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 چکیده

انروتار و انراا  ستتران بن به اارصاد  ، به خصتص  در شوتصر ااران   های اخیردر ستا  های مالی و استرر  ها بحران مطالعهبا 

 یکا بثار اسرر  مالی بر مرغیرهای شلان در حصزه اارصاد دانش بنیان شمرر مصرد تصجه ارار گرفره است. تصان دراافت شهمی

رو هدف اان پژوهش بربورد واشنش از اان استتت یاارصتتاد یها یدگیچیص پشتتاخ انیرصتتاد دانش بنامهم ا یاز مصلفه ها

صر شوهای اسرر  مالی در مرغیرهای شلان مرتبط با حصزه اارصتاد دانش ششتاخص پیچیدگی اارصتادیر در مصاجه با شتص     

ین شننده و تعیپیچیدگی های اارصادی های اسرر  مالی سیسرمیک بر به اان هدف اثرات شص استت. برای دسریابی   ااران

 بیزان خصدرگرسیصن به شمک رواکرد 9931-9911مصرد بررسی طی دوره  گذاری مسرایم خارجیهای بن از جمله سترمااه 

های اارصتتتادی و از جمله پیچیدگی دهد مرغیرهای مصرد بررستتتینرتاا  پژوهش نوتتتان می گیرد. مصرد ستتتنقش ارار می

 ها در طص و واشنش بن دهندر  مالی واشنش منفی نوان میاسرهای شص در بلندمدت به  گذاری مسرایم خارجیسترمااه 
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 مقدمه 

های مالی با بحران، در بمراکا 2003با شتتتروک رشصد بزر  

 ،انروار بالا و اثرات مراابل در سیسرم مالی پداد بمدادرت 

ها با بروز شرااط نااطمینانی و افزااش عدم تاارن اان بحران

خش های بعملکرد فعالیت، اطلاعاتی بین فعالین اارصتتتادی

ستتتازی و در  رو شمیحایای اارصتتتاد مخرل شرد. از اان

های مالی در االب شتتاخص استترر  مالی و  ثباتیدایق بی

بثار اارصتاد شلان بن وارد حصزه مطالعاتی اارصاد شده است  

 ر. 2091، 9شپصلات و ازشان

نخسترین تعرا  از شتاخص استرر  مالی تصسط االین  و    

ها شاخص اسرر  مالی را نیروای بن، ر ارائه شد2002ش4لیص

های سیسرم مالی و اارصاد را تعرا  شردند شه تمامی بخش

اان نیرو خصد برخصاستتتره از  دهد.تحتت تثثیر خصد ارار می 

ر د ها و انرظارات مصجصد در ستیسترم مالی است.  نااطمینانی

زمینه تعامل بین استرر  مالی و مرغیرهای شلان اارصادی  

مطالعات اغلب به بررستتی بثار استترر  مالی بر روند رشتتد  

؛ هصلص و 2002، انتتدشاالینتت  و لیصاارصتتتتادی پرداخرتته

هصبراچ و ، 2099، 2؛ ستتتص  و همکتاران 2092، 5همکتاران 

، 1روی؛ ببصرا و ون2092، 3؛ شمبن و استتترصز2095، 1ترلص

، 99؛ میگلیرا و ونداری2093، 90؛ استتترصنتا و همکاران 2091

مطالعات ، . از طرفی همستتتص بتا مطتالعتات خارجی   (2091

داخلی نیز اغلب بر بررستتتی بثار استتترر  مالی بر رشتتتد  

حیدراان ؛ 9919، جصاند شدرگاهی و نیکاارصتتادی پرداخره

؛ ابراهیمی 9913، پصر و همکتتارانفلاح، 9913، و همکتتاران

فر و در اان میان مطالعه ااسمیر. 9913، شااای و همکاران

ر برای نخستتترین بتتار اثر استتترر  متتالی 9400همکتارانش 
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ندهای شنوری شل عصامل تصلید و تعیینستیسرمیک بر بهره 

، جیهای تحایق و تصستتتعه داخلی و خاربن از جمله هزانه

تصسعه مالی مصرد بررسی ارار داده است. با ، سترمااه انسانی 

ستتتهم جتداد اان پژوهش   تصان گفتت اتک  اان زمینته می 

مرغیرهای حصزه اارصتتتاد  بررستتتی اثرات استتترر  مالی بر

شتتتاخص پیچیدگی ، اان مرغیرهتا شتتتامل  استتتت. دانش

  گذاری مسرایم خارجی است.سرمااه، 92اارصادی

اارصتتاد  در اارصتتادی شوتتصرهاعملکرد  لازم به ذشر استتت

از ، تبدال به اک ماصله مهم ستتیاستتی شتتده استتت  یجهان

 ،های عملکرد اارصادیتران شتتاخصاکی از مناستب  رواان

وری شل عصامل تصلید استتتت و اکی از مهمرران عصامل بهره

ارتاای شتتاخص ، وری شل عصامل تصلیداثرگذار بر رشتتد بهره

 گی اارصتتادی نهاهمیت پیچیدپیچیدگی اارصتتادی استتت. 

تنهتتا بتته شتتاربرد بن در فنی شردن فربانتتد تصلیتتد محتتدود 

مله گیرد. از جتری را نیز در بر میشصد بلکه ابعاد وسیننمی

 ،شه با افزااش ناش دانش در فرباند تصلید هر شوتتتصریاان

ر تتر و شامل شالاهای پیچیدهسبد صادراتی بن شوصر مرنصک

اری بن شوتتتصر در بازار پذخصاهتد بصد و در نهتااتت راتابت    

اابد. همچنین ارتاا شتتتاخص پیچیدگی جهتانی افزااش می 

دهنده محیط نهادی شاربمدی نیز اارصادی اک شوصر نوان

های بهبصد پیچیدگی اارصتتادی را فراهم باشتتد شه زمینهمی

؛  2092، 99ستتتتاخرتته استتتتتشفرارانی و استتتکتتارامصزانص

 اارصتتتادهتتای پیچیتتده ر. از طرفی 2095، 94اوستتتررلاشن

، ستتتازوشتارهتای اابل اعرمادی برای ثبت تقاری اخرراعات  

نظام حاصای و مالی شاربمدی برای تثمین مالی تصلید دانش 

 ر.9911، ببادی و حسینیششاه شندبنیان فراهم می
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های استترر  شه باا تکانهشتتصد حا  اان ستتصا  مطرح می

پیچیدگی اارصادی اثرگذار  تصانند بر روی شتاخص مالی می

های مالی با در تصضتتتیر ارتباس استتترر باشتتتند اا خیر  

ه نااطمینانی بتصان گفت: مرغیرهای حصزه اارصتتاد دانش می

تصتتتمیمات ، های مالیناپذار استتترر عنصان بخش جداای

به ، دهدگذاران را به شتتتدت تحت تثثیر ارار میستتترمتااه 

 های خصدفعالیت، رااطگذاران در اان شای شه سترمااه گصنه

 شنندرا مصشص  بته براراری ثبتات نستتتبی در اارصتتتاد می  

ر. همچنین بتا شمبصد نادانگی در شتتترااط  2001، 95شبلصم

ا ههای اعرباری از سصی بانکمحدودات، بروز استرر  مالی 

د گذاری و تصلیشصد و تصمیمات سرمااهها اعما  میبر بنگاه

شبصنستتتیانی و ون  دهدمیخصد ارار  هتا را تحت تثثیر بنگتاه 

هتتای متتالی و بی رو بتتروز بحراناز ااتن ر. 2092، 92روی

رایم گذاری مسسرمااه، های سیسرم مالی تثمین مالیثباتی

تصلیتد شالاهای پیچیده را نیز با موتتتکل مصاجه   ختارجی و 

ستتتازد. بتا تصجته بته اهمیت ارتاا شتتتاخص پیچیدگی    می

اارصادی اک اارصتادی و تقارت خارجی در رشد و تصسعه  

بررستتی عصامل محدود شننده ارتاا اان شتتاخص و  ، شوتتصر

در بررسی تقارت خارجی بیش از پیش حائز اهمیت استت.  

