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 چكيده

انداز، هاي اطلاعاتي در اقتصاد، ارتقاي سطح پساي و عدم تقارنهاي مبادلهبازارهاي مالي با كاهش هزينه

اي كنندهشوند. رشد بازارهاي مالي كارا، در رشد اقتصادي نقش تعيينانباشت سرمايه و رشد اقتصادي را سبب مي

ها به تواند به افت اقتصادي و در برخي موقعيتشود كه وقوع بحران در بازارهاي مالي نيز ميدارد، ولي بايد توجه 

اي است كه در بازارهاي مالي روي هاي فزايندهركود اقتصادي منجر شود. يکي از علائم هشدار بحران مالي، استرس

اين رو هدف اصلي اين پژوهش، محاسبه شود. از ثباتي در اقتصاد منجر ميدهد و به افزايش نااطميناني و بيمي

در اين مقاله در قالب .شاخص استرس مالي در بازارهاي مالي ايران و شناسايي تأثيرهاي آن بر رشد اقتصادي است

پرداخته شده است. در مرحله اول با ساخت يك  ي ايراناقتصادركود و رونق سه مرحله به رابطه استرس مالي و 

شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي با بکارگيري مدل آرچ و گارچ قادر به بررسي رابطه ميان رشد اقتصادي 

و شاخص نااطميناني استرس مالي گشته ايم. در مرحله دوم تأثير استرس مالي بر روي رونق و ركود اقتصادي به 

همچنان اقتصاد  1399تا فصل اول  1397شود از سال بيني ميدهد كه پيشلايه نشان ميروش پرسپترون چند 

شاهد رونق اقتصادي باشيم. با توجه به نتايج به دست آمده استرس  1399در حال ركود باشد و با شروع فصل دوم 

ي تاثير استرس مالي در سزايي دارد. در مرحله پايانمالي در تشخيص و پيش بيني ركود و رونق اقتصادي نقش به

 كنار بقيه متغيرهاي تابع توليد بر روي رشد اقتصادي با استفاده از مدل خود رگرسيوني ماركوف سوييچينگ

ي و معن منفي اثر مدت بلندمدت و كوتاه يهادر مدل شاخصسنجيده شده است. بر اساس نتايج به دست آمده 

 .دارد يبر رشد اقتصاد دار

 .رس مالي،شاخص نااطميناني استرس مالي، رونق و ركود اقتصادياست هاي كليدي:واژه

 01/02/99تاريخ پذيرش:        07/11/98تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

به سياست گذاران در طراحي وانتخاب و اجراي استراتژي مناسب بااهدافي  توانديمدرک منابع نوسانات اقتصادي 

جلوي رشد  توانديمكه در نظرگرفته اند كمك كند. اكثر اقتصاددانان براين باورند كه عواملي وجود دارد كه 

ي طرف هاتنشاز مسيرهاي تعادلي خود به وسيله  تواننديممتغيرهاي اقتصادي را بگيرد.متغيرهاي اقتصاد كلان 

ي هانهيهزاز طريق تغيير در سود خالص فروش،  توانديمي طرف عرضه هاتنشعرضه وتقاضا منحرف شوند.

ي هاتنشتوليدبازاركار، مواد داخلي، هزينه سرمايه، منابع طبيعي و پيشرفت تکنولوژي و بهبود بهروري ايجاد شود.

لي و بازار كالا سرچشمه بگيرند.عوامل بازار مالي شامل:پول، تقاضا نيز ممکن است از اجزاي تقاضاي كل مانند بازار ما

و عوامل بازار كالا عبارتنداز:مخارج دولتي، مصرف، سرمايه گذاري و خالص  باشديمي مالي هاييدارانرخ بهره و 

 .(12019)آلسمارا و همکارانباشديمصادرات 

.نوسانات بين المللي شوديمنوسانات اقتصادكلان به دو قسمت نوسانات بين المللي ونوسانات داخلي تقسيم 

و نوسانات داخلي شامل:تنش توليدات نفتي،  باشديمشامل نوسانات قيمت نفت، بازارهاي مالي)نرخ بهره(و توليد 

يي كه در هاتنش.بسياري از باشديمه تنش غير توليدات نفتي، تنش سطح قمت تنش عرضه پول وتنش نرخ بهر

از كشورهاي توسعه يافته نشات گرفته است چون بيشتر كشورهاي در  شوديمكشورهاي در حال توسعه ايجاد 

. ايران كننديمحال توسعه توليد كننده مواد خام هستند وبسياري از كالاهاي مورد نياز و ضروري را وارد كشور 

در سياست  هاتنشه به نفت دارد بنابراين درک منابع نوسانات اقتصادي و كنترل نيز اقتصاد تك محصولي وابست

  (.2،20018)لي و لينباشديمي اقتصادي مهم هايگذار

 (FSI) يمالتنش  شاخصبراي بررسي استرس بازارهاي مالي،  مورداستفادهي هاشاخصي از جديدترين کي

. در اين پژوهش بر اساس شوديمي عملکرد بازارهاي مالي مختلف محاسبه هاشاخصتجميع  با روشاست كه 

، بازار ارز، بازار بازار سهامبخش بانکي،  شاملي فصلي بازارهاي مختلف، هادادهاز  با استفادهداده هاي موجود، ابتدا 

و  شوديم ختهسا 1380-1396نفت، يك شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي براي اقتصاد ايران طي دوره 

 .رديگيمسپس اثر شاخص مذكور بر رشد اقتصادي مورد ارزيابي قرار 

جامع و كامل در حوزه استرس مالي و اقتصاد  يموضوع تا كنون در كشور پژوهش نيفراوان ا تيرغم اهم يعل

علاوه بر آن تعيين اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي از طريق روشهاي اقتصادسنجي رژيمي اين  صورت نگرفته است.

 امکان را فراهم مي كند كه بتوان اثرهاي استرس هاي مثبت و منفي بر رشد اقتصادي را به تفکيك بررسي كرد. 
 تمطالعاو  اليـم سسترا ينظر مباني به در بخش اول كه است رتصو ينا به مقاله هيد ستا نمازسا مهدر ادا

 هش و متغيرهاوروش پژدوم  بخشدر . دشو مي هـئارا هشوژـپ عوـموض اـب رتبطـم جيراـخو  يـخلدا تجربي

نتيجه   چهارم بخشدر  نهايتدر  شوند. مي لـتحليو  هـتجزي هشوژـپ ياـه هـيافت سوم بخشو در  هشد معرفي

 .شد هداخو ئهارا هايي دگيري ويشنها

 

 
1. Alsamara& Mrabet, & Jarallah & Barkat 
2 .Lee&Leen 
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 مباني نظري و مروري برپيشينه پژوهش -2

(. به بيان ديگر 2003، 1لئوتوان اختلال در عملکرد نرمال بازار مالي تعريف كرد )ايلينگ و استرس مالي را مي

شود كه در نتيجه عدم اطمينان و تغيير انتظارات نسبت به زيان بازارها عنوان شرايطي شناخته مياسترس مالي به

، 2010، 3، درگاهي2011، 2گذارد )ات و همکارانايجادشده و بر متغيرهاي اقتصادي تأثير ميو مؤسسات مالي 

 (.2003، 2006، لئوايلينگ و 

در عملکرد طبيعي بازارهاي مالي تعريف گردد، با اين حال به دليل  لاسترس مالي ميتواند به صورت يك اختلا

هاي استرس مالي دقيقاً يکسان نيستند ارائه تعريف مشخص و مورد توافق در مورد آن بسيار دشوار  اينکه دوره

عدم  -1است، با اين حال بررسي و تحليل شاخصهاي استرس مالي مختلف نشان ميدهد كه در زمان استرس: 

 -2نان ارزش بنيادين داراييها افزايش مييابد و در اغلب موارد منجر به نوسان زياد در قيمت دارايي ميشود و اطمي

رفتن به  -4اتي زياد ميشود و لاعاعدم تقارن اط -3گذاران افزايش مييابد و  عدم اطمينان در مورد رفتار سرمايه

 لاگذاريهاي ايمن همچون اوراق خزانه يا ط سرمايه و خريد لاگذاريهاي با ريسك با فروش سرمايه( سمت كيفيت 

