حال ظهور شود یدر بازارها یمال  یاستر  ش 

( بااستفادس از روش 0131) 33سویک، دیبوگلو وکن 

های عناصر اساسی به ساخ  تنش مالی  تحلی  مؤلفه

برای اقتصاد ترکیه پرداخته و بااستفادس از روش تخمین 

و همچنین آزمون علی  گرنجری توابع  VARم ل 

عك  العم  متغیرها ب س  آوردس ان که نتایج مطالعه 

های های مالی بر فعالی حاکی از این اس  که استر 

سن ال و گذارد.طور قاب  توجهی تیریر میصادی بهاقت

 جادکنن سیعوام  ا یسربه بر (0131)30همكاران

آن در کشور سوئ   یها و شاخص یاستر  مال



 در ایران ) رویكرد مقایسه اي مدل خطی و غير خطی( يبر رشد اقتصاد یمطالعه اثر شاخص استرس مال 
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 یشاخص استر  مال نكهیا انیها با ب . آنن پرداخت

تحولات در   یوتحل هیاب ار در توسعه تج  کیعنوان  به

  استر جادیا یاس ، نقطه شروع برا یمال یبازارها

 یها از کمک یکه منابع مهم یمال یرا، بازارها یمال

 یحت میرمستقیطور غ ها و به ها، شرک  بانک یبرا یمال

دوورن و  31ستن  انتخا  کردن .دورنهها  خانوادس یبرا

 یایپو نیم ل تخم یریکارگ با به (0131)34رویو 

پرداخته ان .  یبه محاسبه شاخص استر  مال یعامل

 ییایشاخص بر پو راتیتیر یبررس یبرا نیهمچن

 استفادس کردس ان . GVARاقتصاد از م ل 

 م ل یریکارگ با به (0131،0137) 35رویآلبورا و 

شاخص استر   راتییح  آستانه تغ یونیخودرگرس

 یاقتصاد و شاخص استر  مال یها  یرا بر فعال یمال

به اس .همچنین وی در تحقیقی دیگرنشان دادس 

  مالی برای کشور فرانسه توسعه شاخص استر

نتایج حاص  از پژوهش نمایانگر آنس   .پرداخته اس 

که استر  مالی و رش  اقتصادی دارای ارتباط کاملا 

دورس های  نمعنی داری با یك یگر می باشن . همچنی

استر  بالا با رش  اقتصادی پایین کاملا در ارتباط 

هستن  در حالیكه تغییرات شاخص در رژیم کم 

  منجر به تغییرات قاب  توجهی در رش  استر

( در پژوهش خود 0130) 32اقتصادی نخواه  بود.هلو

ها  بحران نیا یها در  یتر از مهم یكبیان نمود که ی

 یمال یها ستمیس رانیگ میاس  که ناظران تصم نیا

استر  و  شیاف ا ن یفرا ییاب ار لازم را جه  شناسا

   ارن .ن اریموقع آن در اخت به یریگ ان ازس

اگرچه استر  ( نتیجه گیری کرد که 0130ی)رو

احتمالاً در  یول س یمشاه س ن قاب  ماًیمستق یمال

 شود یمنعك  م یبازار مال یرهایاز متغ یاریبس

 کیمختلف در  یها خود را به روش توان  یاستر  م

بازار را به  کیکردس و اختلال در  انینما یمال ستمیس

در ابت ا با  (0133)37و پلتونن بكشان .دوکا بازارهاسار 

 یمال ستمیگذشته در س کیستماتیحوادث س ییشناسا

با  کیستماتیسطح تنش س یریگ ان ازس  کشور به کی

و در ادامه پرداختن .  یبیشاخص ترک کیاستفادس از 

نشان  (0131) 33ویهاک و نگیویدنتایج پژوهش 

نرمال که   یوضع کی نیب كایاقتصاد آمر که ده  یم

بالا اس   یاقتصاد  یو فعال  نییپا یاستر  مال در آن

بالا و  ینرمال که در آن استر  مال ریغ  یموقع کیو 

 نوسان روبرو بودس اس . ااس ، ب نییپا یاقتصاد  یفعال

( برای اولین بار در کشور ایران 0131) 33یدرگاه

رش    یوتحل هیتج  یبرا یمال تنششاخص به ساخ  

ی پرداخته کلان اقتصاد یها ادسبا استفادس از د یاقتصاد

ان ازس  با توجه به ده ، یپژوهش نشان م نیا جیتااس .ن

منابع بالقوس  توان یم ،یمال یها ستمیس یو گوناگون

و  لی. کاردکرد ییاستر  شناسا یرا برا یمتع د

( نی  از 0113) 03نیو گت ویهاک( و 0113)01همكاران

الی جمله پژوهشگرانی هستن  که در حوزس استر  م

و  نگیلیابه نتایج جالب و قاب  توجهی دس  یافتن .

(در پژوهش خود نتیجه گیری کردن  که 0112)لئو

و  ریپذ بیآس یمحصول ساختارها یاستر  مال

.در ادامه این اس  یمال ستمیواردس بر س یها شوک

با استفادس از روش  (0115)00نیهنچ  و مونپژوهش 

 یریگ ان ازس یراب یو لئو شاخص نگیلیش س توسط ا ارائه

ارائه   یسوئ یبخش بانك یها تنش ینیب شیو پ

در پژوهش خود با  ( نی 0111)01نیشكیم.کردن 

اب ار  نیمعتق  اس ، ا ، یمال یها اس یس یمعرف

 یرا کاهش دهن .و یقادرن  احتمال وقوع بحران مال

در بخشی از مطالعات تجربی، همچون  .کن  یم انیب

وستعه نظتام مالی و ت رابطه (3371) 04مک کینون

توسعه اقتصادی مورد مطالعه قرار گرفته است  . 

دستته ی دیگتر از مطالعتات در بررسی رابطه بازارهای 

 05مالی و رش  اقتصادی، با الهام از نظریات شومپتر

برای نشان دادن ارتباط درونی بین نوآوری و  ، (3333)

تن حال انت . بتا ای مقولات مالی م لهایی را ارائه دادس

در ادبیات ج ی  رش  اقتصادی، سازمانهای مالی 

بتازیگر فعتال و شتای  مستلط در زمینه فعالیتهای 

 02اقتصادی هستن . در این رابطه مطالعه کینگ و لوین

برای بررسی ارتباط بازارهای مالی و رش  (3331)

 07اقتصادی دارای اهمیت  است . هتم چنتین پاتریتک

نام توسعه مالی و رش   ای به در مقاله (3332)

اقتصادی در کشورهای در حال توستعه، دو الگو در 
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مورد رابطه بین توسعه بازارهای مالی و رش  اقتصادی 

را بیان میكنت . در الگوی اول که الگوی سم  عرضه 

بخش متالی مقت م بتر رشت  اقتصتادی  عهاس  توس

اس ، در حالی که در الگوی دوم که تقاضا محور اس  

  اقتصادی، توسع هی بازارهتای مالی را به دنبال رش

 عهعبارت دیگتر در ایتن حالت  توست ورد. بهی آم

 نظتام متالی نتیجته پیوسته فراین  فراگیر و گستردس

 اقتصادی اس .  هتوسع

در تحقیقات داخلی معصومه یعقوبی  

 یبیشاخص ترک ( در پژوهش خود یک3135مق م)