های های مرغیرها و تطبیق بن با ستتتا ابرتداای بمار و داده 

 44شاهشتصان نوتتتان داد: بروز استتترر  مالی شتتتداد می

 1991شتتاخص پیچیدگی اارصتتادی در ستتا    91درصتتدی

رر  مالی شداد بروز اس با وافه ای از 9913  نسبت به سا

گذاری مستترایم ستترمااه و 93استتت همراه 9911در ستتا  

 9911ختارجی همزمان با واصک استتترر  مالی در ستتتا   

 درصدی داشره است. 52شاهش 

در نهتااتت بته دلیل اهمیت تقارت و به خصتتتص  تقارت    

به گذاری مستترایم خارجی شالاهای تخصتتصتتی و ستترمااه 

های اصتتتلی شتتتاخص پیچیدگی شنندهاز تعیینعنصان اکی 

ای هتصاند با بررستتتی اثرات تکانهاان مطالعه می، اارصتتتادی

ای بن شننده هتعییناسرر  مالی بر پیچیدگی اارصادی و 

گذاری مستترایم خارجی بعد داگر اثرات ستترمااه، از جمله

های بخش حایای اارصتتتادی را استتترر  متالی بر فعالیت 

در مطالعات داخلی و خارجی رسد ر میبشکار شند شه به نظ

تاشنصن مصرد بررستتی ارار نگرفره استتت. در اان پژوهش از  

                                                      
95 Bloom 

92 Bonciani & Van Roye 
 محاسبات پژوهش 91

ر برای 9400فر و همکتتاران شرواکرد مطتتالعتته اتتاستتتمی 

بهره برده شده  گیری شتاخص استرر  مالی در ااران  اندازه

استتتت و ستتتات اثرات تکانه استتترر  مالی بر شتتتاخص  

مسرایم خارجی با گذاری سرمااه، های اارصتادی پیچیدگی

 گرفره است.مصرد تحلیل ارار  BaysianVARرواکرد 

مطالعه حاضتر در االب پن  بخش تنظیم شتده است. بخش   

دوم به ادبیات مصضصعی و تقربی پرداخره شده است. بخش 

های بماری و اارصاد سنقی به شارگرفره شده در روش، سصم

 هایجهت نیل به اهداف پژوهش بیان شتتتده استتتت. اافره

تقربی در بخش چهتارم ارائته شتتتده استتتت. در پتااان به    

های ستتیاستتری در بخش پنقم گیری نهاای و تصصتتیهنریقه

 پرداخره شده است.

 مبانی نظری 

 استرس مالی (1

ای در عملکرد ر اسرر  مالی را وافه2093ش91فرر و همکاران

با اان تصضتتتیر شه ، شندطبیعی بتازارهتای مالی تعرا  می  

با افزااش عدم اطمینان در مصرد ارزش  اسرر  مالی معمصلاً

 هایزاان، گذارانهای مالی و رفرار ستتترمااهبنیادان داراای

مالی گستتتررده و راستتتک گرازی بالای بازاگران بازار مالی 

ر 2094ش20همراه است. همانطصر شه تصسط داورن و ون روی

استترر  مالی به طصر شلی غیراابل ، نیز اشتتاره شتتده استتت

احرمالاً در طی  وستتیعی از مرغیرهای  اما، موتتاهده استتت

شتتتصد. در واان شتتتاخص استتترر  مالی  مالی منعکت می

ای از مرغیرهتای بتازار مالی را در اک بماره واحد   مقمصعته 

در  ثباتیگیری شلی وضتتتعیت بیشنتد و انتدازه  ترشیتب می 

رای تصاند بگیرد. اان شاخص میسیسرم مالی را به عهده می

های مالی بسیار سصدمند باشد. به شتناساای به مصان بحران 

 ،بازار پص ، طصر شلی بتا تصجته به اجزای بازار مالی شبازار ارز  

 ،هاربازار واسطه، بازار سهام، بازار موراات، بازار اوراق خزانه

اسرر  مالی در شلیه اجزای بازار مالی شناساای و در نهاات 

 شصد.  سازی میجمعی

 پیشینه استرس مالی:

، میلادی 10و  30های مالی جهانی در دهه پت از بحران

ه هاای شردند شه اادر بسیاسرگذاران شروک به شاوش شاخص

 9400، فر و همکارانمطالعه ااسمی 93

91 Ferrer et al 
20 Dovern & Van Roye 
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بینی وااان اسرر  مالی باشند. اولین شاخص اسرر  پیش

ر برای بررسی راسک 2002مالی شه تصسط االین  و لیصش

، سیسرمیک در شانادا ااقاد شد. به دنبا  اان مطالعه

ه بربورد شاخص اسرر  با رواکردهای مطالعات داگر نیز ب

؛ میگلیاتا 2092، جداد سیسرمی پرداخرندشهصلص و همکاران

، 22؛ هصتاری2099، 29جصهانسصن و بنررون، 2091، و ونداری

از بربورد شاخص اسرر   ر. اغلب اان مطالعات پت2095

مصرف  ،مالی به بررسی اثرات اسرر  مالی بر رشد اارصادی

؛ هصلص و 2002، االین  و لیصرندشگذاری پرداخو سرمااه

، هصبراچ و ترلص، 2099، ؛ سص  و همکاران2092، همکاران

؛ اسرصنا 2091، روی؛ ببصرا و ون2092، ؛ شمبن و اسرصز2095

ر. برخی 2091، ؛ میگلیرا و ونداری2093، و همکاران

صلی را پ مطالعات تقربی نیز اثرات اسرر  مالی بر سیاست

، 24؛ شاملیکا2091، 29مصرد بررسی ارار دادندشفلصرو و ون روی

به طصر شلی اان مطالعات اثرات اسرر  مالی بر روند  .ر2092

 اند.مرغیرهای شلان اارصادی را منفی بربورد شرده

 های اقتصادیپیچیدگی

در حایاتتت شتتتاخص پیچیتتدگی اارصتتتادی میزان دانش  

، 25شچص شندت میوری استتتت شه اک شوتتتصر انباشتتت بهره

اافره و هم شوصرهای هم شوتصرهای تصسعه ، ر. امروزه2020

پذاری خصد در درحا  تصستتعه در تلاشتتند با افزااش راابت 

ت المللی را به دسبیورران سهم از بازار بین، تقارت جهانی

افزااش تصلید و صتتتادرات ، بورند. شلید برتری در اان راابت

اان امر می تصاند ، بدون ترداد شالاهای با ارزش افزوده است.

بتا اهمیت بیوتتترر به تحایق و تصستتتعه در فرااند تصلید و  

های جداد محاق های در فناوریگذاریصتتادرات و ستترمااه

ر. پیچیدگی اارصتتادی در 2095، 22شارشان و الدرمقه شتتصد

دهنتده دانش و فناوری به شاررفره در تصلیدات  واان نوتتتان

 ناوری پیورفره و مرنصعیاک شوتصر است. شوصرهاای شه ف 

در تصلیتد دارند از نظر میزان شتتتاخص در رتبه بالاای ارار  

به طصر طبیعی اان شوتتصرها در راابت صادراتی خصد ، دارند
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21 Felipe & Hidalgo 

نیز دارای مزات هستترند. شتتصاهد بستتیاری وجصد دارد شه   

دهد رشتتتد اارصتتتادی با افزااش تنصک در شالا و نوتتتان می

هاای شه رواکرد تصلید رو شوتتصراز اان، خدمات همراه استتت

ت به اند نستتبگرفره تری را در پیشتر و پیچیدهمصلد مرنصک

شوتتصرهاای شه تنها به افزااش ستتطر صتتادرات خصد تمرشز 

به ستتطصح بالاتری از رشتتد و تصستتعه اارصتتادی و    ، دارند

می تصان دراافت شه ، بنابراان اتابند. اجرمتاعی دستتتت می 

وتتصر هدفی استتت شه ارتااء و تنصک در ستتاخرار مصلد اک ش

؛ 2095، 21ارزش دنتبتتا  شردن داردشفیلیاتته و هیتتدالگص 

ر. پیچیدگی اارصادی همزمان 2093، 23گصنزالت و همکاران

شتعداد محصتتصلاتی شه صتتادر   تنصک صتتادراتی اک شوتتصر 

شندر و فراگیر بصدن محصص  بنشتعداد شوصرهاای شه بن می

و شهیدالگص  شنندر در نظر می گیردمحصتتتص  را صتتتادر می

 ر.2001، 21هاسمن

های اارصادی بر رشد و تصسعه اارصادی ااده اثرات پیچیدگی

-شوصرها در حایات برگرفره شده از نظراه راکادو و نظراه

های شلاسیک اارصادی است. براسا  اان نظراات تخصص 

به  تصاندتصلید شوصرها در چند محصص  با شیفیت بالا می

 صرها شمک شندمیزان اابل تصجهی به افزااش ثروت شو

 ر. 2095، 90شماراانی و همکاران

در بخش بعدی با تصجه به جامعه بماری در دسرر  برای 

ای همبانی نظری و تقربی پیچیدگی، شوصر مصرد بررسی 50

های شاخص پیچیدگی شنندهاارصادی به شرح تعیین

 شصد.اارصادی پرداخره می

 های پیچیدگی اقتصادی:کنندهتعیین

ر 2093ش99با تصجه به تعرا  فرر و همکاران استرس مالی:

ای در عملکرد طبیعی بازارهای مالی وافه، استتترر  متالی 

های اارصتتاد اان اخرلا  عملکردی مطابق با تئصری، استتت

و تقارت را تحت تثثیر خصد  TFP، رشتتد اارصتتادی ، شلان

، 99بصنستتتیتتانی و ون روی؛ 2020، 92ششصئرالرصدهتتدارار می

، اتتافرتته رشتتتتد نئصشلاستتتیکیر. در فرم گستتتررش2092

23 González et al 

21 Hidalgo & Hausmann 
90 Mariani et al 

99 Ferrer et al 
92 Queralto 
99 Bonciani & Van Roye 
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عاملی معرفی شتتده ، های بازار مالیثباتیها و بیاصتتطکا 

