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Abstract 
This study seeks to test financial stress and monetary policy uncertainty in Iran during 
recession and boom regimes. For this purpose, using the Principal Component Analysis 
(PCA) model in the first section, the financial stress index was calculated, and in the second 
section, by employing the Markov Switching (MS) regime-switching model, the effects of 
study variables from 2001 to 2022 were investigated seasonally. Based on the weights 
obtained for the financial stress index, the monetary and financial sector has the greatest 
effect on creating financial stress. After that, the foreign exchange sector and the stock 
market have the next effects. Among the variables, the free exchange rate, oil income to 
GDP, total stock market index, and real interest rate have the most influence on the 
financial stress in Iran's economy. Based on the results of the financial stress index 
calculation, Iran's economic stress capacity is high. The highest level of stress in Iran's 
economy is related to the first quarter of 2018, the first, third, and fourth quarters of 2017, 
the first quarter of 2012, and the second quarter of 2013. The lowest financial stress is in the 
first season of 2015, the second and third seasons of 2019, the first season of 2011, and the 
third season of 2013. Also, based on the results for one unit increase in financial stress and 
oil price, respectively, monetary policy uncertainty increases by 53 and 54 units. Moreover, 
the trade volume during the boom period leads to a 13-point decrease in monetary policy 
uncertainty. It should be noted that a large part of the increase in financial stress in the 
Iranian economy is due to the failure of the Iranian society to internalize the economy and 
its stability through monetary, financial, and currency stress. Therefore, the final path of 
improvement in the long term is to emphasize the growth of production, which provides 
the conditions for the growth of Iran's production to a large extent depending on the 
control of the monetary instability of the Iranian economy. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Today, with the development of 
communication infrastructures and the 
connection of different financial markets, 
the importance of discussing the macro 
stability of the financial system has 
increased. This issue is very important in 
monitoring and controlling different 
financial markets, avoiding instability and 
crises in the financial system, and 
preventing the destructive effects of 
financial crises on the real sector of the 
economy. For this purpose, in recent 
years, researchers have designed a 
comprehensive index by combining 
indicators related to financial markets in 
different ways to show the state of the 
entire financial system in relation to the 
level of risk, instability, and resilience of 
the financial system. The noteworthy 
point is the lack of design of such an index 
in accordance with the conditions of Iran's 
financial system, which indicates the state 
of stress in it and the degree of realization 
of economic policies to achieve financial 
stability. Studying the effect of financial 
stress is necessary and important to 
analyze and understand the effects of 
shocks on monetary policy uncertainty, 
including interest rates, liquidity volume, 
and inflation, both theoretically and 
empirically. Economic principles and 
theory suggest that financial stress leads 
to changes in investment and 
consumption behaviors of the private 
sector. The high risk of financial markets 
increases uncertainty, leading to inflation 
and economic stagnation (Roncagliolo et 
al., 2022). Shocks cause financial stress and 
make the financial structure vulnerable. 
Therefore, the more the financial fragility 
(weakness in the financial conditions and 
structure) increases, not only by itself but 

also by the impact of shocks entering the 
market and multiplying and strengthening 
it through increasing financial losses and 
risk and uncertainty in the market 
increases stress and by increasing the cost 
of credit and creating uncertainty among 
investors, it causes a downward trend in 
the economy. 

2. Method 
In most studies, the relationships between 
the variables are considered linearly, while 
assuming a linear relationship between the 
variables, the possibility of structural 
failure and the change of the causal 
relationship of the variables over time is 
ignored. In fact, when there is a structural 
break in the time series, the possibility of 
changing the model parameters during the 
examined period is very likely. According 
to these issues, the purpose of the present 
study is the investigation of the financial 
stress test and the uncertainty of the 
monetary policy in Iran in recession and 
boom regimes, which is analyzed in detail 
seasonally by using the rotational 
approach and Markov switching (MS) 
regime change from 2001 to 2022. For this 
purpose, using the principal component 
analysis (PCA) model in the first part, the 
financial stress index was calculated, and 
in the second part, the effect of the study 
variables was investigated by using the 
rotational model and Markov switching 
(MS) regime change. 

2. Results and Discussion 
Based on the weights obtained for the 
financial stress index, the monetary and 
financial sector has the greatest effect on 
creating financial stress. After that, the 
foreign exchange sector and the stock 
market have the next effects. Among the 
variables, the free exchange rate, oil 
income to GDP, total stock market index, 
and real interest rate has the most 
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influence on the financial stress in Iran's 
economy. Based on the financial stress 
index calculation results, Iran's economic 
stress capacity is high. The highest stress 
level in Iran's economy is related to the 
first quarter of 2018, the first, third, and 
fourth quarters of 2017, the first quarter of 
2012, and the second quarter of 2013. The 
lowest financial stress is in the first season 
of 2015, the second and third seasons of 
2019, the first season of 2011, and the third 
season of 2013. Also, based on the results 
for one unit increase in financial stress and 
oil price, respectively, monetary policy 
uncertainty increases by 53 and 54 units. 
Moreover, the trade volume during the 
boom period leads to a 13-point decrease 
in monetary policy uncertainty. 

3. Conclusion  
During the last few decades, as soon as the 
financial and currency stress in Iran's 
economy with Western countries and oil 
embargoes increased, the volume of trade 
suffered a double deficit, and due to the 
inability of the central bank (due to the 
analysis of foreign exchange resources) to 
stabilize the country's foreign exchange 
sector, the stress of the economy is 
strengthened through the exchange rate, 
and at the same time, due to the 
dependence of Iran's import and 
production sectors on the import sector, 
stress and instability enter the economy, 
especially the production sector, and 
stress the entire economic body of Iran, 
which ultimately increases the uncertainty 
of monetary policy. Also, the decrease in 
oil revenues due to the dependence on 
Iran's economy, especially the 
government's dependence on oil, will 
cause stress in the government's financial 
sector and budget deficit, and this issue 
will reduce the government's ability to 

play its stabilizing role in the economy, 
which will ultimately strengthen domestic 
instability and eventually decrease oil 
revenues. Therefore, simply from the two 
paths of currency stress and financial 
stress of the public sector, the 
strengthening of economic stress will 
increase the uncertainty of monetary 
policy in Iran's economy. Due to the 
increase in the budget deficit (caused by 
the reduction of the government's oil 
revenues), the government's ability to 
fulfill its obligations decreases. Therefore, 
the government has to compensate its 
budget deficit practically by printing 
money and increasing liquidity. Therefore, 
the growth rate of liquidity in Iran's 
economy has always been high, and as a 
result, the uncertainty of monetary policy 
in Iran's economy increases inflation. 
Therefore, the final path of long-term 
improvement is to emphasize the growth 
of production, which is largely dependent 
on the control of the monetary instability 
of Iran's economy. 
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 چکیده
ین   در یران  در  پولی سیاست نااطمینانی  و  مالی  استرس   آزمون  دنبال   به   مطالعه   ا   رکود  هایرژیم  در   ا

  اول،  بخش  در(  PCA)  اصلی  هایمؤلفه   تحلیل  مدل  از  استفاده  با  منظور  این  برای.  هستیم  رونق  و
  مارکوف   رژیم   تغییر  و   چرخشی  مدل  کارگیریبه   با  دوم   بخش  در  و  محاسبه  مالی  استرس  شاخص

14  سال   تا  1380  زمانی   بازه  طی  مطالعه  متغیرهای  اثر(  MS)   سوئیچینگ   مورد   فصلی  شکل  به  01
ع   بررسی ید واق ت به  هایوزن   اساس بر .  گرد ده دس   مالی، و  پولی بخش  مالی، استرس شاخص  برای  آم

ین   را   بعدی   تأثیرات   سهام   بازار   و   ارزی   بخش   آن   از  بعد .  دارد  مالی  استرس   ایجاد   در  را   تأثیر   بیشتر
د د  آزاد،  ارز  نرخ  نیز  متغیرها  میان  در . دارن   و   سهام  بازار  کل  شاخص  ملی،  ناخالص  تولید به  نفتی  درآم

یران   اقتصاد  در   مالی  استرس   بر   را   تأثیر  بیشتر   واقعی   بهرۀ   نرخ  یج   اساس  بر .  دارد  ا   از   حاصل   نتا
ییاسترس   ظرفیت  مالی،  استرس   شاخص  محاسبۀ یران  اقتصادی  زا ت   بالا  ا   سطح  بیشترین  و  اس

ول   فصل  به   مربوط  ایران   اقتصاد  در  استرس    1392  اول  فصل  ، 1397  چهارم  و  سوم  اول،  فصل  ،1398  ا
ینکم .  است  1393  دوم  فصل  و ول   فصل   مالی  استرس   تر وم  فصل  ،1385  ا   اول   فصل  ،1389  سوم  و  د

یج  براساس  همچنین. است  1383 سوم فصل   و  1381 د  یک  ازای   به نتا یش   واح   مالی  استرس   در   افزا
یش  پولی  سیاست   اطمینان   عدم   واحد،   54  و   53  ترتیب؛   به   نفت   قیمت   و  دمی   افزا   حجم   همچنین .  یاب

وران   در   تجارت ید .  شوندمی   پولی  سیاست  اطمینان   عدم  واحدی 13 کاهش  به منجر رونق د   توجه   با
ت  یش   از   زیادی   قسمت   که   داش یران   اقتصاد   در   مالی  استرس   افزا   ارزی  و   مالی  پولی،   استرس   مسیر   از   ا

دم  به یرانی  جامعۀ  موفقیت  ع یداری  و  اقتصاد  کردن  زادرون   در  ا ین.  گرددبرمی  آن  پا یی   مسیر  بنابرا   نها
د   بلندمدت  در  بهبود  د  بر   تأکی د   های زمینه  کردن  فراهم  که  است  تولید  رش یران  تولید  رش   زیادی حد  تا  ا

یران  اقتصاد  پولی ثباتیبی  کنترل  به  وابسته  . است ا

 ها:  کلیدواژه
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 مقدمه 1
جهانی،  الی  م بحران  پولی،  سیاست  نااطمینانی 

سال  در  ارز  و  نفت  قیمت  ن  ا نوس اخیر  سرریز  ای  ه
ه  الایی را تجربه کرد ن  اندرشد ب ا اری از اقتصاددان ، بسی

سیاست  امطلوب    را  یاخ  ،گذارانو  ن اثرات  به  نسبت 
ه کرد ی  نگران ابراز  پولی  سیاست  در  اند. نااطمینانی 

ن سقف بدهی، به ه، بحرا الات متحد ال، در ای ن مث عنوا
ام برن و  فدرال  لت  دو برای    ۀتعطیلی  دولت 

ایه  نااطمسرم اختی،  زیرس عظیم   ینانیگذاری 
به   ا،  اروپ در  است.  ه  داد افزایش  را  پولی  سیاست 
ن   بحرا ن  ا زم از  لت  دو بدهی  سطح  افزایش  دلیل 

ی نگران ا،  اروپ ارج  بدهی  مخ ای  مسیره مورد  ر  د ایی  ه
دارد وجود  اتی  مالی سیاست  و  .  1( 2019)کیم،    آتی 

پیش نظرسنجی  س  اسا بر  رزرو  ن  بینی فدرال  کنندگا
)حرفه  اختلاف SPFای  از  معیاری  نظر ( 

سرمایه بینیپیش و  مصرف  مورد  در  ان  گذاری کنندگ
می  ارائه  ه  متحد الات  ای فدرال  لت  و دو بیکر  دهد. 

