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Abstract: In this study, we seek to examine the causality test of asymmetric effects of financial conditions with 

GDP growth in line with socio-economic development policies in Iran. For this purpose, the effect of study 

variables during the period of 1370 to 1400 is investigated by using the Markov Switching-VAR (MS-VAR) 

rotation model. Based on the results of the analysis of the flow of causality, financial weights are a causal factor 

of production growth. Therefore, based on the results of the research, there is a one-way flow from the side of 

financial weights to production growth, and in other words, with a change in financial weights, production 

growth changes, and thus a vicious cycle is formed in Iran's economy, which after the reduction of oil revenues 

and According to the national income and the increase in financial burdens, financial burdens in turn cause 

instability in the entire body of the Iranian economy. Considering the different infrastructures, a separate study 

of how production is influenced by the uncertainty of the government's monetary policies, government's financial 
policies, and government's currency policies can provide a correct view of how Iran's financial market changes 

due to these fluctuations in the country's macro decisions. 
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 چکیده
 توسعه یها استیس یراستا در یداخل ناخالص دیتول رشد با یمال طیشرا نامتقارن اثرات تیعل آزمون یبررس دنبال به مطالعه این در

 اثر (MS-VAR) ور - سوئیچینگ مارکوف رژیم یرتغی و چرخشی مدل از استفاده با منظور این برای هستیم. رانیا در یاقتصاد - یاجتماع
 اوزان علیت، جریان بررسی از حاصل نتایج براساس گردد. می واقع بررسی مورد 0011 سال تا 0731 زمانی بازه طی مطالعه متغیرهای

 و است برقرار تولید رشد متس به مالی اوزان سمت از طرفه یک جریان تحقیق نتایج اساس بر و ینبنابرا است. تولید رشد علی عاملی مالی
 از پس که گیرد می شکل ایران اقتصاد در معیوب چرخه یک ترتیب بدین و کند می تغییر تولید رشد مالی، اوزان در تغییر با عبارتی به

 اقتصاد بدنه کل در ارهدوب ثباتی یب ایجاد باعث خود نوبه به نیز مالی اوزان مالی، اوزان افزایش و ملی درآمد تبع به و نفتی درآمدهای کاهش
 دولت، پولی های یاستس ینانینااطم از تولید یرپذیریتأث نحوه مجزای مطالعه ها، یرساختز بودن متفاوت به توجه با .شود می ایران

 الیم بازار تغییرات چگونگی از درستی دید کشور، کلان های گیری یمتصم در تواند یم دولت ارزی های سیاست و دولت مالی های یاستس
 .دهد ارائه نوسانات این اثر در ایران

 

 ور - سوئیچینگ مارکوف رژیم تغییر مدل ،یاقتصاد توسعه ،یاجتماع توسعه ،یداخل ناخالص دیتول ،یمال طیشرا کلیدی: واژگان

 مقدمه -1

 عاملی عنوان به ادیاقتص رشد از تا کوشیدند ها دولت و شد معطوف اقتصادی رشد به ها کشور بیشتر نظر دوم جهانی جنگ از پس

 و برد به مالی های بازار مورد در ما نگرش حال به تا .کنند استفاده خود یاقتصاد و یاجتماع توسعه های سیاست تحکیم برای

 پرداخته اقتصادی رشد بر مالی های بازار توسعة تاثیر به که این بدون شد، می محدود ها دارایی قیمت نوسانات از ناشی های باخت

 رشد فرآیند هر لاینفک جزء و موتور را آن و کرده تاکید مالی های بازار توسعة بر شومپیتر و هیکس چون قتصاددانانیا .شود

 تولیدی های بخش سمت به اقتصاد در موجود وجوه هدایت و تجهیز در کلیدی نقش دارای مالی، های بازار .کردند عنوان اقتصادی
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 از یکی عنوان به سرمایه بازار .است سرمایه انباشت مستلزم اقتصادی، توسعه .هستند یاقتصاد رشد بهبود آن تبع به و صنعتی و

 در اکنون هم و دارد ها کشور اقتصادی توسعه و رشد منظور به ای سرمایه و مالی امکانات بسیج در سزایی به نقش مالی بازار های رکن

 ،2همکاران و ولویرونکاگل) دارند برعهده را اقتصادی های بنگاه زنیا مورد اعتبارات مالی تامین نقش جهان های کشور از بسیاری

1311.) 

 به بلکه بود، نخواهد یکسان ها کشور تمام بین در اقتصادی رشد بر مالی شرایط تاثیر که دهد می نشان مطالعات از بسیاری نتایج

 مطالعات از برخی در .بود خواهد نامشخص اثر این پایین مالی توسعه سطح با های کشور در .دارد بستگی ها کشور مالی توسعه سطح

 توسعه سطح با های کشور در .(1313 ،1لی و کوارک )سان است شده گزارش نیز منفی حتی و صفر دیگر برخی در مثبت، اثر این

 در که کند می بیان طور این (2١١١) هاگس را آن دلیل .داشت خواهد منفی تاثیر حتما اقتصادی رشد بر مالی شرایط بالا، مالی

 همچنین .هستند تر کارا بزرگتر مالی های بازار لذا شود، می ایجاد ریسک مدیریت برای بیشتری های فرصت بزرگتر مالی های بازار

 خواهد اثربخش صورتی در مالی سیستم توسعه که اند داده نشان مختلف های کشور تجربه اساس بر (2١١2) بالینو و ساندراراجان

 در یادگیری فرایند در نیز مهارت این عمده قسمت .باشند داشته توسعه این مدیریت برای را کافی مهارت اجرایی مقامات که بود

 پیچیده آن قوانین که آن از قبل یابد، توسعه نیز ای اندازه تا تواند می مالی بخش کارآمد، مجریان با یعنی شود، می ایجاد عمل هنگام

 برای را ابزار این از استفاده توسعه حال در های کشور در مالی های بازار نیافتگی توسعه اما .دشو اقتصادی رشد سبب و باشند شده

 و ناقص مالی های بازار وجود دلیل به زیرا (،1311 ،0)کاسال است نموده همراه توجهی قابل ریسک با درآمد کم های گروه

 و منابع تجهیز نیز دیگر طرف از و ندارند را مالی دسترسی کانام افراد از کثیری تعداد طرف یک از ها کشور این در ناکارآمد

 گسترش عدم که داد نشان (1322) 0همکاران و پاریس نیز، تجربی لحاظ به .گیرد نمی صورت مناسبی کاملا شکل به ها انداز پس

 آورد. می وجود به را ادیاقتص فعالیت کاهش مستقیم طور به که دهد می کاهش را ها بانک دهندگی قرض قدرت پولی بازارهای

 ون و بونسیانی و (1320) 8همکاران و کریستیانو (،1325) 7باندیک و باسو (،1321)6 همکاران و باکر (،133١) 5بلوم این بر علاوه

 باغل در طرفی از شوند. می اقتصادی های فعالیت کاهش باعث مستقیم طور به نیز نااطمینانی افزایش که دادند نشان (1326) ١روی

 امکان ها ریمتغ انیم رابطه بودن یخط فرض با که یحال در شود، می لحاظ خطی صورت به متغیرها بین روابط گرفته صورت مطالعات

 در یساختار شکست یوقت واقع در .شود یم گرفته دهیناد زمان طول در ها ریمتغ تیعل رابطه رییتغ و یساختار شکست بروز

 ساختار نیچن وجود با هست. محتمل اریبس یبررس مورد دوره طور در مدل یها پارامتر رییتغ امکان دارد، وجود یزمان یها یسر

 از استفاده نهیهز و گشته محدود یشغل دیجد یها فرصت جادیا یها نهیزم افتد، یم ریتاخ به هیسرما انباشت ندیفرا یآمد کار نا یمال

 یها یگذار هیسرما به ها انداز پس صیتخص یبرا یمال نظام یکاف وانت عدم علت به نیهمچن .ابدی یم شیافزا شدت به یمال منابع

 شده ارائه اتینظر قالب در طیشرا نیا در .ندیآ یم در و...( طلا ن،ی)زم مولد ریغ یها یگذار هیسرما شکل به ها انداز پس نیا لد،مو

 از یکی .(1328 ،23همکاران و )فرر است دهیگرد مطرح یاقتصاد رشد به یابیدست یبرا یمختلف یها ابزار و ها روش تاکنون

 زین هلپمن( و گراسمن بلو،یر رومر، )لوکاس، دیجد یها کیکلاس رشد یها هینظر .باشد یم یمال بخش توسعه ها ابزار نیا نیمهمتر

 نرخ و هیسرما انباشت نرخ کانال، دو از یمال یها کارکرد که معتقدند و کرده دیتاک یاقتصاد رشد بر یمال طیشرا ریتاث تیاهم بر

 نیب در که دهد یم نشان سرانه درآمد طمتوس تیوضع یبررس یطرف از .گذارند یم ریتاث یاقتصاد رشد بر یتکنولوژ ابداعات
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 رشد نرخ از یافته، توسعه های کشور به نسبت ی،گذار هیسرما نرخ بودن بالا رغم یعل ریاخ سال چند یط توسعه حال در یها کشور

 و یدیتوح) است شده تبدیل ها کشور این در برانگیز بحث و تامل قابل ای مسئله به امر این و اند بوده ورداربرخ پائینی اقتصادی

 وجود و مالی مختلف های ابزار از استفاده مالی، موسسات و ها نهاد بودن گسترده دلیل به یافته توسعه های کشور (.2033 همکاران،

 این بر دانان اقتصاد از برخی .هستند برخوردار کارآمدتری مالی بخش از مالی، های سیاست ثبات همچنین و مناسب مالی قوانین

 های کشور اکثر در امروزه که حدی تا است، داشته ها کشور اقتصادی کلان عملکرد در پذیری انکارنا تاثیر مالی شرایط که باورند

 توسعه حال در های کشور در شرایط اما .دهند می نسبت ها زاربا این به را جهانی اقتصاد در تحولات از ای عمده بخش یافته توسعه

 کمبود کارا، نا بانکی خدمات مالی، نظام از بزرگی بخش بودن دولتی دلیل به توسعه حال در های کشور از بسیاری در .است متفاوت

 از مالی موسسات و ها نهاد ،غیررسمی بخش عملکرد بودن غالب و (رسمی غیر و رسمی) مالی بخش دوگانه ساختار وجود منابع،

 به را توسعه حال در های کشور از برخی در اقتصادی رشد کندی اقتصاددانان از برخی رو، این از .نیستند برخوردار مطلوب کارایی