، های جدادگذاران در خلق نصبوریشه تثمین مالی ستتترمااه

های تحایق و تصسعه و در نهاات هزانه، ارتاا سرمااه انسانی

، شصئرالرصدهتتدشوری شتتل عصامتتل تصلیتتد را شتتاهش میبهره

های جداد و تثمین مالی فناوری ر. با واصک اخرلا  در2020

ای ههای تحایق و تصسعه و همچنین اناباض سیسرمهزانه

های اارصتتتادی در فرااند تصلید نیز ارتاتا پیچیتدگی  ، متالی 

 شصد.دچار اخرلا  می

گذاری در واان سرمااه گذاری مستقیم خارجی:سررماهه 

ر به عنصان عنصتتر شلیدی جهانی 94FDIمستترایم خارجی ش

مدارات و شاربفرانی ، فناوری، ای از سرمااههمقمصع، شتدن 

دهد تا گذاران شوتتصر مبدا اجازه میاستتت شه به ستترمااه 

شالاها و خدمات را در جاای داگر تصلید شنند. در تصضتتتیر 

بر شتتاخص پیچیدگی اارصتتادی   FDIستتازوشار اثرگذاری 

گذاری تحایق و تصستتتعه نه تنها تصان گفت شه ستتترمااهمی

، یبلکه تصاناای بنگاه برای شناساا، شندمینصبوری را تحراک 

بترداری از دانتش ختتارجتی را از طتراق     جتتذو و بتهتره  

ن دهد. بنابراگذاری مسرایم خارجی نیز تصسعه میسترمااه 

گذاری مسرایم خارجی و درجه باز بصدن تقارت در سترمااه 

رو اثر معنادارای از اان، اهمیت بستتزاای دارد فناوریفرباند 

مهمرران  FDIدگی اارصتتتادی نیز دارد. بر شتتاخص پیچی 

ار های انروتتشانا  انراا  فناوری در میان بستتیاری از شانا 

نه تنها می تصاند فناوری  FDIباد. فنتاوری بته شتتتمار می  

تقستم اافره در شالاها و خدمات بلکه داراای های ناموهصد  

، 95اششینصشتتیر مانند مهارت های مداراری را نیز منرال شند

های داخلی شوصر میزبان از طراق چهار شانا  اهر. بنگ2000

فناوری خارجی شه در ، شتتصند. نخستتت منرفن می FDIاز 

FDI  های خارجی به تصاند از بنگاهتقستتم اافره استتت می

صانند تهای داخلی میهای داخلی منرال شصد زارا بنگاهبنگاه

 ،تالید شنند. دوم، دهندهای خارجی انقام میاز بنچته بنگاه 

های هتای داخلی به دلیل ورود بنگاه وری بنگتاه د بهرهرشتتت

ا ب، خارجی شاربمد ممکن استتت تحت تثثیر ارار گیرد. ستتصم

 هایبنگاه، شنندگان خارجیای از تثمینخراد نهاده واستتطه

داخلی ممکن استتت برصانند با استترانداردهای بالاتری تصلید  

                                                      
94 Foreign direct 

investment 
95 Kinoshita 

92 Kokko 

ای ههای خارجی ممکن است در بنگاهشنند. در نهاات بنگاه

ا هداخلی به بمصزش نیروی شار باردازند به واژه زمانی شه بن

، ششینصشتتیرا گذاری موتترر  هستترند شتترشای ستترمااه 

 ر.9112، 92؛شصشص9111

ستتترمااه انستتتانی اکی از مهمرران سرررماهه انسررانی: 

های شتتتاخص پیچیدگی اارصتتتادی به شتتتمار شنندهتعیین

ستتترمااه رو در تصضتتتیر ستتتازوشار اثرگذاری باد. از اانمی

: به تصان گفتهای اارصادی میانسانی بر شاخص پیچیدگی

اکی از ، منظصر تصلیتتد و صتتتتادرات فراگیر محصتتتصلات 

 تصزان دانش در بخش تصلیدی، های تصلیدی مصرد نیازاابلیت

تصزان دانش بیوتتترر به تصاناای افراد در توتتتکیل ، استتتت

رو ای اجرمتتاعی بستتترگی دارد. از اانهتای حرفته  شتتتبکته 

اای با سرمااه انسانی و اجرماعی بالا در زمینه تصلید شوتصره 

هارتمن ش تصانند به مصفایت دست اابندفراگیر محصصلات می

ر. در حایاتت مص  جداد ارتاا شاراای  2091، 91و همکتاران 

مانند نیروی ، هاای مرمااز از نهادهتصلید مستتترلزم مقمصعه

ار نیروی ششتار و فناوری بستتتیار ماهر و نه منابن طبیعی اا  

شم هزانه استتت. شوتتصرهاای شه ستترمااه انستتانی و دانش  

نیز  FDIهمچنین در جذو مستتترایم ، بیوتتترری دارنتد 

تر خصاهند بصد. در واان شوتتصرهاای شه دارای ستترمااه مصفق

ر ادرت بالاتری هم د، های مصلد هسرندانسانی بالا و اابلیت

جتتذو فنتتاوری ختتارجی دارنتتد و از اان طراق بتته ارتاتتا 

، 93ششلیص و همکاران شتتتصندیچیدگی اارصتتتادی منقر میپ

 ر.2095

همانطصر شه در ادبیات تقارت  درجره آاادی اقتصررادی: 

تقارت اثرات مهمی ، مدرن و نظراه ادغام مطرح شتده است 

اان اثرات باعث بهبصد شاراای ، بر بخش عرضتته اارصتتاد دارد

های داخلی و در نهاات منرهی به رشتد بیوترر اارصاد   بنگاه

ر. در اان زمینتته 9119، 91شگروستتتمن و هلامن شتتتصدمی

اارصادهاای شه شالاها را از شوصرهای داگر با سطر فناوری 

می تصانند پیوتتترفت فناوری را وارد ، بتالاتر وارد می شننتد  

ستتطر فناوری به شار رفره در تصلیدات داخلی خصد را ، شنند

 ارتاا بخوتند در نریقه پیچیدگی شالاهای صادراتی خصد را 

ر. شصو و 9119، 40بتتاتیز و همکتتاران-افزااش دهنتتدشراصرا

91 Hartman et al 
93 Cleeve et al 

91 Grossman & Helpman 
40 Rivera-Batiz et al 
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ر تقتتارت 9111ر و هلامن و همکتتارانش9115ش 49هتلامن 

ختارجی را حتتامتل دانش می دانتتد و اهمیتتت واردات را در   

معرفی فنتتاوری ختتارجی بتته تصلیتتد داخلی و برانگیخرن 

 شنندوری شتل عصامتل ارزاابی می شنند. بنها فرض می  بهره

واردات فناوری بازتر استتتت منافن شته شوتتتصری شته برای   

ه بورد و ببیوترری از تحایق و تصستعه خارجی به دست می  

دهند شه شوتتصرهاای شه رشتتد  صتتصرت تقربی نوتتان می 

بیوتترر از شوتتصرهای  ، اندتقربه شرده TFPستتراعرری در 

 اند.پیورو فناوری جهان واردات انقام داده

 صاهد جدادش، های مالی بزر به دنبا  واصک بحران نوآوری:

های نصبورانه به نوان دادند شه شاهش پیورفت سیسرم

احرما  زااد باعث تصا  گسررده رشد اارصادی جهان در 

ای هدوره بعد از واصک بحران مالی شده است. تاصات سیسرم

شده است شه به نصبه  TFPنصبورانه منقر به رشد بیورر 

لد اردشفرناخصد رشد تصلید ناخالص سرانه داخلی را به همراه د

-ر. مفهصم سیسرم نصبوری از طراق فعالیت2095، 42و ون 

انروار و اسرفاده از دانش در روابط ، های پیورو از جمله خلق

. شصدها و نهادهای مربصس بشکار میتنگاتن  بین سازمان

مراشز ، هااان نهادها در سیسرم نصبوری شامل: دانوگاه

، 49استشلصندوا عمصمی و مؤسسات تحایااتی ، خصصصی

اادگیری عمدتاً اک فرااند تعاملی و بنابراان اک  ر.9135

فرباند اجرماعی است شه بدون در نظر گرفرن زمینه نهادی 

و فرهنگی بن اابل در  نیست. شاربرد مفهصم نصبوری در 

ن شصد. ااها به شمک تئصری اابلیت جذو روشن میبنگاه

دی تصسعه اارصادهد شه اابلیت جذو برای تئصری نوان می

-های شلیدی در مصرد نصبوری ارائه میحیاتی است و بینش

 ،دهد به اان صصرت شه اساساً چگصنه در سطر خرد و سازمانی

ها و ادغام بن در زنقیره ها اادر به اسرفاده از فناوریبنگاه

ر. از طرفی با علم به 2091، 44تصلید هسرندشاسصوات و اترواچ

ار ی اارصادی میزان دانش به شهابه اان مسئله شه پیچیدگی

تصان حق ثبت رفره در ساخرار تصلید اک شوصر است می

                                                      
49 Coe & Helpman 

42 Fernald & Wang 
49 Lundvall 

44 Sweet & Eterovic 
45 Nguyen & Schinckus 

42 Mezue 
41 Shadlen 

های نصبوری به دلیل ناش اخرراک را به عنصان اکی از شاخص

ده مهم شننتعیین، های سیسرم اارصادیها در پصااایمهم بن

های اارصادی به شمار بوردشنگصان و شاخص پیچیدگی

به صصرت مسرایم با ، رراکحق ثبت اخ ر.2020، 45سینکص 

نصبوری و دانش جداد در ظرفیت های تصلیدی اارصاد مرتبط 

اثرگذاری مثبری بر شاخص ، است و به طصر منطای

ر. با 2091، های اارصادی داردشاسصوات و اترواچپیچیدگی

ق ثبت ح، های اارصادیتصجه به تعرا  شاخص پیچیدگی

ه اد به شاررفرمعیاری بشکار برای سنقش دانش جد، اخرراک

باد. به تعبیری افزااش تعداد وری به شمار میدر ارتاا بهره

شصد شه در حق ثبت اخرراک به معنای دانوی تفسیر می

 هاینهاات منقر به ااقاد محصصلات جداد و ارتاا ظرفیت

 ر.2099، 41؛ شدلن2095، 42مزوشصدشتصلیدی می

بتااد تصجه داشتتتت اثرات تصستتتعه و گستتتررش   اهنترنت: 