 ( ن  ارا ال  2( 2016همک مق ش  رو س  ا اس یک    ۀبر  خود، 
اخص   انی  ش بر  دستهنااطمین تمرکز  ا  ب را  اص  خ بندی 

انیدهند. نااطم یک سیاست خاص ارائه می  ی، تنش  ن
مالی ای  ازاره ب در  استرس  مال  و  ن  بحرا ن  زما   ی از 

  ی گرفته است. برا  مورد توجه مجدد قرار  2007/2008
اخت شرا  نیا ن    یاقتصاد  ط یمنظور، درک و شن در زما

اص  تیاز اهم یپول استیس  کی یاجرا برخوردار  یخ
تغ به   رییاست.  پول  حجم  مهم در  ن  امل    نیترعنوا ع

ااست یس ا کمک س  یه ا ب ااست یطرف تقاض  یپول  یه
تبه تحت  ن   ر یثأ شدت  برو کسرعوامل  مانند    ی زا 

نفت درآمد  ات  ان نوس تغ  یبودجه،  و    راتییو  ارز  نرخ 
)  رهیغ م  بلو است.  ه  م  3( 2009بود ن  ا که   دهدی نش

ال گز  نیچند  قیاز طر  ینانینااطم ان انند ک ال، م   ۀ نیکان
انگ و  ار  از   ،یاطی احت  ییجوصرفه   ۀزیانتظ ه  استفاد ا  ب

امدل    ب یآس  یاقتصاد  تی به فعال  ی و نظر  یتجرب  یه
اندیم ارس در  تحق  یبرخ  ان،یم  نی.  اتیاز  بر    ق

ااست یدر مورد س ینانینااطم اص تمرکز دارند.   یه خ

 
1 Kim, Wongi 
2 Baker et al 
3 Bloom 

)به زانتی  و  از  ممت مثال،  ن   ینانینااطمبر    4( 2013عنوا
م  یپول  استیس نکنند یتمرکز  آ ه .  داد از  اها   یه

م  الاتیا ه  استفاد که    کنندی متحده  دهند  ن  نشا ا  ت
انی نااطم  ن یچن به   ین متغ که  انات  نوس ن   یزمان ریعنوا

اشوک به    شود،ی م  یریگاندازه   یپول  استیس  یه
ال  فایفر  زندی م  ب یآس  یاقتصاد  تیفع و  بورن   .

اندز  5( 2014) فرن )-و  اران.  همک و  ه  بر    6( 2015ویلاورد
الی م سیاست  مورد  در  پولی  نااطمینانی  تمرکز    و 

)ندار  ایفر  ف و  بورن  می2014د.  ان  نش که  (  دهند 
ات   ان نوس ا  ب که  مالی  و  پولی  سیاست  نااطمینانی 

اندازه  انی  زم می متغیر  اصلی  گیری  ابع  من شود، 
اذ   ن، اتخ ا اری نیستند. از منظر اقتصاددان ات تج ان نوس

برا  یپول  استیس اد    کیسلامت    یمناسب  اقتص
ل  دارد،؛  ااست ی س  ن یا  کنیضرورت  عوارض  ه   ی همواره 

گردداشته باعث  که  ن است یس  د یاند  احت   گذارا ا    اط یب
نا آ از  نم اده  استف ا  سندیه اض  یپول  استی .  ب   ی انق

ل دارد،ی نگه م نییاگرچه سطح تقاضا و تورم را پا  یو
تو ب  دیلسطح  اعث  ب و  اهش  ک اریرا  از گرددی م  یک  .

بساط  یپول  استیس  گرید  یسو ممکن    دیشد  یان
تول و  ا  تقاض سطح  افزا  دیاست  ل  شیرا    کن یدهد، 

اتورم  ابرا  یه جب خواهد شد. بن انک   ن یمخرب را مو ب
اد تع   یرا برا  یاهداف  یمرکز ات اقتص ان   ن ییکنترل نوس

ایم اندینم در  ااست یس  نی.  انرخ   یراب  ه بهره   یه
ن  یاسم تورم  مشخص  زیو  تع   یاهداف    ن ییرا 

ایم ل ندینم مواقع  کنی.    ی برا  گذاراناست ی س  یدر 
ه  ا انند ااهداف کوت ادیمدت م ال ب ج از نرخ  شتریاشتغ

ب شد  ایو    یعیط اهش  س  دیک از  ااست ی تورم   یه
ه  ه م یدیدصلاح ایدلخوا اد  . کنندی استف

ا توسع ختیز  ۀامروزه ب ا و اتصال    یارتباط  یهارس
ا ازاره ال  یب ات    ت یاهم  گریکدیمختلف به    یم بحث ثب

م مال ا ن نظ ه است. ا  ازپیشبیش   یکلا أله   نیشد   مس
ا ازاره اب    یمال یجهت رصد و کنترل ب مختلف و اجتن

ع   وقو باتیبیاز  مال  ث م  ا نظ در  بحران  همچن  یو    ن یو 
اثرگذار  یر یجلوگ ایبحران مخرب    یاز  ال  ه بر    یم

واقع بس  یبخش  اهم  اری اقتصاد  .  هست  تیحائز 
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در    نیا  یبرا ال منظور  ایس خ  ه ا    ری ا ب پژوهشگران 
اخص   بی ترک ایش ا  ه ازاره ب به  ال  ی مربوط  به    یم

ش  ایرو طراح  ه به  امع    یشاخص  یمختلف  ج
وضع  اندپرداخته  مال  ت یکه  م  نظا به    ی کل  بت  نس را 

ن یم اتیبی   سک،یر  زا ب اومت و    ث   ی موجود برا  پذیریمق
مال م  ا نکت  ینظ دهد.  ان  نش م    توجه،قابل    ۀرا  عد

شرا  ی شاخص  نیچن   یطراح با  اسب  م    طی متن نظا
ال ن یا  ی م انگر وضع  هست  را ن    ت یکه نش استرس در آ

م ن ی و  ای سیاست تحقق    زا جهت    یاقتصاد  ه در 
ال  یابیدست م بات  ث برای    ی به  اشد.    گیری اندازه ب

اخص استرس مالی دو رویکرد در سطح   لمللیبین ش  ا
بر   مالی  استرس  اول  رویکرد  اس  اس بر  دارد.  وجود 

ای اخته    ۀپ س بازار  ات  رویکرد شودمی اطلاع این  در   .
اخص اخت  ش س برای  دارند  بالایی  ن  ا نوس که  ایی  ه

ه   استفاد مالی  استرس  اخص  جمله  شودمیش از   .
العات   نمی در این زمینه    مورد نظرمط الع  توا   ۀ به مط

ادی اتح مرکزی  انک  ب در  استرس  بی  ترکی اخص    ۀ ش
)ه ا  ن اروپ ارا همک و  استرس  2012،  1ولو  اخص  ش  ،)

لمللیبین صندوق   اران )کاردارلی    2پول   ا همک ، 3و 
ن و پیر 2009 ا )نلسو اخص شکست مالی آمریک ، 4(، ش
استرس  2007 اخص  ش م  دو رویکرد  در  کرد.  اره  اش  )

انکی تهیه   ات ب اس اطلاع الی بر اس . در این شودمیم
از   اخص رویکرد  ایش در   ه انکی  ب سلامت  و  بات  ث

کملز  ارچوب  ا    5چ ارگیریبه ب م   ک امهاقلا و    ترازن سود  و 
ن   ا انک زی اب م  ه ا سه قیمت  در  تغییر  انک ،  اب و    ه

ازار   ات مربوط به ب انکیبین  اطلاع ه    ب اد . شودمی استف
از   الی  م ای  ازاره ب در  استرس  ه وجود  ایرا مختلفی    ه

ایل به نگهداری   انند کاهش تم ایداراییم  غیرنقدی  ه
ارزش   به  نسبت  انی  نااطمین افزایش  پرریسک،  و 

ادی   ادارایی بنی ط    ه شرای به  بت  نس نااطمینانی  و 
ادی آینده   ابل  اقتص ادی    بحثق ای اقتص ه و رفتاره بود

جمله از  ادی  اقتص ن  املا م  ع عد ن ،    اطمینا
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ایه  ن سرم ا،  دارایی به ارزش بنیادین    گذارا م تمایل  ه عد
ایه  ن سرم دارایی  گذارا نگهداری  ریسکیبه  ای  م ،  ه عد

ایل   ن سرمایه تم ایداراییبه نگهداری    گذارا   غیر نقد   ه
أثیر تحت  را   ال می قرار    ت اس )ک   ۀمطالع (.  2022،  6دهد 

أثیر  الی برای تحلیل و درک اثرات شوک  ت ا  استرس م ه
انی سیاست پولی از جمله نرخ بهره، حجم  بر   نااطمین

هم از بعد نظری و هم از بعد تجربی نقدینگی و تورم  
و   ادی  است   پراهمیتضروری  اقتص تئوری  و  انی  مب  .