 اصلاحات و دهند می نسبت دولت های بدهی افزایش همچنین و بخش این در ثبات عدم و مالی بخش نیافتگی توسعه و ناکارآمدی

 (.1313 ،2میکالینویت و )کیپولینی کنند می توصیه تر سریع اقتصادی رشد به دستیابی برای را بخش این مند امنظ

 حاصل و شوند می گرفته نظر در کلان اقتصاد متغیرهای با مرتبط که است مالی متغیرهای انتخاب مالی، شاخص ساخت سنتی روش

 رشد بر مالی متغیر هر تأثیر میزان گرفتن نظر در با توان یم ابتدا، دارد. جودو وزن تعیین برای مختلفی یها روش است. وزنی جمع

1 یها مدل از استفاده با را ها وزن داخلی، ناخالص تولید
VAR، تقاضا توابع از یافته کاهش اشکال یا ساختاری، کلانومتری یها مدل 

 (،1320) 0باتیستا و گوچوکو نظیر مختلفی اقتصاددانان کرد. عیینت اصلی مؤلفه وتحلیل تجزیه با توان می را ها وزن دوم، کرد. تعیین

 شاخص مثال،  عنوان به است. شده  استفاده نیز پویا عامل های مدل از اخیراً اند. پذیرفته را روش این (1323) 0همکاران و هاتزیوس

 (1321) 6همکاران و زدو توسط که ویاپ عامل مدل برآورد یک از استفاده با شیکاگو فدرال بانک (NFCI) 5مالی شرایط ملی

 کلان متغیرهای سایر یا داخلی ناخالص تولید رشد بینی پیش برای عمدتاً مالی شرایط شاخص است. شده ساخته است، شده توصیف

 مختلف یها شاخص بینی پیش قدرت ارزیابی و مقایسه برای VAR مدل یک از (1321) 7همکاران و کلیسن شود. می استفاده

 مالی شرایط یها شاخص که دهد یم نشان (1321) 8ماتسون ،VAR مدل طریق از کنند. می استفاده اقتصادی شرایط در مالی شرایط

 در کنند. بینی پیش یتوجه  قابل حد تا را بهره نرخ و تورم آینده، داخلی ناخالص تولید شکاف توانند می اروپا و متحده یالاتا در

 قیمت بر مالی شرایط شاخص بینی پیش قدرت جهانی، مالی بحران دوره یاستثنا به دریافتند، (1327) ١همکاران و آرامونته مقابل،

 اثرات بررسی به (132١) 23همکاران و آدریان مطالعه پیرو مطالعه این است. ضعیف یطورکل به کلان اقتصاد متغیرهای و سهام

 یبررس حاضر؛ مطالعه از هدف مباحث، همین به باتوجه پردازد. می ایران در داخلی ناخالص تولید رشد بر مالی شرایط نامتقارن

 رانیا در یاقتصاد - یاجتماع توسعه یها استیس یراستا در یداخل ناخالص دیتول رشد با یمال طیشرا نامتقارن اثرات تیعل آزمون

 (MS-VAR) ور - نگسوئیچی مارکوف رژیم تغییر و چرخشی رهیافت کارگیری به با که است رونق و رکود های رژیم در

 نظری مبانی دوم بخش در که است شده تنظیم صورت این به مقاله ساختار ادامه در همچنین شود. می واقع بررسی مورد تفصیل به

 روش مدل، سوم بخش در است. شده ارائه موضوع با ارتباط در گرفته صورت تجربی مطالعات نتایج و مطرح های تئوری شامل

                                                             
1
 Cipollini and Mikaliunaite 

2
 Vector Autoregressive   

3
 Gochoco-Bautista 

4
 Hatzius et al. 

5
 National Index of Financial Conditions 

6
 Doz et al. 

7
 Kliesen et al 

8
 Matheson 

9
 Aramonte et al. 

10
 Boyarchenko and Giannone 



 242 / ... ی اقتصاد -اجتماعی توسعه  یها استیس یدر راستا داخلی ناخالص تولید رشد با مالی شرایط ننامتقار اثراتبررسی آزمون علیت 

 بخش در است. یافته اختصاص مدل برآورد و ها آزمون نتایج به نیز چهارم بخش است. شده بیان ورداستفادهم های آزمون و تحقیق

 گردد. می ارائه گیری نتیجه و خلاصه پنجم

 

  موضوع ادبیات -2

 .است برخوردار زیادی اهمیت از اقتصادی های فعالیت بینی پیش و تحلیل برای کشور، یک اقتصادی و مالی ساختار در بحران

 شرایطی مالی شرایط .یابد می افزایش بیکاری نرخ و کاهش اقتصادی رشد اقتصاد، واقعی بخش به بحران سرایت با که زمانی ویژه به

 مالی منابع تخصیص توانایی دادن دست از و خود تعهدات انجام در ها خانوار و تولیدی های بنگاه ها، موسسه ناتوانی به که است

 رشد به مالی سیستم عملکرد در اختلال با و شده منجر مالی ثباتی بی گسترش به نیز مالی شرایط .شود می رمنج اختیارشان تحت

 (.133١ ،2همکاران و )کاردارلی رساند می آسیب اجتماعی توسعه و اقتصادی

 ساختار و شرایط در ضعف) مالی شکنندگی هرچه رو این از شود، می ناشی پذیر آسیب مالی ساختار و ها شوک از مالی، شرایط

 افزایش) ریسک زیانمالی، افزایش طریق از آن تقویت و تکثیر و بازار به ها شوک ورود تاثیر با بلکه خود، تنها نه باشد، بیشتر (مالی

 در اناطمین عدم ایجاد و اعتبار هزینه افزایش با و شده تنش افزایش موجب بازار، در اطمینان عدم و (انتظار مورد احتمالی زیان در

 خاص صورت به (.20١8 همکاران، و باغی رحیمی) شود می دراقتصاد نزولی روند ایجاد موجب گذاران سرمایه و مالی های موسسه

 بر علاوه همچنین .است کلان و خرد کارانه محافظه های سیاست چهارچوب گستره در مهم ابزاری مالی شرایط دقیق تحلیل و تجزیه

 .است مهم بسیار اقتصاد در مالی های شوک تاثیر درک جهت مالی شرایط تحلیل و تجزیه مالی، سیستم بر سرپرستی و نظارت

 های اثر به واکنش برای مالی شرایط از موقع به و دقیق های علامت به گذاران سیاست که شود می احساس ضرورت این بنابراین،

 محدودیت به سیاسی، و اقتصادی های تحریم معرض در گرفتن قرار اب اخیر های سال طی که ایران در ویژه به .دارند نیاز مالی شرایط

 این توسعه بر مالی، های بازار شدن متضرر و ها شرکت سود حاشیه کاهش اقتصادی؛ های فعالیت کاهش با و شده دچار مالی منابع

 .(1311 ،1همکاران و ولویرونکاگل) گذارد می اثر ها بازار

 را مالی متغیرهای باید ابتدا شاخص، این برآورد برای .است مالی وضعیت یک کلی لامتس یریگ اندازه مالی شرایط شاخص

 شده انتخاب مالی متغیرهای از شاخص این .هستند کشور تولید بر اثرگذار آینده  و حال اقتصادی شرایط به مربوط که کنیم انتخاب

 توضیحی قدرت حال یندرع و کند منعکس را مالی شرایط در تغییرات بتواند باید مالی شرایط شاخص بنابراین، .شود می استخراج

 المللی بین های سازمان توسط مالی شرایط یها شاخص از مختلفی انواع حاضر، حال در .باشد داشته آینده اقتصادی وضعیت برای

 و ینیس کانزاس و فدرال سلوئی سنت فدرال، شیکاگو مانند یا منطقه رزرو فدرال یها بانک پول، المللی بین صندوق ،OECD مانند

 (.1311 ،0)کاسال شود می استفاده بلومبرگ و ساکس گلدمن مانند مالی خصوصی یها شرکت

 و واقعی بهره نرخ ؛متغیر دو از استفاده با (1336) هان و جو ابتدا، است. زیر شرح به مالی شرایط شاخص ساخت به مربوط مطالعات

 پارک و چون .داد قرار محاسبه مورد (Q2) 1335 تا (Q1) 2١١2 از را ماهه سه مالی شرایط شاخص واقعی، سهام قیمت رشد نرخ

 شش از استفاده با موردمحاسبه (Q4) 1336 تا (Q1) 2١١2 از و کرده استفاده (PCA) اصلی یها مؤلفه وتحلیل تجزیه از (1337)

 بازارهای از را مالی متغیر 23 (1322) همکاران و پارک اند. کرده ایجاد ماهه سه مالی شرایط شاخص مالی، متغیر 07 از اصلی مؤلفه

 شرایط شاخص استخراج برای را اصلی مؤلفه وتحلیل تجزیه و کردند انتخاب ارز بازارهای و سهام بازارهای ها، وام قرضه، اوراق

 مالی، متغیر 53 از استفاده با و دهکر استفاده اصلی یها مؤلفه وتحلیل تجزیه از همچنین (1313) 0لی و کوارک سان دادند. انجام مالی

 از استفاده روش (132١ )بوک، پولی سیاست گزارش اخیراً، ساختند. 1320 سپتامبر تا 2١١2 ژانویه از را ماهانه مالی شرایط شاخص
                                                             
1
 Cardarelli et al 

2
 Roncagliolo et al 

3
 Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 

4
 Noh-SunKwark & Changhyun Lee 



 3041تابستان  /سومشماره  /شانزدهمسال مطالعات توسعه اجتماعی ایران،  مجله /234

SVAR تولید رشد بر آن تأثیر میزان با متناسب متغیر هر وزن تنظیم با متغیر 6 از را مالی شرایط شاخص این است. کرده تصویب را 

 لی و کوارک سان روش به توجه با مالی شرایط شاخص مطالعه، این در است. ساخته SVAR وتحلیل تجزیه در داخلی ناخالص

 و روش ازنظر و گیرد یم نظر در را 1338 و 2١١7 جهانی مالی بحران که دارد را مزایا این حاضر شاخص .است شده ساخته (1313)

 بیان به کرد. تعریف مالی بازار نرمال عملکرد در اختلال توان می را مالی شرایط کلی، مفهوم یک در .است شهودی و ساده تفسیر

 مالی مؤسسات و بازارها زیان به نسبت انتظارات تغییر و اطمینان عدم نتیجه در که شود می شناخته شرایطی عنوان به مالی شرایط دیگر

 آن در که است شرایطی اطمینان عدم از منظور (.1321 ،2پانکوک و )ایلینگ گذارد می تأثیر اقتصادی متغیرهای بر و شده ایجاد