تمايل به نگهداري داراييهاي  -7يابد و  هاي ريسکي كاهش مي دارايينگهداري  تمايل به -5و  (افزايش مييابد

 .(4،2009.)هاكيو و كيتوننيز كاهش مييابد (نقدينگي حركت به سوي)غيرنقد 

افتد مشخص و معلوم نيست يا كه در آينده اتفاق مينااطميناني شرايطي است كه در آن پيشامدهايي 

آيد، هاي مربوط به وقوع اين پيشامدها در دسترس نيست و وقتي هر كدام يا هر دوي اين موارد پيش مياحتمال

 شودها حاكم ميرو فضاي نااطميناني بر تصميمشود و ازاينگيري نسبت به آينده پيچيده و مشکل ميتصميم

هاي اخير تمركز بيشتري بر آن صورت كه در دهه (. نااطميناني ناشي از استرس مالي1385وعباسي، فرزين وش )

خوانده شده، در واقع به نااطميناني درباره سطوح  هاي استرس ماليترين هزينهعنوان يکي از مهمگرفته و اغلب به

 .اشاره دارد آينده استرس مالي

شوند نااطميناني از ساختار بازار ازجمله عواملي هستند كه باعث مي 5ها و اطلاعات ناقصماهيت تصادفي شوک

طور كامل از بين برد اما اين توان بهدر هر رژيم سياستي وجود داشته باشد. اگرچه نااطميناني را نمي استرس مالي

يي كه بر اساس را در يك رژيم سياستي خاص حداقل كرد. از آن جا امکان وجود دارد تا نااطميناني استرس مالي

يابد، اين امکان وجود دارد كه افزايش مي با سطح استرس مالي هاي نظري نااطميناني استرس ماليبرخي مدل

كروفورد و ) حداقل كرد 6را از طريق اعمال سياست تثبيت قيمت هاي نااطميناني استرس ماليهزينه

 (.7،1996كاسموويچ

شود. اين منابع به ترتيب يکي مي مالي مدن نااطميناني استرسدو منبع عمده وجود دارد كه باعث به وجود آ

مربوط  مالي به واريانس ناهمساني جملات اختلال و ديگري به تغييرات ناشناخته و ناخواسته در نوع رژيم استرس

 
1. Illing and Liu  
2. Oet et al  
3. Dargahi  
4 . Hakkio & Keeton 
5.  Imperfect Knowledge 
6.  Policy of Price Stability. 
7. Crawford and  Kasumovich 
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به عبارت  باشد؛مي هاي وارد بر استرس ماليناهمساني جملات اختلال در بر گيرنده تأثير شوک شود. واريانسمي

 است.  مالي هاي وارد بر روند استرستوان گفت كه نماينده شوکديگر مي

و يا تغيير ضرايب مدل رگرسيوني فرآيند استرس  مالي عنوان تغيير در نوع رژيم استرسمنبع دوم كه از آن به

هاي هاي اقتصادي و يا رفتار نهادها و سازمانشود حاصل تغييرات در رفتار بخش خصوصي، سياستنيز ياد مي مالي

، 1لوكاس)شود. مي دولتي است كه موجب تغييرات بنياني و تغيير در ضرايب مدل رگرسيون فرآيند استرس مالي

1976.) 

 يشاخص استرس مال يو مؤسسات پژوهش يخصوص يهابانك ،يالملل نيب يهاارگان ،يمركز ياهبانكامروزه 

موردتوجه و پژوهش  هيدر مراحل اول كيستميس سكير يهاليپتانس ييو شناسا يبه ثبات مال يابيرا جهت دست

 يمال يهاشوک ريتأث رکد يبرا ياسترس مال ليوتحلهيتجز ،يمال ستميو نظارت س ينياند. علاوه بر بازبقرار داده

شاخص بازار مالي،شاخص  13(در مقاله خود با استفاده از 2019) 2اوزكان و پولات .مهم است اريبس بر اقتصاد

تعامل پويا بين استرس مالي و ركود و رونق اقتصادي را  VARاسترس مالي را تخمين زده و با استفاده از مدل 

 4كردند.پارک و همکاران يرا معرف يدر پژوهش خود شاخص استرس مال (2015) 3و تتلو چيهابربررسي كرده اند. 

در  يدر بازارها يمال دياسترس شد جاديموجب ا توانديم شرفتهيپ اقتصاد ري دمال بحران(عنوان كردند كه 2014)

هاي عناصر اساسي به ساخت تنش ( بااستفاده از روش تحليل مؤلفه2013) 5. سويك، ديبوگلو وكنزحال ظهور شود

و همچنين آزمون عليت گرنجري توابع  VARمالي براي اقتصاد تركيه پرداخته و بااستفاده از روش تخمين مدل 

هاي هاي مالي بر فعاليتعه حاكي از اين است كه استرسعکس العمل متغيرها بدست آورده اندكه نتايج مطال

 ياسترس مال جادكنندهيعوامل ا يسربه بر (2013)6سندال و همکارانگذارد.طور قابل توجهي تأثير مياقتصادي به

به  يعامل يايپو نيمدل تخم يريكارگبا به (2013)8و روي7.دورنندآن در كشور سوئد پرداخت يهاو شاخص

 GVARاقتصاد از مدل  ييايشاخص بر پو راتيتأث يبررس يبرا نيپرداخته اند. همچن ياسترس مال محاسبه شاخص

 استفاده كرده اند.

را  يشاخص استرس مال راتييحد آستانه تغ يونيخودرگرس مدل يريكارگبا به (2017،2013) 9رويآلبورا و 

به توسعه شاخص است.همچنين وي در تحقيقي ديگرنشان داده  ياقتصاد و شاخص استرس مال يهاتيبر فعال

نتايج حاصل از پژوهش نمايانگر آنست كه استرس مالي و رشد  .استرس مالي براي كشور فرانسه پرداخته است

با رشد اقتصادي  دوره هاي استرس بالا ناقتصادي داراي ارتباط كاملا معني داري با يکديگر مي باشند. همچني

پايين كاملا در ارتباط هستند در حاليکه تغييرات شاخص در رژيم كم استرس منجر به تغييرات قابل توجهي در 

 
1.  Lucas 
2 . Ozkan &Polat 
3 . Hubrich& Tetlow 
4 . Park & Mercado 
5 . Cevik et al 
6. Sandahl et al 
7 . Dovern, 
8 . Dovern & Roye 
9 . Aboura& Roye 
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ها بحران نيا يهادرس يتراز مهم يک( در پژوهش خود بيان نمود كه ي2012) 1رشد اقتصادي نخواهد بود.هلو

استرس و  شيافزا نديفرا ييابزار لازم را جهت شناسا يمال يهاستميس رانيگ مياست كه ناظران تصم نيا

  ندارند. اريموقع آن در اختبه يريگاندازه

 يارياحتمالاً در بس يول ستيمشاهده نقابل ماًيمستق ياگرچه استرس مال( نتيجه گيري كرد كه 2012ي)رو

 انينما يمال ستميس كيمختلف در  ياهخود را به روش تواندياسترس م شوديمنعکس م يبازار مال يرهاياز متغ

 كيستماتيحوادث س ييدر ابتدا با شناسا (2011)2بکشاند.دوكا و پلتونن بازارهابازار را به سار  كيكرده و اختلال در 

 يبيشاخص ترك كيبا استفاده از  كيستماتيسطح تنش س يريگاندازه كشور به كي يمال ستميگذشته در س

 تيوضع كي نيب کاياقتصاد آمر كه دهدينشان م (2010) 3ويهاك و نگيويدو در ادامه نتايج پژوهش پرداختند. 

 ينرمال كه در آن استرس مال ريغ تيموقع كيبالا است و  ياقتصاد تيو فعال نييپا ينرمال كه در آن استرس مال

 نوسان روبرو بوده است. ااست، ب نييپا ياقتصاد تيبالا و فعال

 يرشد اقتصاد ليوتحلهيتجز يبرا يمال تنششاخص ( براي اولين بار در كشور ايران به ساخت 2010) 4يدرگاه

 ياندازه و گوناگونبا توجه به دهد،يپژوهش نشان م نيا جيتاي پرداخته است.نكلان اقتصاد يهابا استفاده از داده

 ويهاك( و 2009)5و همکاران لي. كاردكرد يياسترس شناسا يرا برا يمنابع بالقوه متعدد توانيم ،يمال يهاستميس

( نيز از جمله پژوهشگراني هستند كه در حوزه استرس مالي به نتايج جالب و قابل توجهي دست 2009) 6نيو گت

 ريپذبيآس يمحصول ساختارها ياسترس مال(در پژوهش خود نتيجه گيري كردند كه 2006)و لئو نگيليايافتند.