ایاسترس که    کنندمی مطرح   بروز   ه به  منجر  الی  م
ای  ایه تغییرات در رفتاره و مصرفی بخش  گذاریسرم

مالی  شودمی خصوصی   ای  ازاره ب الای  ب ریسک   .
بروز تورم   که منجر به دهدمی نااطمینانی را افزایش 

همچنین ادی    و  اقتص )میرکود  اگلگردد  و    ولویرونک
ن  ارا از  ( 2022،  7همک اشی  ن الی  م استرس  اشوک .  و    ه

مالی   اختار  هرچه    است  پذیرآسیب س ابراین  بن و 
الی(   م ار  ساخت و  ط  شرای در  )ضعف  مالی  شکنندگی 

اشد انه  ،بیشتر ب ا  تنه أثیرخود بلکه ب اشوکورود  ت  ه
ن   ا زی افزایش  طریق  از  آن  تقویت  و  تکثیر  و  ازار  ب به 

و   ریسک  الی،  انعدم  م جب    اطمین مو ازار،  ب در 
هزین افزایش  با  و  ه  شد استرس  و    ۀ افزایش  ار  اعتب

اد   م ایج ن  عد ا ایه در    اطمین اد    گذارانسرم ایج جب  مو
اد   اقتص در  نزولی  لی می روند  و  کوارک  ن  ا )س ، 8شود 

م (. 2021 ن2009) 9بلو ارا اکر و همک اسو  2012)   10(، ب (، ب
اندیک  ب اران 2015)  11و  همک و  کریستیانو   ،)12  (2014 ) ،  

روی  ن  و و  انی  و    ( 2016)  13بونسی )کیپولینی  و 
الینویت  خود14،2020میک ات  الع مط در  دادند    (  نشان 

باعث   مستقیم  طور  به  نیز  نااطمینانی  افزایش  که 
اهش   الیت ک ایفع شود. از می  و بروز تورم  اقتصادی  ه

ات   الع مط اغلب  در  بین    گرفتهصورت طرفی  ط  رواب
ا  الی ، شودمی خطی لحاظ  صورتبه متغیره ا   کهدرح ب

نخطی فرض   متغیرها  ۀرابط  بود ان  بروز   ،می ان  امک
در  ا  متغیره علیت  رابطه  تغییر  و  اختاری  س شکست 
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گرفته   ه  ادید ن ان  زم وقتی  شودمی طول  درواقع   .
در   اختاری  س ایسری شکست  دارد،    ه وجود  انی  زم

طو در  مدل  ای  پارامتره تغییر  ن  ا مورد   ۀدور  لامک
هست  محتمل  ار  بسی توجه بررسی  ا  ب همین    .  به 

بررسی   حاضر؛  العۀ  مط از  هدف  احث،  ب ن  م آزمو
ال ن یدر ا  ی پول  استی س  ینانیو نااطم   یاسترس م در   را

ام یرژ ا به رکود و رونق    یه افت  است که ب ارگیری رهی ک
  ( MS)  سوئیچینگ  مارکوف  رژیم  تغییر  و  چرخشی

می به واقع  بررسی  مورد  در تفصیل  همچنین  شود. 
ار مقاله به این اخت ه است    ادامه س صورت تنظیم شد

در م بخش که  تئوری  دو امل  ش نظری  انی  ب ای م ه
صورت  تجربی  ات  مطالع ایج  نت و  در مطرح  گرفته 

در است.  ه  شد ارائه  ع  موضو ا  ب باط  م بخش ارت  سو
ن  آزمو و  تحقیق  روش  ن  مدل،  بیا ه  استفاد مورد  ای  ه

ن  آزمو نتایج  به  نیز  ارم  چه بخش  است.  ه  و شد ا  ه
اختصاص مدل  پنجم برآورد  بخش  در  است.  افته  ی

 گردد. گیری ارائه می خلاصه و نتیجه 

  موضوع ادبیات 2
ز ش تعداد  محقق   یادیتلا   ن یب  ۀدرک رابط  ی برا  نیاز 

مالی پول  است یس ای  ازاره ب متغ  ی،  ار ی و  ن    ی ه کلا
اد ا  یاقتص به  ادیمنجر  ارچوب  ج مدل    یچ م  ا ن به 

ه برا  ی نزینئوک ه است که به طور گسترد   ل یتحل   یشد
اده م  یپول  استیس هشودی استف   ی ، برخ1930  ۀ. از د

ک مانند  ن  ا اددان اقتص پ  نزی از  ه   گویو  کرد اند استدلال 
در   تواندیم  یپول  است یس   هک ارن  امتق ن اثرات 

ادوره  ا  یه شکوف و  اشد.    یاقتصاد  ییرکود  ب از داشته 
از    نیی تب  طرفی الی  م استرس  اخص    ترین مهم ش

امه ابرن ا  یه ال   یکشوره از   توسعهدرح بل  ق ن  ا زم در 
ایشوکبروز   اد  ه نااطم   یاقتص است.  ه   ینانیبود

اش در    ین که  مالی  استرس  ایدههاز  خ  ه تمرکز    ری ا
ن    ی شتریب آ اغلب    گرفتهصورت بر  نبه و  از   یکی  عنوا

ایهزینه   ترینمهم  ه،    ه شد ه  خواند مالی  استرس 
ااطم ن به  ار  ینانیدرواقع  آ  ۀدرب استرس    ندهیسطوح 

دارد.   اره  اش الی  ا  ت یاهم  رغم علی م ن    ع موضو  ن یفراوا
پژوهش کشور  در  ن  اکنو حوز  ی ت در  امل  ک و    ۀ جامع 
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اقتصاد   و  الی  م صورت    صورتبه استرس  مشترک 
می  مالی  استرس  است.  یک    صورتبهتواند  نگرفته 

تعریف   مالی  ای  ازاره ب بیعی  ط عملکرد  در  اختلال 
البااین  گردد، ای استرس مالی  به دلیل اینکه دوره   ح ه

نیستند ن  ا یکس ا   مورد    ۀ ارائ  ،دقیق مشخص و  تعریف 
ن بسیار دشوار است م    ک ی  در.  توافق در مورد آ مفهو

را    ،یکل مالی  نمیاسترس  عملکرد   توا در  اختلال 
مال ازار  ب ال  ب.  کرد  فی تعر  ینرم استرس    گرید  انیبه 

الی   نبه م  جهیکه در نت  شودمی شناخته    یطیشرا  عنوا
م   ن عد تغ   اطمینا ز  ر ییو  به  نسبت  ارات  ن یانتظ   ا

مال مؤسسات  و  ا  ازاره ادیا  ی ب متغ   ج بر  و  ه  ایشد   ی ره
اد پانکوکگذارد  می   ر یتأث   ی اقتص و  .  ( 2012،  1)ایلینگ 

م   عد از  انمنظور  ن    یطیشرا  اطمین آ در  که  است 
امدهایپ آ  ییش در  هیکه  و    افتد،میاتفاق   ند مشخص 

ن م  ال   ای   ستیمعلو ایاحتم ا  ه ع  وقو به    ن یمربوط 
امدهایپ ن  ش دسترس  وقت  ستیدر  هر    ای  هرکدام  یو 

پ  نیا  یدو به    گیریتصمیم   ،آیدمی   شیموارد  نسبت 
ه یآ ه یچیپ  ند مشکل    د ا  روازاینو    شودمی و    ی فض

اتصمیم بر    ینانینااطم اگل  شودیحاکم م  ه و    ولوی)رونک
ن  ارا استرس  ؛ (2022،  2همک ابراین،  و  بن شوک   ،

اخص  ینانینااطم ش ا  یسه  راست در  که    ی هستند 
ایکدیعملکرد   ازاره ال  یگر بر ب أثی  م ل  ؛گذارندی ر میت  یو

مالیم استرس  اوت  تف گفت  ن  و    ی توا شوک  ا  ب
پ  ینانینااطم تداوم    یوستگیدر  در استرس و  ا  ه

ا ازاره ال  یب الا )یم انس و تکرار ب روزانه(   صورتبه ، فرک
دامن وس  ۀ و  ایپوشش  ازاره ب در  م،    ی ع  ا  اوراق سه

ازارهاقرضه ب ارج  ی،  خ انک  ،یارز  ب مسکن    یبخش  و 
.2014،  3ملر و چن یاست )س استرس  صورت کلی،    به   (

ار  یاز    یمحصول اخت س برخ  پذیرآسیب ک   یو 
اشوک ن   یه مال  زابرو استرس  اگر    ی است. 

اشد،ی ستماتیس ب اقتصاد  ک   برای  تواندمی   یرفتار 
واقع  یاثرها  آنکه اقتصاد  بر  امطلوب  ن و  س    ی معکو

ب اس من طور  به  اشد،  ب ابرا  یداشته  بن شود.  ن  یاجرا 
ال م ط یپ  یری متغ  یاسترس  با  اد  یفیوسته  مق ر  یاز 

تبدیشد ن  بحرا به  که  است  مید  کیپولینی  )  شودی ل 
الینویت  میک .4،2020و  رابطۀ    ( بررسی  به  ادامه  در 

3 Semmler & Chen 
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در  انی  نااطمین ا  ب مالی  ازارهای  ب در  استرس 
میسیاست  پرداخته  پولی  ای  همچنین  ه و  شود 

ا در نظر گرفتن زیربخش الی ب اخص استرس م ای ش ه
و   ارجی  خ ات  الع مط ایت  نه در  و  به  محاس مختلف 

ط ارائه می   گردد.داخلی مرتب

محاسبۀ شاخص استرس مالی   2.1
 برای اقتصاد ایران  

ام مالی   اخص استرس مالی برای نظ در این بخش، ش
ا ب ن  اوت   توجه  ایرا تف ویژگیبه  و  ا  ا  ه ب م  ا نظ این  ای  ه

م  ا نظ ایر  اس س مقی ترکیب  ا  ب و  دنیا  مالی  ای  ای ه ه
ازار مختلف ارائه    ۀ خواهد شد. نحواسترس از چهار ب

ا   ب ادی  پیشنه الگوی  در  اخص  ش تخمین  و  خت  ا س
ش  مدل رو لب  قا در  تخمین  جدید  ای  ارچ  ه گ ای  ه

می   1یره چندمتغ پژوهش   گردد.ارائه  مختلف  در  ای  ه
بخش به  اد  اقتص ابتدا  پولی، نیز  الی،  م مختلف  ای  ه

انه   جداگ طور  به  سپس  است.  ه  شد تقسیم  ارزی 
به شده است و در  اس اخص استرس هر بخش مح ش

شاخص  وزنی  جمع  ا  ب کل  ادامه  استرس  درجه  ا،  ه
و   درگاهی  تحقیقات  در  است.  ه  شد اسبه  مح اد  اقتص

( ) 1391نیکجو  اران  همک و  حیدری  و  نیز  1398(   )
است؛ ه  شد اسبه  مح الی  م اخص  در   نکته  اما  ش مهم 

ای   فض محدودکردن  قبلی  پژوهش  دو  با  اوت  تف
به  و  ن  ایرا اد  برای  اقتص محدود  ای  متغیره ارگیری  ک

حالی   در  این  است.  الی  م استرس  اخص  ش به  اس مح
به  ای  متغیره اضر،  ح تحقیق  در  که  تب  است  مرا

ه   شد ه  استفاد شاخص  این  اسبه  مح برای  بیشتر 
می  نظر  به  که  در است  ه  شد به  محاس استرس  رسد 

اد   اقتص در  موجود  استرس  واقعیت  به  پژوهش  این 
نزدیک ن  توجه ایرا ا  ب اشد.  ب العۀ    تر  مط به 

اگل ) ن   ولویرونک ارا همک اسال 2022،  2و  )ک  ،)3  ،2022  ،)
ن  ارا همک و  ا  پولی  2018)   4استون بخش  دو  به  اقتصاد   )

اری   ه است و از هر بخش نیز شم و مالی تقسیم شد
به  نظر متغیر  در  مالی  و  پولی  بخش  ایندۀ  نم ن  عنوا