-3131دورس  یط نیرااقتصاد ا یبرا یتنش مال

. نتایج نشان داد که شاخص تنش اس ساخته 3123

 ی  هایفعال یبرا یشروشاخص پ یکبه عنوان  یمال

 یهسرما ی،از تنش مال یاس  وشوک ناش یاقتصاد

علیرضا ده .  یراکاهش م یو رش  اقتصاد یگذار

در پژوهش خود به بررسی مشخصه  (3131)معطوفی

 .ضیه پرداخته اس های استر  مالی در قالب چهار فر

(در پژوهش خود نتیجه گیری 3131)نسرین خ لی پور

ر  ب  ام ه ازار س ازار ارز و ب در ب  ی ال م  یا ه استر   ه کنمود 

در   ه ک  یا  ه ون گ  ه   ب دارن  ی اوت ف ت م ر ی یر ت  یاد ص ت   اق رش

    اس    ب ث م  ام ه س  وزس و در ح  ی ف ن م  رآن ی یر ارز ت  وزس ح

   ی ن  ران یاد ا ص ت در اق  ی ك ان ب  یا ه  ش ن ت ر ی یر ت  ن ی ن چ م .ه

  ش ن ت  ی ع م ج ت ر ی ار از ت  اوت ف ت م  آن   ان ی و م  ودس ب    ب ث م

محم  نتایج تحقی  .   اس  یاد ص ت   اق ر رش ب  ی ال م  یا ه

 یمقاطع زمان یدر برخ ده  ینشان م (3130)نادعلی

شاخص تنش بازار  یبالا یها با نوسان رانیاقتصاد ا

 طیدهن س احتمال وقوع شرا پول مواجه بودس که نشان

 یساختار دولت  یدل اس ؛ هرچن  به یبروز بحران بانك

 یمنجر به بروز بحران بانك طیشرا نیها ا حاکم بر بانک

با جمع بن ی تمامی پژوهشهای آشكار نش س اس .

تر  مالی و رش  اقتصادی، به انجام ش س در حوزس اس

نظر میرس  علی رغم اهمی  فراوان،تا کنون به صورت 

 متمرک  به این موضوع پرداخته نش س اس .
 

 

 

 پژوهشمعرفي الگوي  -3
تحقی  حاضر از نقطه نظر ه ف کاربردی و از نظر 

جمع آوری اطلاعات کتابخانه ای می باش .روش 

جامعه  .تحقی  از نوع توصیفی و همبستگی اس 

 ها دادسآماری مورد مطالعه ب ین جه  که می بایس  

،  نباش 03و همگن در دستر  و دارای تواتر فصلی

شام  دادس های سری زمانی فصلی مربوط به دورس 

می باش  که از سالنامه های  3131-3131زمانی 

آماری کشور و آمارهای موجود در سای  بانک 

ادی جمع و گ ارش شاخص های ماهانه اقتص 03مرک ی

 آوری ش س اس .فرضیه اصلی تحقی  عبارتس  از:

 شاخص استر  مالی بر رش  اقتصادی تاریر می گذارد.

در این تحقی  به در این راستا در بخش اول، 

( و دیگر 3333) 11تبعی  از مطالعه لنسینک والمار

مطالعات انجام ش س از متغیرهایی که هم رویه عملكرد 

گذاری دول  م اب ار سیاس دهن  و هدول  را نشان می

شون  برای ساخ  یک شاخص ترکیبی محسو  می

شاخص نااطمینانی استر  مالی استفادس ش س اس .

نااطمینانی استر  مالی با استفادس از الگوهای آرچ و 

گارچ ساخته می شود.در بخش دوم م ل رش  

 اقتصادی مورد نظر در این تحقی  با توجه به زمینه

یط محیطی مالی و نقش و حضور های تحقی  و شرا

دول  در اقتصاد ایران شرح دادس می شود و در بخش 

آخر به دو روش خطی و غیر خطی)مارکوف 

سوییچینگ( ارر شاخص نااطمینانی استر  مالی بر 

 رش  اقتصادی بررسی می گردد.

 

 تحليل داده ها -4

  31مرحله اول: ساخت شاخص نااطميناني استرس مالي

نها از نااطمینانی در سطح اقتصاد در این پژوهش ت

کلان که بیانگر عملكرد و نتیجه م یری  دول  بر 

عنوان نااطمینانی مالی  باش ، بهاقتصاد کشور می

شود. در ساخ  شاخص نااطمینانی استر   استفادس می

اعم از جاری و عمرانی( و درآم  ) مالی از مخارج دول 

بخش مالی هایی از م یری  عنوان شاخص مالیاتی به

عنوان شاخصی از بخش  اقتصاد و از حجم نق ینگی به



 در ایران ) رویكرد مقایسه اي مدل خطی و غير خطی( يبر رشد اقتصاد یمطالعه اثر شاخص استرس مال 
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عنوان شاخصی از سیاس   پولی و از حاشیه نرخ ارز به

 شود.  ارزی استفادس می

برای مخارج دولتی و حاشیه نرخ ارز یک  

و برای درآم های مالیاتی و حجم   ARCH(1)الگوی

در نظر گرفته ش س GARCH (1,1)نق ینگی یک الگوی

 اس  

 GARCHو ARCH  از برآورد الگوهای مناسب پ

برای متغیر استر  مالی و اطمینان حاص  کردن از 

دار بودن ضرایب و برازش مناسب الگو، مبادرت معنی

ها با استفادس از معادله به استخراج واریان  این م ل

شود.مرحله نهایی در ساخ  واریان  هر متغیر می

ب سری زمانی شاخص نااطمینانی استر  مالی ترکی

باش . برای واریان  ها با توجه به وزن هرک ام می

انجام این مرحله با ضر  ضریب هر متغیر و جمع 

جبری آنها شاخص نااطمینانی استر  مالی حاص  

رون  این شاخص برای  (3شود که در نمودار)می

آم س اس . بر اسا  نتایج به  3131تا 3131سالهای 

تقریبا  3137تا سال  دس  آم س شاخص استر  مالی

 3137رون  راب  و ن دیک به صفر داشته اس  از سال 

به  3130رون  اف ایشی داشته اس  و از سال  3130تا 

 بع  کاهش یافته اس .

 

 

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393

FS

FS

 
 ( شاخص نااطميناني استرس مالي1نمودار)

 
 

 مرحله دوم :استخراج معادله رگرسيوني رشد

  از به تبعی برای استخراج معادله رگرسیونی رش 

از یک  11و بتارو و ستالای مارتین 10همكارانمنكیو و 

 شود:تابع تولی  از نوع کاپ داگلا  استفادس می
 

(2 ) 
  1

0 )()()( LAHAKAAY LHK 
 

Y- تولی  واقعی 

L- کار وینیر 

,K H - موجودی سرمایه فی یكی و انسانی 

0
A-   شاخص کلی تكنولوژی وکارایی در اقتصاد )شام

 وضعی  محیط نهادی و اقتصاد کلان(

LHK AAA تكنولوژی اف ایش دهن ۀ سرمایه  -,,

 کارفی یكی، انسانی و نیروی

 رت این رابطه :     به صو Aباتعریف 

(7) 

  1

1

0 )( HKL AAAAA       

 

 توان به این شك  نوش :  ( را می2معادله )

(3) 
  1)(ALHKY                          

 

 Aده .سطح کلی تكنولوژی و کارایی را نشان می 

کار و تكنولوژی ویشود که انباش  و رش  نیرفرض می

 مطاب  توابع زیر باش : 

(3) 

)(

0

0

xgt

nt

eAA

eLL



  

n - کارنرخ برون ای رش  نیروی 

t-  شاخص زمان 

g- نرخ بروزای پیشرف  فنی 

X-  برداری از متغیرهای سیاستی و سایر عوام  مورر

 بر سطح تكنولوژی و کارایی در اقتصاد

-  برداری از ضرایب مربوط به این متغیرهای

 سیاستی و سایر عوام  مورر

گذاری فی یكی اگر کسری از درآم  را که برای سرمایه

,یاب ، باو انسانی اختصاص می
k h

S S  نشان دهیم، در

این صورت سرمایه انسانی و فی یكی )با فرض اینكه هر 

یه، برای سادگی و سهول ، با دو نوع موجودی سرما
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مستهلک شون ( بر طب  توابع زیر  نرخ یكسان 