شده با استفاده از روش ارائه (2005)7نيهنچل و مون.در ادامه اين پژوهش است يمال ستميوارده بر س يهاو شوک

ارائه  سيسوئ يبخش بانک يهاتنش ينيبشيو پ يريگاندازه يبرا يو لئو شاخص نگيليتوسط ا

ابزار قادرند احتمال  نيمعتقد است، ا ، يمال يهااستيس يدر پژوهش خود با معرف ( نيز2000)8نيشکيم.دندكر

  .كنديم انيب يرا كاهش دهند.و يوقوع بحران مال

 يسنجش استرس نظام مال يبرا يبيترك يشاخص( در پژوهشات خود 1398در تحقيقات داخلي اكبر قنبري)

 يهااسترس در بخش يرهاياز متغ يبيشاخص، ترك نيه است. اكرد يمعرف يپرتفو کرديبا استفاده از رو رانيا

 بيترك ي. براباشديبازار پول و بازار نرخ ارز( م ،يبخش بانک ،ي)بازار سهام، بازار اوراق بده رانيا يمختلف نظام مال

( و DCC-GARCH)ايپو يشرط ي(،همبستگEWMA)ييمتحرک موزون نما نيانگيم يهااز روش رهايمتغ نيا

BEKK-GARCH نيفرورد يدوره زمان يط ياستر س مال يهاشاخص ريز نيب يساختار همبستگ يبررس يبرا 

نشان داد كه گرچه اختلاف  ينيبشيدقت پ يارهايمع سهيمقا جينتا. استفاده شده است 1396تا اسفند  1389

 BEKK-GARCH وشاما شاخص استرس ساخته شده به ر ست،يقابل توجه ن يهاشاخص نيعملکرد ا جينتا

 
1 . Hollo  
2 . Duca and  Peltonen 
3 . Davig, and  Hakkio 
4 . Dargahi 
5 . Cardarelli et al 
6 . Hakkio  and  Keeton 
7 . Hanschel and  Monnin 
8 . Mishkin 
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بهتر  ها،رشاخصيز يبرآورد همبستگ ياستفاده شده برا گريبا دو روش د سهيداشته و در مقا يعملکرد بهتر

به تعيين شاخص استرس مالي در بازارهاي  (1395آسيايي)فاطمه .دهديم حياقتصاد را توض يبخش واقع راتييتغ

 شاخص بر  بانك ، ارز و بيمه پرداخته و مطابق با ادبيات پژوهش به بررسي اثر گذاري استرس مالي يك بازار

در نهايت  پرداخنه است.  VARبرداري رگرسيون خود مدل از استفاده با  استرس مالي در ساير بازارهاي فوق الذكر

 ماهه3  وقفه با بررسي مورد بازارهاي از برخي و مالي استرس ميان ايران  نتايج پژوهش حاضر نشان مي دهد در

 يبرا يتنش مال يبيشاخص ترك ( در پژوهش خود يك1395معصومه يعقوبي مقدم) .دارد وجود داري معنا روابط

شاخص  يكبه عنوان  ي. نتايج نشان داد كه شاخص تنش مالاستساخته 1369-1393دوره  يط يراناقتصاد ا

راكاهش  يو رشد اقتصاد يگذار يهسرما ي،از تنش مال ياست وشوک ناش ياقتصاد يت هايفعال يبرا يشروپ

در پژوهش خود به بررسي مشخصه هاي استرس مالي در قالب چهار فرضيه  (1393)عليرضا معطوفيدهد. يم

ازار ارز و در ب يالم ياه استرس هك(در پژوهش خود نتيجه گيري نمود 1393)نسرين خزلي پور .پرداخته است

 تبثم امهس وزهو در ح يفنم رآنيأثارز ت وزهدر ح هك يا هونگ هد بدارن ياوتفتم ريأثت يادصتد اقر رشب امهازار سب

 شنت يعمجت رياثاز ت اوتفتم آن زانيو م ودهب تبثم زين رانياد اصتدر اق يکانب ياه شنت ريأثت نينچم.ه تاس

اقتصاد  يمقاطع زمان يدر برخ دهدينشان م (1392)محمد نادعلينتايج تحقيق .تاس يادصتد اقر رشب يالم ياه

 يبروز بحران بانک طيدهنده احتمال وقوع شراشاخص تنش بازار پول مواجه بوده كه نشان يبالا يهابا نوسان رانيا

با آشکار نشده است. يمنجر به بروز بحران بانک طيشرا نيها احاكم بر بانك يساختار دولت ليدلاست؛ هرچند به

ده در حوزه استرس مالي و رشد اقتصادي، به نظر ميرسد علي رغم اهميت جمع بندي تمامي پژوهشهاي انجام ش

 فراوان،تا كنون به صورت متمركز به اين موضوع پرداخته نشده است.

 

 روش شناسي پژوهش -3

تحقيق حاضر از نقطه نظر هدف كاربردي و از نظر جمع آوري اطلاعات كتابخانه اي مي باشد.روش تحقيق از نوع 

موضوع  نياست. با توجه به ا رانيپژوهش اقتصاد ا نيدر ا يموردبررس يجامعه آمار .همبستگي استتوصيفي و 

پژوهش محسوب  ياجرا يهاضرورت از ياسترس مال ريمتغ نييبازار جهت تب زيوخافت يهادوره ييكه شناسا

دوره  زاراطلاعات با نيو همچن ازيموردن يهامتيدوره زماني تحقيق نيز با توجه به در دسترس بودن ق گردد،يم

 شده است. انتخاب 1380-1396يزمان

 :به شرح ذيل است مراحل انجام پژوهش  يطوركلبه

ساخت يك شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي با بکارگيري مدل آرچ و گارچ جهت بررسي رابطه  (1

 يان رشد اقتصادي و شاخص نااطميناني استرس مالي م

 پيش بيني رونق و ركود اقتصادي براساس استرس مالي با بکارگيري مدل شبکه هاي عصبي مصنوعي (2

بررسي استرس مالي در كنار بقيه متغيرهاي تابع توليد بر روي رشد اقتصادي با استفاده از روش مدل  (3

 خود رگرسيون ماركوف سوييچينگ 
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 یافته هاي پژوهش-4

 مرحله اول: ساخت شاخص نااطميناني استرس مالي 

( و ديگر مطالعات انجام شده از متغيرهايي كه هم رويه 2002) 1در اين پژوهش به تبعيت از مطالعه لنسينك والمار

يبي شوند براي ساخت يك شاخص تركگذاري دولت محسوب ميدهند و هم ابزار سياستعملکرد دولت را نشان مي

نااطميناني استرس مالي استفاده شده است.همچنين تنها از نااطميناني در سطح اقتصاد كلان كه بيانگر عملکرد و 

شود. در ساخت شاخص عنوان نااطميناني مالي استفاده ميباشد، بهنتيجه مديريت دولت بر اقتصاد كشور مي

هايي از مديريت عنوان شاخصاني( و درآمد مالياتي بهاعم از جاري و عمر) نااطميناني استرس مالي از مخارج دولت

عنوان شاخصي از عنوان شاخصي از بخش پولي و از حاشيه نرخ ارز بهبخش مالي اقتصاد و از حجم نقدينگي به

 شود. سياست ارزي استفاده مي

 باشد:ساخت اين شاخص به اختصار شامل پنج مرحلۀ زير مي

 در متغيرها GARCH,ARCHصل كردن از وجود اثرات براي اطمينان حا LM-TESTآزمون  ✓

 GARCH,ARCHمتغيرهاي مذكور با استفاده از الگوهاي  برآورد معادلۀ ميانگين و واريانس ✓

 تعيين ضريب اهميت هر متغير با توجه به اثر متغير بر استرس مالي ✓

 بندي سري زماني نوسانات استخراجي از مرحلۀ قبلرتبه ✓

 متغيرهاي سياستي و ساخت شاخصهاي تركيب نوسان ✓

 

  LM-TESTآزمون  -1

براي اطمينان از وجود اثرات آرچ براي برازش الگو  LM-TESTانجام آزمون آرچ و گارچ،  قبل از تخمين مدل هاي

 ضروري است.