ایت استرس مالی بر ه و در نه اس آن  گرفته شد ا  اس ه
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نکته  اما  است.  ه  شد به  اس اد  مح اقتص مورد  در  که  ای 
گیرد،   قرار  جه  تو مورد  حتما   اید  ب و  دارد  جود  و ن  ایرا

شوک واردکردن  و  لت  دو ۀ  گسترد ادی  حضور  زی ای  ه
شوک  این  که  است  دولت  طرف  از  ن  زما ای درازای  ه

ای  هزینه  اری از متغیره اد شوک در بسی اعث ایج ای، ب
است؛  اقتصادی  در   دیگر  دولت  واردکردن  لذا 

ازار  به استرس مالی امری لازم ضروری است. ب اس مح
به  اخیر  ان  سالی طی  در  که  از دیگری  بعد  خصوص 

ه   شد ن  ایرا اقتصاد  در  تلاطم  اعث  ب همواره  انقلاب 
ازار ارز است و به خصوص به دلیل وابستگی است، ب

ای   کالاه )واردات  تولید  امر  در  چه  ن  ایرا اد  اقتص
ه واسطه اد نه و  و  ای  ا(  )واردات  ه مصرف  امر  در  چه 

نرخ   ایستی  ب واردات،  به  تکنولوژی(  و  ایی  نه ای  الاه ک
گیرد؛ قرار  توجه  مورد  نیز  هرچه    ارز  ایی  گوی برای  لذا 

این  در  نیز  ارز  ازار  ب است  لازم  اخص  ش این  بهتر 
اخص وارد شود؛ ابراین در این پژوهش، استرس   ش بن

پولی،  بخش  ار  چه قالب  در  ن  ایرا اقتصاد  در  الی  م
ایه و سرم است  ه  شد ه  دید دولتی  بخش  و  ارزی  ای، 

کمک   ا  ب و  رگرسیونی  مدل  یک  لب  ا ق در  ایت  نه در 
مارکوف ش  ا    –   رو ب الی  م استرس  رابطۀ  سویچینگ، 

 نااطمینانی سیاست پولی بررسی خواهد شد. 

بۀ شاخص اس ی از استرس در بخش دولت  برای مح
هزینه  متغیر  ملی،  سه  ناخالص  تولید  به  لت  دو ای  ه

اخالص   ن تولید  به  لت  دو مالیاتی  ای  و  درآمده ملی 
ملی   الص  اخ ن تولید  به  دولتی  ای  درآمده ن  میزا

ه شده است. بر اد ابق    استف ات نظری مط اس ادبی اس
اسال  العات؛ )ک اگل(، ) 2022،  5مط ن   ولویرونک ارا ،  6و همک

ن،  2022 ارا همک و  ان  )حیدری و  هزینه1398(  هرچه   )-
اعث ه اعث تورم و از سویی ب ابد، ب ای دولتی افزایش ی

ابت   رق ایت  نه در  و  اقتصاد  در  دولت  بیشتر  الت  دخ
می  خصوصی  بخش  ا  ب هرچه  بیشتر  اکه  ازآنج و  شود 

اعث   ب باشد،  بیشتر  اد  اقتص در  لت  دو الت  دخ
است؛ اد  اقتص در  بیشتر  ارآمدی  اک ن    ن بود بیشتر  لذا 

اد،   اقتص در  ن  آ بلندمدت  روند  از  لت  دو الت  دخ حد 

4 Stona et al 
5 Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
6 Roncagliolo et al 
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اد بیشتر   ارآمدی بیشتر اقتصاد و فس اک اعث تورم و ن ب
ا بن و    است.  )کیپولینی  نظیر؛  تحقیقی  ات  ادبی بر 

الینویت  )1،2020میک و  اران،  دیتوح(  همک و  (  1400ی 
ای   اتک اشد،  ب بیشتر  دولت  اتی  مالی ای  درآمده هرچه 

کم  نفت  به  لت  از دو اقتصاد  بارتی  ع به  و  است  تر 
ن  زایی بیشتر برخوردار است و همچنین به  ویژگی درو

نفت،   به  لت  دو ای  اتک اهش  ک ایه  دلیل  پ أثیرپذیری  ت
ای نفتی کاهش می  ابد و در پولی از افزایش درآمده ی

تورم   بر  نفتی  درآمدهای  افزایش  منفی  اثرات  نتیجه 
الیاتی از روند    شود؛محدود می ای م لذا هرچه درآمده

کم  آن  تولید  بلندمدت  بر  آن  منفی  أثیرات  ت اشد،  ب تر 
کم  نفتی  درآمد  هرچه  همچنین  است.  تر  بیشتر 

اشد؛ ن   ب ن   چو لت را در اقتصاد محدود    میزا لت دو دخا
کممی را  الی  م استرس  نتیجه  در  می کند،  و  تر  کند 
ان و از سوی دیگر بههم اد به  زم خاطر وابستگی اقتص

محدود   نفتی  درآمد  هرچه  آن،  ای  درآمده و  نفت 
اد   لت برای اقتص ات اساسی دو اری از خدم اشد، بسی ب

ار اختلال خواهد شد؛ نحراف رسد الذا به نظر می   دچ
دو   هر  در  آن  بلندمدت  روند  از  دولتی  ای  درآمده
اد   اقتص در  استرس  اعث  ب ن  آ بت  مث و  منفی  الت  ح

اشود.   روش  یدر  از  اده  استف ا  ب ابتدا  ا  راست ن 
ات،یدرونگ هیلتریف ات ک پرسک ان ر از ی متغ سه نوس

ات میروند بلندمدت تفک ان   نفی ک شده و سپس نوس
ب ن  صفر یآ استرسیترکم )  ن  صد    ( ن  ن  یشتریب)و 

به  ( استرس  .شودی م بندیرت

اد بخش پولی است که به دلیل   بخش دیگر اقتص
در  آن  اهمیت  و  مالی  أمین  ت در  بخش  این  ط  تسل
اری از مطالعات مورد توجه قرار گرفته است. در  بسی

اران ) ا و همک العات مختلف از جمله استون (،  2018مط
ن روی  اهی ) 2017) 2آبورا و و طورکلی ( به 1389( و درگ

پول،   به  مسکوک  و  اس  اسکن حجم  ای  متغیره از 
سپرده  بت  نس نقدینگی،  به  پول  بت  ای نس ه

اه  بلندمدت،  کوت به  به  مدت  ه  سپرد ه  ماند بت  نس
اسمی داخلی  الص  اخ ن ه  ،  تولید  ماند تغییرات  بت  نس

انک   غیردولتیبدهی   الص داخلیبه ب اخ ا به تولید ن ،  ه
ه سپرد حقیقی  سود  در   نرخ  و  است  شده  ه  استفاد

 
1 Cipollini and Mikaliunaite 

سپرده  نسبت  متغیر  ار  چه از  پژوهش  ای این  ه
اه  بلندمدت،  کوت به  به  مدت  ه  سپرد ه  ماند بت  نس

اسمی داخلی  الص  اخ ن ه  ،  تولید  ماند تغییرات  بت  نس
انک   غیردولتیبدهی   الص داخلیبه ب اخ ا به تولید ن ،  ه

ه سپرد حقیقی  سود  می   نرخ  ه  در  استفاد شود. 
برای   اضر  ح العۀ  بخش مط در  استرس  اسبه  مح

پول اد  ف ی؛  اقتص ش  رو از  اده  استف ا  ب نگ  ی لتریابتدا 
ات    هودریک ان نوس ات،  روند  یمتغ  چهارپرسک از  ر 

تفک منفی بلندمدت  ات  ان نوس سپس  و  شده  ن    یک  آ
)کم یب صفر  )بیترن  صد  و  استرس(  ن  یشترین 

به استرس(   .شودی م بندیرت

استرس  ایی  توان که  دیگر  ازار  درب فراوان   زایی 
بر است.  ارز  ازار  ب دارد،  ایران  اد  ات    اقتص ادبی س  اسا

ن،  دیتوحتحقیق مطالعۀ نظیر مطالعات )  ارا ی و همک
اران،  1400 همک و  ان  )حیدری و  توجه  1398(  ا  ب و  به ( 

به  زمینه،  این  در  فراوان  تجربی  العات  طورکلی مط
واردات   بخش  به  ن  ایرا در  مصرف  و  تولید  اختار  س

بر  است.  در   وابسته  ن  ایرا واردات  اطلاعات  اس  اس
ال ای اخیر به طی س درصد از کل   60طورکلی حدود ه

سرمایه  ای  کالاه واردات  را  ایران  اد  اقتص و واردات  ای 
میواسطه تشکیل  که    دهد؛ای  است  واضح  ابراین  بن

ات قیمت   ان ادی وابسته به نوس ا حد زی بخش تولید ت
ب و  است  و  هارز  دلار  برابری  نرخ  افزایش  خصوص 

می ان  واسطه توم ای  الاه ک بخش  در  واردات  ای تواند 
أثیر  ای و در نتیجه تولید در اقتصاد را تحت و سرمایه  ت

ایی،  نه ای  کالاه واردات  بخش  همچنین  دهد.  قرار 
ا    30حدود   می  40ت تشکیل  را  واردات  میزان  -درصد 

به د نیز  بخش  این  که  میهد  ارز شدت  نرخ  به  تواند 
به و  اشد  ب اس  حس آن  ات  ان نوس افزایش و  خصوص 

ن تأثیر  این نرخ می اد ایرا تواند بر مصرف کل در اقتص
استرس  بگذارد؛ ایی  توان ارز  نرخ  ات  ان نوس ابراین  -بن

بر  دارد.  را  مصرف  هم  و  تولید  بخش  در  هم    زایی 
ن   ارا همک و  ا  استون جمله  از  مختلف  ات  الع مط س  ا اس

اهی و نیکجو ) 2018) ن  1389(، درگ ارا (، حیدری و همک
( از دو متغیر پریمیوم نرخ ارز و نرخ ارز واقعی  1398)

ن  نشا برای  اد  اقتص استرس در  ظرفیت  ن  در داد زایی 

2 Aboura and Van Roye 
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می ه  اد استف اد  میم یپرشود.  اقتص از   یکیارز    نرخ  و
ایمتغ اندازه  یره در  ارز  یریگمهم  ازار  ب  استرس 

ب) اوت  دویتف رسم  ن  ارز  آزاد  ینرخ  ازار  ب .  است  (و 
ان  یاجرا چندگ نرخ  م  ا ا  یارزۀ  نظ بب  اختلال  یس اد  ج

تخص خارجیدر  ارز  مناسب  .شویم  یص   یبرا د
اخص استرس، ب  استخراج وم نرخ ارز یمین پریشتریش

کم  و  ادل صد  دریترمع صفر  ادل  مع ن  آ مقدار  نظر    ن 
ه است اسبۀ استرس در گرفته شد . همچنین برای مح

ات متغ ی نیز  قینرخ ارز حق ان ر از روند بلندمدت  ینوس
ب سپس  و  صد  یاستخراج  و  صفر  به ن  ه   بندیرت شد

 . است

سرمایه   ازار  ب استرس،  اسبه  مح برای  دیگر  ازار  ب
و   ا  استون جمله  از  مختلف  العات  مط در  است. 