 ررستتی به اانررنت در ستتراستتر جهان در بستتیاری از  دستت

های تصستعه اارصادی به خصبی شناخره شده است. به  جنبه

عنصان مثتا  دستتتررستتتی بته اانررنت تثثیرات مثبت اابل   

، 41؛ چصی9111، 43تصجهی بر رشتتتد اارصتتتادیشستتتیچل 

، 50وری شتل عصامتل تصلیتدشگتاستتتت و مارشز    بهره، ر2001

، ر2001، ستتیچرینر و ل؛ او2000، 59؛ اولینر و ستتیچر2001

ر و 2009، گتتذاری مستتترایم ختتارجیشچصیستتترمتتااتته

جاای شه دستتتررستتتی به ر دارد. از بن2095، 52تقارتشلین

ای هتتشننتتدهاانررنتتت اثرگتتذاری مثبری بر تمتتامی تعیین

اثرات مثبری نیز بر ارتاا شاخص ، پیچیدگی اارصتادی دارد 

 ر2093، 59پیچیدگی اارصادی داردشلاپاتینا 

تصستعه مالی برای رشتد و تصسعه اارصاد به    :توسرعه مالی 

واژه اارصتاد مدرن و مبرنی بر دانش ضتروری است چرا شه   

، های مالیتصستتتعته خدمات مرنصک مالی به شمک واستتتطه 

-هتتای شتتاربفتراتنی و نصبوری را تاصاتتت می  فتعتتالتیتتت  

ر. با ترشیب تصستتتعه مالی و نصبوری 2094، 54شندشمیراکت

جتداتد و جااگزان را    تصان بته طصر مستتترایم تصلیتدات  می

43 Sichel 

41 Choi 
50 Gust & Marquez 

59 Oliner & Sichel, 
52 Lin 

59 Lapatinas 
54 Meierrieks  
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های سیسرم اارصادی را ارتاا داد. تصسعه تصسعه و پیچیدگی

ای هتصانتد بته فرااند ارتاا پیچیدگی  متالی از طرف داگر می 

اارصتتتادی شمک شند زارا راه را برای جذو جراانهای مالی 

به منظصر تثمین اعربار ثبت اخرراک و تصستتتعه دانش جداد 

؛ نتتاستتتصر و  2095، 55اهمصار می شنتتدشداشرصر و گرچینتت

 ر.2091، 52همکاران

گذاری مسررتقیم خارجی: اسررترس مالی و سرررماهه 

در  FDIدهنتد شه ستتتطر  مطتالعتات مخرل  نوتتتان می  

به شتدت شاهش   2003های بعد از واصک بحران بزر  ستا  

گتذاری مستتترایم خارجی ناش مهم و  اتافتت. ستتترمتااته    

هتتای اارصتتتاد در ستتتطر خرد بتته  ای در واشنشپیچیتتده

های مالی شه بروز بحرانهتای مالی دارد. از جمله اان نبحرا

 شاراای، ثباتی ستتیاستتی راستتک بی، شواصک استترر  مالیر

گذاری در شوتتصر میزبان تحت حکصمت و راستتک ستترمااه 

گذاری رو تصتتتمیمات ستتترمااهگیرد و از اانتثثیر ارار می

مسترایم خارجی در شرااط بروز اسرر  مالی را دسرخصش  

ر.  2029، 51د ششراسریانسدوتر و اوسکارداتیهستاز تغییر می

علاوه بر ، FDIهتتای اصتتتلی شننتتدهبتتا تصجتته بتته تعیین

راسک ، های مالیهای سیاسی در زمان واصک بحرانراستک 

گذاری ارزی و نهادی نیز اثرگذاری مستتترایمی بر ستتترمااه

 مسرایم خارجی دارند.  

 پیشینه شاخص پیچیدگی اقتصادی

ر و ستتتاار 2001هیدالگص و هاستتتمن ششتارهتای تثثیرگذار   

؛ هیدالگص و 2094، 2001، مطتالعتاتشهاستتتمن و همکاران  

 53هار معیار جدادی با عنصان روش بازتاو2001، همکتاران 

معرفی شردند شه ستتطر پیچیدگی اارصتتادی اک شوتتصر را 

. شوتتدطراق شتتاخص پیچیدگی اارصتتادی به تصتتصار می 

های شتتتاخص جداد پیچیدگی، ر2001هیدالگص هاستتتمنش

اارصتادی خصد را با هدف تعیین مادار دانش به دست بمده  

 های صادراتی و ارتباستصاناای، در ستاخرار تصلید اک شوصر 

مراتابتل بن بتا بازارهای جهانی تعیین شردند. در اان بخش    

در  اارصتتتادیهای پیچیدگی شنندهمروری بر ادبیات تعیین

 .های اخیر صصرت گرفره استسا 

، در مطتالعه خصد به بررستتتی  ر2091ش 51ان ااصانصا و همکتار 

                                                      
55Ductor and Grechyna  
52 Naceur et al 

51 Kristjánsdóttir & 

Óskarsdóttir 

های مبرنی بر نصبوری بر پیچیدگی اارصادی اثرات شتاخص 

به روش  2004-2000در بازه زمانی  OECDشوصر  94در 

داد شتته هتتا نوتتتان می . نرتتاا  بنپرداخرنتتدهمبستتترگی 

 شتتاخصو   شتتاخص پیچیدگی اارصتتادیهمبستترگی  بین 

مبستتترگی بین وجصد دارد امتتا ه پیچیتتدگی ثبتتت اخرراک

شاخص پیچیدگی اارصادی و تصلید ناخالص داخلی مواهده 

 نود.

های شننده، بته بررستتتی تعیین ر2093ش20گتالا و همکتاران  

-2099شوتتتصر در بازه زمانی 95پیچیدگی اارصتتتادی در 

ها نوان پرداخرند. نراا  مطالعه بن GMMبه روش  9115

شتتاخص پیچیدگی اارصتتادی، نستتبت موتتاغل   داد شه می

ه به شل نیروی شار، ستترمااه انستتانی، مخار  دولت،  پیچید

جمعیتت و درجه باز بصدن اارصتتتاد همگی اثرات مثبری بر  

 شاخص پیچیدگی اارصادی دارند.

تعیین پیچیدگی ، در مطالعه خصد به ر2093ش29گائص و ژو 

با روش  2095-9110در بازه زمانی  ای چیناارصادی منطاه

ابطه رها نوان داد شه پرداخرند. نراا  بن همبسرگی پیرسصن

منفی و معناداری بین پیچیدگی اارصادی و تفاوت دربمد 

 شصد.میها مواهده نسبی اسران

-تثثیر اانررنت بر پیچیدگی، به بررسی ر2093لاپاتینا  ش

 شوصر تصسعه اافره و درحا  تصسعه 900در  های اارصادی

پرداخره است  GMMبا روش  2095-2004در بازه زمانی 

اانررنت اثر مثبری بر شاخص  نراا  پژوهش او نوان داد

 های اارصادی دارد.پیچیدگی

سا  نصبوری،  40، به بررسی ر2091اسصوات و اترواچ ش

-9125در بازه زمانی   شوصر  10ی در پیچیدگی و بهره ور

پرداخره است. نراا  او نوان دادند  ARDLبا روش 2001

حق  لشام،های پیچیدگی اارصادی نندهششه از میان تعیین

 ،وری شل عصامل تصلیدگذاری و بهرهثبت اخرراک، سرمااه

وری شل عصامل تصلید اثر مثبری بر شاخص پیچیدگی بهره

 اارصادی دارد.

53 Method of Reflections 
51 Ivanova et al. 

20 Gala et al 
29 Gao and Zhou 
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، در پژوهش خصد به شناساای ر2020نگصان و سینکص  ش

شوصر در بازه زمانی  52در  محر  های پیچیدگی اارصادی

پرداخره است. نراا  مطالعه GMM با روش  9115-2091

ثبت اخرراکشبه واژه حق ثبت اخرراکر دهد شه ها نوان میبن

به طصر مسرایم به پیچیدگی اک شوصر شمک می شند. 