 خواه  بود:     
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با بیان موجودی سرمایه فی یكی و انسانی، برحسب 

 کار مورر، یعنی: نیرویمقادیر سرانه واح  
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تابع تولی  و توابع انباش  سرمایه انسانی و فی یكی، بر 

حسب مقادیر سرانه واح  نیروی کار مورر بازنویسی 

 گردن :           می
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 ار، سطح سرمایه فی یكی و انسانی به در وضعی  پای

باش . لذا توابع کار مورر، راب  میازای واح  نیروی

انباش  سرمایۀ فی یكی و انسانی را برابر صفر قرار دادس 

کنیم با ح  این توابع مقادیر تعادلی سرمایه و ح  می

 شود.سرانه فی یكی و انسانی حاص  می

(31) 
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( و گرفتن 30با قرار دادن معادلات فوق در معادله )

کار مورر در لگاریتم طبیعی از محصول سرانه نیروی

 آی .وضعی  پای ار نتیجه زیر به دس  می

(34) 
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Yبا گرفتن لگاریتم طبیعی از 
y

AL
  با استفادس از

، یک نسخه تجربی از معادله  A( به جای3معادله )

 آی .( به شرح زیر به دس  می34)

 (35) 
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  ( خواهیم داش :34با جایگذاری این معادله در )

 (32  ) 
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توان یک معادله ( می32با استفادس از معادله )

رگرسیونی رش  برای هر اقتصادی با لحاظ کردن 

شرایط آن اقتصاد استخراج کرد. به فرض راب  بودن 

0
, , ,g n LnA ( نسب  32در بلن م ت اگر از معادله )

به زمان مشت  بگیریم یک معادله رش  به این صورت 

 خواهیم داش : 

(37) 

1 1
k h

GDPS g x GS GS
 


 



   
 

   
   
   

 

GDPS- رش  تولی  واقعی سرانه 

k
GS-گذاری  فی یكی به تولی رش  نسب  سرمایه 

h
GS-گذاری در نیروی انسانی به رش  نسب  سرمایه

 تولی 
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توان متناسب گذاری به تولی  را میرش  نسب  سرمایه

گذاری خصوصی به تولی  و نسب  با نسب  سرمایه

 گذاری دولتی به تولی  نوش .                 سرمایه

 (33) 

/ /
k

GS IP Q IG Q  

 

گذاری در نیروی انسانی به تولی  ایهرش  نسب  سرم

کار متغیری اس  که با متوسط سالهای تحصی  نیروی

توان گف  هر چه تع اد جامعه متناسب اس . می

سالهای تحصی  نیروی شاغ  جامعه اف ایش یاب  به 

گذاری در نیروی انسانی به تبع آن رش  نسب  سرمایه

 یاب .تولی  نی  اف ایش می

g  -  ای پیشرف  فنی متغیری اس  که نرخ برون

کن  به متناسب با رش  درآم های نفتی تغییر می

طوری که اف ایش در رش  درآم های نفتی اف ایش در 

 نرخ برون ای پیشرف  فنی را به دنبال دارد.

X -  از مجموعه متغیرهای موجود در بردارx  شاخص

منكیو کنیم )استر  مالی را در معادله رش  لحاظ می

بتارو و ستالای مارتین ، (3330گتران )و دی

(0113،3333) (. 

معادله تجربی مورد نظر در این تحقی  با توجه به 

های تحقی  و شرایط محیطی مالی و نقش و زمینه

حضور دول  در اقتصاد ایران  را به صورت زیر در نظر 

 گیریم: می

(33  ) 
log( / ) log( / )

log( / )

log( * )

( )

log(( $ / ) / )

t t t t

t t

t t

t

t t t t

d Q N C IPJ QJ

IGJ QJ

HC L

LOG FS

d XO N PUS 

 







 

 

l( 37در معادله ) og ( / )
t t

d Q N  نرخ رش  تولی  داخلی

)logسرانه،  / )
t t

IPJ QJ گذاری لگاریتم نسب  سرمایه

)logخصوصی به تولی ، / )
t t

IGJ QJ   لگاریتم نسب

)logگذاری دولتی به تولی ،سرمایه )
t t

HC L  لگاریتم

حاص  ضر  متوسط سالهای تحصی  نیروی کار در 

)logتع اد شاغلین،  )
t

FS  لگاریتم شاخص استر

))logمالی، $ / ) / )
t t

d XO N PUS   نرخ رش  صادرات نف

باش .در این بخش و گاز سرانه به صورت دلاری می

توضیح مختصری در مورد متغیرهای اقتصادی بكار 

 گرفته ش س دادس خواه  ش .
 گذاری خصوصی به تولی  ناخالص داخلینسب  سرمایه -3

گتذاری  های رش  اقتصتادی، سترمایه    لدر تمام م

عنوان عام  اصتلی تیریرگتذار بتر رشت  متالی است .        به

گذاری خصوصی ه فی ج  کسب سود از مسلماً سرمایه

خت مات نت ارد. امتروزس بته ختوبی       یهطری  تولی  و ارا

روشن اس  که در سطح کلان تمرکت  سترمایه از یتک    

طریت   گتذارد و از ستوی دیگتر از    سو بر تقاضا ارر متی 

های تولی ی به افت ایش  اف ایش کارآیی و بهبود ظرفی 

شتود، بته ایتن دلیت  افت ایش تمرکت         تولی  منجر متی 

ستترمایه در راستتتای رشتت  بلن متت ت متتالی ضتتروری   

گذاری های طرف تقاضای اقتصاد، سرمایه اس .در م ل

عنوان یک عام  ت ریقی بته اقتصتاد بتا یتک ضتریب       به

شتود؛   ا در اقتصتاد متی  اف ایش منجر به افت ایش تقاضت  

-بنابراین در شرایط رکود مالی یک اف ایش در سترمایه 

گذاری از طری  تقاضای اضتافی کته در اقتصتاد ایجتاد     

کن  باع  اف ایش تولی  بته میت ان بتیش از تقاضتا     می

شتود. همچنتین در شترایط     ای متی برای کالای سرمایه

-اشتغال کام  اف ایش تقاضا از طری  بالابردن ظرفیت  

 شود. ی تولی ی منجر به اف ایش تولی  میها

-هتای متفتاوت در سترمایه   به علت  وجتود انگیت س   

هتا را در معادلته    های عمومی و خصوصی متا آن گذاری

گتذاری ناختالص   ایم. از نستب  سترمایه  رش  ج ا آوردس

کنتیم.  خصوصی به تولی  در معادله رش  استتفادس متی  

جم اقتصاد صورت نسب  بودس و بسته به ح این متغیر به

ده . اگر نسب  فوق در جامعه افت ایش یابت    معنی می

گتذاری بته نستب  تولیت  در     به مفهوم اف ایش سرمایه

باش .بر اسا  مبانی نظتری قتوی و شتواه     اقتصاد می

گذاری خصوصی به تولی  ناخالص آماری، نسب  سرمایه

عنوان متغیر مستق  وارد معادلته رشت  متالی     داخلی به

( رونتت  ایتتن متغیتتر در دورۀ  0متتودار )شتتود. در ن متتی

  موردبررسی نشان دادس ش س اس .
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 گذاري بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي( لگاريتم نسبت سرمايه2نمودار)