( ن  ارا )2018همک ری  ون  و  ابورا  لاو2017(،  و  بوریو   ،)1 
(2002 ( درگاهی  و  ات  1389(  ان نوس متغیر  دو  از   )

بررسی   برای  معاملات  حجم  و  م  سها ازار  ب اخص  ش
ات   اده شده است. برای بررسی ثب استرس مالی استف
حجم   از  پژوهش  این  در  م  ا سه ازار  ب در   عمق  و 

ه شده است. به  اد ازار استف املات در ب طورکلی در مع
از و لین  ب العاتی مانند شه ادورسکی2012)  2مط  3( و س

ازار 2010) ب توسعۀ  ن  میزا و  عمق  ه  داد ان  نش برای   )
الص   اخ ن تولید  به  معاملات  حجم  بت  نس از  ایه  سرم
به   نیز  پژوهش  این  در  لذا  است،  ه  شد ه  استفاد ملی 
برای   شاخص  این  از  پیشین  مطالعات  از  بعیت  ت
ه   استفاد اخص  ش این  از  ازار  ب عمق  و  ات  ثب سنجش 

هودریک می روش  از  اده  استف ا  ب ایت  نه در  شود. 
جدا   منفی  و  بت  مث ات  ان نوس از  روند  ابتدا  ات  پرسک

منفی می ات  ان نوس ایت  نه در  و  و شود  صفر  صد    بین 
به  میرت به بندی  و  استرس گردد  شاخص  ن  در   عنوا

ا ازار سرم ه قرار می  هیبخش ب  گیرد. مورد استفاد

اندازه از  بخش پس  در  مالی  استرس  گیری 
ا جمع شاخص ا ب ن نوبت آن است ت ای  مختلف اکنو ه

الی در بخش ای مختلف، شاخص استرس  استرس م ه
اسبه شود.   اد ایران مح الی در کل اقتص مهم   ۀ لأمس م

 
1 Borio & Lowe 
2 Shahbaz & Lean   
3 Sadrosky 

تجم شیدر  ا،  خصا ع  ش    یری کارگبهه   دهی وزن رو
ا توجه  مناسب است.   ات تحقیق و شاما ب   ط یرابه ادبی

اد ا ای مختلف  رسد این بخشبه نظر می رانیاقتص ه
ن   ایرا اقتصاد  در  استرس  اد  ایج در  انی  یکس وزن 

وزن  روش  است  لازم  لذا  مورد  ندارند،  متغیر  دهی 
جمله   از  مختلف  ات  الع مط در  گیرد.  قرار  ه  اد استف

ن ارا آبورا و ون روی 2018) 4استونی و همک  ،)5 (2017  ،)
چن  و  به 2018)  6سملر  ش  (  رو از  ون  یرگرسطورکلی 

دوران اصر  است.  عن ه  شد ه  اد استف شرای   طیدر 
اد ا نیاقتص انک  را انک محور   لیبه دل  ،ینقش بخش ب ب

ن ت ال نی مأبود  اریبس یگذاره یو سرما دیتول یمنابع م
ساکننده نییتع نقش  از  ا  ریتر  ازاره است.    یمال  ی ب

النیباا شرا  ح به   ط یاز  ارگمهم  عناصر   ی ریک   روش 
است    یبی شاخص ترک  یاجزا  ی، شرط هم حرکتیدوران

اخص   ش اخت  س در    ی دارا  یمال  استرسکه 
رگرس  تیمحدود ش  رو در  ن یاست.  دوران  و اصر   یعن

ار  اتیکه در ادب اربرد دارد )هلمز،    یادوار تج (،  1986ک
ار ی از متغ  ک یهر    یابتدا جزء دوران اخت    ییه که در س

ترک اخص  مبه   یبیش ار  دوران  روندی ک جزء  ا  ب   ک ی  یرا 
اد  ر یمتغ   ی بیکه شاخص ترک   یمرجع مانند رشد اقتص

م  نآ   حیتوض  یبرا اخته  انه  به  شود،ی س جداگ صورت 
ن یرگرس ک یدر  ریبه شرح ز ن   کنندی وارد م و که در آ

tYدوران جزء  دوران  jXمرجع،    ریمتغ  ی،    ر یمتغ  یجزء 
و  j  یانفراد م  ان   سیاند  Kا   ر یمتغ  یوقفه   ۀدهندنش

رگرس هر  م  ا انج از  پس    ن ییتع   بیضر  ون،یاست. 
ا هر متغ بط ب به و اوزان مرت اس  . دیآیدست مبه  ر یمح

𝐖𝐤 =
𝐫𝐤

𝟐

∑ 𝐫𝐤
𝟐𝐧

𝐤=𝟏   
                                   (𝟏)          

𝐘𝐭

= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝒋,𝒕−𝒌

+ 𝑼𝒕                            (𝟐)                 

 یزمان  یسر  ،یانفراد  ریوزن هر متغ   نییپس از تع
ترک  اخص  م   یبیش اس  اس ار یمتغ   یوزن  نیانگیبر    ی ه

ش وزن ده. در  دیآیدست مبه   یانفراد  انسیوار  یرو

4 Stonay et al 
5 Aboura and Van Roye 
6 Semmler and Chen 
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او مس ن  اوزا ا  م یب متغ  شودی فرض  ار یکه  صورت به   ه
توز ال  ه  عینرم اشد در  شنیاند.  م  رو هر    نیانگیابتدا 

در    ریمتغ ن  آ عملکرد  مقدار  کم   هراز  ال  و س ه  شد
مع  جهینت انحراف  س    بر  .شودی م  می تقس  اری بر  ا اس

 ( ) 1فرمول  و  وزن2(  اسبه  مح مبنای  در (  مختلف  ای  ه
است؛  اقتصاد  کلی  ابراین  استرس  اسب  بن مح از    ۀ بعد 

بر   ن  آ اثرات  مالی  استرس  اخص  و ش ا    تولید  ب تورم 
ارک ن برداری م ه از برآورد مدل خودرگرسیو اد ف  واستف

 . مورد بررسی قرار خواهد گرفتور، سوئیچینگ 

  بررسی رابطۀ استرس مالی با 2.2
 ی پول استیس نااطمینانی

ه ید ا ادگ بخش   یه میان  تعامل  خصوص  در  مختلفی 
دارد وجود  اقتصاد  حقیقی  و  طبق    ،پولی  هرچند 

اک یفروض کلاس ن بزرگ  ه ا قبل از بحرا هیچ   1929ت
در   اسمی  و  حقیقی  متغیرهای  ان  می املی  تع

اه  نداشتکوت وجود  بلندمدت  و  امروزه    ،مدت  اما 
که معتقدند  ان  اددان اقتص از  اری  در   بسی استرس 

و الی  م ای  ازاره قیمت   ب در  پول  تغییرات  حجم  و  ا  ه
ای حقیقی را در یعنی شوک ار متغیره ای اسمی، رفت ه

اه  مکوت قرار  تأثیر  تحت  تئوری .  دهندی مدت  در 
اک یکلاس محسوب    یه خنثی  عاملی  پول  جدید، 

تغییر  می اقتصاد،  یک  در  نظریه  این  ابق  مط شود. 
هینیبشیپ تغییرات    شد به  منجر  پول  حجم  در 

قیمت متناسب   مانند  اسمی  متغیرهای  و  در  ا  ه
می  ا  تأثدستمزده آنکه  ن  بدو ای    یری گردد،  متغیره بر 

امل   تع اقتصادی  تئوری  کل  در  اشد.  ب داشته  حقیقی 
نم رد  را  حقیقی  و  اسمی  ای  متغیره ان  ا    ،کندیمی ام

مربوطه   شوک  بیعت  ط به  بستگی  اط  ب ارت چگونگی 
باا النیدارد.  جز  ح پول  ن  بود   ن یتریاساس  خنثی 

اینیبشیپ کلاس  یه اک یتئوری  و    یه است  جدید 
آن   ا  ب ابق  در   نااطمینانیمط م تغییرات  به مفهو پولی 

ای اگرچه    ۀپ ندارند.  حقیقی  اثرات   نااطمینانیپولی 
قیمت  در  را  عظیمی  ات  ان نوس ای  پولی  متغیره و  ا  ه

می اد  ایج دیگر  ای    ،کننداسمی  دستمزده و  تولید  اما 
نمی  تغییری  خنثی    .کنندحقیقی  ن  ا اقتصاددان اکثر 

 
1 Ball & Romer  
2 Ball & Mankiw 

دوره  در  حداقل  را  پول  ن  ابود اه   یه مدت کوت
سهم  رندیپذینم ان  محقق از  اری  بسی حقیقت  در   .

به   را  اری  تج ات  ان نوس از  پولی   نااطمینانیبزرگی 
م بت  ن  دهندینس آ مذکور  ه  گرو مشترک  نظرگاه   .