 و نیست دسترس در پیشامدها این وقوع به مربوط های احتمال یا نیست معلوم و مشخص افتد، می اتفاق آینده در که پیشامدهایی

 نااطمینانی فضای رو ازاین و شود می مشکل و یچیدهپ آینده به نسبت گیری تصمیم آید، می پیش موارد این دوی هر یا هرکدام وقتی

 عنوان به اغلب و گرفته صورت آن بر بیشتری تمرکز اخیر های دهه در که مالی شرایط از ناشی نااطمینانی شود. می حاکم ها تصمیم بر

 افزایش دارد. اشاره مالی شرایط آینده سطوح درباره نااطمینانی به واقع در شده، خوانده مالی شرایط های هزینه ترین مهم از یکی

 و تحلیل در گذاران سرمایه نظر اختلاف افزایش گذاران(، سرمایه سایر رفتار مورد در چه و ها دارایی ارزش مورد در )چه نااطمینانی

 ارینگهد برای ترجیحات کاهش گیرندگان، وام و دهندگان وام بین نامتقارن اطلاعات افزایش بازارها، وضعیت از بینی پیش

 هر هستند. سیستمیک مالی شرایط یا ریسک میزان افزایش دهنده نشان که هستند عواملی نقد غیر های دارایی و ریسکی های دارایی

 مالی شرایط یک های نشانه ایجاد با شوند. می همدیگر تشدید موجب و بوده اثرگذار دیگری بر شده ذکر موارد این از یک

 یابد می افزایش شدت به آنها ارزش رفتن ازدست زیان داشته، عادی حالت به نسبت شدیدتری اتنوسان ها دارایی قیمت سیستمیک،

 .(1311 ،1همکاران و )رونکاگلیولو

 

 داخلی ناخالص تولید رشد بر مالی شرایط اثر بررسی -1-2

 اهمیت حائز اقتصاد کلان های متغیر بر مالی های شوک تاثیر درک برای مالی شرایط اثر تحلیل مالی، سیستم بر نظارت بر علاوه

 را اقتصادی شدید ثباتی بی های دوره گیری اندازه و نظارت اهمیت اروپا، در بدهی بعدی های بحران و اخیر جهانی مالی بحران .است

 به منجر 1338 سپتامبر در لمن برادران شرکت فروپاشی ویژه، به .است داده نشان اقتصاد واقعی بخش بر احتمالی چشمگیر تاثیرات با

 رکود ترین شدید به ،2١03 دهه اوایل در اقتصادی بزرگ رکود از بعد که شد المللی بین مالی سیستم در سابقه بی بحران یک

 مالی بحران نتیجه در اقتصادی، واقعی بخش های فعالیت بر آن تاثیر و مالی شرایط سنجش و مفهوم بنابراین، .شد منجر اقتصادی

 تمایل کاهش مانند مختلف های راه از مالی های بازار در بحران وجود (.20١7 معطوفی،) است کرده کسب بیشتری برجستگی اخیر

 ارزش به نسبت اطمینانی نا افزایش سرمایهگذاران، رفتار به نسبت اطمینانی نا افزایش پرریسک، و غیرنقدی های دارایی نگهداری به

 عدم افزایش دلیل به چنین هم و کند می متاثر را اقتصادی عاملان رفتار آینده، اقتصادی شرایط به نسبت اطمینانی نا و ها دارایی بنیادی

 خصوص در اطمینانی نا افزایش باعث مالی بحران در افزایش همچنین، .دارد اقتصادی رشد بر منفی تاثیر اطلاعاتی، های تقارن

 کردن محتاط ضمن قیمتی های نوسان .شود منجر ها ارایید قیمت در نوسان افزایش به تواند می که شده مالی های دارایی ارزش

 .شود می منجر اطمینانی نا رفع زمان تا کار نیروی استخدام یا گذاری سرمایه درباره مهم های تصمیم انداختن تاخیر به به ها بنگاه بیشتر

 سبب را اقتصادی های فعالیت کاهش یقطر این از و شده ها بانک توسط اعتباری های استاندارد اتخاذ موجب مالی شرایط همچنین

 این کنند، می (مالی بحران دوران در) سهام یا بدهی اوراق روی بیشتری بازده درخواست گذاران سرمایه که دلایلی از یکی .شود می

 (.1313 ،0لی و کوارک )سان دارند دادن قرض به تری کم تمایل ها بانک که است
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 233 / ... ی اقتصاد -اجتماعی توسعه  یها استیس یدر راستا داخلی ناخالص تولید رشد با مالی شرایط ننامتقار اثراتبررسی آزمون علیت 

 شود: مطرح زیر صورت به تواند می داخلی ناخالص تولید رشد بر مالی شرایط گذاری اثر های مکانیسم

 بیشتری ریسک خانوادگی و مالی غیر های شرکت که شود می باعث مالی بحران افزایش :مصرف و گذاری سرمایه تصمیمات کانال

 ندازند بی تعویق به را خود مصرف و گذاری سرمایه تصمیمات که بگیرند تصمیم توانند می آنها که طوری به دهند، نشان خود از را

 .شود می (واقعی های گزینه کانال) اقتصاد واقعی بخش های فعالیت کاهش به منجر بنابراین برود، بین از قطعیت عدم تا

 ظرفیت از ها خانوار و ها بنگاه خالص ارزش بودن تر پایین متقارن، نا اطلاعات و زیاد اطمینان عدم شرایط در :گذاری سرمایه کانال

 خسارت جبران به و کرده محدود را اعتبار بودن دسترس در دهندگان وام بنابراین، .کند می جلوگیری وجوه آوری جمع برای آنها

 کاهش باعث امر این که دهند می کاهش را خود هزینه و اشتغال گذاری، سرمایه سطح گیرندگان وام نتیجه، در .دارند نیاز بیشتری

 .شود می (مالی دهنده شتاب مکانیسم) اقتصادی واقعی های فعالیت

 در ها دارایی سایر و موجود های وام در تری کم زیان و سود با بانکی های سرمایه بالا، مالی بحران های رژیم در :بانک سرمایه کانال

 کاهش برای ها نگاهب که شود می باعث امر این .ندارند دهی وام به تمایلی ها بانک نتیجه، در .کردند پیدا فرسایش خود ترازنامه

 (بانک سرمایه کانال) اقتصاد واقعی بخش های فعالیت شدید کاهش باعث بنابراین دهند، کاهش را سرمایه های هزینه ها، هزینه

 همراه اقتصاد واقعی بخش های فعالیت کاهش با توجه قابل مالی شرایط که دهد می نشان کانال سه این خلاصه، طور به .شوند می

 .است

 اطمینانی نا دونوع از ناشی مالی شرایط .است اقتصادی انداز چشم و مالی های دارایی قیمت در اطمینانی نا افزایش :اطمینانی نا کانال

 قیمت در نوسان افزایش به اطمینانی نا نوع دو این که گذاران سرمایه سایر رفتار در اطمینانی نا و ها دارایی ارزش در اطمینانی نا است؛

 شود می موجب اطمینانی، نا این شدن برطرف زمان تا ها نوسان گونه این دهد می نشان تجربی های پژوهش .شود می نجرم ها دارایی

 جایی تا خانوار های -هزینه شوند می باعث ها نوسان .بیفتد تاخیر به استخدام و گذاری سرمایه های تصمیم و شوند تر محتاط ها بنگاه

 واکنش ها نوسان این به ها خانوار و وکار کسب که زمانی تا بنابراین .یابد کاهش نیستند، ئنمطم خود آینده ثروت خصوص در که

 .(1313 ،2میکالینویت و )کیپولینی یابد می کاهش اقتصادی رشد نتیجه در و اقتصادی واقعی های فعالیت دهند، می نشان

 ها وخانوار وکار کسب مالی مخارج افزایش طریق از را تصادیاق های فعالیت تواند می مالی بحران افزایش :کار و کسب مخارج کانال

 بدهی بر بهره نرخ افزایش اثر اطلاعات، متقارن نا افزایش و نقدینگی سوی به پرواز کیفیت، سوی به پرواز .دهد قرار تاثیر تحت

 اخذ برای بنگاه های هزینه اندتو می مالی شرایط این، بر علاوه .هستند سرمایه های بازار در کننده مصرف بدهی و وکار کسب

 یابد، کاهش ها خانوار و وکار کسب های هزینه که شود می باعث مالی هزینه در هایی افزایش چنین .دهد افزایش را جدید های مجوز

 .دارند ادامه همچنان اقتصادی های فعالیت که حالی در

 های استاندارد تشدید طریق از شود، منجر اقتصادی های لیتفعا شدن کند به تواند می که مالی شرایط :ها بانک اعتباری کانال

 سازی یکسان و بدهی بازدهی بالاتربرای های تقاضا به گذاران سرمایه شود می باعث که دارد وجود عواملی .است ها بانک اعتباری

 (.1312 ،1)کیلی دارند تری کم تمایل ها بانک که حالی در دهند، پاسخ مالی بحران های دوره طی

 رفتار تغییر به منجر مالی شرایط افزایش که دهد می نشان اقتصادی های تئوری .است توجه قابل مالی شرایط اثرات ،نظری دیدگاه از

 مدت طولانی بهره نرخ توسط گذاری سرمایه کانال طریق از اثرات که حالی در .شود می خصوصی بخش مصرف و گذاری سرمایه

 بیشتر درک .شود می حاصل درآمدی اثرات و ثروت توسط عمدتا مصرف کانال طریق از اتتأثیر ،شود می هدایت سرمایه به

 0همکاران و پاریس .شود تجارت چرخه رکود به منجر است ممکن اطمینان عدم افزایش و بازار در کنندگان شرکت از ریسک

 بخش فعالیت مستقیم طور به که ،دهد می کاهش را بانکی های وام پول، بازار گسترش در افزایش که دهند می نشان (1322)
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 و کریستینو (،1325) 0بوندیک و باسو (،1321) 1همکاران و بیکر (،133١) 2بلوم ،این بر علاوه .دهد می کاهش را اقتصادی حقیقی

 باضانق به منجر مستقیم طور به اطمینان عدم افزایش که دهند می نشان (1326) 5روی وان و بونسیانی و (،1320) 0همکاران

  .شود می اقتصادی

 لو و کرمر هولو، (.1320 ،6همکاران و سیویک) شود می اقتصادی انقباض به منجر مالی شرایط که دهد می نشان تجربی شواهد

 تجزیه برای اروپا مرکزی بانک توسط که (CISS) سیستمیک استرس ترکیبی شاخص در افزایش که دهند می نشان (1321) 7داکا