 
 گذاری دولتی به تولی  ناخالص داخلینسب  سرمایه -0

گذاری های متفاوتی نسب  به تیریر سرمایهدی گاس

رد. بر اسا  دی گاس دولتی بر رش  مالی وجود دا

های دول  دخال  در اقتصاد  گذاری کلاسیک سرمایه

توان  باع  انحراف منابع مالی از محسو  ش س و می

تخصیص بهینه خود براسا  مكانی م بازار شود. در 

گذاری دولتی دی گاس دیگری که نسب  به سرمایه

های گذاریوجود دارد اعتقاد بر این اس  که سرمایه

ها، حم   های مالی مانن : شبكه راسیرساخ دول  در ز

توان  شرایط را برای ها ... میها و بن رگاسو نق ، اسكله

گذاری و تولی  بیشتر بخش خصوصی در اقتصاد سرمایه

گذاری بخش عنوان مكم  سرمایه ایجاد کن  و به

خصوصی رش  مالی را اف ایش ده . از آنجا که انگی ۀ 

مینه تولی  کالاها و خ مات گذاری دول  در زسرمایه

-متفاوت از انگی ۀ بخش خصوصی اس ، اگر سرمایه

عنوان رقیب  ای مالی به های دول  در بخشهگذاری

بخش خصوصی وارد شود مسلماٌ از کارآیی کمتری 

 برخوردار خواه  بود.

گذاری دولتی از بع  تقاضا نی  قاب  بررسی سرمایه

باش  اف ایش اس . در شرایطی که اقتصاد در رکود 

عنوان یک منبع  توان  بههای عمرانی دول  میه ینه

ت ریقی باع  اف ایش تقاضا و به تبع آن اف ایش تولی  

-های سرمایهو رون  در جامعه شود؛ اما این ه ینه

گذاری زمانی که اقتصاد در اشتغال کام  باش  منجر 

 شود. به اف ایش تورم در جامعه می

گذاری دولتی تن ارر سرمایهدر این رساله برای یاف

گذاری ناخالص دولتی به بر رش  مالی از نسب  سرمایه

عنوان متغیر مستق  استفادس  تولی  ناخالص داخلی به

ش س اس . هر چه این نسب  در جامعه بالاتر باش  

طور نسبی منابع بیشتری از جامعه توسط  یعنی به

 شود و هر چه گذاری استفادس میدول  جه  سرمایه

این نسب  کمتر باش  یعنی منابع آزاد جامعه جه  

تولی  بر اسا  مكانی م بازار بیشتر خواه  بود. در 

( رون  این متغیر در دورۀ موردبررسی نشان 1نمودار )

 دادس ش س اس .
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 گذاري بخش دولتي به توليد ناخالص داخلي( لگاريتم نسبت سرمايه3نمودار )



 در ایران ) رویكرد مقایسه اي مدل خطی و غير خطی( يبر رشد اقتصاد یمطالعه اثر شاخص استرس مال 

 
 مودو چهلشماره  دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 88

 وی کارمتوسط سطح تحصیلات نیر -1

تقریباٌ تمام اقتصاد دانان ج ای از مكتب  

عنوان عاملی مهم  فكریشان به اهمی  سرمایه انسانی به

های سنتی رش  بر این در رش  اشارس دارن . تئوری

-نظرن  که اف ایش سرمایه انسانی باع  اف ایش بهرس

شود؛ به عبارت دیگر  وری و در نتیجه تولی  مادی می

ور غیرمستقیم رش  مالی را ط سرمایه انسانی به

های ج ی  رش  و هم چنین نمای . در تئوریمتیررمی

شواه  تجربی اخیر با گنجان ن سرمایه انسانی در تابع 

تولی  به بررسی تیریر مستقیم سرمایه انسانی بر رش  

پردازن . به خاطر تعریف وسیع سرمایه انسانی می

می ان  صورت کام  نشان دهن ۀ متغیری که بتوان  به

 باش  وجود ن ارد. صورت کمی سرمایه انسانی به

لذا در مطالعات تجربی، معیارهای متفاوتی جه  

بررسی کیفی  نیروی انسانی و یا سرمایه انسانی به کار 

ان  از: نرخ  ها عبارت ترین آن شود، که مت اول گرفته می

نام در سطوح مختلف تحصیلی، نرخ باسوادی، رب 

های  ها، ه ینه هن سان و تكنسینتع اد متخصصان، م

آموزشی افراد در سطوح مختلف آموزشی، مخارج 

های  جاری دول  روی آموزش عالی و متوسط سال

کار.در این مطالعه ما از حاص  ضر  تحصی  نیروی

کار در تع اد شاغلین های تحصی  نیروی متوسط سال

باش  استفادس که شاخصی از نیروی کار باکیفی  می

( رون  این متغیر در دورۀ 4م. در نمودار )ایکردس

  موردبررسی نشان دادس ش س اس .
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 كار در متوسط تحصيلات شاغلينلگاريتم حاصلضرب نيروي (4نمودار )

 

 نرخ رش  صادرات نف  و گاز -4

های وجود رش  صادرات نف  و گاز در رگرسیون

از یک پشتوانۀ نظری قوی  رش  مالی مربوط به ایران

برخوردار اس . در کشورهای صادر کنن ۀ نف ، می ان 

ارزش صادرات نف  و گاز متغیری برون اس  که ارزش 

ده . اف ایش تولی  ناخالص ملی را تح  تیریر قرار می

قیم  نف  در بازارهای جهانی درآم  ارزی ناشی از 

یش در ده . اف اصادرات در این کشورها را اف ایش می

درآم های ارزی کشور قابلی  دسترسی به منابع اولیه 

ای با تكنولوژی بالا را وارداتی و کالاهای سرمایه

ده  و زمینه رش  بالاتر را در کشور فراهم اف ایش می

 آورد.می

توجهی به صادرات نف  و گاز و لحاظ نكردن بی

های مربوط به رش  مالی در کشورمان آن در رگرسیون

ن  در برآورد پارمترهای رگرسیون تیریر سویی توامی

داشته باش ؛ بنابراین در این رساله برای برآورد بهتر 

ضرایب موردنظر در معادله رش ، نرخ رش  صادرات 

عنوان متغیر  نف  و گاز سرانه )برحسب دلار( را به

( 5کنیم. در نمودار )ارد معادلۀ رش  میتوضیحی و

رون  این متغیر در دورۀ موردبررسی نشان دادس ش س 

  اس .
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 (نرخ رشد صادرات نفت و گاز سرانه )دلاري(5نمودار)

 

با توجه به توضیحات دادس ش س ، در این مطالعه 

جه  برآورد معادلات، ابت ا به بررسی پایایی متغیرها 

  بررسی پایایی متغیرهای مورد پردازیم. جهمی

فولر  -استفادس در تحقی ، آنها را به روش آزمون دیكی

(آزمون کردس ایم.بر اسا  نتایج ADF)14تعمیم یافته

گذاری دولتی به به دس  آم س لگاریتم نسب  سرمایه

)logتولی  ناخالص داخلی ) / )
t t

IGJ QJ و لگاریتم )

های تحصی  کار در متوسط سالحاصلضر  نیروی

کار به عنوان شاخصی از سرمایه انسانی با نیروی

)logکیفی  * )
t t

HC L  در تفاض  مرتبه اول ساکن

هستن ، اما بقیه متغیرهای تحقی  در سطح ساکن می 

باشن .  از آنجایی که همگی متغیرهای م ل همگی در 

سطح ساکن نمی باشن ، بنابراین بای  ازروش همجمعی 

 ن متغیرهای م ل استفادس می شود.برای تخمی

 

بررسي تأثير شاخص استرس مالي بر  مرحله سوم:

 روي رشد اقتصادي به روش خطي
 برآورد ضرایب تابع رش  اقتصادی 

برای برآورد تابع رش  اقتصادی ابت ا معادله زیر با 

-برآورد می OLSبه روش Eviews استفادس از نرم اف ار 

تولی  ناخالص سرانه متغیر شود. در این رابطه نرخ رش  

 .وابسته اس 

(01) 
( / ) 0.12 0.11 ( / )

0.04 ( / )

0.015 ( * )

0.12 (( $ / ) )

0.018 ( )

DLOG Q N LOG IPJ QJ

LOG IGJ QJ

LOG HC L

LOG XO N PUS

LOG FS

 









 
 

 ( نتايج برآورد الگوي اوليه رشد1جدول)
Dependent Variable: DLOG(Q/N)  

Method: Least Squares   

Date:1/13/17 Time: 11:04   

Sample (adjusted): 1380Q1  1393Q4   

Included observations: 47 after adjustments  

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 0.123111 0.216239 0.569331 0.5723 

LOG(IPJ/QJ) 0.114227 0.039654 2.880547 0.0064 

LOG(IGJ/QJ) 0.042370 0.019477 2.175372 0.0356 

LOG(HC*L) 0.015022 0.013112 1.145634 0.2588 

DLOG((XO$/N)/PUS) 0.119612 0.019306 6.195472 0.0000 

LOG(FS) -0.018694 0.006954 -2.688232 0.0104 
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ق رت توضیح دهن گی  قب  از اظهارنظر در مورد

الگو به آزمون همجمعی بین متغیرهای الگو با استفادس 

 پردازیم.از روش انگ  گرینجر می

به منظور آزمون همجمعی بین متغیرهای رابطه 

رش  اقتصادی، براسا  روش انگ  گرینجر، لازم اس  

( مورد آزمون قرار 01پایایی جملات پسمان  رابطه )

متغیرها مبین آن اس  که گیرد. وجود همجمعی بین 

یک رابطه تعادلی بلن م ت بین استر  مالی و 

ای که در الگو تصریح ش س متغیرهای توضیحی به گونه

 (.3137اس ، برقرار اس )نوفرستی،

نتایج حاکی از اینس  که یک رابطه تعادلی بین 

نرخ رش  تولی  ناخالص داخلی سرانه، و دیگر 

از کاذ  نبودن  متغیرهای م ل وجود دارد.حال که

گرینجر -رگرسیون برآورد ش س با توجه به آزمون انگ 

توان در مورد رابطه تعادلی اطمینان حاص  ش ، می

بلن م ت تابع نرخ استر  مالی اظهار نظر کرد. اما 

قب  از اظهار نظر نهایی، لازم اس  تورش مربوط به 

های کوچک از بین برود. ضرایب برآورد ش س از نمونه

این منظور از روش فیلپ  استفادس می شود. در برای 

روش فلیپ  علاوس برخود متغیرهای موجود در تابع 

شود رش ، تفاض  مرتبه اول آنها نی  به م ل اضافه می

( نتایج حاص  از برآورد الگو به روش 0در ج ول )

فلیپ  آم س اس . در این ج ول ضرایب مربوط به 

نشان دادس D پسون تفاض  مرتبه اول متغیرها )که با 

ش س اس ( حائ  اهمی  نبودس و تنها به منظور از بین 

بردن تورش ضرایب رابطه تعادلی بلن م ت در الگو 

 .ان لحاظ ش س

 

 (برآورد مدل رشد به روش فليپس2جدول)
Dependent Variable: DLOG(Q/N)  

Method: Least Squares   

Date:1/13/17 Time: 11:06   

Sample (adjusted): 1341 1386   

Included observations: 46 after adjustments  

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.037464 0.149963 0.249820 0.8043 

LOG(IPJ/QJ) 0.122166 0.039410 3.099859 0.0039 

LOG(IGJ/QJ) 0.045394 0.016306 2.783965 0.0088 

LOG(HC*L) 0.022623 0.010774 2.099732 0.0435 

DLOG((XO$/N)/PUS) 0.137303 0.024045 5.710134 0.0000 

LOG(FS) -0.021501 0.005679 -3.785815 0.0006 

D57 -0.052924 0.018227 -2.903540 0.0065 

D(DLOG(Q/N)) 0.457211 0.077655 5.887724 0.0000 

D(LOG(IPJ/QJ)) -0.006865 0.030539 -0.224779 0.8235 

D(LOG(IGJ/QJ)) 0.038872 0.023501 1.654039 0.1076 

D(LOG(HC*L)) 0.181956 0.267860 0.679295 0.5017 

D(DLOG((XO$/N)/PUS)) -0.057029 0.018435 -3.093570 0.0040 

D(LOG(FS)) 0.008144 0.005870 1.387337 0.1746 

     

     

 

برای اظهار نظر نهایی در مورد رابطه تعادلی 

بلن م ت تابع رش  بای  آزمون پایایی جملات اخلال 

مربوط به رگرسیون بلن م ت تصحیح ش س را، انجام 

توان گف  که یک داد. اگر جملات خطا پایا باش ؛ می

 م ت به صورتی که برآورد ش س وجود دارد. رابطه بلن

جملات اخلال محاسبه ش س و نتیجه آزمون پایایی 

توان یک نشانگر انس  که ج , اخلال پایا بودس و می

رابطه تعادلی بلن م ت برای رش  اقتصادی قائ  ش  

وهمچنین ارر استر  مالی بر رش  اقتصادی به صورت 

 داری منفی اس . معنی
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کار در این مرحله جه  اطمینان از  قب  از ادامه

-صح  و اعتبار روابط مورد برآورد با استفادس از آزمون

های انجام شود. نتایج آزمونهای تشخیص اق ام می

ش س حاکی از آنس  که مشكلی در تصریح تابع مورد 

 .15شودبرآورد مشاه س نمی
 م ت رش  اقتصادی برآورد ضرایب تابع پویای کوتاس

ی بین متغیرهای تابع رش  اقتصادی وجود همجمع

آورد تا به کمک الگوی تصحیح این امكان را فراهم می

(، نوسانات کوتاس م ت رش  اقتصادی ECMخطا)

(log( / )
t t

d Q N را با مقادیر بلن م ت آن مرتبط)

سازیم. در این رابطه جمله خطای تابع رش  اقتصادی 

برای پیون   به عنوان خطای ع م تعادل تلقی ش س و

م ت با مقادیر تعادلی بلن م ت، دادن رفتار کوتاس

شود.اگر جمله خطائی که از الگوی ایستای استفادس می

( به دس  آم س را با یک Eبلن م ت رش  اقتصادی)

وقفه به عنوان یک متغیر توضیح دهن س در الگوی 

ECM  مورد استفادس قرار دادس و ضرایب را به

( 1نتایج من رج در ج ول ) برآورد کنیم  OLSروش

  شود.نتیجه می
 

 

 ECMمدت به روش ( برآورد مدل رشد كوتاه3جدول)

Dependent Variable: D(DLOG(Q/N))  

Method: Least Squares   

Date:1/13/17    Time: 11:17   

Sample (adjusted): 1380Q1  1393Q4   

Included observations: 40 after adjustments  

     

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     

     

C -0.028018 0.022821 -1.227723 0.2285 

E(-1) -0.957972 0.189026 -5.067926 0.0000 

D(LOG(IPJ/QJ)) 0.162291 0.044669 3.633239 0.0010 

D(LOG(IGJ/QJ)) 0.117351 0.046872 2.503621 0.0176 

D(LOG(HC*L)) 0.587799 0.318533 1.845333 0.0743 

D(DLOG((XO$/N)/PUS)) 0.109689 0.017964 6.106149 0.0000 

D(LOG(FS)) -0.030551 0.011913 -2.564437 0.0152 

     