ال فع محرک  پولی  بساط  ان که  ات یاست  حقیقی    یه
هم است.  ادی  منجر    طورن یاقتص پولی  اض  ب انق یک 

می رکود  کینزینبه  پولی  گردد.  مکتب  طرفداران  و  ا  ه
ام تجز ای پولی بر   ل یوتحله یبه هنگ  بخش  اثر متغیره

پ  ،حقیقی پول  ن  میا ایزی  هی نیبش یتم پول    شد و 
هینیبشیپ پول    نشد ا  الگوه این  در  نیستند.  ائل  ق
هینیبشیپ ای پولی سیستماتیک نیز  و سیاست   شد ه

اد می  أثیرات حقیقی ایج اره  بر مبن  .کنند ت ای تئوری اش
رومر  و  ال  ب ط  توس ه  منکیو1990)  1شد و  ال  ب و   )2  

تعداد 1994) آن  در  که  بگیرید  نظر  در  را  ادی  اقتص  )
قیمت  که  دارند  وجود  اقتصادی  ارگزار  ک ادی  را زی ا  ه

می  م  ،کنندتنظیم  افراد  این  از   تواندی هریک 
مصرف   دکنندهیتول ا  این  ی از  هریک  اشد.  ب کننده 
ادکننده یتول م  ه تولید  را  اوت  متف الای  ک و   کندی یک 

اسمی   قیمت  سطح  در  را  خود  الای  فروشد.  می  𝐏𝐢ک
اد اقتص در  انچه  هزین  یانه یهز  ،چن م  ا ن ۀ  به 

افهرست  به   3به که  اشد  ب داشته  𝐬  لهیوسوجود  > 𝟎 
ا فرض  با  و  شود  ه  داد ایش  یک    که ن ینم مطلوبیت 

ارگزار نوعی به اشد: ک  صورت زیر ب

𝐔𝐢 = 𝐆 (𝐘,
𝐏𝟏

𝐏
) − 𝐬𝐃𝐢                 (1 )  

فوق    کهیطوربه ارت  عب ارج    Yدر  مخ کل  بیانگر 
ن   Pحقیقی صرف شده است و   سطح کل    ۀدهندنشا

ا استقیمت   کهیطورنیز متغیر دامی است به   𝐃𝐢  ،ه
قیمت  سطح  و  اگر  ه  شد یک  ا  ب برابر  کنند  تغییر  ا  ه

ا این فرض که   ا صفر است. ب الت دیگر برابر ب برای ح
قیمت  امی  کنندتم تغییر  بت  نس یک  به  ا    . ه

𝐘  کهیطوربه = 𝐌
𝐏⁄    ارج مخ فرد  برای  یعنی  اشد  ب

ه  شد نگهداری  حقیقی  انده  م ا  ب برابر  وی  حقیقی 
ادل اشد. مع نی ( را م1)  ۀب  صورت زیر نیز نوشت: به   توا

3 Menu Cost 
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𝐔𝐢 = 𝐆 (
𝐌

𝐏
,

𝐏𝟏

𝐏
) − 𝐬𝐃𝐢                    (2 )  

هزین  کهیطوربه نداشتن  وجود  صورت    ۀ در 
اء   به می   sفهرست  کارگزارصفر  هر  مطلوبیت   شود. 

ندهد  کهی درصورترا   رخ  قیمت  در  ن یم  ،تغییری    توا
𝐔𝐍𝐀صورت  به = 𝐆(𝐌, اگر    (𝟏 ال  ح داد.  ن  ا نش

بگیرد قیمت  در  تغییر  به  تصمیم  ادی  اقتص ارگزار   ،ک
م را  ن ی مطلوبیت  𝐔𝐂𝐏صورت  به   توا =

𝐆 (𝐌,
𝐏𝐢

∗

𝐏
⁄ ) −  𝐬   در صورت  این  در  داد.  ان  نش

ادلی می الت تع ن نوشت که : ح  توا

𝐔𝐍𝐀 −  𝐔𝐂𝐏 > 𝟎 → 𝐆 (𝐌,
𝐏𝐢

∗

𝐏⁄ ) − 𝐆(𝐌, 𝟏) < 𝟎    (3)  

که م دارد  این  بر  دلالت  شرط  نی این  ازه    توا ب یک 
عرض  در  تغییرات  برای  الی  گرفت    ۀانفع نظر  در  پول 

ان  ادل امک اشد  ریپذکه برای قرار گرفتن مجدد در تع . ب
امرز  س و  )1988)  1دیلانگ  اور  ک و  آزمون  1992(  به   )

نااطمینانی پولی    رابطۀ  هی نیبشیپسیاست   نشد
سطح   بر  منفی  و  بت  ال مث ات یفع حقیقی  ه ی 

هالات یا ابراین    متحد بن نی مپرداختند،  بانی   توا م
به را    تجربی  شده  برده  ار  داد.    صورتبه ک نشان  زیر 

ادلات   مع برآورد  به  انهم ابتدا  پرداخته    زم زیر 
 شود:می

∆𝐦𝐭 = 𝛗(𝐥)∆𝐦𝐭−𝟏 + 𝚯𝐱𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭          (4 )  

 و

𝚫𝐲𝐭 = 𝛙𝐳𝐭 + 𝛃+𝛆+ + 𝛃−𝛆− + 𝛏𝐭            (5)  

ادله فوق   کهیطوربه مع اول    𝚫در  تفاضل  عملگر 
و   به   𝐦𝐭است  را  پول  حجم  عاملی  مقدار  یک  ن  عنوا

می  ان  نش پولی  و  سیاست  عملگر    𝛗(𝐥)دهد  یک 
و  اچندجمله وقفۀ   است  از   𝚯ی  برداری  ضریب  نیز 

ارامترها ای     𝐱𝐭−𝟏است   پ برآوردگره از  برداری  نیز 
هن ییتع که    شد ان است    العمل عکسۀ  دهندنش

استی   سی ای  امل    زادرون متغیره ش که  است 
در  تغییرات  و  پولی  ایۀ  پ در  تغییرات  مثل  ای  متغیره
و   بهره  نرخ  در  تغییرات  و  لت  دو بودجه  ازاد  و م تولید 

 
1 Delange & Summers 
2 Zahid Irshad Younas et al 

است.   ن   𝐲𝐭تورم  ا حقیقی  نش تولید  سطح  ۀ  دهند
و   است  اد  است    𝛙اقتص ا  ارامتره پ از  برداری  ضریب 

وقفۀ تغییرات    𝐳𝐭و   شامل  است که  ا  برآوردگره بردار 
و   ه  بود تولید  منفی    −𝛆و    +𝛆در  و  بت  مث بخش 

شوک شوک است.  اد  اقتص بر  وارده  پولی  ای  ای ه ه
بت و منفی  هان یبمث ادلۀ ) شد نی م( را 5در مع به   توا

 این صورت تعریف کرد: 

𝛆𝐭
+ ≡ 𝐦𝐚𝐱(𝟎, 𝛆𝐭) , 𝛆𝐭

− ≡ 𝐦𝐢𝐧(𝟎, 𝛆𝐭)         (6 )  

( ادلۀ  ن (  4مع پولی  دهندنشا سیاست  روند  ۀ 
ادلۀ ) انگر تولید کل است. فرض  5است و مع ( نیز بی

ا فرض اینکه   ن تأثیرات ب امتقارن بود ا   +𝛃ن   −𝛃برابر ب
ن قرار   ادل  ردیگی ماست مورد آزمو . رد این فرضیه مع

ا است   اوت    +𝛃  نکه یا  ب تف صفر  داری معندارای  از  ی 
نااطمینانی که  مثبت    نیست  پولی  سیاست 

أث  ازار رگذاریت ب ات  ان نوس و  حقیقی  بخش  از  کمی  ی 
افت می  الی دری  کند. م

   قی تحق  ۀنی شیپ 2.3
اران   گلپه همک العه 2023)  2و  مط در  بررسی   ای(  به 

ایداری الی،  پ است  م  در  اقتصادی  رشد  و  پولی  سی
ایی  علیّ  مسیر  وجویجست  در:  یورو  منطقۀ ا  نه  ب

ه اد ایج   چند  گرنجر  علیت  از  استف   متغیره پرداختند. نت
ن ا آ ن   که   کندمی   ارائه  را  جدیدی   تجربی   شواهد  ه   نشا

ای  دهدمی   در   را  اصلی  نقش  پولی  سیاست  متغیره
اصل  پیچیده  اقتصادی  سیستم  ازی   ح .  کنندمی   ب

ه اآن  این،  بر   علاو افتند   را   شواهدی   ه  نقش  از   که  ی
ارج ایت   مالی   سیاست   محرک  عنوانبه  کل   مخ   حم

 . کندمی

ا  در2022)  3آلگوژین اله  (  ن  به   ایمق قانو بررسی 
چرخ  و  ارز  نرخ  رژیم  پولی،  مالی    ۀسیاست  سیاست 

توسعه حال  در  نفتی  اد  اقتص مدل   در  از  اده  استف ا  ب
العه   مط این  پرداختند.  ا  پوی ادفی  تص عمومی  ادل  تع

می  ن  ا یک  نش سیاست،  ترکیب  بهترین  که  دهد 
هدف و  ضدچرخه  الی  م قیمت  موضع  پولی  گذاری 

مدیریت مصرف  ارز  نرخ  رژیم  تحت  ه  برای کنند ه  شد

3 Aliya Algozhina 
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بیت تورم قیمت داخلی، تولید کل و نرخ ارز واقعی   تث
از کوچک است.   در یک اقتصاد ب

ال  اس مطالعه 2022)  1ک در  بررسی(  به  اثرات    ای 
ال ت در دول یو بده یاقتصاد تیبر فعال  یاسترس م

اد ای اقتص تحل   ه از  اده  استف ا  ب مدل    لینوظهور 
ژانوBVAR)   یزیب  یبردار  ونیخودرگرس از    1992  یۀ( 

امبر   دس ا  اپرداختند.    2020ت ن    BVARمدل    ج ینت نشا
مال  دهدیم استرس  شوک  برا  ی که  ال   یمثبت    ت یفع

اد است  یاقتص افزا  یبده  رایز  ؛ مضر  را  لت   شیدو
افته .  دهدیم ای م  نی همچن  ه ن  شوک    دهدی نشا که 

بت بده لت استرس مال  یمث . دهدیم  شیرا افزا  یدو
بده تعجب،  کمال  ا  مال  یب استرس  و  در   ی دولت 

ال بت در فع اد ت یواکنش به شوک مث کاهش  ی اقتص
اابدییم نت پ  نیا  جی.  العه  ایمط  یتوجه  قابل  یامده

ایرو یبرا ه یآ  یمال استیس یکرده  دارد.  ند

اگل اران   ولو یرونک همک مطالعه 2022)  2و  در  به  (  ای 
أث  بررسی ال  یرت ا  یاسترس م اده و    شرفتهی پ  یدر اقتص

ی   نوظهور از  ه  اد استف ا  خودرگرس  کب ن یمدل  بردار   و
 ( انل  در  PVARپ پ  14(  اد  نوظهور   شرفته یاقتص   و 

می  ن  نشا ایج  نت أث   دهدپرداختند.  اشوک   ریت  یه
ال ا یبر رشد اقتصاد یاسترس م اده   شرفته یپ  یاقتص

هم  شتر یب به  اشوک   ب،ی ترت  ن یاست.  استرس    یه
ال ا  یم ا در اقتصاده ابل  شرفتهیپ یتنه توجه است.   ق

بهر انکیین ب  ۀنرخ  أث   تحت  ب ال  یرت م در   یاسترس 
ا اده به   ی اقتص است.  ا  ،یطورکلنوظهور    ک ی  ج ینت

هید ا ات    تیروشن از اهم  دگ الثب اد  یم اط اقتص   ی و ارتب
ات استرس مال   ی اطیدر چارچوب مقررات احت   یاقدام

ن م ن را نشا  .دهدی کلا

حو ن   دا ارا همک در2021)  3و  اله  (  بررسی  ایمق به 
ار اعتب اک  ال  ،یاصطک م ادل  تع استقلال    ،یعدم 

-ی پرداختند. بهپول  استی س  نیو قوان  یپول  استیس
ارتی   ب العع س  ۀمط واکنش  ابع  ت اضر    ی پول  استی ح