ن تخمي OLSهاي آرچ و گارچ به روش براي انجام اين آزمون ابتدا معادلۀ ميانگين در نظر گرفته شده براي مدل

براي پسماندهاي اين معادله انجام شده است. آزمون فوق براي معادلۀ  LM-TESTزده شده است و سپس آزمون

ميانگين مربوط به متغيرهاي مخارج دولت، درآمدهاي مالياتي، حجم نقدينگي وحاشيۀ نرخ ارز كه هر كدام تابعي 

و گارچ در هر كدام به تأييد رسيده است. در  آرچ باشند، صورت گرفته و وجود الگوي از مقادير با وقفۀ خود مي

 به صورت زير استفاده شده است.   AR(1)ابتدا براي برآورد معادلۀ ميانگين هر كدام از متغيرها از يك الگوي

  (1رابطه )
 

كه
tX گذاري مورد نظراست كه تابعي از يك ضريب ثابتمتغير سياست c  1متغير )و يك وقفه خودtX −  )

باشد. اين معادله براي هر چهار متغير مخارج دولتي، درآمد مالياتي، نقدينگي و حاشيۀ نرخ ارز برآورد شده مي

استفاده شده است. خلاصۀ  LM-TESTماندهاي متغيرها از آزمون در پس آرچاست. سپس براي بررسي اثرات 

 
1 . Lensink and elmer 

ttt UXCX ++= −1
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ماند هاي آزمون همبستگي جملات پس( آورده شده است كه با توجه به آماره1نتايج اين آزمون در جدول )

 توان رد كرد.گذاري را نميهاي ميانگين متغيرهاي سياستمعادله

 
 . خلاصه نتایج آزمون 1جدول 

 متغير  آماره آزمون prob نتيجه

 هستند ARCHجملات خطا داراي اثرات 
P=0 

P=0 

F = 36/46                                               

χ2= 11/24  
  مخارج دولت

G 

 هستند ARCHجملات خطا داراي اثرات 
P=0 

P=0 

F = 33/17  

χ2= 28/13  
  درآمد مالياتي

T 

 هستند ARCHجملات خطا داراي اثرات 
P= 02/0  

P= 02/0  

F  = 21/5  

χ2= 98/4  
  نقدينگي

M 

 هستند ARCHجملات خطا داراي اثرات 
P= 04/0  

P= 04/0  

F  = 13/4  

χ2= 04/4  
  حاشيۀ نرخ ارز

E 

 

  برآورد الگوي آرچ گارچ -2

يا وابستگي جملات پسماند در معادلات فوق به برآورد الگوهاي  آرچپس از اطمينان حاصل كردن از وجود اثرات 

و براي   ARCH(1)شود. براي مخارج دولتي و حاشيۀ نرخ ارز يك الگويآرچ و گارچ براي اين متغيرها اقدام مي

در نظر گرفته شده است. نتايج برآورد معادلات  GARCH (1,1)درآمدهاي مالياتي و حجم نقدينگي يك الگوي

 ( آمده است2ين و واريانس مربوط به اين متغيرها در جدول )ميانگ

 
 . نتایج حاصل از برآورد الگوهاي آرچ و گارچ 2جدول 

 متغيرسياستي
الگوي استفاده 

 شده

مدل برآورد 

 شده
 نتایج حاصل از برآورد

 ARCH(1) مخارج دولت
 G = 56.7 + 0.93G(-2) ميانگين

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

 GARCH(1,1) درآمدهاي مالياتي
 T = 5.7 + 0.9T(-1) + 0.19MA(1) ميانگين

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

 GARCH(1,1) حجم نقدينگي
 M = 15.7262859945 + 1.02041696216*M(-1) ميانگين

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

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

 GARCH = 861182.72 + 0.78RESID(-1)^2 واريانس
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دار بودن براي متغير استرس مالي و اطمينان حاصل كردن از معني آرچ و گارچپس از برآورد الگوهاي مناسب 

ها با استفاده از معادلۀ واريانس هر متغير ضرايب و برازش مناسب الگو، مبادرت به استخراج واريانس اين مدل

 شود.مي

 تعيين ضريب اهميت هر متغير -3

باشد و متغيرهاي سياستي دولت بر استرس مالي يکسان نميبا توجه به اين مطلب كه ضريب اهميت اثر نوسان 

هاي يکسان براي متغيرها استفاده كرد، در اين مرحله به برآورد ضريب ها از وزنتوان در تركيب واريانسنمي

استفاده شده  1شود. براي اين كار از روش رگرسيون عناصر دورانياهميت هر كدام از اين متغيرها پرداخته مي

دهندۀ ادوار تجاري اين روش بيشتر در ادبيات ادوار تجاري و براي ساخت شاخص تركيبي از عوامل  توضيحاست. 

روند را با كاربرد دارد. در اين روش ابتدا جزء دوراني هر يك از متغيرهايي كه در ساخت شاخص تركيبي بکار مي

به صورت جداگانه در يك رگرسيون وارد  شود،جزء دوراني متغيري كه شاخص تركيبي براي توضيح آن ساخته مي

مي سازند.بنابراين در اين روش وزن هر سري در درون شاخص تركيبي بستگي به اين دارد كه جزء دوراني آن 

دهد. پس شود، توضيح ميسري، تا چه اندازه جزء دوراني متغيري كه شاخص تركيبي براي توضيح آن ساخته مي

، سري زماني شاخص تركيبي بر اساس ميانگين وزني متغيرهاي انفرادي به دست از تعيين وزن هر متغير انفرادي

 آيد.مي

در پژوهش حاضر چون هدف از ساخت شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي ، به كارگيري اين شاخص در 

اثر  OLSاين صورت كه به روش استرس مالي در نظر گرفته شد.به  ،در معادله tYالگوي استرس مالي است، لذا 

كنيم. سپس با توجه هاي متفاوت بر روي استرس مالي برآورد ميهاي توليد شده در مرحلۀ قبل را با وقفهواريانس

كنيم. به همين ترتيب چهار معادله براي واريانس چهار متغير هاي موجود بهترين معادله را انتخاب ميبه آماره

شود. با توجه به ها وزن سري زماني مربوطه محسوب مي2Rهر معادله به مجموع 2Rشود. نسبتحاصل مي

 ( خلاصه شده است. 3مطالب فوق وزن برآورد شده و همچنين وقفۀ مورد نظر هر متغير در جدول)

 
 هاي متغيرهاي سياستيوزن واریانس .3 جدول

 وزن بهينهوقفۀ  واریانس متغير

 (3-) 32/0 

 (4-) 29/0 

 (4-) 29/0 

 (2-) 1/0 

 

 

 

 
1-Regression Of Cyclical Component Approach 

2

G
2

T
2

M
2

E



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  92

 بندي سري زماني نوسانات متغيرهارتبه -4

باشد. در اين هاي متغيرهاي مربوطه ميشاخصي از نوسان آرچ و گارچ، واريانس هاي استخراج شده از معادلات

هاي چهار متغير سياستهاي مالي  را بين صفر و يك واريانسمرحله از ساخت شاخص نااطميناني استرس مالي ، 

 شود. كنيم يعني به بزرگترين واريانس عدد يك و به كوچکترين واريانس عدد صفرداده ميرتبه بندي مي

 ها و ساخت شاخصتركيب سري زماني واريانس -5

انس ها با توجه به وزن هركدام مرحله نهايي در ساخت شاخص نااطميناني استرس مالي تركيب سري زماني واري

باشد. براي انجام اين مرحله با ضرب ضريب هر متغير و جمع جبري آنها شاخص نااطميناني استرس مالي مي

تقريبا روند ثابت و نزديك به  1387شود .بر اساس نتايج به دست آمده ، شاخص استرس مالي تا سال حاصل مي

كاهش يافته  1395تا سال 1392ند افزايش داشته است و از سال رو 1392تا  1387صفر داشته است از سال 

نيز روند افزايشي شاخص مشهود است. نتايج حاصله نشانگر اثرگذاري سياستهاي بين المللي  1396است. در سال 

 از جمله تحريمها و سياستهاي داخلي از جمله اجراي طرح مي باشد.