 مداوم کاهش باعث شود، خارج خاصی حد از  سیستمیک استرس ترکیبی شاخص اگر ،است شده ساخته کشور این کلان تحلیل و

 .دهد می نشان آلمان برای را انقباضی تجارت چرخه اثرات (1320) 8روی ون ،مشابه طور به .شود می یورو منطقه در صنعتی تولید

 بر است شده ایجاد لوئیس سنت فدرال ذخیره صندوق توسط که را مالی شرایط شاخص تأثیر (1325) ١تتلو و هوبریش ،سرانجام

 آنها .کنند می بررسی (MSBVAR) بیزی برداری خودرگرسیون مدل متغیر پنج از استفاده با متحده ایالات در اقتصادی فعالیت

 (.1328 ،23همکاران و رر)ف است کشور هر در رژیم نوع به وابسته اقتصادی پویایی که این بر مبنی یابند می شواهدی همچنین

 کاربردی ایران؛ اقتصادی رشد بر آن تأثیرهای تحلیل و مالی استرس شاخص محاسبه به یا مطالعه در (20١8) همکاران و حیدریان

 عدم و ای مبادله های هزینه کاهش با مالی بازارهای که اند داشته بیان ها آن .اند پرداخته ،"سوئیچینگ وفمارک خودرگرسیون مدل از

 کارا، مالی بازارهای رشد .شوند می سبب را اقتصادی رشد و سرمایه انباشت انداز، پس سطح ارتقای اقتصاد، در اطلاعاتی های تقارن

 و اقتصادی افت به تواند می نیز مالی بازارهای در بحران وقوع که شود توجه باید ولی دارد، ای کننده تعیین نقش اقتصادی رشد در

 بازارهای در که است ای فزاینده های استرس مالی، بحران هشدار علائم از یکی .شود منجر اقتصادی رکود به ها موقعیت برخی در

 شاخص محاسبه پژوهش، این اصلی هدف رو ینازا .شود می منجر اقتصاد در ثباتی بی و نااطمینانی افزایش به و دهد می روی مالی

 های داده از استفاده با ابتدا پژوهش این در .است اقتصادی رشد بر آن تأثیرهای شناسایی و ایران مالی بازارهای در مالی استرس

 طی ایران اقتصاد برای مالی استرس از ترکیبی شاخصی ارز، بازار و سهام بازار بانکی، بخش شامل مختلف، مالی بازارهای فصلی

 رشد بر شاخص این تأثیرهای ادامه، در و شد تهساخ (PCA) اصلی مؤلفه تحلیل روش از استفاده با 20١6 تا 2073 زمانی دوره

 ها شوک بین واسطه کانال نوعی مالی استرس .است شده ارزیابی سوئیچینگ  مارکوف خودرگرسیون روش از استفاده با اقتصادی

 و منفی مالی ترساس سال 20 طی ایران اقتصاد دهد، می نشان مدل برآورد نتایج .است شده شناخته اقتصاد در مالی های بحران بروز و

 های سال پایداری البته .است شده کشور در اقتصادی رشد افزایش و کاهش باعث یبترت به که داشته مثبت مالی استرس سال نه طی

 اقتصادی رشد بر مالی استرس کلی اثر که ای گونه به بوده، مثبت مالی استرس و رونق های سال از بیشتر منفی مالی استرس و رکود

 در بودن محور بازار مالی، های بحران آن تبع به و مالی های استرس بروز دلایل از یکی گفت توان می .است بوده نادارمع و منفی

 است. کشور مالی ساختار

 و صنعت ،ی)کشاورز رانیا اقتصاد یها بخش رشد و یمال استرس یرتأث بررسی به یا مطالعه در (2033) همکاران و یدیتوح

 -مارکوف مدل و (EGARCH) یینما یافته یمتعم حیتوض خود یشرط یناهمسان انسیوار کردیرو زا استفاده با خدمات(

 در دیشد یمال استرس یها دوره وجود با که است آن از یحاک جینتا پرداختند. 20١6:0 تا 2073:2 زمانی دوره طی نگیچیسوئ

 به است. معنی یب مواقع شتریب در ای و زیناچ خدمات و عتصن ،یکشاورز یها بخش رشد بر آن ریتأث موردنظر، یزمان بازه در رانیا
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 در شهیر که اقتصاد یواقع بخش بر آن وسنامحس ریتأث و یاسم بخش حیصح کارکرد عدم از است یمصداق جینتا نیا رسد یم نظر 

 دارد. ... و هیرماس و پول بازار در تیحاکم مختلف مداخلات ه،یسرما بازار ییناکارا ،یمال ینتأم نظام بودن محور بانک

 یورو، منطقه در مالی شرایط سرریزهای و اقتصادی کلان نااطمینانی بررسی به یا مطالعه در (1313) 2میکالینویت و کیپولینی

 روش یک تحقیق این در .پردازد یم یورو منطقه در مالی شرایط سرریزهای و کلان های یتقطع عدم بررسی به مقاله این .اند پرداخته

 ترکیبی یها فرکانس در ها داده برای جهانی برداری یونرگرس اتو مدل یک از استفاده با سرریز، یها شاخص استخراج ایبر جدید

 همچنین .هستند جدا هم از نسبتاً یورو منطقه در مالی شرایط و کلان یتقطع عدم که  دهد یم نشان تحقیق های یافته .شود یم پیشنهاد

 از و شود یم انجام مالی شرایط طریق از عمدتاً یورو منطقه کشورهای پیرامون و مرکزی یها هسته ینب ارتباط که شود یم داده نشان

 ،نتیجه در .است یافته کاهش ارتباط این ،(پیرامونی کشورهای توسط شده ایفا نقش افزایش با) یورو مستقل بدهی بحران وقوع زمان

 که است شده مشاهده سرانجام .کنند رصد را مالی شرایط و یناناطم عدم کل جداگانه طور به باید گذاران یاستس و گذاران یهسرما

 کم دست ها آن به مربوط پیامدهای و سرریزها صورت این غیر در ،شوند گرفته نظر در زمینه این در باید مختلط فرکانس یها داده

 .شوند یم گرفته

 وتحلیل تجزیه :کره در داخلی ناخالص تولید رشد بر مالی شرایط رننامتقا اثرات بررسی به ای مطالعه در (1313) 1لی و کوارک سان

 نامتقارن مقادیر در کره داخلی ناخالص تولید رشد بر کره مالی شرایط شرایط تأثیر دهد می نشان نتایج پرداختند. کوانتایل رگرسیون

 را توزیع اوقات گاهی و دهد می سترشگ را ماهه سه داخلی ناخالص تولید رشد توزیع چپ بخش فقط مالی اوضاع وخامت .است

 رگرسیون مدل .است بانکی توزیع عدم و بانکی جریان چندگانه توازن وجود معنای به امر این آورد، درمی دوحالته صورت به

 چپ سمت دو هر ،متحده یالاتا مالی شرایط شرایط شدن وخیم که دهد می نشان متحده یالاتا متغیرهای با یافته افزایش کوانتایل

 .دهد می افزایش را آن واریانس و داده گسترش را کره داخلی ناخالص تولید رشد توزیع راست و

 مدل کی از استفاده با نوظهور و شرفتهیپ یاقتصادها در یمال استرس یرتأث بررسی به ای مطالعه در (1311) 0همکاران و ولویرونکاگل

 بر یمال استرس یها شوک ریتأث دهد می نشان نتایج پرداختند. نوظهور و هشرفتیپ اقتصاد 20 در (PVAR) پانل بردار ونیخودرگرس

 است. توجه قابل شرفتهیپ یاقتصادها در تنها یمال استرس یها شوک ب،یترت نیهم به است. شتریب شرفتهیپ یاقتصادها یاقتصاد رشد

 یمال ثبات تیاهم از روشن دگاهید کی جینتا ،یطورکل به است. نوظهور یاقتصادها در یمال استرس یرتأث تحت بانکی ینب بهره نرخ

 .دهد یم نشان را کلان یاطیاحت مقررات چارچوب در یمال استرس اقدامات یاقتصاد ارتباط و

 از استفاده با نوظهور هایاقتصاد در تدول یبده و یاقتصاد تیفعال بر یمال استرس اثرات بررسی به ای مطالعه در (1311) 0کاسال

 که دهد یم نشان BVAR مدل جینتا پرداختند. 1313 دسامبر تا 2١١1 هیژانو از (BVAR) یزیب یبردار ونیگرسخودر مدل لیتحل

 که دهد یم نشان نیهمچن ها یافته .دهد یم شیافزا را دولت یبده رایز ،است مضر یاقتصاد تیفعال یبرا مثبت یمال استرس شوک

 مثبت شوک به واکنش در یمال استرس و دولت یبده تعجب، کمال با .دهد یم شیافزا را یمال استرس دولت یبده مثبت شوک

 دارد. ندهیآ یمال استیس یکردهایرو یبرا یتوجه قابل یامدهایپ مطالعه نیا جینتا .ابدی یم کاهش یاقتصاد تیفعال در

 راستای در و تکمیلی لبشک حاضر مقاله در است، نشده بررسی مستقیم بشکل حاضر موضوع مسئله پیشین، شده انجام مطالعات در

 - یاجتماع توسعه یها استیس یراستا در یداخل ناخالص دیتول رشد با یمال طیشرا نامتقارن اثرات تیعل آزمون به مطالعات، این

 شود می پرداخته (MS-VAR) ور - سوئیچینگ مارکوف رژیم تغییر مدل از استفاده با رونق و رکود یها میرژ در رانیا در یاقتصاد

 یاری مسئله این شدن روشن در را ما تواند می ارزی، نفتی، درآمدهای به ایران اقتصاد وابستگی بخاطر رو پیش مطالعه ایجنت که
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 کشور تولید بر چقدر مالی شرایط و باشد می کشور از خارج و داخل در پیشین مطالعات با همسو حاضر مطالعه نتایج آیا که نماید

 - سوئیچینگ مارکوف رژیم تغییر مدل طراحی با که خیر یا باشد می دوسویه اثر این آیا و بوده رتاثیرگذا رونق و رکود دوران در

 پرداخت. خواهیم نتایج تحلیل و تجزیه به 2073-2033 زمانی دورة و ایران اقتصاد برای ور

 

 تحقیق شناسی روش -3

 (،1311 ،2)کاسال مطالعات؛ از پیروی به حاضر لهمقا در شد، اشاره نیز موضوع نظری مبانی و مقدمه قسمت در که یطور همان

 (20١8 همکاران، و )حیدریان (،0،1313میکالینویت و )کیپولینی (،1313 ،0لی و کوارک )سان (،1311 ،1همکاران و ولویرونکاگل)