بخش مالی بسیار بزر  به تنصک و پیچیدگی اارصاد ملی 

 شاربای بازارهای مالیرسد شه شمک نمی شند، اما به نظر می

تثثیر مثبری بر چنین فرااندهاای دارد، زارا بازارهای مالی 

 د.دهنراه های جااگزانی برای تثمین بصدجه و دانش ارائه می

 پیچیدگی اارصادی، به بررسی رابطه ر9911الهی و همکارانش

ماااسه میان شوصرهای تصسعهیافره، نصظهصر (و عصامل نهادی 

 2092-9119شوصر در بازه زمانی  902ر ر دو درحا  تصسعه

 برها نوان داد پرداخرند. نراا  مطالعه بن GMMبا روش

ر بر اافرگی نهادی بیورران تثثیمبنای مرغیر شاخص تصسعه

روی پیچیدگی اارصادی را به ترتیب به شوصرهای تصسعه

 .اافره، در حا  تصسعه و نصظهصر اخرصا  داده است

های تثثیر مؤلفه، به بررسی ر9911حسینیشببادی و شاه

 در بازه زمانی اارصاد دانش بر پیچیدگی اارصادی ااران

ها پرداخرند. نراا  مطالعه بن VARبا روش  9954-9915

مرغیرهای بزادی اارصادی، فناوری اطلاعات و نوان داد شه 

ارتباطات، ابداک و اخرراک اثرات مثبت و معناداری بر 

 ی ااران دارد.پیچیدگی اارصاد

دانش  های اارصاد مؤلفه تثثیر بررسی، ر9911عظیمیش

شوصر در بازه زمانی  999در  اارصادی بر پیچیدگی بنیان

های تابلصای پرداخت. نراا  با روش داده 2002-2092

دهد مهمرران و اثرگذارتران مرغیر میپژوهش او نوان 

مؤلفه  شوصر، 999های اارصادی در اان اثرگذار بر پیچیدگی

های نهادی، نصبوری و فناوری دانش است و سات رژام

اطلاعات و ارتباطات بیورران اثرگذاری بر شاخص 

 های اارصادی را دارند.پیچیدگی

تثثیر جذو سرراز ، به بررسی  ر9913ببادی و چااانیششاه

 شوصرهایدر  فناوری و شاربفرانی بر پیچیدگی اارصاد

                                                      
22 Litterman 

-2003در بازه زمانی می منرخب عضص سازمان همکاری اسلا

نراا  بربورد مد  پرداخرند.  GMMبا روش 20092

دهد جذو سرراز فناوری، تثثیر مثبت و مصردنظر نوان می

ای همعنادار و شاربفرانی تثثیر مثبت و معنادار بر پیچیدگی

-اارصادی داشره است. بزادی اارصادی و شاخص راابت

دی یدگی اارصاپذاری جهانی اثر مثبت و معناداری بر پیچ

 شوصرهای منرخب عضص سازمان همکاری اسلامی دارد.

عصامل مژثر بر ، به بررسی ر9400مهرگان و همکارانش

شوصر در بازه  44 پیچیدگی اارصادی؛ با تثشید بر شاراای

نراا  پرداخرند.   GMMبا روش 2092-2002زمانی 

دهد، مرغیرهای نرخ ارز، تاصات بهره وری پژوهش نوان می

های بن، الزامات اساسی و نصبوری تثثیر مثبری بر لفهو مؤ

 .پیچیدگی اارصادی شوصرهای مصرد بررسی دارند

اان پژوهش با در نظر گرفرن تمامی مطالعات داخلی و 

-یهای مالی را بر پیچیدگخارجی برای نخسرین بار اثر بحران

 های اارصادی مصرد بررسی ارار داده است.

 روش پژوهش

به تبعیت از رواکرد ، استرر  سیسرمیک ستاخت شتاخص   

اصتتتلی های ر و بتا انرختاو مؤلفه  2092هصلص و همکتاران ش 

 بازار، های ستتیستترم مالی شبازار پص استترر  مالی در بخش

بازار ستهام و بازار موتترااتر صصرت  ، بازار ارز، اوراق ارضته 

گیرد. برتری اان رواکرد نستتتبت به ستتتاار رواکردهاای می

رر  مالی اان استتت شه تئصری ستتازی شتتاخص استتجمعی

پصرتفصلیص علاوه بر در نظرگرفرن همبستتترگی میتتان اجزای 

وزن هر بخش را مرناستتب با اثرگذاری بن بخش ، بازار مالی

 گیرد. همچنین بهدر رشد تصلیدات داخلی شوصر در نظر می

وری شل عصامل منظصر بربورد اثرات استتترر  متالی بر بهره 

هتتای نستتتل دوم از متد   زایتصلیتد در متد  رشتتتد درون  

 صد.شرگرسیصن برداری با رواکرد بیزان بهره برده میخصد

 BVARروهکرد 

نتااطمینانی و مستتتئله تصتتتادفی بصدن  ، BVARدر متد   

 22پارامررها منصس به تصزان ماترات ضتترااب استتت. لیررمن 

اک رواکرد بیزان را تصستتعه داد با اان اابلیت شه ، ر9132ش

عنصان مرغیرهای تصادفی در به  VARدر بن ضترااب مد   
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اک  های پیوین برایاند. لیررمن فرم تصزاننظر گرفره شده

را به شمک ماادار میانگین خا   29مقمصعته از ابرپارامررها 

تصزانر حص   24هتتا شتراشمگیری واراتتانت بنهتا و انتدازه  بن

ستتازد. اان ماادار میانگین پیوتتین داده شتتده موتتخص می

شناخره  22اا پیوین مینه سصتا 25ساخرار به پیوین لیررمن

شتده استت. در اان اسمت به طصر خلاصه به ساخرار مد    

BVAR  با اکVAR(P) های ناماید و شاربردهای پیوتتین

، 23شصد شاانقنگا و شراتپرداخره می 21ژا -لیررمن و سیمز

 ر.2020

1 ر2ش
1

p

t l t t

l

c  



   

 

l  شماترات ضراابر برای عناصر منفردl

ijw ، مرغیرهای

تصتادفی مسترال با تصزان نرما  است با اان واژگی شه هر   

ادفی شند. فرض گام تصمرغیر از اک گام تصادفی تبعیت می

ازی سبه شمک میانگین برای ماترات ضتترااب با وافه پیاده

1lشتتتصد. در می  ،   1، میتانگین متاترات ضتتترااتب ،

ماترات اکه استتت. میانگین پیوتتین برای ضتتراب مرغیر  

j i th   در معادلهi   .معاد  اک است 
 

 ر9ش
𝔼[Ω𝑙] = [

𝑤11
1 𝑤12

1 𝑤13
1

𝑤21
1 𝑤22

1 𝑤23
1

𝑤31
1 𝑤32

1 𝑤33
1

]

= [
1 0 0
0 1 0
0 0 1

] . 𝑖𝑓 𝑙 = 1; 

انحراف استترانداردهای پیوتتین به شمک انحراف استتراندارد 

شتصد. انحراف اسراندارد  ر محاستبه می 2های ماترات شدرااه

های پیوتتین هسرند معیار اطمینان در میانگین، هاپیوتین 

√𝕍[𝑤𝑖𝑗
𝑙 ] = √𝜓𝑙𝑖𝑗  هتای ماترات اطری . ابرتدا درااتهl ،

l

ijw  برایi=j ر9132شتتصد. لیررمن شرا در نظر گرفره می ،

ابرپارامرر 
1

h ،   انحراف استتراندارد پیوتتینl

iiw   را تعرا

شنتد. همتانطصر شه   می
1

h فروض گام ، شتتتصدشصچکرر می

چکرری حص  شتتصد؛ چرا شه واراانت شصتر میتصتتادفی اصی

lمیانگین پیوین 

iiw  اولیه شمعاد  اکر وجصد دارد وl

ijw 

iزمانی شه  j شند. ملاحظات بعدی به صتتتفر میل می

هتای بیوتتترر انحرافات  بر محتدوداتت   VAR(P)در متد   

                                                      
29 Hyperparameters 

24 Tightness 
25 Litterman's Prior 

 ها تثشید دارد. اان بخش با بسطاستراندارد میانگین پیوین 

تصضتتیر داده  p=2و  n=3ر با موتتخصتتات 94-9معادله ش

 شصد:می

 
ماادار ، امین مرغیر از ماتادار گتذشتتتره مرغیر   iواراتانت  

های بربورد شتتده گذشتتره مرغیرهای داگر ستتیستترم و ثابت

فر و را ص icر میانگین پیوین ثابت 9132باد. لیررمن شمی

انحراف استتتراندارد وزنی اا شستتتری تحت عنصان ابرپارامرر 

4 0h  ، واراتتانتi  امین مرغیرi  و مقمصک انحراف

به صتتتصرت  icاستتتراندارد 
4

h

i  گیرد. ماادار در نظر می

شصچک 
4

h ، واراانت شصچکic دهد. حص  صفر نوان می

 jو انحراف اسراندارد  iامین مرغیر با  iانحراف اسراندارد 

iنستبت  ، jامین مرغیر با 

j




ه مرثثر شصد شموخص می 

از ماادار ضرااب 
1jt 

است. اگر  iدر معادله  
i j  ،

وزن شمرری بتته ضتتترااتتب 
1jt 

امین معتتادلتته داده  iدر  

ای هشنند. سهم وافهشصد و اان ضرااب به صفر میل میمی

خصد مرغیر در تغییرات مرغیر تصسط ابرپارامرر  2 , 0,1
h 

شتصد. به طصری شه  نوتان داده می 
2 1h   دهد نوتان می

های خصد های خصد مرغیر با وافهشته ستتتهم تغییرات وافته  

های داگر مرغیرها موابه است. ماادار شصچک مرغیر و وافه

2

h دهد نوان میl

iiw  برایi j  به صفر میل خصاهد

ن میانگین پیوتتی، های بزرگرر از اکشرد و ضتترااب در وافه

، صتتتفر دارد. ابرپارامرر داگر
3 0h  ، 3در فرم

h

l
  به شار

ود. اگر رمی
3 1h  3، هاباشتتتد با افزااش تعداد وافه

h

l
 

تصان انحراف معیار شتتصد. ستترانقام می همچنین بزرگرر می

lر برای 9132پیوتتین لیررمن ش

ijw  درl  به صتتصرت زار

 موخص شرد:

 ر5ش

√𝝍𝒍𝒊𝒋 =

{
 
 

 
 

𝝀𝟏
𝒉

𝒍𝝀𝟑
𝒉́
 𝒊𝒇 𝒊 = 𝒋

𝝈𝒊𝝀𝟏
𝒉𝝀𝟐

𝒉

𝝈𝒋𝒍
𝝀𝟑
𝒉́
 𝒊𝒇 𝒊 ≠ 𝒋

 

ام پیوتتتین iاطرهتای ماترات شصاراانت پیوتتتین معادله  

22 Minnesota Prior 

21 Sims-zha's Prior 
23 Njenga & Sherris 
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�̅�لیررمن با 
𝑖

شصد. در نهاات میانگین پسین نوان داده می 
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v ، باLitv ر. 2005، 21نوتتتان داده شتتتده استتتت شلصتکصپل

-9امین معادله به وستتیله معادله ش iمیانگین پستتین برای 

 ر بربورد شده است:93

(6) 𝐯𝐢
𝐋𝐢𝐭 = (�̅�𝐢

−𝟏 + 𝛔𝐢
𝟐𝐗�́�)

−𝟏
(�̅�𝐢

−𝟏�̅�𝐢 + 𝛔𝐢
𝟐�́�𝛉𝐢) 

پیوتتتین لیررمن ضتتترااتب اتک معادله در زمان را بربورد   

شتتتصد شتته فرض میپتتااتته  VAR(P)شنتتد. در رواکرد می

 ر.2020، 10مانا هسرند شهمیلرصن tهایسری

 

 اخت شاخص استرس مالیس

گام او  در ااقاد شاخص اسرر  ، در اان پژوهش

لیه های اسرر  مالی در شانرخاو تعیین شننده، سیسرمیک

 بازار اوراق، بازار واسطه، های سیسرم مالی شبازار پص بخش

بازار مورااتر است. در مقمصک بازار سهام و ، بازار ارز، ارضه

تا  9931مرغیرها برای دوره زمانی شل های ماهانه داده

های اسرر  مالی شننده. تعیینگردبوری شده است 9911

 فر وها برگرفره از مطالعه ااسمیااران و روش ترشیب بن

 ر است.9400همکاران ش

 : متغیرهای استرس مالی1جدول 

                                                      
21 Lütkepohl 

19 Iran finansial Stress Yield Spread between 

Islamic Treasury bonds & 50 financially active 

corporations 

 بخش مأخذ آماری
 شروع مشاهدات

 شماهانهر
 متغیر

09/9919 بازار پص  شرکت فرابورس اهران  
دامنه بازدهی اوراق خزانه اسلامی از بازدهی 

شرشت فعا  در بصر  اوراق بهادار 50  
71 𝒀𝑺𝑷𝟏 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران
01/9931 بازار پص   BIR72 تغییرات نرخ سصد مصزون حایای بانکی 

بورس اوراق بهادار تهران و بانک 

 مرکزی جمهوری اسلامی اهران
90/9931 بازار اوراق خزانه  

 50دامنه نرخ سصد بانکی حایای از بازدهی 

 شرشت فعا  در بصر  اوراق بهادار
73 𝒀𝑺𝑷𝟐 

99/9931 بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران بازدهی شاخص شل سهامنصسانات    OIV74 

92/9931 بازار موراات بورس کالای اهران  FC75 درصد تغییرات ایمت اراردادهای بتی 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران )نماگرهای اقتصادی(
99/9931 بازار ارزی  ERV76 نصسانات ارزی 

90/9931 بخش بانکی بورس اوراق بهادار تهران  BV77 نصسانات شاخص سهام بانکی 

01/9931 بخش بانکی بورس اوراق بهادار تهران  𝜷𝒕 برای بانکی 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران )نماگرهای اقتصادی(
03/9931 بخش بانکی  

ها به بانک های بانکتغییرات نسبت بدهی

های بانکمرشزی بر سارده  
BD78 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران )نماگرهای اقتصادی(
بانکیبخش   01/9931  RB79 تغییرات نرخ سصد حایای بانکی 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران )نماگرهای اقتصادی(
01/9931 بخش بانکی  

های نسبت تسهیلات اعطاای به سارده

 دراافری.
 

FD80 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 اهران )نماگرهای اقتصادی(
90/9931 بخش بانکی شل تسهیلاتنسبت تسهیلات غیرجاری به    

NPL81 

 

ر9400منبن: مطالعه ااسمی فر و همکاران ش  



 می فرثمینه قاسو  ابوالفضل شاه آبادی/ مالی، مطالعه موردی ایرانهای اقتصادی به تکانه استرس بررسی واکنش پیچیدگی

 

 

 های اقتصادیپیچیدگیاثرات استرس مالی بر 

 VAR(P)در اان استتتمت از رواکرد بیزان با اک مد  

های لیررمن/مینه ستتتصتا برای نتاماید و شاربرد پیوتتتین 

ای هپیچیدگیهای استترر  مالی بر بررستتی اثرات تکانه

تمرشز را به اان رواکرد شتتتصد. بهره برده می، اارصتتتادی

 شند شه عدمتعداد اندشی از مرغیرهای شلیدی محدود می

ر. 2029، 32شنند شبداروتعاد  اارصتتاد شلان را منرال می

های ثباتیهتا و بی برای فرمصلته شردن اثرات عتدم تعتاد    

، 𝜃𝑡. ر بهره برده می شتتتصد2ش از معادلهبتازار مالی مد   

 :زا شه در اان مد  به شرح زار استبردار مرغیرهای درون

 
𝐸𝐶𝐼𝑡39 ؛ شاخص پیچیدگی اارصادی ،𝐹𝐷𝐼𝑡

-سرمااه ؛34

𝐹𝐷𝑡، گذاری مسرایم خارجی
؛  𝐹𝑆𝐼𝑡32، تصسعه مالی؛35

، انسانی؛ سرمااه 𝐻𝐶𝑡31، شاخص اسرر  مالی

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡𝑡؛ شاخص اسرفاده شنندگان از اانررنت ،

𝐼𝐸𝐹𝑡
بزادی اارصادی؛ شاخص 33

 مأخذ آماری متغیرها :2جدول 
 متغیر             مأخذ آماری

https://atlas.cid.harvard.edu/ 𝐸𝐶𝐼𝑡 

𝐹𝐷𝐼𝑡 بانک جهانی  

 data.imf.org 𝐹𝐷𝑡صندوق جهانی 

 𝐹𝑆𝐼𝑡 ر9شجدو   محاسبه شده تصسط پژوهوگر

 𝐻𝐶𝑡 بانک جهانی

Netcraft (http://www.netcraft.com/) 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡𝑡  

https://www.heritage.org/ 𝐼𝐸𝐹𝑡 

 

 هاحلیل تارهخی دادهت

اسراندارد شده مرغیرها، حاوی های تحلیل تاراخی داده

نکات بسیار ارزشمندی است. ابردا روند شلی مرغیرها و 

                                                      
19 Iran finansial Stress Yield Spread between Islamic Treasury bonds & 50 financially active corporations 
12 Balanced Interest rate 

19 Yield Spread between Islamic Treasury bonds &50 financially active corporations 
14 Overall Index Volatility 

15 Future Contract 
12 Exchange Rate Volatility 

11 Bank Stock Index volatility 
13 Bank Debts to the Central Bank on Bank Deposits 

11 Real bank Interest rate 
30 Facilities to Deposits 

39 Non-Performing Loan 
32 Adarov 

39 economic complexity index 
34 Foreign direct Investment 

35 Financial development 
32 Financial Stress Index 

31 Human Capital 
33 Index of Economic Freedom 

های رخداد اسرر  مالی بیان ها با سا سات ارتباس بن

شصد. به طصر شلی مرغیر شاخص پیچیدگی اارصادی می

، روند صعصدی اا نزولی 9913-9931های بین سا 

اولین  پت از واصک 9919موخصی نداشره است در سا  
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های اارصادی از اسرر  مالی شداد شاخص پیچیدگی

رسیده است ضمن اان  9919در سا   -93/0به  -94/0

، پت از واصک دومین اسرر  شداد 9913شه در سا  

 -94/0به  -24/0مالی، شاخص پیچیدگی اارصادی از

ذاری گتنز  پیدا شرد. روند مرغیر اسراندارد شده سرمااه

های پت از واصک بحران به ر سا دهد شه دهم نوان می

اان مرغیر به شمرران  9913و  9919خصص  سا  

میزان خصد رسیده است. به نحصی شه مادار اسراندارد 

در  -11/0به  -99/0، از 9912شده اان مرغیر در سا  

رسیده است. مرغیر شاخص بزادی اارصادی  9919سا  

رست د نیز همانند دو مرغیر پیش روند موخصی ندارد اما

 9911و  9912های واصک اسرر  مالی اعنی در سا 

نسبت به سا  ابل خصد شاهش اابل تصجهی داشره است. 