 

 
 مالي. شاخص نااطميناني استرس 1نمودار 

 

 به روش شبكه عصبي مصنوعي يبر اساس استرس مال يرونق و ركود اقتصاد ينيب يشپدوم :  مرحله

ر افزابيني سري زماني رونق و ركود اقتصادي در پژوهش حاضر از نرمهاي عصبي مصنوعي و پيشبراي ساخت شبکه

هاي عصبي يکي از شبکه toolboxهاي متفاوتي است كه  toolboxافزار شامل اين نرم استفاده شده است، متلب

 اين موارد است.

هاي هاي رونق و ركود اقتصادي و دادههاي عصبي بکار گرفته در پژوهش حاضر شامل دادههاي شبکهداده

اقتصادي كلان بکار گرفته شده در اين پژوهش با توجه به ادبيات پژوهش شامل استرس مالي، شاخص بورس، نرخ 

تا  1380كننده است كه همگي متغيرها به صورت ماهيانه و از سال ت مصرفيمز )قيمت دلار( و  شاخص قار

 مي باشند و از روش پرسپترون چند لايه استفاده شده است . 1396
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آموزشي و آزمون تقسيم ها به دو قسمت افزار نخست دادهها به اين نرمدر اين تحقيق براي وارد كردن داده

ميبايست ر ادامه براي كاهش بار محاسباتي شبکه هاي عصبي داده هاي ورودي و خروجي بر اساس فرمول د.شدند

اين عمل تاثير به سزايي در مدت زمان آموزش شبکه دارد از طرفي از آنجا كه برخي از بردارهاي  نرمال شوند.

-1و1توانند داراي اعداد بسيار بزرگي باشند به همين علت ، محدوده تغيير داده ها بين )ورودي براي پرسپترون مي

 مي شود. (

ند لايه شرح داده شده است .از ميان اين شبکه ( شبکه هاي بهينه طراحي شده به روش پرسپترون چ4در جدول )

 مي باشد. MAPEو RMSEوMAEها با لايه هاي مياني متفاوت ملاک انتخاب بر اساس 

 

 ( شبكه عصبي طراحي شده چند لایه پرسپترون  با لایه هاي مياني مختلف 4جدول )
MAPE RMSE

 
MAE تعداد لایه مياني 

76576/20 997/23 678/18 3 

34/11 995/15 9634/9 4 

79/8 990/10 4478/6 5 

45435/40 999/45 23987/33 6 

 

زماني مي باشد كه شبکه  MAPEوRMSEو MAEبراساس نتايج به دست آمده كمترين مقدار هر سه آماره 

پرسپترون داراي پنج لايه مياني مي باشد در واقع با پنج لايه مياني بيشترين ميزان انطباق ستاده اين شبکه با 

واقعيت در داده هاي آزمون را نشان مي دهد. در شکل زير نمودار خطاي آموزش بر حسب ايپاک نمايش داده شده 

ختم شده است كه نشان  1000شروع شده و به 10000يزان اين خطا از است. همانطور كه مشاهده مي كنيد م

 دهنده كاهشي بودن اين خطا مي باشد.
 

 
 ( خطاي آموزش بر حسب ایپاک2نمودار)
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نمودار واريانس آنها نيز  به شرح زير مي باشد  كه در هنگام آموزش همانطور كه از شکلها بر مي آيد آماره ها نزولي 

 مي باشند.  

 

 
 نمودار واریانس (3)نمودار

 

 نمودار همبستگي بين  داده ها و ستاده ها  يا خروجي و ورودي ها دوره آزمون نيز به شکل زير مي باشد. 

 

 
 ( نمودار واریانس دوره آزمون4نمودار)
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 ( نشان داده شده است.5نتايج پيش بيني رونق و ركود اقتصادي به كمك شبکه عصبي در جدول )

 
 نتایج پيش بيني رونق و ركود اقتصادي به كمک شبكه عصبي بر اساس شاخص استرس مالي( 5جدول )

 رونق-ركود فصل/سال

1397Q1 -22764.3 

1397Q2 -25396.4 

1397Q3 -28523.6 

1397Q4 -29950.8 

1398Q1 -14760.7 

1398Q2 -14557.5 

1398Q3 13780.5-  

1398Q4 12947.4-  

1399Q1 10004.9-  

1399Q2 9432.1 

 * اعداد مثبت نشان دهنده رونق و اعداد منفي نشان دهنده ركود مي باشد.

 

اقتصاد ايران در ركود خواهد  1399تا پايان فصل اول  1397سال بر اساس نتايح به دست امده در تمام فصول 

تاييد شده و استرس مالي  شاهد رونق خواهيم بود. بنابراين فرضيه اول پژوهش 1399ماند. اما در فصل دوم سال 

 ركود و رونق اقتصادي نقش به سزايي دارد.  و پيش بيني در تشخيص

 

 دوم : بررسي تأثير شاخص استرس مالي بر روي رشد اقتصادي به روش غيرخطي مرحله

 تخمين به روش مدل خود رگرسيوني ماركوف سویيچينگ 

هاي سري زماني غيرخطي هستيم. مدل ماركوف سوئيچينگ مدلدهه اخير ما شاهد رشد سريع توسعه  در دو

هاي سري زماني ترين مدلشود و يکي از مهمعنوان مدل انتقال رژيم شناخته مي(، معمولاً به1989) هميلتون

ها كه در آن هاي رگرسيوني انتقال ملايمهاي غيرخطي مانند مدلبرخلاف ديگر روش .غيرخطي در ادبيات است

 2پذيرد در مدل انتقال ماركوف، انتقال به سرعتصورت مي1صورت تدريجيز يك رژيم به رژيم ديگر بهانتقال ا

كنند ها را مشخص مياي و انتقال ماركوف، انتقال ناگهاني بين رژيمشود. الگوهاي اتورگرسيو آستانهانجام مي

دهند )كيم و را موردبررسي قرار ميكه الگوي رگرسيوني انتقال ملايم، انتقال ملايم بين دو رژيم درحالي

 (. 3،2009باتاچاريا

 
1. Gradual Switching 
2. Sudden  Switching 
3 . Kim and Bhattacharya 
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هاي مدل ماركوف سوئيچينگ اين است كه مکانيزم انتقال توسط يك متغير وضعيت تصادفي غير از ويژگي

در مدل ماركوف سوئيچينگ فرض  شود.كند، كنترل ميكه از زنجيره مرتبه اول ماركوف پيروي مي 1مشاهدهقابل

فقط  ts( دارد و رژيم رايج  stمشاهده )دهد، بستگي به يك فرآيند غيرقابلرخ مي t زمانشود رژيمي كه در مي

 (. 1994وابسته است )هميلتون،  ts-1به رژيم دوره گذشته، 

ts عنوان يك متغير تصادفي در نظر ميرا به{ گيريم كه فقط مقادير صحيح,N1,2,3,… }گيرد. فرض را به خود مي

اش قرار گيرد( فقط به مقدار گذشته jدر وضعيت  tدر زمان )باشد  jبرابر مقدار خاص  tsكنيد احتمال اين كه 

 مرتبط است، پس داريم:

  k, …]2-t=i, s 1-t=j│ s  tP [s= (2رابطه)

 
ij=i} =P1-t=j│ s t=P{ s  

 

 jاست و در دوره بعد به وضعيت  iكه در وضعيت جاري  Sيعني احتمال اين كه متغير تصادفي  ijPاحتمال انتقال 

 nصورت يك ماتريس احتمال انتقال نوشته شوند. اگرتواند بهرود، به چه ميزان است. احتمالات انتقال ميمي

 آيد:صورت زير به دست ميوضعيت داشته باشيم، ماتريس احتمال انتقال به

 (3رابطه)
[

P11 P21       ⋯ Pn1

P12
⋮

P22            Pn2
⋮

P1n P2n        … Pnn

] 

 

∑با توجه به قانون احتمالات بايد  pij = 1n
𝑗=1    باشد كه مفهوم اين رابطه آن است كه اگر متغير تصادفي در

قرار بگيرد،  {j=1,2,…,n}هايكه در وضعيت بعدي، در يکي از وضعيت باشد، احتمال اين iوضعيت جاري در رژيم 