(MPRFترک ا  ب را  مال  بی (  ادل  تع م  عد ار،  اعتب   ی اسپرد 
س استقلال  ربه   یپول  استی و  استخراج    یاضیصورت 

سکندیم واکنش  ابع  ت چارچوب  PRF)  استی .  در   )
 

1 Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
2 Roncagliolo et al 

عموم تعادل  مشتق  DSGE)  ایپو  یتصادف  یمدل   )
ه است. ا که کنترل    کندی م  انی وضوح بمدل به  نیشد

ا مرکز  هیسرم امات  مق م  یبه  ازه  به   دهدیاج ا  ات   ی ج
ا  ینگران سرم خروج  مورد  ر  ق  ه،ید بات  ث امت ی بر   یه
ا  یداخل نت کنند.  کال   جیتمرکز  ه    برهیمدل  شد

مال  کندی م  ینیبشیپ تعادل  عدم  ار،  اعتب اسپرد    ی که 
ابل توجه  یپول  استیو استقلال س بر نرخ    یبه طور ق

ت حاکگذاردی م  ر یثأ بهره  ا  برآورده که    ی.  است  آن  از 
تول  راتییتغ  شتر یب اش  د، یدر  ن بهره  نرخ  و  از   ی تورم 

اشوک ار است.  یه  عرضه و اسپرد اعتب

الینویت  ی به  امطالعه ( در 2020) 4کیپولینی و میک
ای   سرریزه و  ادی  اقتص ن  کلا نااطمینانی  بررسی 

اله   . ایناندپرداخته استرس مالی در منطقۀ یورو،     مق
اییت قطع  عدم  بررسی  به ن   ه ای   و  کلا   سرریزه

مالی این .  پردازدیم  یورو  منطقۀ  در  استرس  در 
ک  تحقیق اشاخص   استخراج  برای  جدید  روش  ی  یه

ا  سرریز، ه  ب اد ک  از  استف رگرس   مدل  ی ناتو   برداری  یو
انی ه  برای  جه اداد افرکانس  در  ه بی  یه اد   ترکی   پیشنه

افته .  شودیم ان  ی نش تحقیق  ای  کهی مه م   دهد   عد
ن   یت قطع الی  و   کلا ا    یورو   منطقۀ  در  استرس م بت   نس

ان  همچنین.  هستند  جدا  هم  از ه    نش  که  شودی مداد
باط اهسته   بین  ارت ن  و  مرکزی  یه ای   پیرامو   کشوره

تا     یورو   منطقۀ مالی   طریق  ازعمد م   استرس  ا   انج
ان  از  و  شودیم ع  زم ا )  یورو  مستقل  بدهی  بحران  وقو   ب

ه  نقش  افزایش اشد ط  ایف ای  توس ، (پیرامونی  کشوره
اط  ارتب اهش  این  است  ک افته  ،  نتیجه  در.  ی

ا ن یه سرم اید  گذارانیاست س   و  گذارا انه   طور  به   ب   جداگ
اناطم  عدم  کل الی  و  ین م .  کنند  رصد  را  استرس 

م ا است  سرانج شده  ه  ه   که  مشاهد اداد  فرکانس  یه
ط اید  مختل   در ،  شوند  گرفته   نظر  در  زمینه  این  در  ب

ا صورت  این غیر ای مربوط به  سرریزه امده اآن و پی  ه
 .شوندی مگرفته کم دست

ان ) دهق ن  ارا همک و  العه 1402ی  مط در  به (،  ای 
أث  بررسی شرا  یپول  است یس   ریت در  ارز  نرخ   طیبر 

بخش   ینانینااطم ه  افزود ارزش  بر  آن  اثرات  او   یه

3 Farah Waheed et al 
4 Cipollini and Mikaliunaite 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

74 

8-61: (43)19، 1403، کلان اقتصاد پژوهشنامه  6 . 

 

 رونق  و  رکود هایپولی در ایران در رژیماسترس مالی و نااطمینانی سیاست .  (1403) حیرانی، زهرا. سهیلی، کیومرث و فتاحی، شهرام

 . 86-61(: 43)19 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

اد ا  ی اقتص ن یدر  مدل    را اربرد  پرداختند.    ( RDCGE)ک
ا ه   نیدر  داد ا،  اراست ن  یه ماتر  ازی مورد  ن    سیاز  کلا

ابدار اع  یحس ال    یاجتم تفص  1390س جدول    ی لیو 
ه ال    -داد س انده  مرکز  1395ست انک  و    یگردآور  یب

تحل ه   لیجهت  عمومداد ادل  تع مدل  از  ا    ی ه
به  اس ازگشت  یایپو  ریپذمح نرم RDCGE)  یب و  افزار ( 

نتا شد.  اده  استف م  جیمتلب  در  که  داد  ن  ن ی نشا   ا
ابخش اد  یه بررس  یاقتص اش  ،یمورد  ن از   ی شوک 

نقد  شیافزا ترت  ،ینگیحجم  اثرگذار  ب یبه    ی منف  ی از 
هبر ارزش  یشتریب ابخش افزود ن،   یه صنعت و معد

کشاورز و  ات  به  یخدم است.  که،  یطوربرخوردار 
ن یحداکثر به م   ینگیحجم نقد  شیشوک افزا  08/3  زا

افزا به  منجر  ارزش   شیدرصد  و  ه  شد ارز  ه نرخ    افزود
ابخش اورز  یه کش و  خدمات  ن،  معد و  را    یصنعت 

ترت به  ادل    بی حداکثر  درصد    19/3و    4/ 01،  04/5مع
اهش م  .دهدی ک

ن ) فراهان  یگودرز ارا العه 1402ی و همک ای (، در مط
بررسی ب  به  اتی اثرات  ب ال  یث متغ  یم ایبر  ن    ی ره کلا

اد ت  یاقتص ا  واسطه  دیک أب نقش  انک   یگربر  ا ب ب ا  ه
ات    ن یا  یبراپرداختند.    DSGE  کردیرو منظور از اطلاع

است.    1370-1400  یزمان  ۀدور  یفصل ه  شد ه  اد استف
مدل  منظور  ازبه  ب  یس اتی اثرات  ب بر    یمال  یث

ایمتغ ن اقتصاد  ی ره ادل عموم  یکلا   ی ایپو  یاز مدل تع
ادف ه شده است. نتاDSGE)  یتص اد   انگر یب  جی(  استف

اش  نیا ن شوک  که  ب  یبود  ز  اتیا ب ال  یث به    یم منجر 
انحراف    شیافزا و  ارز  نرخ  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ  در 

همچن  دیتول مصرف،    نی و  رشد  در  کاهش 
ا انک  لاتیو تسه   یگذاره یسرم ا توجه    یب ه است. ب شد

ا نت مدستهب  ج یبه  ه  نی آمد ن ی ب  توا ب  ا که  باتیکرد    ی ث
ال اکارا قیاز طر یم ابع و    صی در تخص ییسازوکار ن من

ا  ۀن یبه  ریغ   صیتخص به  منجر  ابع  ادیمن د  ج  راختلال 
مال ابع  من به    ی حرکت  اندازکنندگان  پس  از 

ا نه یسرم ب  گذارا به  منتج  که  باتیشده  رشد   یث در 
اد ادیو ا  ی اقتص اد  یرهایاختلال در متغ  ج   ی کلان اقتص

 .شودیم

ل )  نژاد  یو ن  ارا همک مطالعه 1402و  در  به (،  ای 
ااست یس  ل یتحلو هیتجز  بررسی و   ط یدر شرا  یپول  یه

اد ا م تعادل در اقتص ادل    کردیرو  -رانیعد م تع مدل عد
ادف  یایپو ان  DSDE  یتص زم ازه  ب بر   1370-1400  یدر 

فراوان س  ا ه   یاس اداد اپرداختند.    یفصل  یه -هب  ج ینت
ادست از  ه  ب  ن یآمد العه  متغ  ن یا  گران یمط که    ر یبود 

س شوک  به  واکنش  در  ارز    ی پول  استی انحراف 
ا تغ  افته ی  شیافزا ،  تیهم وضع  ر یدر متغ   ر ییاست و ب

ن   زما طول  در  ارز  نرخ  در  انحراف  و  ادل  تع م  عد
همچن   افتهی  شیافزا گرد  ن،یاست.  ه  اهد که    دیمش

س طر  یپول  استیشوک  ادیا  ق یاز  م ع  ج در   د ادل  تع
امت یق است.    ه شده  ارز  نرخ  در  انحراف  به  منجر 

مصرف مخارج  س  ز ین  ی واکنش  شوک    ی پول  استیبه 
ن فزا ا هیدر طول زم ه است. نتا  ند ه  دستهب  جیبود آمد

ن یب س  ن یا  گرا شوک  ن  شد وارد  ا  ب که    است ی است 
طر  یپول وضع   ری متغ  قی از  در   ت یهم  تعادل  م  عد و 

ازار پول و ارز منجر به ا ادیب ار ف  ج  شیو افزا یمتی ق ش
ارج مصرف ا شده است و ا  یدر مخ انواره روند در   نیخ

ان ۀطول دور ه است. متغ یصعود یزم انحراف   ریبود
 شیافزا  یپول  است ی در واکنش به شوک س  زین  د یتول

 داشته است. 

حر )ریفرد  اران  همک و  مطالعه 1401ی  در  به  (،  ای 
ایداری پ ال  بررسی  س   یم ا  یپول  استیو  ن یدر    را

اپرداختند.   در  اده  استف مورد  مدل   نیمدل  پژوهش، 
ادل عموم ادف  یایپو یتع است که   دیجد ینزیک یتص

ه  داد اس  اس ابر  ا  یه اد  ال رانیاقتص است.    بره یک ه  شد
ا م  لی تحل  جینت ان  نش عل  دهدی واکنش    رغم یکه 

قابل  کهنیا جمع  یتوجه  بخش  از   تی از  ابرخوردار  ن
ال م ان  45)حدود    یشمول  تک هستند،    ۀ درصد( 

لپ  استیس اض  یو ب ابل  یانق توجه تورم و    به کاهش ق
م  دیتول اشودیمنجر  بر  ه  علاو   ی پول  استی س  ن،ی. 