شاخص سرمااه انسانی اما اک روند صعصدی ملاامی بین 

داشره است. همچنین در جدو   9913-9931های سا 

ر تحلیل بماری مرغیرهای به شار رفره در مد  بورده 9ش

 شده است.

 ها: تحلیل آماری داده3جدول 

 

ECI FDI HC IEF stress 

 94015155 -0400242 24219299 -0409411 -0442249 میانگین

 04114221 04001105 2422309 -0492423 -0492145 میانه

 94211395 04991015 24501554 94259952 94022111 ماکزهمم

 04532214 -0492944 24042919 -9401132 -9492234 مینیمم

 04991112 04942299 04959125 04155233 04299139 انحراف استاندارد

 04409095 -9491922 04044995 04590912 04399999 چولگی

 24992024 44914129 94152992 94123323 44923222 کشیدگی

-Jarque معیار

Bera 
24005342 94014255 04132591 44349201 04213095 

 eviews11منبع: مستخرج اا نرم افزار 

 تخمین و تجزهه و تحلیل نتاهج

 برآورد شاخص استرس مالی

نصسانات استترر  مالی محاستتبه گام نخستت برای بربورد  

استتتت به اان  شننده استتترر  مالیستتته تعیینمربصس به 

انقتتام بزمصن ، منظصر پیش از محتتاستتتبتته نصستتتتانتتات 

ARCH31.اان بزمصن مربصس به ثابت اا  ضتتتروری استتتت

مرغیر بصدن واراانت جمله خطا است. چرا شه برای بربورد 

بااستتت وضعیت ای میابل از هر مستتئله، نصستانات مرغیر 

واراانت جمله خطا بررستتتی شتتتصد. فرض صتتتفر بزمصن  

ARCH  ت بصدن واراانت استتتت و اگر لااال معتاد  با ثاب

ت واراانت ثاب، اکی از ضرااب جملات خطا غیر صفر باشد

 ر.9919، نیست شسصری

و بماره  Fدهد شه مادار بماره ر نوتتان می4نراا  جدو  ش 

𝜆2  بزر  و در نتتاحیتته بحرانی ارار دارد. همچنین ماتتدار

                                                      
31 Autoregressive 

هستتترند، لذا  05/0هتای هر دو بماره شصچکرر از  احرمتا  

شتتتصد، بته عبارت داگر  رد نمی ARCHفرضتتتیته وجصد  

 تصاند ثابت باشد.واراانت مرغیر مصرد نظر نمی

 

 
 ARCHنتاهج آامون : 4جدول 

 𝝀𝟐بماره Fبماره  مرغیر

BV 992/9354 

 ر0000ش

95/929 

 ر0000ش

ERV 11/9032 

 ر0000ش

21/993 

 ر0000ش

OIV 12/52 

 ر0000ش

43/12 

 ر0000ش

احتمالات مربوط به ، (prob)های پژوهش )علامت منبع: هافته

 دهد(ها را به دست میام اا آمارههرکد

با رواکرد شاخص اسرر  ، پت از اسرانداردسازی مرغیرها

Conditional 

Heteroskedasticity 
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ستتتیستتترمیتک هر مرغیر در زارشتتتاخته مربصس به خصد    

شتصد. ضتمن اان شه به دلیل همبسرگی   ستازی می جمعی

بالای مرغیرهای بازار اوراق بهادار و بازار موتتتراات اان دو 

هر  (w)شصند. برای محاسبه وزن بازار در اکداگر ادغام می

د  اک م، بخش بازار مالی در شاخص اسرر  سیسرمیک

VAR ها بر شتتتصد شته اثر هر شدام از اان بازار طراحی می

های محاسبه رشد اارصادی را مصرد سنقش ارار دهد. وزن

شده به شمک تقزاه واراانت مد  خصد رگرسیصن برداری 

بتازار اوراق بهادار و  ، %34/9بته ارار زار استتتت. بتازار پص   

، %40/51بازار ارز ، %25بازار واستتتطه ، %49/90موتتتراات

. مرغیرهتتا در هر زار %24/9بتتازار اوراق خزانتته استتتلامی 

شاخص اک بار تصسط تابن تصزان تقمعی و اک بار تصسط 

هاات اند. در نزان تقمعی بازگوتری استراندارد شده  تابن تص

دو ماترات همبسترگی و دو شتاخص اسرر  سیسرمیک   

 ر.  9شصد شنمصدار بازگوری و غیر بازگوری حاصل می

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

NREC REC 
 سری امانی استرس سیستمیک بااگشتی و غیر بااگشتی :1نمودار 

  

ای هاثرات استرس مالی بر پیچیدگینتاهج برآورد 

 اقتصادی

 های مد  مصردشنندهابردا بااد وضتتتعیت ااستتتراای تعیین

گیرد. ستنقش ااسراای مرغیرها با بزمصن  ستنقش ارار می 

گیرد. نراا  ر صتتتصرت میADFفصلر تعمیم اافره ش –داکی 

 مطابق، ر موتتهصد استتت5در جدو شارزاابی ماناای مرغیرها 

 تمامی مرغیرها در سطر مانا هسرند.، ADFبزمصن 

از پن  معیارهای  BVARبه منظصر تعیین وافه بهینه مد  

ر بهره برده شتده است. با تصجه  2اطلاعاتی مطابق با جدو  ش

دار شبهینهر جدو ، وافه بهینه با معیارهای به نراا  ستتتراره

AIC ،FPE  وLRشصدتعیین می ، وافه سصم. 
 : نتاهج بررسی ماناهی متغیرها در مدل5جدول

آماره آامون  متغیرها متغیرها
ADF 

مقدار بحرانی در 

 درصد 5سطح 

 ماناهی

 𝐸𝐶𝐼𝑡 90/2- 14/9- I(0) پیچیدگی اارصادی

𝐹𝐷𝐼𝑡 سرمااه گذاری مسرایم خارجی  51/2- 14/9- I(0) 

 LHC 54/4- 44/9- I(0) سرمااه انسانی

 Stress 29/4- 44/9- I(0) شاخص اسرر  سیسرمیک

 
 های اطلاعاتی: مقادهر آماره6جدول 

HQ10 SC19 AIC12 FPE19 LR14 تعداد وافه 

*94/29- *15/99- 49/92- 9290-*11/2 329/119 1 

                                                      
10 Hannan-Quinn 

information criterion 
19 Schwarz information 

criterion 
12 Akaike information 

error criterion 
19 Final prediction error 

criterion 
14 Sequential modified 

LR test statistic criterion 
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15/99- 22/99- 44/92- 9290-*10/2 2/41 2 

13/99- 19/90- * 50/29-  *9290-*52/2 * 51/50 3 

40/99- 02/90- 94/92- 9290-*02/9 23/24 4 

 پژوهشمنبع: هافته های 

 

 

عیین ت، مرحله داگری شه در انرخاو الگص بااد رعاات گردد

 ،ثبات در الگص استت. زارا در الگصای شه دارای ثبات نباشتد  

اان  . برایبنی اعرماد نمصد تصان بته نراا  تابن واشنش نمی

 ،الگص نیز پت از تعیین مرتبه تاخیری بهینه در مرحله ابل

شصد. بااد در نظر داشت از بن جا شه ثبات الگص بررستی می 

، تتنهتتا بتتا چهتتار مرغیر شپیچیتتدگی هتتای اارصتتتتادی  

استترر  مالی و سرمااه ، گذاری مسترایم خارجی سترمااه 

در بربورد ، استتتانستتانی رمد  مصرد بررستتی دارای ثبات 

 شصد.تنها از اان مرغیرها بهره برده می
 

 
 :آامون ثبات الگو2نمودار

حتا  بتا تصجه به اان شه ماادار واژه در داخل دااره واحد   

رتی اتصان نریقته گرفتت ثبات و به عب  می، انتد ارار گرفرته 

تصجه به اهداف و مرحله بعد با  پااداری در الگص وجصد دارد.