 ها بايد غير منفي باشند. Pijمعادل يك است. همچنين 

 (4رابطه)
 

 12P (.1994)هميلتون،  چقدر است 2به رژيم  1گويد احتمال تغيير از رژيم در سطر دوم و ستون اول است مي كه 

كند. براي تکميل مدل، ، مقادير يك و دو را اختيار ميstتوان فرض كرد كه در يك مدل با دو رژيم، به سادگي مي

يك فرآيند ماركوف از درجه اول در  stنگ را مشخص كنيم. در مدل ماركوف سوئيچي stهاي فرآيند بايد ويژگي

بستگي دارد. در  st−1فقط به رژيم دور قبل، يعني  stشود. اين فرض، بيانگر اين نکته است كه  نظر گرفته مي

 كنيم.از يك وضعيت به وضعيت ديگر مدل خود را كامل مي 2زير با معرفي احتمالات انتقال

 P1 –t = 1│stP(s = (1=11 (5رابطه)

12=1) = P1 –t = 2│stP(s 

21=2) = P1 –t = 1│stP(s 

22=2) = P1 –t = 2│stP(s 

 
1. Unobserved Random Variable 
2. Transition Probabilities 
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 tدر زمان  jبه وضعيت  t-1در زمان  iها بيانگر احتمال حركت زنجيره ماركوف، از وضعيت  𝑃ij در روابط بالا،

 ها، برقرار باشد:ها بايد غير منفي بوده و همچنين، شرط زير براي آن  𝑃ij است.

 P11 P +12 1= (6رابطه )
=1 22+ P21 P 

 

 صورت زير است.به  2و  1فرآيند برآورد يك مدل ماركوف سوئيچينگ با در نظر گرفتن دو رژيم 

𝑦t (7رابطه) = 𝑥t𝛽st
+ 𝜀𝑡               𝑡 = 1,2, … , 𝑇     𝜀𝑡 ≈ 𝑁 (0, 𝜎𝑠𝑡

2 ) 

 st = 1, 2 

𝛽stبرداري از متغيرهاي توضيحي،  𝑥t، متغير موردمطالعه، 𝑦t كه در آن
برداري از پارامترهاي تحت تأثير  

 شود.باشد. دو مرحله براي تعيين لگاريتم تابع درست نمايي طي ميجمله اختلال مي 𝜀𝑡هاي يك يا دو و وضعيت

 لگاريتم تابع درست نمايي عبارت است از:

 (8رابطه)
∑ ln {∑ 𝑓(𝑦t|st, ψt−1)Pr(st│ψt−1)}

2

i=1

T

t=1

 

 

بنابراين تابع حداكثر  ؛دهدرا نشان مي t، احتمال بودن در وضعيت يك يا دو در دوره Pr(st│ψt−1)كه در آن، 

احتمال بودن در رژيم يك يا دو درست نمايي، ميانگين وزني تابع چگالي براي دو رژيم است كه در آن وزن؛ 

 باشد.مي

Pr(stمنظور برآورد الگو، ابتدا بايد يك فرآيند تصادفي را در نظر بگيريم كه احتمال به = i│ψt−1)  را تعيين

شود كه در آن احتمال بودن در يك وضعيت خاص كند. در اين جا يك فرآيند ماركوف مرتبه اول در نظر گرفته مي

صورت زير تعريف دارد. در اين صورت، احتمال انتقال به t-1فقط بستگي به وضعيت قبل در زمان  t در زمان

 گردد:مي

 

P  (9رابطه) = Pr(st = 2│st−1 = 2 ) 

1  (10رابطه) − P =  Pr(st = 1│st−1 = 2 ) 

= q   (11رابطه)  Pr(st = 1│st−1 = 1) 

1  (12رابطه) − q = Pr (st = 2│st−1 = 1 ) 

 

 شود:صورت زير محاسبه مي، احتمالات بهtدر ابتداي زمان 

 Pr(st = i|ψt−1) = 

 (13رابطه )
∑ Pr (st = i│st−1 = j)

2

j=1

Pr(st−1 = j│ψt−1) 
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 شود:در پايان هر دوره، احتمالات با استفاده از فيلتر تکراري زير به روز مي

 Pr(st = i|ψt) = Pr(st = i|ψt−1, yt) 

 (14رابطه)
=

𝑓(𝑦t|st, ψt−1)Pr (st−1 = i│ψt−1)

∑ 𝑓(𝑦t|st=i, ψt−1)Pr (st−1 = i│ψt−1)2
i=1

 

 

باشد. بدين منظور از ها مياولين گام براي تخمين مدل انتقال ماركوف، اطمينان از غيرخطي بودن الگوي داده

 استفاده شده و نتايج حاصل از اين آزمون در جدول زير آورده شده است: LRآزمون نسبت درست نمايي 

 
 ( آزمون نسبت درست نمایي6جدول شماره ) 

در سطح  2χآماره بحراني 

 درصد 95اطمينان
 آماره حداكثر درست نمایي

مقدار حداكثر درست نمایي 

 حاصله از الگوي غيرخطي

مقدار حداكثر درست نمایي 

 خطيحاصله از الگوي 

94030/3 39406/31 68766/243- 99063/227- 

 

كنند؛ بنابراين دهد، متغير موردمطالعه، از يك الگوي غيرخطي پيروي مي( نشان مي6طور كه نتايج جدول )همان

روشهاي خطي براي تخمين پارامترهاي مدل مناسب نبوده و براي به دست آوردن روابط بين متغيرها بايد از 

غيرخطي استفاده نمود. بدين منظور در اين مطالعه از روش غيرخطي ماركوف سوئيچينگ استفاده هاي روش

 شود.مي

ها با استفاده از معيار آكائيك و تابع راست نمايي تعيين در مرحله دوم، بعد از تعيين وقفه بهينه، تعداد رژيم

يکديگر متناقض شود، در اينصورت معيار آكائيك، شود. در صورتي كه نتايج معيار آكائيك و تابع راست نمايي با مي

 (. 1391تري است)صمدي و همکاران،معيار مطمئن

 
 ( نتيجه آزمون تعيين وقفه بهينه7جدول شماره )

 آماره آكائيک وقفه

AIC 
 آماره شوارتز بيزین

SBC 
0 9/31- 5/31- 

1 *2/62- *5/46- 

2 8/53- 9/44- 

3 3/56- 1/43- 

4 6/51- 2/45- 
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هاي بهينه دو رژيم است، زيرا حداقل آماره آكائيك در وقفه دو اتفاق يمرژدهد كه تعداد نتايج حاصله نشان مي

بنابراين رژيم بهينه ؛ در وقفه دو اتفاق افتاده است مجدداًافتاده است، از طرفي حداكثر مقدار تابع راستنمايي هم 

 برابر دو است.

 
 ( نتيجه تعيين تعداد رزیم بهينه8جدول )

 آماره آكائيک تعداد رژیم

AIC 
 تابع راست نمایي

ML 

2 22/14- * 3/5- * 

3 22/31- 1/4- 

4 27/21- 4- 

 

 -سوئيچينگ را برگزيد، مدل ماركوف -در ادامه در مرحله سوم، براي اينکه بتوان بهترين حالت  بهينه مدل ماركوف

 شود.نوشته ميصورت زير سوئيچينگ را براي ضرايب جملات خود توضيح، براي دو رژيم و يك وقفه، به

 
𝑀𝑆𝐴𝑋(2) − 𝐴𝑅𝑋(1):    𝐹𝑆𝑡 = 𝐶(𝑆𝑡) + 𝛼1(𝑆𝑡)(𝐹𝑆𝑡−1) + 𝜀𝑡 ( 15رابطه)  

𝑀𝑆𝐴(2) − 𝐴𝑅(1):    𝐹𝑆𝑡 = 𝐶 + 𝛼1(𝑆𝑡)(𝐹𝑆𝑡−1) + 𝜀𝑡 ( 16رابطه)  

 

( فقط 16ها است. در معادله )يمرژنيز وابسته به  مبدأ( علاوه بر  ضرايب خود توضيح، عرض از 15كه معادله )

باشند. از بين اين دو مدل، هر كدام كه بيشترين مقدار راست نمايي را ها وابسته مييمرژضرايب خود توضيح به 