     

R-squared 0.677299 Mean dependent var -0.000273 

Adjusted R-squared 0.606708 S.D. dependent var 0.069848 

S.E. of regression 0.043804 Akaike info criterion -3.241343 

Sum squared resid 0.061400 Schwarz criterion -2.903567 

Log likelihood 72.82686 Hannan-Quinn criter. -3.119214 

F-statistic 9.594697 Durbin-Watson stat 2.025998 

Prob(F-statistic) 0.000002    

     

 

شود ضرایب از نظر آماری همانطور که ملاحظه می

دارو از نظر علامتی مواف  انتظار هستن . ضریب معنی

اس  و بیانگر 35/1جمله خطای ع م تعادل ح ود

تع ی  نسبتاٌ سریع ع م تعادل رش  اقتصادی در هر 

 باش .دورس می

-اسهای آماری برای تابع پویای کوتدر ادامه آزمون

م ت استر  مالی انجام پذیرفته اس  که حاکی از 

های نامبردس و قاب  اتكا بودن صح  تمامی آزمون

 12باش م ت میضرایب تابع کوتاس

م ت و بلن م ت رش  های کوتاسنتیجه برآورد م ل

( خلاصه ش س اس . همانطور که 4اقتصادی در ج ول )

ر دهن  همه ضرایب از نظاع اد این ج ول نشان می

 دار هستن .آماری معنی
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 مدت رشد اقتصاديهاي بلندمدت و كوتاه(نتايج برآورد مدل4جدول)

 دوره

 متغير

 بلندمدت مدتكوتاه

 t-statistic ضريب t-statistic ضريب

log( / )
t t

IPJ QJ 32/1  ( 21/1 ) 30/1  (13/1)  

log( / )
t t

IGJ QJ 33/1  (51/0)  145/1  (73/0)  

log( * )
t t

HC L 53/1  (34/3)  10/1  (13/0)  

log(( $ / ) / )
t t

d XO N PUS 33/1  (31/2)  31/1  (73/5)  

log( )
t

FS 11/1-  (52/0-)  10/1-  (73/1-)  

 

بررسي تأثير شاخص استرس مالي بر  مرحله چهارم:

 روي رشد اقتصادي به روش غيرخطي 
 (ARMA)   برآوردم ل میانگین متحرک خودهمبسته 

باش  برای استفادس از روش گارچ، ابت ا لازم می

محاسبه شود.  ARMAوقفه بهینه برای انجام فرآین  

 ARMAبرای به دس  آوردن وقفه بهینه جه  انجام 

( استفادس ش س اس . به این ACاز معیار آکائیک )

های مختلف برای صورت که با در نظر گرفتن وقفه

AR(p)  وMA(q)کمترین مق ار معیار  ، با توجه به

های مختلف، وقفه بهینه  آکائیک محاسباتی در وقفه

م لی  Eviewsشود. با استفادس از نرم اف ار  انتخا  می

که در آن مق ار این معیارها کمتر باش  م ل بهتری 

(  وقفه بهینه AICاس . با استفادس از معیار آکائیک )

(AR )0 ( و وقفه بهینهMA )3 ( 3,0و در نتیجه )

ARMA  . به دس  آم 

برازش  ARMAبرای اطمینان از این که م ل 

( انجام Qباک  ) -مناسبی داشته اس ، آزمون لجانگ

شود و ع م خودهمبستگی پی در پی در باقی  می

شود. با توجه به نتایج مقادیر آمارس  ها بررسی میمان س

(5 )Q ( 31و )Q ( 5از )2χ  ( 31و )2χ   در سطح

تر اس ؛ بنابراین فرضیه صفر  وچک% ک5معناداری 

-ها رد نمیمبتنی بر ع م خودهمبستگی در باقی مان س

 شود. 
 

 بررسي وجود اثر آرچ

آزمون ارر آرچ برای متغیر نرخ رش  با استفادس از 

ضریب لاگرانژ صورت گرفته اس  نتایج نشانگر این 

موضوع اس  که فرض صفر مبنی بر 

ن ارر آرچ رد ش س و بنابرای 

درص   5دارد، آمارس و ضریب تعیین در سطح  وجود

دار هستن ، بنابراین فرضیه همسانی واریان  معنی

توان از روش گارچ  جملات اختلال رد ش س و لذا می

 برای تخمین استفادس نمود.
 

 هاي آماري جملات اختلالويژگي

 -برای آزمون فرضیه نرمال بودن و یكنواختی

برا و  -های  جارکرتیب از آزمونمستق  بودن به ت

شود که طب  نتایج ب س   استفادس می BDS17آزمون 

گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر  آم س، م ل

وضعی  با توزیع نرمال دارای خصوصیات آماری 

 (.3132باش )ان ر ،مناسب می
 

 نتايج تخمين الگو

در این بخش رابطه استر  مالی و رش  اقتصادی در 

لب م ل گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر قا

 شود.   بررسی می و وضعی  

در م ل گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر وضعی  

( با روش ح اکثر درس  00( و )03های شمارس )معادله

گردد و نتایج حاص  از آن در ج ول نمایی برآورد می

 اس . ( آم س5شمارس )
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 ( نتايج تخمين مدل گارچ در ميانگين نامتقارن با دو متغير وضعيت5جدول شماره)

 پارامتر
TSV- Asymmetry-Garch - in –  mean - N 

 آمارهt انحراف معيار تخمين

A: معادله ميانگين   

 

*543533/1 1433405/1 432137/33 

 *433373/1 152303/1 01537237/7 

 

11333711/1-  1310302/1  3510537/1- 

 

*44110/1  1431702/1  21554313/31 

 

*113734/1  1153332/1  4150331/3 

 

*371330/1-  1335433/1  7247041/3- 

B: معادله واريانس 

 

*04031/1 11473/1 3373310/2 

 

**14337/1 11401/1 41704531/3 

 

*37011/1 15473/1 31305333/1 

 

11111/1 14233/1 11111/1 

 

*53432/1 33305/1 1513357/4 

 

11111/1 31573/1 11111/1 

 

11111/1 17153/1 11111/1 

 

*44751/1 12404/1 32251375/2 

C: لگاريتم تابع درست نمايي 

Ln L 23722/041- 

 %31%      **  معناداری در سطح 5*   معنادار در سطح 

 

معادله میانگین، با توجه به نتایج به دس  آم س در  -

ارر نااطمینانی استر  مالی بر رش   3در رژیم

اقتصادی درحال  فشار استر  مالی ف این س، 

 دار اس . مثب  و معنی

در حال  فشار استر  مالی کاهن س  0در رژیم  -

یعنی زمانی که استر  مالی  از بالا به پایین 

کن  ارر نااطمینانی استر  مالی  بر حرک  می

 ی  منفی اس . رش  اقتصاد

ارر استر  مالی  بر  3در معادله واریان ، در رژیم  -

رش  اقتصادی در حال  نوسانات استر  مالی زیاد 

 < 0 مثب  و معنادار اس . از طرف دیگر از آنجا که

δ   اس  طب  م ل گارچ گلستن، جاگناتان و رانك

های منفی قیمتی اررات بیشتری بر  شوک

. در واقع زمانی که نوسانات یا 13رن نااطمینانی دا

های منفی  تغییرات استر  مالی زیاد اس  شوک

قیمتی )کاهش استر  مالی( باع  اف ایش 

های مثب   نااطمینانی بیشتری نسب  به شوک

شون قیمتی می
13

که نوسانات  0. ؛ اما در رژیم 

استر  مالی  کم اس  استر  مالی  ارر معناداری 

 مالی  ن ارد. بر نااطمینانی استر 

 S1 در ماتری  احتمال انتقال برای متغیر وضعی   -

گونه که مشخص اس  بالاترین احتمالات همان

 S1 انتقال مربوط به زمانی اس  که متغیر وضعی 

اس  در  های دورس قب  خود باقی مان سدر رژیم

ظر های جاذ  در نها را رژیم توان آن رژیم واقع می

ها گرف  که تمای  به مان گاری در آن وضعی 

 بسیار زیاد اس .