 توسعه یها استیس یراستا در یداخل ناخالص دیتول رشد با یمال طیشرا نامتقارن اثرات تیعل آزمون به (208١) درگاهی و

 شد. خواهد پرداخته (MS-VAR) ور – گسوئیچین مارکوف رژیم تغییر مدل از استفاده با یاقتصاد - یاجتماع

 اول: مدل
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 دوم: مدل
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(GDP:) است، شده استفاده داخلی ناخالص تولید رشد نرخ از حاضر مطالعه در که تولید بیانگر (IFSI:) مالی اوزان شاخص بیانگر 

 محاسبه برای مسکن و سرمایه بازار ارزی، بانکی، پولی، ،دولت بخش شش از و شد داده توضیح مفصل شکل به نظری مبانی در که

 تا 2073 یزمان بازه یط رانیا اقتصاد به مربوط یها داده از است عبارت حاضر قیتحق یآمار جامعه است. شده استفاده مالی اوزان

 نیتخم به (MSVAR) ور - گنیچیسوئ - مارکوف مدل از استفاده با و شده انتخاب مدل نیتخم یبرا حاضر پژوهش در که 2033

 .میپرداز می کسیمتر آکس افزار نرم در مدل

 

 5ور - گسوئیچین مارکوف رژیم تغییر و چرخشی مدل -1-3

 سپس شد، ارائه (Goldfeld; 1973) گولدفلد و کوانت (Quandt; 1972) کوانت توسط سوئیچینگ - فمارکو مدل بار یننخست

 توضیح خود سوئیچینگ مارکوف های مدل اصلی ایده .داد توسعه و استخراج را تجاری یها چرخه (Hamilton; 1987) همیلتون

 توان می فقط و نبوده مشاهده قابل St  حال یندرع دارد. بستگی St رژیم متغیر به VAR مدل پارامترهای که است این در برداری

 صورت به رژیم انتقال آنها در که ANN و STAR مانند غیرخطی یها روش برخلاف .آورد دست به را آن به مربوط احتمال

 Sudden) سرعت به رژیم انتقال سوئیچینگ - فمارکو مدل در که یدرحال گیرد، می انجام (Gradual Switching) تدریجی

Switching) زمان در که یمیرژ که است این بر فرض مدل این در .پذیرد می انجام t یک به بستگی و نیست مشاهده قابل دارد، قرار 

 مدل یک شود. می 1 و 2 مقادیر دارای st که شود می فرض بگیریم، نظر در یمیرژ دو را مدل اگر دارد. (st) مشاهده یرقابلغ فرایند

(2) AR کرد تصور زیر صورت به توان می را رژیم دو با: 
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 خلاصه: شکل به یا

        
      

        

 گرفته نظر در اول درجه فرایند یک st سوئیچینگ - فمارکو مدل در .کنیم مشخص را st  های یژگیو باید مدل تکمیل برای

 به وضعیت یک از انتقال احتمالات دارد. بستگی st-1 یعنی قبل دوره رژیم به فقط st که است آن نشانگر فرضیه این شود. می

 شود: می معرفی ادامه در مدل دیگر وضعیت
 (                 
 (                 
 (                 
 (                 

 همیشه که دهد می نشان را t زمان در j وضعیت به t-1 زمان در i وضعیت از مارکوف زنجیره حرکت احتمال ها      بالا روابط در

 :شود می گرفته نظر در آنها برای زیر شروط و باشد می غیرمنفی
          

          
 ها یافته وتحلیل تجزیه و نتایج -4

 (IFCI) ایران مالی شرایط شاخص استخراج -1-4

 شاخص استخراج به نسبت پرسکات هودریک فیلترینگ و اصلی های مولفه تحلیل روش از استفاده با مدل، تخمین در اول قدم

 (IFCI) ایران مالی شرایط شاخص تخمین منظور  به شود. می اقدام (1313) لی و کوارک سان مقاله مطابق (IFCI) ایران مالی شرایط

 دولتی اوراق رشد نرخ حقیقی، سود رشد نرخ ،(دلار) ارز رشد نرخ تورم، سهام، قیمت رشد نرخ شامل؛ متغیر دوازده مجموعاً

 ها، بانک پرداختی تسهیلات مجموع مسکن، متقی رشد نرخ خام، نفت قیمت رشد نرخ ،(ای مبادله و مشارکتی اوراق) سالانه

 استفاده نقدینگی و صادراتی کالاهای قیمت شاخص وارداتی، کالاهای قیمت شاخص بانکی، سیستم خارجی های دارایی خالص

 تحلیل روش از استفاده با ابتدا ایران؛ مالی اوزان محاسبه برای حاضر مطالعه در باشد. می 2033 تا 2073 ها داده دامنه است. شده

 آن یمنف نوسانات سپس و شده تفکیک بلندمدت روند از متغیر دوازده نوسانات پرسکات، هودریک فیلترینگ و اصلی های مولفه

 .شود می بندی رتبه (وزن )بیشترین صد و (وزن )کمترین صفر بین

 های بخش در مالی اوزان های شاخص جمع با تا است آن نوبت اکنون مختلف بخش در ایران مالی اوزان گیری اندازه از پس

 مناسب دهی وزن روش کارگیری به ها، خصاش تجمیع در مهم همسئل شود. محاسبه ایران اقتصاد کل در مالی اوزان شاخص مختلف،

 تصاداق در تنش ایجاد در یکسانی وزن مختلف های بخش این رسد می نظر به ایران اقتصاد رایطش و تحقیق ادبیات به باتوجه اما است.

 2همکاران و استونی جمله از مختلف مطالعات در گیرد. قرار استفاده مورد متغیر دهی وزن روش است لازم لذا ندارند، ایران

 عناصر رگرسیون روش از طورکلی به  (1313) لی و کوارک سان و (1328) 0چن و سملر (،1327) 1روی ون و آبورا (،1328)

 با را روند می کار به ترکیبی شاخص ساخت در که متغیرهایی از یک هر دورانی جزء ابتدا شرو این در است. شده استفاده دورانی

 سپس شود، می رگرس ،شود می ساخته آن توضیح برای ترکیبی شاخص که تولید( رشد مانند) مرجع متغیر یک دورانی جزء

 است. مالی اوزان در یترکیب  شاخص به دهی وزن معیار (2) رابطه اساس بر آمده دست به همبستگی ضریب

   
  
 

∑   
  

     
 

                                                             
1
 Stonay et al 

2
 Aboura and Van Roye 

3
 Semmler and Chen 
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 مختلف، های بخش در اوزان شاخص محاسبه از پس کلی، مالی اوزان شاخص آوردن دست به برای نیز پژوهش این در اساس براین

 ضریب و شود می رگرس تولید رشد دورانی جزء بر بخش هر در ها متغیر دورانی جزء بخش، هر وزن آوردن دست به برای

 محاسبه از بعد بنابراین است؛ اقتصاد کلی اوزان در مختلف های وزن محاسبه مبنای (0) فرمول اساس بر آمده، دست به همبستگی

 گرفت. خواهد قرار بررسی مورد ور، برداری خودرگرسیون مدل برآورد از استفاده با تولید بر آن اثرات مالی اوزان شاخص

 
 مالی اوزان ترکیبی شاخص در متغیرها نسبی یتاهم (:1) جدول

 نسبی اهمیت متغیر نام

 متغیرها

 نسبی اهمیت

 ها بخش

 28 28 (دلار) ارز رشد نرخ

 5/5 5/5 سهام قیمت رشد نرخ

 7 7 مسکن قیمت رشد نرخ

 12 22 نقدینگی

 23 حقیقی سود رشد نرخ

 2١ 8 ها بانک پرداختی تسهیلات مجموع

 6 بانکی سیستم خارجی های دارایی خالص

 5 دولتی اوراق رشد نرخ

 5/1١ 23 خام نفت قیمت رشد نرخ

 0 صادراتی کالاهای قیمت شاخص

 5 وارداتی کالاهای قیمت شاخص

 5/23 تورم

 233 233 کل جمع

 تحقیق های یافته منبع:

 

 پولی، بخش شامل؛ بخش شش از شاخص این ،شد بحث که گونه همان است. مالی اوزان شاخص برآورد مدل، تخمین در اول قدم

 رشد نرخ ،(دلار) ارز رشد نرخ شامل؛ زیربخش دوازده و مسکن بازار و سهام بازار ارزی، بخش بانکی، بخش دولت، مالی بخش

 های دارایی خالص ها، بانک پرداختی تسهیلات مجموع حقیقی، سود رشد نرخ نقدینگی، مسکن، قیمت رشد نرخ سهام، قیمت

 قیمت شاخص صادراتی، کالاهای قیمت شاخص خام، نفت قیمت رشد نرخ دولتی، اوراق رشد نرخ بانکی، سیستم یخارج

 با که متغیرهای از هریک در چرخه از روند جداسازی به مربوط محاسبات از پس است. شده تشکیل تورم و وارداتی کالاهای

 آورد. دست به مالی اوزان ترکیبی شاخص در را ها یرشاخصز از هریک وزن باید است، گرفته انجام پرسکات هودریک روش

 دهد. می نشان دورانی عناصر رگرسیون روش در منتخب متغیرهای تفکیک به را کل شاخص اجزای نسبی اهمیت (2) شماره جدول

 بخش در دارد. مالی اوزان در را یرتأث بیشترین خام نفت قیمت رشد نرخ و تورم مالی، بخش در آمده، دست به های وزن اساس بر

 اوزان در را یراتتأث بیشترین (دلار) ارز رشد نرخ ارزی، بخش در و حقیقی سود رشد نرخ و نقدینگی متغیرهای نیز دولت پولی

 ایران اقتصاد در مالی اوزان بر را یرتأث بیشتر آزاد بازار در (دلار) ارز رشد نرخ متغیرها، میان در که است مشاهده قابل دارند. مالی

 دارند. ایران اقتصاد در مالی اوزان بر را یرتأث بیشترین حقیقی سود رشد نرخ و خام نفت قیمت رشد نرخ نقدینگی، آن از بعد دارد،

 از حاصل نتایج اساس بر گردد. می محاسبه شاخص شش (5-0) جدول در آمده دست های وزن وزنی جمع از مالی اوزان سپس

 اساس بر است. بالا ایران اقتصادی ییزا تنش ظرفیت شود، می مشاهده (0) نمودار در که هگون همان مالی اوزان شاخص محاسبه