و تعداد رژيم  هاوقفهگردد و براي به دست آوردن استرس مالي بالا و پايين، بعد از تعيين داشته باشد انتخاب مي

 گردد.مدل برآورد مي بهيته و انتخاب مدل،

( تخمين زده شده است و نتايج حداكثر مقدار تابع راستنمايي آن مويد اين نتيجه است كه 16( و )15دو مدل )

ها يمرژي استرس مالي به وقفهو ضرايب  مبدأبيشترين مقدار راست نمايي مربوط به مدلي است كه عرض از 

 شود. تايج زير حاصل ميبستگي داشته است. پس از گزينش بهترين مدل، ن

 
 يچينگسوئ -ماركف  يونخودرگرسمدل نتایج ( 9) جدول

linearity test t رژیم متغير مستقل ضریب آماره 

032/42 

(00001/0) 

83/3 78690/0- 𝐹𝑆𝑡−1 
 1رژيم 

 عرض از مبدأ -0071/0 2

027/41 

(00002/0) 

032/3 0945/0 𝐹𝑆𝑡−1 
 2رژيم

 عرض از مبدأ 1110/0 9399/2
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باعث  يدر آن قرار دارد، استرس در بازار مال ياول كه دوره ركود اقتصاد يمدهد در رژينشان م (9)جدول  يجنتا

 ياست، استرس مال يدوم كه دوره رونق اقتصاد يمدر رژ يخواهد شد. ول 07/0 يزانبه م يكاهش رشد اقتصاد

كارگزاران در مواجهه با  يو روان يرفتار ياثرها يلدل بهخواهد شد.  09/0 يزانبه م يرشد اقتصاد يشباعث افزا

به بحران  يابدروند ادامه  ينشده و اگر ا يلتبد يبلندمدت تر يبه استرس در دوره زمان يجنتا ينا يمال يهاشوک

بر  يشتريب ياثرگذار يبا استرس منف يسهآن است كه استرس مثبت در مقا يايگو يجخواهد شد. نتا يلتبد يمال

گفت  توانيخواهد شد. م يباعث كاهش رشد اقتصاد ياسترس مال يدر حالت كل يداشته است، ول اقتصاديرشد 

استرس  ياست كه موجب كاهش اثرها يشترمثبت ب يبا استرس مال يسهدر مقا يمنف ياسترس مال يهاطول دوره

 ينب يزناچ ياراز اختلاف بس ياول و دوم حاك يمرژ يه برابرآورد شد يانسشده است. مقادير وار يبر رشد اقتصاد

و رشد  ياسترس مال ياثرها ينتوان گفت بيكمتر، م يهايپراكندگ ينبا توجه به ا يگرد ياست، از سو يمدو رژ

 وجود دارد. يمعنادار و قو ييراتتغ يم،در هر دو رژ ياقتصاد

كه احتمال  ياست، به طور يدارتردوم پا يمبا رژ يسهاول در مقا يمدهد رژيپژوهش نشان م يتجرب هاييافته

درصد قرار گرفته  98اول با احتمال  يمدر رژ ياگر سال يدرصد است. به عبارت 98( برابر با 11Pاول ) يمماندن در رژ

 يشتردوم ب يمبا رژ يسهاول در مقا يمرژ يداريپا يجهاول قرار خواهد گرفت. در نت يمدر رژ يزن يباشد، سال بعد

 دوم يمكه احتمال ماندن در رژ ياول كمتر است. در حال يمواقع در رژ يهاسال يبرا يمرژ ييربه تغ يلاست و تما

(22P)  قرار دارد ييبالا يزانخود در م يزن يندرصد است كه ا 91برابر با. 

 يماگر بخواه ياست. به عبارت 0/08دوم برابر  يماول به رژ يماحتمال انتقال از رژ (،10با توجه به نتايج جدول )

رونق به ركود انتقال  يماز رژ يماگر بخواه يدرصد است، ول 8انتقال  يناحتمال ا يم،رونق برو يمركود به رژ يماز رژ

حدود اول  يمدهد متوسط طول دوره در رژيم ننشا ينجدول همچن يندرصد است. ا 16احتمال آن برابر  يابيم،

همان دوره رونق باشد، به طور  يادوم  يمدر رژ يراناگر اقتصاد ا يعنيسال است.  7حدود دوم  يمرژسال و  16

ركود خواهد شد  يموارد رژ يدرصد در دوره آت 16خواهد ماند و با احتمال  يحالت باق ينسال در ا437/7متوسط 

 .خواهد كرد يسپر يمرژ ينسال را در ا782/15كه به طور متوسط 

 
 ها ها و طول دورهیمرژ يناحتمالات انتقال ب( 10) جدول

 طول دوره رژیم دوم رژیم اول 

 782/15 0845/0 9452/0 رژيم اول

 4378/7 7933/0 1698/0 رژيم دوم

 

 ( نشان داده شده است:11در قسمت پاياني اين بخش خلاصه نتايج آزمون فرضيات در جدول)
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 ( نتایج آزمون فرضيات11جدول)

 نتيجه آزمون فرضيه 

فرضيه اصلي 

 اول

شاخص استرس مالي در تشخيص و پيش بيني ركود و رونق اقتصادي 

 نقش به سزايي دارد.
 تاييد مي شود

فرضيه اصلي 

 دوم

 يم يدار يمعن رياقتصاد تاث ييايبر رشد و پو يشاخص استرس مال

 گذارد.
 تاييد مي شود

 

 بحث  و نتيجه گيري -6

آرچ و اساس روش  بري استرس مال ينانينااطم يبيشاخص ترك كي مقاله در مرحله اول ساختعمده اين هدف 

را محاسبه نمود و به بررسي رابطه  ياسترس مال ينانينااطم ي،بيشاخص ترك طريق اينكه بتوان از  بوده است گارچ

بر اساس شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي  پرداخت.رشد اقتصادي و شاخص نااطميناني استرس مالي ميان 

بدست آمد، دوره ركود و رونق اقتصادي نيز محاسبه شده است و سپس بررسي كرده ايم كه آيا   اولكه در قسمت 

ارد و مي توان به نتايج آن اعتماد شاخص تركيبي نااطميناني استرس مالي توانايي پيش بيني رونق و ركود را د

 يبر رو ديتابع تول يرهايمتغ هيدر كنار بق ياسترس مال ريشده و تاث فيتعر ديتابع تول كي  تيدر نهانمود  يا خير .

  .شده است دهي)ماركوف سوييچينگ(  سنجيخط ريبه روش غ يرشد اقتصاد

اقتصاد ايران در ركود خواهد ماند. بنابراين اين نتيجه  1399بر اساس نتايح به دست امده تا پايان فصل اول

دهد. نتايج حاصل از گيري كه استرس مالي در تشخيص ركود و رونق اقتصادي نقش به سزايي دارد، را بدست مي

گام دوم پژوهش كاملا با مطالعات لينسيك و ليمار و پوآر تطابق دارد و تاييد كننده فرضيات مطرح شده در اين 

 ي باشد.حوزه م

نتايج نشان مي دهند كه اثر نااطميناني استرس مالي  بر رشد اقتصادي  منفي و مطابق با  در بخش بعدي

دهد. ( است. نااطميناني استرس مالي هزينه اجتماعي را زياد و رفاه اجتماعي را كاهش مي1995) 1ديدگاه هولاند

سازند گذاران براي كاهش عوارض جانبي و جلوگيري از كاهش رفاه اجتماعي سياست تثبيت را پياده ميسياست

 دي هم افزايش مي يابد.يابد و سرمايه گذاري افزايش و رشد اقتصاكه در نتيجه آن استرس مالي كاهش مي

 يبا استرس منف يسهكه استرس مثبت در مقادر ادامه نتايج حاصل از مدل بهينه ماركوف نشان ميدهد 

 يباعث كاهش رشد اقتصاد ياسترس مال يدر حالت كل يداشته است، ول اقتصاديبر رشد  يشتريب ياثرگذار

اقتصاد ايران را نشان ميدهد و در نهايت ميتوانـد وجود استرسهاي منفي و مثبت در  اين نتيجه گيريخواهد شد. 