نی    S2 ماتری  احتمال انتقال برای متغیر وضعی  -

های جاذ  رژیم 0و 3های ده ، رژیمنشان می
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 بسیار زیاد اس . ها هستن  که تمای  به مان گاری در این وضعی 

 

(01) 

 

(04) 

 
 

 41ش س( احتمالات هموار7( و )2دارهای شمارس )نمو 

هرچه دهن  را نشان می و   متغیر وضعی  

تر احتمال رژیم در یک دورس زمانی به یک ن دیک

باش ، احتمال قرار گرفتن نرخ استر  مالی در آن 

  رژیم، در آن دورس زمانی بیشتر اس .

 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

   

s1=1

 
 ( احتمالات هموارشده در حالت فشار استرس مالي فزاينده6نمودار شماره )

 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

   

 s2=1

 
 ( احتمالات هموارشده در حالت نوسانات استرس مالي زياد7نمودار شماره )

 تخمین به روش مارکوف سوئیچینگ
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سوئیچینگ برای اولین توسط  -م ل مارکوف

های تجاری  رای استخراج چرخه(، ب3333) 43همیلتون

های غیرخطی  طورکلی در م ل توسعه دادس ش . به

فرض بر این اس  که رفتار متغیری که م ل سازی 

های مختلف متفاوت  گیرد در وضعی  روی آن انجام می

های غیرخطی از لحاظ  کن . م ل بودس و تغییر می

سرع  تغیر وضعی  به دو گروس مختلف تقسیم 

های غیرخطی، تغییر از یک  رخی از م لشون . در ب می

صورت ملایم و آهسته  وضعی  به وضعی  دیگر به

و شبكه  STARهای  گیرد. )مانن  م ل انجام می

های  در برخی دیگر از این م ل ( ANN مصنوعی

گیرد که م ل  غیرخطی این انتقال به سرع  انجام می

ها اس )صم ی و  سوئیچینگ از این م ل -مارکوف

 (.3133،همكاران

های بهینه با  در این مقاله در گام اول، تع اد وقفه

گردد.  استفادس از معیارهای آکائیک و شوارت ، تعیین می

برای تعیین درجه الگو از معیار شوارت  بی ین و آکائیک 

استفادس ش س اس  و کمترین مق ار این آزمون در هر 

ود ش عنوان وقفه بهینه پذیرفته می ده  آن به جا رخ می

بهینه برابر با یک  توجه به نتایج ب س  آم س وقفهبا 

 اس .

ها با  در گام دوم، بع  از تعیین وقفه بهینه، تع اد رژیم

استفادس از معیار آکائیک و تابع راس  نمایی تعیین 

شود. در صورتی که نتایج معیار آکائیک و تابع  می

راس  نمایی با یك یگر متناقض شود، در اینصورت 

تری اس . بر اسا  نتایج  آکائیک، معیار مطمئنمعیار 

های بهینه دو رژیم اس ، زیرا  به دس  آم س تع اد رژیم

ح اق  آمارس آکائیک در وقفه دو اتفاق افتادس اس ، از 

طرفی ح اکثر مق ار تابع راستنمایی هم مج داً در 

وقفه دو اتفاق افتادس اس ؛ بنابراین رژیم بهینه برابر دو 

 اس .

امه در گام سوم، برای اینكه بتوان بهترین حال   در اد

سوئیچینگ را برگ ی ، م ل  -بهینه م ل مارکوف

سوئیچینگ را برای ضرایب جملات خود  -مارکوف

صورت زیر نوشته  و یک وقفه، به توضیح، برای دو رژیم 

 .شود می

( علاوس بر  ضرایب خود توضیح، عرض از 05معادله )

( فقط 02ها اس . در معادله ) مب أ نی  وابسته به رژیم

باشن . از بین  ها وابسته می ضرایب خود توضیح به رژیم

این دو م ل، هر ک ام که بیشترین مق ار راس  نمایی 

گردد و برای به دس  آوردن  را داشته باش  انتخا  می

ها و تع اد  استر  مالی بالا و پایین، بع  از تعیین وقفه

 گردد.  ل برآورد میرژیم بهیته و انتخا  م ل، م

نتایج ح اکثر مق ار تابع راستنمایی آن حاکی از آنس  

که بیشترین مق ار راس  نمایی مربوط به م لی اس  

ی استر  مالی به  که عرض از مب أ و ضرایب وقفه

ها بستگی داشته اس . پ  از گ ینش بهترین  رژیم

 شود.  م ل، نتایج زیر حاص  می

 

 

(05)  

 
(02)  

 

 33تا فصل چهارم  08(مدل غيرخطي استرس مالي طي دوره فصل اول 6جدول )

linearity test t رژيم متغير مستقل ضريب آماره 

110/40  

( 11113/1 ) 

31/1  4555/1  3رژیم   
0 4031/0  عرض از مب أ 

107/43  

(11110/1)  

110/1  33/1  0رژیم  
3133/0  0/0  عرض از مب أ 
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  و بحث يريگنتيجه -5
در این مقاله با ساخ  یک شاخص ترکیبی 

نااطمینانی استر  مالی با بكارگیری م ل آرچ و گارچ، 

رابطه میان رش  اقتصادی و شاخص نااطمینانی 

استر  مالی بررسی ش س اس .متغیرهای که در 

ساخ  شاخص نااطمینانی استر  مالی در این 

مخارج دول ، ان  عبارتن  از: پژوهش به کار گرفته ش س

نرخ ارز. بر اسا  ه مالیات، حجم نق ینگی و حاشی

نتایج به دس  آم س شاخص استر  مالی تا سال 

تقریبا رون  راب  و ن دیک به صفر داشته اس .  3137

رون  اف ایش داشته اس  و از  3130تا  3137از سال 

شاخص ترکیبی  به بع  کاهش یافته اس . 3130سال 

لی متغیری اس  که برای نشان نااطمینانی استر  ما

دادن ارر نااطمینانی حاص  از استر  مالی بر رش  

اقتصادی به کار رفته اس .در ادامه در بخش اول، 

م ت رش  اقتصادی  به روش معادله بلن م ت و کوتاس

 همجمعی و تصحیح خطا برآورد ش س اس . 

همچنان که در قسم  برآورد م ل مشاه س 

پژوهش نتیجه گیری میشود ش ،ضمن تایی  فرضیه 

م ت ارر که این شاخص در م ل های بلن م ت و کوتاس

دار بر رش  اقتصادی دارد.لذا استر  منفی و معنی

مالی مانعی برای رش  اقتصادی اس  و متغیرهای 

ها، نق ینگی و حاشیه نرخ ارز که مخارج دول ، مالیات

هایی از نحوۀ م یری  دول  در به عنوان شاخص

های مالی، پولی و ارزی اس  به صورت کارا سیاس 

نتیجه این بخش با یافته  ان .مورد استفادس قرار نگرفته

( ، 0131های پژوهش پژوهشگرانی همچون درگاهی)

(کاملا 0115( و هنچ  و مونین)0131،0137روی)

 مطابق  می کن .