 اوزان کمترین همچنین است. ١0 و ١1 سال همچنین و20١8 و 20١7 سال به مربوط ایران اقتصاد در مالی اوزان سطح بیشترین نتایج
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 که مالی اوزان ترین پایین و است بوده ١3 دهه در اقتصادی لایبا مالی اوزان ینبنابرا است؛ 2080 و 2082 ،208١ ،2085 سال مالی

 است. داده رخ 83 دهه در است، افتاده اتفاق تنش آنها در

 

 
 رانیا اقتصاد مالی اوزان (:1) نمودار

 تحقیق های یافته منبع:

 

 زمانی بازه در نمونه برای است. سیاسی های سیکل با همراه مالی تنش بالارفتن ایران اقتصاد مالی اوزان کلی روند در تر مهم نکته

 است رفته بالا نیز ایران اقتصاد مالی اوزان امنیت، شورای های قطعنامه صدور و غرب با ایران تنش بالارفتن با همراه 20١1 تا 20١3

 ارزی بخش در تنش بازه این در مداوم طور به است. کرده سرایت اقتصاد به ارز نرخ بر یرگذاریتأث مسیر از سیاسی تنش این که

 در مصرف و وارداتی( ای سرمایه و یا واسطه کالاهای به تولید بخش وابستگی دلیل به) تولید ساختار ازآنجاکه و است شده حفظ

 در که امری کند. سرایت ایران اقتصاد کل به تواند می یراحت به ارزی بخش در تنش نتیجه در است، واردات به وابسته ایران اقتصاد

 2083 زمانی بازه در همچنین است. یافته انعکاس ینوع به نیز 20١8 تا 20١6 و 20١1 تا 20١3 بازه در ایران اقتصادی منفی یها رشد

 در بازه این در که است بازه این در اقتصادی های وزن کمترین و است نزولی ایران اقتصاد مالی اوزان روند یطورکل به 2086 تا

 زمان این ینوع به که کند می جهش ایران اقتصاد مالی اوزان نمودار 2086 از و دارد وجود ارجیخ تنش کمترین نیز سیاسی عرصه

 مالی اوزان اما غرب، با سیاسی تنش بالابودن رغم یعل نیز 20١2 تا 2086 بازه در زمان هم اما است. غرب به سیاسی تنش سرآغاز

 در دولت توانایی و دولت نفتی درآمدهای بالابودن به تواند می مسئله این یاحتمال دلیل که نیست بالا اقتصاد در چندان ایران اقتصاد

 اقتصادی های بخش دیگر به نسبت بخش این که است این دارد وجود پولی بخش در که دیگری نکته باشد. مربوط ارز نرخ کنترل

 ،20١0 سال باشد. ایران اقتصاد در ساختاری رمتو اساسی عوامل از یکی تواند می خود تنش این که است تر نوسانی و تر پرتنش ایران

 کاهش این اند، داشته اقتصاد در را مالی اوزان کمترین 2086 تا 2080 بازه و اند داشته را پولی تنش بیشتر 2082 و 20١1 ،2087

 اقتصاد مالی اوزان میانگین ازهب این در که یطور به است، داده نشان ایران اقتصاد مالی تنش در را خود یرتأث ایران اقتصاد مالی اوزان

 در ایران اقتصاد مالی اوزان روند بررسی در دارد. را تحقیقی بازه در کلی تنش سطح ترین پایین که است واحد 5 سطح در ایران

 ندرو از سهام بازار رشد ایران اقتصاد مالی اوزان افزایش با اقتصاد کلی روند برخلاف که گفت توان می نیز سهام بازار بخش

 اتفاق به قریب بازدهی افزایش نتیجه در و دلار قیمت افزایش دلیل به بازدهی افزایش با و ینبنابرا ؛شود می بیشتر آن بلندمدت

 بخش این در بازدهی افزایش دلیل به معاملات حجم زمان هم هستند( صادراتی بورسی های شرکت )بیشتر صادراتی های شرکت
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 بوده نزولی کلی، اوزان خلاف بر مالی اوزان است، داده رخ دلار رشد تبع به سهام بازار رشد که های ازهب در ینبنابرا یابد؛ یم افزایش

 است.

 

 LR آزمون نتایج -2-4

 اینکه برای .باشد غیرخطی بررسی مورد های داده الگوی که است تخمین برای مناسبی مدل صورتی در سوئیچینگ -مارکوف مدل

 حداکثر مقادیر از آزمون این آماره مقدار شود. می استفاده LR آزمون از نمود حاصل اطمینان ها داده یالگو بودن غیرخطی از بتوان

 دارای و گردد می محاسبه غیرخطی( )مدل رژیم دو با دیگر مدل و خطی( )مدل رژیم یک با مدل یک رقیب مدل دو راستنمایی

 نظر اظهار توان می باشد، بیشتر نظر مورد اطمینان سطح در بحرانی یرمقاد از آماره مقدار که صورتی در باشد، می دو کای توزیع

 ها آزمون این نتایج خلاصه .گردد استفاده غیرخطی مدل از بایست می و نبوده مناسبی مدل اطمینان سطح آن در خطی مدل که نمود

 است. شده  ارائه (1) جدول در

 
 LR آزمون نتایج (:2) جدول

 درجه احتمال ارزش 

 آزادی

 آماره مقدار

 10/68١ 22 3333/3 تولید

 تحقیق های یافته منبع:

 

 - فمارکو غیرخطی روش از و شود می پذیرش مقابل فرضیه و رد صفر فرض و است %5 زیر احتمال سطح ،1 جدول نتایج مطابق

 شود. استفاده مدل تخمین برای سوئیچینگ

 

 بهینه وقفه تعین -3-4

 این در چون و است شوارتز یا و آکائیک معیارهای از استفاده با بهینه وقفه تعداد تعیین MS-VAR یها مدل برآورد در گام اولین

 - نحنا آکائیک، ،مقادیر (0) جدول در شود. می استفاده بهینه وقفه تعین برای شوارتز معیار است 233 از کمتر  نمونه تعداد پژوهش

 است. شده داده نشان 0 تا 2 یها وقفه برای شوارتز کوئیک،

 
 بهینه وقفه تعیین (:3) جدول

 AIC SC HQ وقفه مدل

 2 تولید مدل

1 

0 

0 

١8658/١ 

56١85/8 

65015/7 

*05106/5 

*85601/7 

١8658/23 

875١8/22 

6١856/20 

8١865/22 

658١6/21 

78١68/١ 

560١8/8 

 اریمع مقدار نیکمتر انگریب *: ،تحقیق های یافته منبع:

 

 .است اول وقفه بهینه، وقفه  ،ها مدل همه در بهینه وقفه برای  شوارتز معیار مقدار کمترین جدول به باتوجه

 

 رژیم تعداد تعیین -4-4

  تخمین متفاوت های رژیم با را مدل ابتدا در منظور این برای که است بهینه رژیم تعداد ینتع مارکوف یها مدل تخمین در بعدی گام
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 رژیم عنوان به شده حاصل نمای درست حداکثر تابع مقدار بیشترین همچنین و ارتزشو و آکائیک  معیارهای مقدار کمترین و زده

 آکائیک، معیارهای مقدار (0) جدول در کنیم. یم تفسیر و تخمین بهینه رژیم نتایج اساس بر را مدل و گردد یم انتخاب بهینه

 است. شده داده یشنما یینما درست تابع حداکثر و شوارتز

 
 مدل بهینه یمرژ ینتع (:4) جدول

 رژیم تعداد SC آماره ACI آماره ML آماره مدل

 -058.11* تولید مدل

- 

*25.١5 

- 

*10.07 

- 

1 

0 

 تحقیق های یافته منبع:

 

 تابع حداکثر معیار مقدار بیشترین رژیم دو حالت ،ها حالت همه در رژیم، بهترین دانستن برای شده زده های ینتخم نتایج به باتوجه

 دارد. را شوارتز و آکائیک معیار کمترین و نمای درست

 

 مدل تخمین نتایج -5-4

 یا بودن مناسب آزمون مدل این در لازم های آزمون و بوده مانا متغیرها همه بایست یم ابتدا در ور - سوچینگ مارکوف های مدل در

 وقفه های آزمون شدن مشخص از پس ،است زا درون متغیرهای بین گرنجر علیت آزمون همچنین و (LR test) یرخطیغ مدل نبودن

 بهینه رژیم تعیین آزمون و بهینه( وقفه )برای شوارتز های آزمون نتایج به باتوجه پژوهش این در گردد. می تعیین بهینه رژیم بهینه،

 به نهایت در و شود( یم مدل توسط  شده زده تخمین پارامترهای بالارفتن سبب )که زا درون متغیرها بودن زیاد به باتوجه  همچنین

 یک با ها مدل همه پژوهش این در بنابراین هستند، تر مناسب ها مدل تخمین برای رژیم دو و وقفه یک ها، داده بودن محدود دلیل

 .گردد یم تفسیر و گزارش واکنش - ضربه نمودارهای و لازم یها آزمون سپس و زده تخمین VAR- (1)MS(2) رژیم دو و وقفه

 

 رژیم به رژیم یک از انتقال مالاتاحت نتایج -1-5-4

 شود می زده تخمین تولید بر مالی شرایط یرتأث بررسی برای مختلف های مدل اکنون مدل برآورد برای لازم یها آزمون انجام از پس

 نتایج به باتوجه گیرد. می قرار بررسی مورد تحقیق فرضیات واکنش ضربه، توابع و علیت جریان بررسی از استفاده با نهایت در و

 از انتقال احتمال و درصد 87 دوم رژیم در ماندن احتمال درصد 85 اول رژیم در ماندگاری احتمال (5-0 )جدول انتقال احتمالات

 .است درصد 20 برعکس و درصد 25 دوم به اول رژیم

 
 تولید مدل برای دیگر رژیم به رژیم یک از انتقال احتمالات (:5) جدول

 1 رژیم 2 رژیم 

 3.83 3.13 2 رژیم تولید

 3.26 3.80 1 رژیم

 تحقیق های یافته منبع:

 

 رکود دوران دهنده نشان دوم رژیم و رونق دوران دهنده نشان اول )رژیم است ها میرژ از کی هر در ها سال دهنده نشان 5 جدول

 نقش زین هیروس نفت دیتول کاهش .افتی شیافزا روز در بشکه ونیلیم 6 .1 نفت یجهان مصرف ،2١١7 تا 2١١3 سال از .باشد( می

 ونیلیم 22 حدود از هیروس نفت دیتول 2١١6 تا 2١١3 یها سال نیب که یطور به داشت، دوره نیا در ها متیق شیافزا در ییبسزا
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 20 نفت متیق کا،یآمر متحدان و عراق جنگ لیدل به 2١١3 آگوست در .افتی کاهش بشکه ونیلیم 6 از کمتر به روز در بشکه