 
11 . Holland 
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 يبا استرس مال يسهدر مقا يمنف ياسترس مال يهاگفت طول دوره توانيبه بحران مالي در كشور منجر شود. م

 شده است.  ياست كه موجب كاهش اثر استرس بر رشد اقتصاد يشترمثبت ب

ـــوع با توجه به نتيجه گيري ها  ـــگيري از وق ـــراي پيش استرس مالي در ساختار اقتصاد ايران پيشنهادهاي زير  ب

 د:مطرح ميشو

 بازنگري در قوانين و مقررات تنظيم بازار  (1

 تعيين دقيق مرزهاي دخالت دولت و بانك مركزي در كنترل بازارهاي مالي  (2

ار از قبيل قد شوندگي در بازتوسعه و تقويت بازار سهام در راستاي افزايش كارايي بازار سرمايه و افزايش ن (3

ــــرمايهوجود ــــود  سهام شناور آزاد كافي در بازار، افزايش مشاركت س ــــازار، وج ــــزء در ب ــــذاران ج گ

گيري از  شده در بورس اوراق بهادار، بهره ســازوكارهاي مناســب حاكميت شركتي در شركتهاي پذيرفته

ــزايش دسترسي به بازار و به ــازها، اف ــت بازارس فناوري نوين براي انجام معاملات و كارگيري ابزار و  فعالي

 .غيره مـيتوانـد زمينـه نقدشـوندگي داراييها را فراهم آورد

ــور  سازي مقررات بانکي و مقررات بهينه (4 ــانکي كش ــتم ب ــر سيس زدايي لازم در راستاي نظارت نظامند ب

  .بـا هـدف كاهش تنش بازار پول از طريق كنترل جزء رابطه بانکها با بانك مركزي

در  نهاآن( نه ت شياز افزا يريوجلوگ هامتي) كنترل ق هامتيق تيتثب يهااسـتيكه اتخاذ سـ يرسـدبه نظر م (5

 .دارند ينقش مهم زين  ياسترس مال ينانيبلکه در كاهش نااطم  يكاهش استرس مال

سـ يسـتيبا هامتيثبات ق يبرا يبانك مركز ژهيدولت و به و (6  ينانيكه به نااطم ياقتصـاد يهااسـتياز اتخاذ 

 .دياجتناب نما ي زند،دامن م  ياسترس مال

گردند، شناسايي عوامل كه موجب اين تغيير هاي زماني ميچون تغييرات رژيم موجب تغيير رفتار سري (7

گذاران كمك نمايد تا بتوانند وضعيت آتي تواند به عنوان يك شاخص پيشرو به سياستشوند، ميرفتار مي

 ا پيش بيني نمايند.بازارهاي مالي ر

تکامل مدلهاي اقتصاد سنجي راه گشايي براي شناسايي عميقتر از عوامل موثر بر استرس مالي و پويايي  (8

هايي هماهنگ و متناسب با تغييرات اقتصاد بوده و به تبع آن سياستگذاران مي توانند با اجراي سياست

 شاخص استرس، روندها را بهبود بخشند.

كنندگان و توليدكنندگان در زمينه د استرس مالي در آينده منجر به انحراف تصميمات مصرفنااطميناني در مور

شود. اين انحرافات، اثرات نامناسبي بر كارآيي تخصيص منابع و سطح فعاليت گذاري ميانداز، مصرف و سرمايهپس

كند؛ اقتصادي را دوچندان ميهاي عاملان واقعي اقتصاد خواهد گذاشت. وجود نااطميناني استرس مالي ، هزينه

بيني استرس مالي  آتي در شرايط وجود نااطميناني در بازار خواهد شد و در ها صرف پيشزيرا بخشي از منابع آن

هاي توليدي و خدماتي را تحت تأثير قرار خواهد داد.  همين مسأله بر ضرورت مطالعه واقع سود يا زيان بنگاه

ترس مالي  و نااطميناني استرس مالي افزوده است. پيشنهاد ميگردد سياستگداران تر رابطه متقابل بين اسدقيق
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پولي و مالي در كشور با پيش بيني دقيق و صحيح عامل شوک در بازار، از نااطميناني به نفع مصرف كنندگان و 

 توليد كنندگان بهره برند.

سـتيسـ ريتأثبا توجه به ادبيات پژوهش،  صـاد يهاا سـ نيدولت و همچن ياقت  ينانيعوامل بر نااطم ريسـا ريتأث يبرر

 يپول يهااستيس ريتأث گريبه مطالعه مستقل دارد؛ به عبارت د اجياست كه احت يخود موضوع مهم ،ياسترس مال

ســترس مال ياثرات متفاوت توانديم يو مال ســ رانيدر ا  يبر رفتار ا شــد برر شــته با ضــوع نيا يدا  توانديخود م مو

 .رديصورت پذ يپژوهش مستقل عنوانبه

 

 فهرست منابع

 (1395فاطمه آسيايي طاهري.) پايان نامه مهيارز و ب ،يبانکدار يدر بازار ها يشاخص استرس مال نييتع.

 كارشناسي ارشد،دانشکده مديريت و اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران.

 ( ت1393خزلي پور، نسرين )دوره يلصف اتاطلاع اسراسب راناي يلداخ صالاخد نيولر تب يالم ايه شنر تياث 

 اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد خوراسگان اصفهان. دانشکده، پايان نامه كارشناسي ارشد 1389- 1379

  دانشکده  .دكتري . تزشناسائي مدل هزينه سرمايه و عوامل موثر بر آن (1381)عثماني، محمد قسيم زمستان

 طباطبائي.تهران علامه مديريت و حسابداري،دانشگاه

  ( 1385فرزين وش، اسدالله و موسي عباسي .)"هاي بررسي رابطه تورم و نااطميناني در ايران با استفاده از مدل
GARCH  25-55، ص 74، مجله تحقيقات اقتصادي، شماره " فضا -و حالت. 

 (1398اكبر قنبري) ي.تز دكتري رشته پرتفو هينظر کرديبا رو رانيا يدر نظام مال يشاخص استرس مال يطراح

 مديريت مالي، دانشکده مديريت، دانشگاه تهران.

 (تبيين مشخصه هاي استرس مالي در بازار سرمايه ايران،تز 1393معطوفي، عليرضا) دكتري رشته مديريت

 تهران. دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقاتدانشکده مديريت و اقتصاد، مالي،

 (ساخت شاخص تنش مالي براي اقتصاد ايران و بررسي اثرات آن بر رشد اقتصادي، پايان 1389نيکجو، فايزه )

 دانشگاه شهيد بهشتي.دانشکده اقتصاد،نامه كارشناسي ارشد رشته اقتصاد، 

 (تنش مالي و اثرات آن بر رشد اقتصادي ايران،پايان نامه كارشناسي ارشد رشته 1395يعقوبي نژاد،معصومه )

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزد.دانشکده علوم انساني، اقتصاد،

 (1392ناد علي،محمد )"ياقتصاد يها استيپژوهش ها و س ،"محاسبه شاخص تنش در بازار پول اقتصاد ايران 
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Abstract 

Financial markets are driven by lower transaction costs and information asymmetries in 

the economy, promoting savings, capital accumulation and economic growth. The growth of 

efficient financial markets plays a decisive role in economic growth, but it should be noted 

that the crisis in financial markets can also lead to economic downturns and in some cases to 

recession. It has a significant negative impact on economic growth.One of the warning signs 

of the financial crisis is the increasing stress that is occurring in the financial markets, leading 

to increased uncertainty and instability in the economy. 

 Therefore, the main purpose of this study is to calculate financial stress index in Iranian 

financial markets and identify its effects on economic growth. 

This paper deals with the relationship between financial stress and recession and 

economic prosperity in three stages. In the first step, the effect of financial variables on 

financial stress has been measured by panel data using random data and random effects.Then, 

by constructing a composite index of financial stress uncertainty using Arch & Garch model 

we are able to investigate the relationship between economic growth and financial stress 

uncertainty index. In the second stage, the effect of financial stress on economic growth and 

recession by multilayer perceptron method shows that it is predicted that the economy will 

continue to be in recession from the year 1397 to the first quarter of 1399 and with the 

beginning of the second season of 1399 we will see economic prosperity.Finally, the effect 

of financial stress along with other variables of production function on economic growth 

were measured using Markov switching self-regression model. Based on the results, the index 

has a significant negative effect on economic growth in the long run and short run models. 
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