.برای آزمون بخش دوم مقاله به روش غیر خطی و 

چه تاریری بر رش   بررسی اینكه استر  مالی

اقتصادی می گذارد، از م ل مارکوف سوئیچینگ و نرم 

اف ار متلب استفادس ش س و نتایج نشان می دهن  که 

فرضیه پژوهش تایی  ش س و در واقع در زمانی که 

استر  مالی  در حال اف ایش اس  ارر نااطمینانی 

استر  مالی  بر رش  اقتصادی  منفی و مطاب  با 

( اس  زمانی که نااطمینانی 3335) 40ن دی گاس هولا

استر  مالی در سطح بالایی قرار دارد، چون 

طور منفی تح  تیریر قرار  گذاران بهتصمیمات سرمایه

های  دانن  که حجم فعالی گیرد و سیاستم اران میمی

های  کن ، لذا سیاس اقتصادی کاهش پی ا می

ی ها نماین . به تبع سیاس انبساطی را اتخاذ می

یاب  و لذا انبساطی، استر  مالی اف ایش می

نااطمینانی استر  مالی عل  استر  مالی در جامعه 

 خواه  بود.

 م یق  یتثب یها اس یکه اتخاذ س رس یبه نظر م

آن( نه تنها  شیاز اف ا یریوجلوگ ها م ی) کنترل ق ها

 ینانیبلكه در کاهش نااطم  یدر کاهش استر  مال

، نتایجبا توجه به .دارن  یمهم شنق  ین  یاستر  مال

 ها م یربات ق یبرا یبانک مرک  ژسیدول  و به و

که به  یاقتصاد یها اس یاز اتخاذ س یستیبا

 . یاجتنا  نما زن ،ی دامن م  یاستر  مال ینانینااطم

 

 فهرست منابع -6
 (3132ان ر ، والتر،)" های اقتصاد سنجی سری

  صادقی و  ، ترجمه محم"زمانی با رویكرد کاربردی

پور، جل  دوم، چاپ اول، انتشارات سعی   شوال

 دانشگاس امام صادق )ع(، تهران.

 ( 3131خ لی پور، نسرین). "ی ال م  ای ه  ش ن ر ت ی ار ت  

  ات اطلاع  ا  راس ب  ران ای  ی ل داخ  ص ال اخ   ن ی ول ر ت ب

، پایان نامه کارشناسی 3133- 3173  دورس  ی ل ص ف

اقتصاد، دانشگاس آزاد اسلامی واح   ارش  رشته

 خوراسگان اصفهان.

  و نگار سنگ  یبهلول سایپر ن؛یحس ی, علیصم

مارکوف  یبر الگوها یمرور"(.3133ی) یسف

 نی، اول"آن در اقتصاد یو کاربردها نگیچیسو

روشها و  ،یاقتصاد سنج یالملل نیب شیهما

واح   یکاربردها، سنن ج، دانشگاس آزاد اسلام

 .سنن ج

  ( 3135فرزین وش، اس الله و موسی عباسی .)" 

بررسی رابطه تورم و نااطمینانی در ایران با استفادس 
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، مجله "فضا  -و حال   GARCHهای از م ل

 .05-55، ص 74تحقیقات اقتصادی، شمارس 

 (3131معطوفی، علیرضا)." تبیین مشخصه های

،ت  دکتری "استر  مالی در بازار سرمایه ایران

ی  مالی،دانشگاس آزاد اسلامی واح  رشته م یر

 علوم و تحقیقات.

 ( 3130ناد علی،محم. )" محاسبه شاخص تنش در

 یها اس یپژوهش ها و س ،بازار پول اقتصاد ایران

 3130تابستان  كمیو  س یسال ب "یاقتصاد

 .335-340ص22شمارس 

 ( . 3137نوفرستی، محم،)"  ریشه واح  و

 مات ، موسسه خ"همجمعی در اقتصاد سنجی

 فرهنگی رسا، چاپ اول

 (3133نیكجو، فای س )."" ساخ  شاخص تنش مالی

برای اقتصاد ایران و بررسی اررات آن بر رش  

، پایان نامه کارشناسی ارش  رشته "".اقتصادی

 اقتصاد، دانشگاس شهی  بهشتی.

 (3135یعقوبی نژاد،معصومه)." تنش مالی و اررات

کارشناسی  ،پایان نامه"آن بر رش  اقتصادی ایران

 ارش  رشته اقتصاد،دانشگاس آزاد اسلامی واح  ی د.
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 :هاپيوست

 

 GARCHو ARCHي ( نتايج حاصل از برآورد الگوها1جدول)

 الگوي استفاده شده متغيرسياستي
مدل برآورد 

 شده
 نتايج حاصل از برآورد

 ARCH(1) مخارج دول 
 G = 56.7 + 0.93G(-2) میانگین

 GARCH = 4198.7 +0.5RESID(-1)^2 واریان 

 GARCH(1,1) درآم های مالیاتی
 T = 5.7 + 0.9T(-1) + 0.19MA(1) میانگین

 GARCH = 4.04 + 0.46RESID(-1)^2 + 0.74GARCH(-1) واریان 

 GARCH(1,1) حجم نق ینگی
 M = 15.7262859945 + 1.02041696216*M(-1) میانگین

 GARCH = 2.19 + 0.13RESID(-1)^2 + 0.52GARCH(-1) واریان 

 ARCH(1) حاشیه نرخ ارز
 E = 110.25 + 0.89E(-1) +0.61MA(1)+0.4MA(2) میانگین

 GARCH = 861182.72 + 0.78RESID(-1)^2 واریان 

 
 
 

 هاي مربوط به تابع نرخ رشد بلندمدت( آزمون2جدول)

http://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area.pdf
http://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area.pdf
http://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area.pdf
http://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area/financial-stress-and-economic-activity-in-germany-and-the-euro-area.pdf
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 نتيجه آزمون
 سطح زير منحني پس

 از كميت آماره ي آزمون
 نوع آزمون آماره آزمون

 جملات خطا دارای همبتگی پیاپی نیستن 
P=31/1 

P=31/1 F=15/0      
2

 =35/1 Lm-test 

P=33/1 2 جملات خطا دارای توزیع نرمال هستن 

=30/1 Jarque-Bera آزمون 

 Ramseyآزمون  P=34/1 F= 3/3 م ل به درستی تصریح ش س اس 

 جملات خطا دارای واریان  ناهمسانی نیستن 
P=33/1 

P=37/1 

F= 47/1 

2

 =  71/2 
 whiteآزمون 

 لات خطا دارای واریان  ناهمسانی مشروط نیستن جم
P=03/1 

P=07/1 

2

=  03/3 

F=33/3 
 ARCH آزمون

 

 مدتهاي مربوط به تابع  نرخ رشد كوتاه( آزمون3جدول)

 نتيجه آزمون
 سطح زير منحني پس

 از كميت آماره ي آزمون
 نوع آزمون آماره آزمون

 پیاپی نیستن جملات خطا دارای همبتگی 
P = 52/1 

P = 51/1 

F    = 14/1 

2

 = 41/1 
Lm-test 

P = 54/1 2 جملات خطا دارای توزیع نرمال هستن 

 =  33/3 Jarque-Beraآزمون 

 Ramseyآزمون  P = 13/1 F   = 77/1 م ل به درستی تصریح ش س اس 

 ن  ناهمسانی نیستن جملات خطا دارای واریا
P = 07/1 

P = 13/1 

F   =  47/3
 

2

 = 04/11 
 whiteآزمون 

 جملات خطا دارای واریان  ناهمسانی مشروط نیستن 
P = 44/1 

P = 42/1 

2

 =  57/1 

F    = 57/1 
 ARCH آزمون
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