 نفت متیق که شد باعث ملل سازمان اقدام نیا کرد. میتحر را عراق نفت صادرات ملل سازمان جنگ، انیپا با .افتی شیافزا درصد

 بر یمبن لندیتا دولت میتصم لیدل به ایآس قاره 2١١8 و 2١١7 یها سال یاقتصاد بحران برسد. خود حد نیتر بالا به ریاخ ماه ١ در

 یکشور در یناگهان طور به که استیس نیا جهینت در که داد رخ 2١١7 هیژوئ 1 در - لندیتا بات - کشور نیا ارز نرخ کردن شناور

 اقتصاد به یادیز بیآس بات ارزش یناگهان افت نیا .افتی کاهش لندیتا بات ارزش نداشت، را آن یاجرا یبرا لازم یها نهیزم که

 لیاوا در بدهند. دست از یجهان یها بازار در را خود رقابت رتقد کشور یصادرات یها کالا یتمام شد باعث و کرد وارد کشور

 رندگانیگ وام کردند. شروع را آن واقع در ها بانک و شد مواجه دیشد یاعتبار بحران کی با کایآمر متحده الاتیا ،1333 دهه

 در .کرد یم رییتغ زمان با و دیرس یم نظر به بیعج که بودند مواجه خود یها یبده بازپرداخت یبرا ییها فرمول با ییکایآمر

 بهره، نرخ شیافزا با کنند. پرداخت را خود یبده توانستند یم مسکن رندگانیگ وام و بود کم وام سود افت،یدر هیاول یها سال

 نگلدم جمله از ییکایآمر یها بانک از یاریسب و نبودند خود یها یبده پرداخت به قادر گرید ییکایآمر رندگانیگ وام از یاریبس

 سقوط 1338 سپتامبر 25 در سرانجام که شدند مواجه یبزرگ یاقتصاد بحران با برادرز منیل و نچیل لیمر مورگان، یپ یج ساکس،

 در یکلاتمش بروز با 1331 سال از نفت متیق یصعود روند شد. وارد کایآمر اقتصاد به یبزرگ ضربه مان،هل یورشکستگ با کرد.

 افت،ی بهبود یکم ونزوئلا دیتول نکهیا از پس ،1330 مارس در شد. همراه کشور نیا در دیتول دیشد کاهش لیدل به ونزوئلا

 ژوئن در و کرد عبور بشکه هر در دلار 53 مرز از نفت متیق 1330 اکتبر در شد. آغاز عراق در متحده الاتیا ینظام یها تیفعال

 به ،1336 سال لیاوا و 1335 سال انیپا در کرد. عبور بشکه هر در دلار 63 یروان مرز از تینها در و ردک جهش ها متیق سال همان

 حال در همچنان نفت متیق ،یا هسته یها تیفعال موضوع سر بر غرب و رانیا نیب دیشد اختلافات بروز و هیجرین یها یناآرام لیدل

 .١0 متیق به 1337 یم ماه در نفت بشکه ره شد. دایپ .افتی شیافزا دلار 68 از شیب به نفت متیق 1336 هیژانو انیپا در بود. شیافزا

 و بود یادیز نوسانات شاهد 1337 سال در نفت یها بازار اگرچه .شود یم داده نسبت هیجرین یها یناآرام به که شد معامله دلار 70

 نیهمچن د.ش محقق 1338 سال یها روز نیاول در انجامسر یدلار 233 نفت یایرو اما کرد، تجربه را دلار ١١ .1١ رکورد یحت

 یط .کند سقوط ریاخ یها سال در خود سطح نیتر نییپا به نفت متیق شد باعث که 1325-1320 یها سال در مربوطه شوک

 یپول بزرگ یها شوک ،(1335) 2080 ،(1331) 2082 ،(1333) 207١ یها سال نیهمچن و (2١١1-2١١6) 2072-2075 یها سال

 حجم شیافزا باعث عامل دو وجود (2١١1-2١١6) 2072-2075 یها سال در داشتند. رانیا اقتصاد در را تیوضع احتمال نیشتریب

 لیدل به یارز تعهدات یبرا رهیذخ حساب جادیا عامل نیاول شد. رانیا اقتصاد در بزرگ یپول یها شوک وقوع و ینگینقد و پول

 دوم عامل شد. پول حجم شیافزا و یمرکز کبان به دولت یبده حساب شیافزا باعث که بود ها سال نیا در ارز نرخ بودن شناور

 الیر اردیلیم 1150 از یبانک ستمیس به یعموم بخش یبده تراز شد باعث که بود یبانک ستمیس به یدولت یها شرکت یبده شیافزا

 یبده رازت رییتغ مجددا (1331) 2082 سال در .ابدی شیافزا (1336) 2085 سال در الیر اردیلیم 23808 به (2١١1) 2072 سال در

 تعهدات رهیذخ حساب یبده مانده گر،ید یسو از است. افتهی شیافزا درصد 001 قبل سال به نسبت یبانک ستمیس به یعموم بخش

 افتهی کاهش (1333-1331) 2082-207١ یها سال یط یمرکز بانک به دولت یها یبده از یبخش بازپرداخت لیدل به که یارز

 رانیا اقتصاد در بزرگ یپول یها شوک منشاء یبررس نیبنابرا .افتی شیافزا مجددا (1330-1335) 2080-2080 یها سال در بود،

 یها شوک منشاء یبانک ستمیس به یدولت بخش توجه قابل یبده و دولت یمال استیس که دهد یم شانن یبررس مورد دوره یط

 بازده رشد جهینت در و لیتسه و دیتول رشد عوامل از یکی رانیا اقتصاد یبرا ینفت یها درآمد رشد نیهمچن است. شده یپول بزرگ

 یسو از و داشت یخوب رشد رانیا اقتصاد نفت، متیق شیافزا با (1337) 2086 تا (2١١١) 2078 یها سال فاصله در است. قرارداد

 نشان (5) جدول جینتا که همانطور نبود. نفت متیق خوب رشد گذشته، سال چند در یاقتصاد رشد کاهش لیدلا از یکی گرید
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 گرفته قرار های سال که است داده نشان واکنش ها شوک به نفتی و مالی های بحران بروز از بعد یکسال ایران اقتصاد معمولاَ دهد، یم

 باشد. می نفتی و مالی های بحران بروز با مطابق )رکود( دوم رژیم در

 
 مدل رایب شده استخراج رژیم دو در هرسال قرارگرفتن احتمال (:2) نمودار

 تحقیق یها افتهی منبع:

 

 علیت جریان بررسی -1-1-5-4

 باشد، نمی دوم و اول یمرژ در رشد علی عامل مالی اوزان علیت؛ رابطه در صفر فرضیه درصد ١5 اطمینان سطح در و نتایج اساس بر

 نیست. دوم و اول رژیم در مالی اوزان علی عامل تولید رشد که کرد ادعا توان یم درصد ١5 اطمینان سطح در و ینبنابرا ؛شود می رد

 اساس بر و ینبنابرا ؛است تولید رشد علی عاملی مالی اوزان و کند می صدق رژیم دو هر برای عکس جریان نتایج اساس بر همچنین

 تولید رشد ی،مال اوزان در تغییر با عبارتی به و است برقرار تولید رشد سمت به مالی اوزان سمت از طرفه یک جریان تحقیق نتایج

 درآمد تبع به و نفتی درآمدهای کاهش از پس که گیرد می شکل ایران اقتصاد در معیوب چرخه یک ترتیب بدین و کند می تغییر

 نظر به که شود می ایران اقتصاد بدنه کل در دوباره ثباتی یب ایجاد باعث خود نوبه به نیز مالی اوزان مالی، اوزان افزایش و ملی

 باشد. درست مسئله این ایران، اقتصادی های واقعیت به هباتوج رسد می

 
 تولید رشد و مالی شرایط بین علیت جریان (:6) جدول

 F آماره

IFSI GDP  

3.07 - GDP 

- **23.568 IFSI 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 تحقیق یها افتهی منبع:
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 دچار تجاری تراز نفتی، های تحریم و غربی کشورهای با ایران اقتصاد در سیاسی تنش بالارفتن محض به  اخیر دهه چند طی در

 از کشور، ارزی بخش به یبخش ثبات برای ارزی( منابع تحلیل دلیل )به مرکزی بانک توانایی عدم دلیل به و شود می مضاعف کسری

 تنش مسیر از واردات بخش به ایران تولید و واردات بخش وابستگی یلدل به زمان هم و شود می تقویت اقتصاد تنش ارز نرخ مسیر

 که سازد می مواجه تنش با را ایران اقتصادی بدنه کل و شود می وارد تولید بخش بخصوص و اقتصاد داخل به ثباتی یب و تنش ارزی،

 به دولت وابستگی بخصوص ایران تصاداق وابستگی دلیل به نفتی درآمدهای کاهش همچنین شود. می تولید کاهش باعث نهایت در

 نقش ایفای برای دولت توانایی مسئله همین و شد خواهد بودجه کسری و دولت مالی بخش در تنش ایجاد باعث نفت،

 نفتی درآمدهای کاهش نهایت در و داخلی ثباتی یب تقویت باعث نهایت در که دهد می کاهش اقتصاد در را خود کنندگی یتتثب

 دیتول رشد کاهش باعث اقتصادی اوزان تقویت دولتی، بخش مالی تنش و ارزی تنش مسیر دو از ساده طور به و ینابنابر ؛شود می

 شد. خواهد ایران اقتصاد در

 

 دیتول رشد و مالی اوزان واکنش ضربه، نمودارهای -2-1-5-4

 در است. آتی ها وقفه طول در معیار نحرافا یک اندازه به شوک یک به هدف تابع واکنش میزان دهنده نشان ضربه به واکنش توابع

 رژیم دو در تولید رشد بروی آن تاثیر و مالی اوزان به افزایشی شوک ایجاد از ناشی واکنش ضربه های نمودار (6) شماره نمودار

 بر منفی اثیرت طورکلی به مالی اوزان افزایش چپ( )سمت اول دوره در نتایج اساس بر است. ساله 02 دوره یک طی در دوم و اول

 اما شود؛ می تولید رشد کاهش باعث شدت به اقتصادی اوزان افزایش و است کاهشی شدت به اول دوره تا تاثیر این دارد. تولید رشد

 در اینکه تا یابد می کاهش تولید رشد بعد دورهای در تر، ملایم سرعت با و یابد می کاهش تولید رشد کاهش شیب دوم دوره از

 دوم رژیم برای همچنین دهد. می تطبیق تنش با را خود اقتصاد و رود می بین از تولید رشد بر مالی اوزان تاثیر ورکلیط به نهم دوره