صد: شتتنراا  تصابن واشنش تحلیل می، های پژوهشفرضتتیه

موخص است در تحلیل اثر ر 9همانطصر شه از نمصدارهای ش

شاخص  برهای پیچیدگی اارصادی های تعیین شنندهتکانه

 به دنبا  اک تکانه، تصان گفتت می پیچیتدگی اارصتتتادی 

شتتتاخص پیچیدگی ، گذاری مستتترایم خارجیستتترمااه

دهد. اان واشنش به ادی واشنش مثبری نوتتتان میاارصتتت

یم گذاری مستترادنبا  ارتباس تنگاتن  و ماهیری ستترمااه

خارجی و شتتاخص پیچیدگی اارصتتادی استتت شه شاملاً   

 شتتاخص. عکت العمل منطبق با مبنای نظری بحث استتت

 سرمااه انسانی و درجه بزادیبه تکانه  پیچیدگی اارصادی

امتتا نستتتبتتت ، شتتتصدمیاارصتتتادی نیز مثبتتت ارزاتتابی 

العمل شصچکرر است گذاری مسرایم خارجی عکتسرمااه

ها اان استتتت شه بازه مصرد اک دلیل اصتتتلی اان واشنش

بررستتی ماهانه استتت شه در اان بازه مرغیرهای ستترمااه   

انستتانی و درجه بزادی اارصتتادی تغییرات محستتصستتی    

تصابن واشنش تمام ، ر4در نمصدارهای شتتکل ش اند.نداشتتره

یرهای مصرد بررستی به تکانه استرر  مالی نوان داده   مرغ

ای هدهد شه شاخص پیچیدگیشتده است. نراا  نوان می 

ابد ااارصتادی در واشنش به تکانه اسرر  مالی افزااش می 

کانه به ت پیچیدگی اارصادی و سات عکت العمل شاخص

 900شصد و در نهاات پت از حدود منفی میاسرر  مالی 

دلیل بروز اان واشنش اان است شه در  د.شتص دوره میرا می

شصتاه مدت تا زمانی شه اثرات بلند مدت و مخرو استترر  

بروز اسرر  های مالی با تلاطم ، مالی موخص نوده است

هتای ارزی و ایمری مصجتب می شتتتصد منابن به ستتتمت   

 اما با ظاهر شدن بثار منفی تر حرشت شندتصلیدات پیچیده

رااند تثمین منابن تصلیدات ف، استتترر  مالی در طص  زمان

ذاری گواشنش مرغیر سرمااه شصد.تر نیز مخرل میپیچیده

مسرایم خارجی به تکانه اسرر  ملی نیز به دلیل افزااش 

گذاری درشوتتصر های مرتبط با ستترمااهمقمصعه راستتک

میزبان منفی و شتتداد ارزاابی می شتتصد شه پت از حدود  

ا عکت العمل شتتتدن دارد. امت میراتمتااتل بته    دوره  900

سترمااه انستانی و درجه بزادی اارصادی به تکانه اسرر    

مالی محستص  نیستت دلیل اان مسئله مربصس به ماهیت   

داده های اان دو مرغیر استت شه حری در بازه سالیانه نیز  

  تغییرات زاادی ندارند.

 

 های پیچیدگی اقتصادیکننده: توابع واکنش آنی تعیین3نمودار 
 Rمنبع: خروجی نرم افزار 

  سرمااه گذاری مسرایم خارجی  سرمااه انسانی

  واشنش به تکانه اسرر  مالی  واشنش به تکانه اسرر  مالی
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 جمع بندی و پیشنهادها

ارزاابی اثرات تکانه اسرر  مالی بر در مطالعه حاضر به 

 درهای بن شنندهشاخص پیچیدگی اارصادی و تعیین

پرداخره ر 9913:92الی 9931:03اارصاد ااران طی دوره ش

سعی در فهم ارتباس  نگرش جدادی. اان مطالعه است

های رخداد و بخش مالی طی دورهدانش بنیان اارصاد 

تخمین  VARبه شمک رواکرد در ادامه اسرر  مالی دارد. 

های اهمیت بازار، های بیزانتران روشزده شده با پیورفره

ااران بیش از پیش بشکار دانش بنیان مالی برای اارصاد 

اهمیت ، های داخلیدر ساار پژوهشرسد به نظر می شد.

 اارصاد دانش بنیان و اثرات بن بر مرغیرهایاسرر  مالی 

نراا  بربورد مد  نیز . شمرر مصرد تصجه ارار گرفره است

شاخص پیچیدگی تکانه اسرر  مالی بر ، دهدنوان می

اثرات منفی بر جای گذاشره است.  اارصادی در بلندمدت

پژوهش است. در اان او  اان نریقه تثایدی بر فرضیه 

اسمت نکره حائز اهمیت اان است شه اسرر  مالی نه تنها 

لکه ب، داشره شاخص پیچیدگی اارصادیاثرات منفی بر 

-از جمله سرمااه بنهای شنندهاثرات منفی در روند تعیین

 از اان رو فرضیهنیز داشره است. رایم خارجی گذاری مس

اا  گیرد. اان نراا  با نردوم پزوهش نیز مصرد تثاید ارار می

در خصص  اثرات  ر9400فر و همکاران شپژوهش ااسمی

وری شل عصامل تصلید منفی تکانه اسرر  مالی بر بهره

 همخصانی دارد. 

ه اان ب با تصجه تصان گفتدر تحلیل نراا  به دست بمده می

-بروز اسرر  های شداد مالی در شوصر میزبان سرمااه

باتی ثشاراای حکصمت و بی، ثباتی سیاسیراسک بی، گذاری

گذاری اابد از اان رو سرمااهها نیز افزااش میایمت

مسرایم خارجی به شدت تحت تثثیر تکانه اسرر  مالی 

 گذاریدهد. شاهش سرمااهگیرد و واشنش نوان میارار می

گذاری در مسرایم خارجی خصد زمینه ساز شاهش سرمااه

صان گفت تتر است. با اان تحلیل میتصلید محصصلات پیچیده

شاخص پیچیدگی اارصادی هم به صصرت مسرایم و هم از 

گذاری مسرایم خارجی تحت تثثیر شانا  شاهش سرمااه

گیرد. اثرات مسرایم اسرر  مالی بر شاخص ارار می

ذاران گی نیز با عدم تثمین مالی سرمااهپیچیدگی اارصاد

-در شرااط اسرر  مالی شداد به خصص  در خلق نصبوری

شصد. چرا شه موخصه اصلی اسرر  های جداد مطرح می

های مالی و عدم تثمین منابن مالی اناباض سیسرم، مالی

  است.گذاران شافی برای سرمااه

اهداف و در ادامه پیرامصن نراا  پژوهش و با تصجه به 

ن شصد: ااهای سیاسری مطرح میتصصیه، فرضیات پژوهش

پژوهش با تثشید بر اهمیت اسرر  مالی و وسعت بثار منفی 

 سعی در، دانش بنیانبن بر مرغیرهای شلیدی اارصاد 

بگاهی بخوی به سیاسرگذاران اارصادی و ماامات پصلی 

تصاند به شوصر دارد. چرا شه شاخص اسرر  بربوردی می

 رازان عمله بژار خطری برای سیاسرگذاران و برنامهمثاب

دهنده زود هنگام در شند. همچنین شناساای عصامل هودار

شاخص اسرر  مالی و به تبن بن سیاسرگذاری فعا  برای 

های مالی به میزان زاادی از انراا  بثار مخرو مهار بحران
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ین همچنگیری شند. اسرر  مالی به اارصاد شلان پیش

با نراا  پژوهش در خصص  اثرات منفی اسرر  مطابق 

گذاری سرمااهو  شاخص پیچیدگی اارصادیمالی بر 

ی اارصاد در مسیر تکامل، شصدپیونهاد می، مسرایم خارجی

هاای شه ثبات اارصاد دانش بنیان ارار بگیرد و در دوره

سهم ، نسبی در شرااط اارصادی شوصر برخصردار است

 های تحایق ووصر به هزانهبیورری از رشد اارصادی ش

 و پیچیدگی محصص وری شل تصسعه و در نریقه ارتاا بهره

ر بچرا شه فرااند تحایق و تصسعه زمان، اخرصا  داده شصد

گذاری در طص  سالیان است و در صصرت تاصات اان سرمااه

 ،مرمادی و ارار گرفرن اارصاد در مسیر اارصاد دانش بنیان

اد دشاهش ش، ثباتی مالیو بی با بروز شص  اسرر  مالی

  دهد.رشد اارصادی رخ نمی
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Abstract 

By studying financial crises and stress in recent years, especially in Iran, and its rapid spread 

and transfer to the economy, it can be seen that the effects of financial stress on macro 

variables in the field of knowledge-based economy have been given less attention. Therefore, 

the aim of this research is to estimate the response of macro variables related to the field of 

the knowledge economy (economic complexity index) in the face of financial stress shocks in 

Iran. In order to achieve this goal, the effects of systemic financial stress shocks on economic 

complexity and its determinants, including foreign direct investment, are evaluated during the 

period of 2017-2018 with the help of the Bayesian autoregression approach. The results of 

the study show It shows that the investigated variables, including economic complexity and 

foreign direct investment, react negatively to financial stress shocks in the long term, and 

their reaction is dampened over time. 
 

Keywords: Financial Stress, Knowledge-Based Economy, Economic Complexity Index, 
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