 است. یافته کاهش تولید رشد دوباره مالی اوزان در افزایشی شوک ایجاد با و است منفی تولید رشد بر متغیر این تاثیر نیز

 کمتر تولید رشد بر تاثیرگذاری دوره که تفاوت این با تنها است اول دوره مانند طورکلی به نیز دوره این در تولید رشد العمل عکس

 اخیر سالیان طی در ایران اقتصاد در طورکلی به رود.- می بین از ششم دوره تا تولید رشد بر منفی تاثیر دوم دوره از پس و است

 های هزینه کاهش نهایت در و دولت بودجه شدید کسری نتیجه در و نفتی های قیمت کاهش سیاسی، های تحریم مسیر از مالی اوزان

 برای دولت قدرت یابد، می کاهش است، وابسته نفتی های درآمد به که دولت های درآمد وقتی گذارد. می تاثیر تولید رشد بر دولت

 ادامه در و دهد انجام تواند نمی ار خود سازی ثبات وظایف دولت آن نتیجة در که یابد می کاهش اقتصاد در قبلی تعهدات انجام

 های درآمد کاهش زمان هم .شد خواهد مختلف های بخش در درآمد کاهش نتیجه در و تلاطم دچار ایران دولتی اقتصاد شدت به

 دچار ارز نرخ ارز، نرخ تثبیت برای مرکزی بانک توانایی عدم دلیل به که شد خواهد تجاری تراز در شدید کسری باعث نفتی

 درگیر اقتصادی های بخش تمام عملا واردات به ایران مصرف و تولید بخش وابستگی دلیل به و آن نتیجه در که شود می جهش

 طورکلی به و بنابراین، دارد. همراه به را تولید کاهش نتیجه در و تولید بخش ورشکستگی آن نتیجه در که شد خواهند ارزی تنش

 ارز کاهش باعث تجاری تراز حساب بحران طریق از اول مسیر در شود. می ملی تولید کاهش باعث نهایت در مسیر دو از مالی اوزان

 این در و شود می اقتصادی کارگزاران برای گری سفته بستر کردن فراهم باعث نیز ملی پول ارزش کاهش این که شود- می ملی پول

 آن نتیجه در که کند می مرجح گذارانه سرمایه های انگیزه رب را گری سفته های انگیزه دارایی های بازار در بازدهی و تورم حالت

 یک مسیر این از بنابراین یابد؛ می کاهش تلاش و کار برای مردم انگیزه نتیجه در و شود می وارد اقتصادی های بخش همه به ثباتی بی

 دوم مسیر در شود. منجر تواند می بیشتر تیثبا بی به تولید کاهش مسیر از و تولید کاهش به نهایت در که شود می ایجاد معیوب سیکل

 و شود می دولتی های درآمد در شوک ایجاد باعث ها درآمد این کاهش دولت بودجه در نفتی قیمت رشد نرخ چیرگی دلیل به نیز

 باعث این اینبنابر ندارد، وجود عملی شکل به ها هزینه از بسیاری در جویی صرفه امکان دولتی قطعی تعهدات دلیل به دیگر طرف از
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 بودجه کسری نهایت در ایران اقتصاد در بودجه کسری کردن پولی بر دولت تمایل دلیل به که شود می بودجه در مداوم های کسری

 تاثیر تلاش و کار برای مردم انگیزه بر تاثیر و مالی های بازار کردن ملتهب در باز نیز این که شود می پولی بخش در تنش باعث

 .گردد می تولید کاهش باعث نهایت در و گذارد می

 
 

 دوم(، رژیم راست سمت و اول رژیم چپ )سمت تولید رشد جواب و مالی شرایط به شوک (:3) نمودار

 تحقیق های یافته منبع:

 

 ایران در سیاسی ینانینااطم و ها شوک بودن زیاد دلیل به اما نیست، دائمی تولید بر یرشتأث ها شوک این اینکه رغم یعل بنابراین

 از که یطور به خورد می چشم به نیز اقتصاد در واضح طور به که موضوعی است. تولید رشد کاهش درگیر ایران اقتصاد یطورکل به

 است. بیشتر مثبت رشد یها سال از منفی رشد های سال تعداد است، شده وضع ایران علیه بر ملل سازمان های یمتحر که 1322 سال

 

 تشخیصی یها آزمون نتایج -6-4

 از یعار و بوده نرمال یدبا یچینگسوئ-مارکوف مدل اخلال جملات شد، اشاره بدان یزن مدل یمعرف بخش در که همانطور

 است. شده آورده مذکور یها یژگیو به مربوط یها آزمون از حاصل یجنتا یرز در باشد. یانسوار یناهمسان و یخودهمبستگ

 
 مدل برای ربوطهم یها آزمون از حاصل نتایج (:9) جدول

 احتمال ارزش آزمون آماره آزمون آماره آزمون نوع

 X2 2.3210 3.6506(0) 2خودهمبستگی عدم آزمون

 X2 2.2١8 3.58١6(1) 1بودن نرمال آزمون

 3.5010 F 2.16١(23،2) 0همسانی واریانس آزمون

 تحقیق های یافته منبع:

 

 و است درصد 5 بالای خطا سطح که است مشاهده قابل همسانی واریانس و بودن نرمال خودهمبستگی، عدم آزمون نتایج با مطابق

 مارکوف مدل نتایج و باشد نمی همسانی واریانس و نرمالیتی عدم خودهمبستگی، دچار اخلال جملات که کرد استنباط توان می

 .است ییدتأ قابل

 
 

                                                             
1
 Ljung-Box Portmanteau Test 

2
 Jarque–Bera Test 

3
 ARCH Test 
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  گیری نتیجه و بندی جمع -5

 توسعه یها استیس یراستا در یداخل ناخالص دیتول رشد با یمال طیشرا متقارننا اثرات تیعل آزمون یبررس حاضر مطالعه هدف

 تا 2073 زمانی دوره طی ور-سوئیچینگ – فمارکو مدل یریکارگ به و ایران در رونق و رکود یها میرژ در یاقتصاد - یاجتماع

 ١5 اطمینان سطح در و ینبنابرا باشد، نمی مدو و اول یمرژ در رشد علی عامل مالی اوزان علیت، جریان نتایج براساس بود. 2033

 برای عکس جریان نتایج اساس بر همچنین نیست. دوم و اول رژیم در مالی اوزان علی عامل تولید رشد که کرد ادعا توان یم درصد

 سمت از طرفه یک جریان تحقیق نتایج اساس بر و ینبنابرا ؛است تولید رشد علی عاملی مالی اوزان و کند می صدق رژیم دو هر

 چرخه یک ترتیب بدین و کند می تغییر تولید رشد مالی، اوزان در تغییر با عبارتی به و است برقرار تولید رشد سمت به مالی اوزان

 نیز مالی اوزان مالی، اوزان افزایش و ملی درآمد تبع به و نفتی درآمدهای کاهش از پس که گیرد می شکل ایران اقتصاد در معیوب

 ایران، اقتصادی های واقعیت به باتوجه رسد می نظر به که شود می ایران اقتصاد بدنه کل در دوباره ثباتی یب ایجاد باعث خود نوبه به

 ،(1311) 1همکاران و پرسبرگریلو (،1311) 2همکاران و ولویرونکاگل مطالعات نتایج با حاضر مطالعه نتایج باشد. درست مسئله این

 و سید ال (،1313) 6همکاران و ایشراکیه (،1313) 5همکاران و یائو (،1313) 0میکالینویت و کیپولینی (،1313) 0لی و کوارک سان

 نتایج به باتوجه باشد. می همسو (1328) 23همکاران و استونی و (1328) ١الینگتون (،132١) 8اوزکان و پولات (،132١) 7یاریوا

 است: ارائه قابل زیر صورت به شنهادهایپ مطالعه،

 های ریسک از شدیدتر بد، مالی شرایط در ویژه به نزولی های ریسک در مالی شرایط های شاخص در نوسانات مدل، نتایج طبق

 در نوسانات بروز صورت در گذاران سیاست که شود می پیشنهاد بنابراین دارد. متفاوت اثرگذاری ایران در تولید رشد بر صعودی

 زیرا نمایند، اجرایی هستند، بیشتری نزولی های ریسک دارای که رونق دوران در را دخو موردنظر سیاست مالی، شرایط های شاخص

 دوران این در موردنظر سیاست اگر و بوده فراوان تولیدی های ظرفیت و بالقوه توانایی دارای کشور اقتصاد بد، مالی شرایط در

 منجر تواند می دولت موردنظر های سیاست خاطر به تولید افزایش و شود می رکود وضعیت از اقتصاد خروج ساز زمینه شود، اجرایی

 نماید. می شایانی کمک ایران در تولید رشد افزایش به امر این که شود مالی شرایط های شاخص بهبود به

 مالی اناوز و نوسانات مسیر که داشت توجه باید ایران اقتصادی مالی شرایط بر تاثیرگذاری در بهره نرخ و نقدینگی اهمیت توجه با

 ها جویی  صرفه با دولت است لازم لذا شود، می مربوط ها تحریم از ناشی دولت ارزی درآمدهای کاهش به متغیر سه این در

 چاپ یعنی جایگزین مسیرهای و آورد عمل به جلوگیری بودجه کسری کردن پولی از ممکن جای تا ها تحریم زمان در اقتصادی

 است لازم شد، انتخاب تورم کردن پولی مسیر اجبار، به که صورتی در و کند انتخاب کسری رانجب مسیری عنوان به را قرضه اوراق

 بخش اوزان صورت بدین و باشد کمتر آن تورمی اثرات تا شود کنترل ها بانک دهی وادم قدرت کاهش با پولی فزاینده ضریب

 یابد. افزایش کمتر تورم و پولی

 تنش نهایت در و ارزی تنش دولت، مالی شرایط سیاسی، مسیرتنش )از ایران اقتصاد در الیم اوزان شرایط افزایش از زیادی قسمت

 تاکید بلندمدت در بهبود نهایی مسیر بنابراین گردد. برمی آن پایداری و اقتصاد کردن درونزا در ایرانی جامعه موفقیت عدم به پولی(

 لذا است. ایران اقتصاد ثباتی بی کنترل به وابسته زیادی حد تا ایران اقتصادی رشد های زمینه کردن فراهم که است اقتصادی رشد بر
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 جهت در تلاش و اقتصادی اجتماعی، سیاسی، روابط به توجه ایران اقتصاد درونزایی و تولید سطح ارتقای اساسی الزامات از یکی

 است. غرب با سیاسی تنش کاهش
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