اض ب ا  ،یانق خانواره شمول   یمصرف  از  ابرخوردار  ن
ال ا ترش یرا ب ی م   ی برخوردار از شمول مال یاز خانواره

اهش م ا  ؛دهدیک برخوردار از شمول   یچراکه خانواره
ال دل  ی م ا  یدسترس  لی به  ابزاره به    ی مال  ی به  قادر 

ا بنابرا  نیجذب  و  هستند  انه  مصرف    توانندی م  نیتک
ا  یثرترؤطور مرا به  انواره بت به خ نابرخوردار از   ینس

ا  یشمول مال الت    جینتا  ۀس یهموار کنند. مق ا ح الگو ب
ایداری ال  پ ان   یم نش امل  که    ۀدهندک است  آن 
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بساط یپول است یس لت شمول مال ی ان امل   ی در حا ک
ب رشد  جب  تورم    شیافزا  ۀنی هز  اب  د یتول  ترش یمو

مکم  براشودی تر  ش  تلا پس  مال  نیتضم   ی.    ی شمول 
امل توص ا س   شودی م  ه یک طور   بتواند به   یپول  است یت

امل به اهداف خود دست   . ابد یک

)دیتوح اران  همک و  در  1400ی  به امطالعه (  ی 
أثبررسی   مالیر  ت بخش   یاسترس  رشد  او  اد    یه اقتص

نیا اورز  را ات(  ،ی)کش خدم و  از   صنعت  ه  استفاد ا  ب
اهمسان  انسیوار  کردیرو توض  یشرط  ین   ح یخود 

افتهیم تعم - مارکوفمدل  و    (EGARCH)   یینما  ی
گیچیوئس زمانی    ن ۀ  دور :1370طی  ا    1 :1396ت 4  

اپرداختند.   اک  جینت وجود   یح ا  ب که  است  ن  آ از 
ادوره  مال  یه ا  د یشد  یاسترس  نیدر  ازه زمان  را ب  یدر 

تأث   مورد بخش  رینظر،  رشد  بر  ن  اآ  ،یکشاورز  یه
 معنیی مواقع ب  شتر یدر ب  ایو    زی صنعت و خدمات ناچ

م نظر  به  از   ی مصداق  جینتا  نیا  رسدی است.  است 
صح ارکرد  ک م  اسم  حیعد أث  یبخش  ت امحس  ریو  س ن   و

واقع بخش  بر  ن  ر  یآ که  انک  شهیاقتصاد  ب محور در 
أم ت م  ا نظ ن  ارا  ،یمال  ین بود اک ا  یین سرم ازار    ه، یب

حاکم  مختلف  ا  تیمداخلات  سرم و  پول  بازار  و    ه یدر 
 ... دارد. 

ام انج ات  الع مط ع  در  موضو مسأله  پیشین،  ۀ  شد
در  است،  ه  نشد بررسی  مستقیم  شکل  به  اضر  ح
این   راستای  در  و  تکمیلی  شکل  به  اضر  ح الۀ  مق

به   العات،  مالمط استرس  ن  نااطم   یآزمو  ینانیو 
ا  یپول  استیس نیدر  رژ  را ام یدر  رونق  یه و  ا    رکود  ب

مدل از  ه  اد ارکوف  رژیم  تغییر  استف سوئیچینگ    م
(MS پرداخته می )  العۀ پیش رو به ایج مط شود که نت

نفتی،   ای  درآمده به  ایران  اد  اقتص وابستگی  خاطر 
اری  ارزی، می أله ی ن این مس ا را در روشن شد تواند م

اضر هم ا نتایج مطالعۀ ح اید که آی ات  نم الع ا مط سو ب
اشد و  پیشین در داخل و خارج از کشور می  استرس  ب

ال برم چقدر  انی نااطم  ی  در   یپول  استی س  ین کشور 
ن طراحی مدل   دورا با  که  ه  بود أثیرگذار  رونق ت و  رکود 

 
1 Zahid Irshad Younas et al 
2 Aliya Algozhina 
3 Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 

ارکوف   رژیم  تغییر  و    م ن  ایرا اد  اقتص برای  سوئیچینگ 
انی   زم تجزیه  1380-1401دورة  ایج  و به  نت تحلیل 

 خواهیم پرداخت. 

 شناسی تحقیقروش 3
ن  ا نظری    که  یطورهم انی  مب و  مقدمه  قسمت  در 

از  پیروی  به  اضر  ح مقالۀ  در  شد،  اشاره  نیز  ع  موضو
العات گلپه اران   مط ا ،  (2023)  1و همک ،  (2022)  2آلگوژین

اسال  ) 2022،  3)ک اگل (،  اران   ولویرونک همک و 2022،  4و   )  
حو اران   دا همک البه    (2021)  5و  م استرس  و    یآزمون 

ن یدر ا یپول استیس ینانینااطم ام یدر رژ را رکود  یه
رونق   مدلو  از  اده  استف ا  ارکوف   رژیم  تغییر  ب   م

 ( پرداخته خواهد شد. MS)گ  سوئیچین

(1 ) 
𝑴𝑷𝑼𝒊𝒕

= {
𝒄(𝒔𝒕) + 𝜸𝟏𝑴𝑷𝑼𝒕−𝒊 + 𝝏𝟏𝑭𝑺𝑰 + 𝜼𝟏𝑶𝑰𝑳𝑷 + 𝝑𝟏𝑻𝑹𝑨𝑫𝑬 + 𝜺𝒊,𝒕 𝒊𝒇 𝒔𝒕 = 𝟏

𝒄(𝒔𝒕) + 𝜸𝟐𝑴𝑷𝑼𝒕−𝒊 + 𝝏𝟐𝑭𝑺𝑰 + 𝜼𝟐𝑶𝑰𝑳𝑷 + 𝝑𝟐𝑻𝑹𝑨𝑫𝑬 + 𝜺𝒊,𝒕 𝒊𝒇 𝒔𝒕 = 𝟐
} 

العه مط این  ادل   کی  در  س  ۀمع ن    ی پول  استیقانو
ن  یبرا اد ی پ  ایرا ن به  شودیم  شنه ات آ ان -و سپس نوس

اطم عدم  ن  می  یپول  استیس  نانیعنوا   . شودبرازش 
بات ارزش پول و  ی،  پول  است یس  یهدف قانون حفظ ث

اقتصاد رشد  با   اق انک    چنانچهاست.    یمتع   مرکزی ب
ه    نقدینگیرشد   اشد،را هدف قرار داد نمی   ب ن    توا انو ق

ن  یپول  استیس اس  را ایرا اس ادل  بر  نظر مع در  زیر  ۀ 
 بگیریم: 

(2 ) 

𝐠𝐦,𝐭 = 𝛄𝟎 + 𝛄𝐦𝐠𝐦,𝐭−𝟏 + 𝛄𝛑(𝛑𝐭−𝟏 − 𝛑∗)

+ 𝛄𝐱,𝐭(𝐠𝐱,𝐭−𝟏 − 𝐠𝐱,𝐭−𝟏
∗ )

+ 𝐞𝐱𝐩(𝐦𝐭) + 𝛆𝐦,𝐭 

نقدینگی،    𝐠𝐦,𝐭که   رشد  و    𝛑𝐭نرخ  تورم    𝐠𝐱,𝐭نرخ 
اشد.    GDPنرخ رشد   انگر    ∗𝛑می ب هدف؛  نرخ تورم  بی

هدف  تورم  ه  یگذارنرخ  انک    یاستراتژ  کی  شد ب
ن هدف و تعدنرخ تورم به ن ییتع  یبرا ی مرکز   ل یعنوا

است.    یابی دست  یبرا  یپول  استیس نرخ  آن  به 

4 Roncagliolo et al 
5 Farah Waheed et al 
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ا بر  ه  مرکز  ی پول  است یس   می تنظ  ن،یعلاو انک  را    ی ب
م ادر  سیق تا  ال  ستمی سازد    ۀ حوز  ا یکشور    ک ی  یم

ا کند.  ییقض کنترل  𝐠𝐱,𝐭،    را 
ن  ∗ ا رشد  ۀدهندنش   نرخ 

هدف  ریمتغ  GDP  هدف ارچوب  چ است.  ان  زم ا  -ب
بات است    تولیدشامل حفظ نرخ    نرخ رشد  یذارگ اث ب

اقتصاد بات  ث و  رشد  اعث  ب امر    شودی م  یکه  این  که 
پیش کشور  ال  س هر  بودجۀ  می در  ن  شودبینی  زما  .

اوت  ا  𝛄𝐱,𝐭  متف که    یمعن  نیبه    ستم یسرژیم  است 
دارد  یپول  استیس ن  𝛔𝐦,𝐭.  وجود  ا   ۀ دهندنش

ااستی س  نااطمینانی به  ی پول  ی ه و  ن  است  عنوا
اطم  ی برا  یپروکس ن یعدم  )پول  است ی س  نا   ( MPUی 

ه م اد    شود.یاستف

(FSI بانی در م که  الی  استرس م شاخص  انگر  بی  :)
شکلنظری   چهار   به  از  و  شد  ه  داد توضیح  مفصل 

لت  بخش برای  دو ایه  سرم ازار  ب و  ارزی  پولی،   ،
قیمت   است.  ه  شد ه  اد استف الی  م استرس  به  اس مح

( انی  جه ازار  ب در  ایران  بک  س حجم  OILPنفت  و   )
ارت ) ادرات و واردات  TRADEتج (؛ )نسبت مجموع ص

داخلی اخالص  ن تولید  اشد.  می   1( به    یآمار  ۀجامعب
ه   ق یتحق داد از  است  ارت  عب احاضر  به    یه مربوط 

ا اد  نیاقتص زمان  ی ط  را ازه  ا    1380  یب شکل   1401ت   به 
برافصلی   حاضر  پژوهش  در  مدل    نیتخم   ی که 

اب   ه انتخ ارکوف    شد م مدل  از  اده  استف ا  ب   - و 
تخم  (MS)گ  نیچیسوئ نرم   نی به  در  آکس  مدل  افزار 

 .میپردازمی  کسیمتر

مدل چرخشی و تغییر رژیم   3.1
 2گ مارکوف سوئیچین 

ار مدلین نخست ارکو ب ط سوئیچینگ  -ف  م کوانت   توس
(Quandt; 1972کوانت ) و (   ;Goldfeldگولدفلد 

ن ) سپس شد، ( ارائه1973 (  Hamilton; 1987همیلتو
اچرخه  و یه استخراج  را  اری  ۀ   توسعه تج اید داد. 

مدل توضیح  اصلی  خود  سوئیچینگ  مارکوف  ای  ه
است برداری این  مدل    در  ای  ارامتره پ به    VARکه 

رژیم دارد.   St متغیر  ال  ین درع بستگی    قابل   St ح
ه  بود ن ه  اهد می   مش ط  ن  و فق آ به  مربوط  ال  احتم ن  توا

 
1 Trade (% of GDP) 

آورد دست  به  برخلافرا  اروش  .  انند   غیرخطی یه م
STAR    وANN  اآن در که  صورتبه  رژیم  انتقال  ه

( امGradual Switchingتدریجی  انج  گیرد،می  ( 
ال ال رژیم سوئیچینگ  -ف  مارکو مدل که دری درح  انتق

می Sudden Switching)  سرعتبه ام  انج پذیرد. ( 
ن   در که  یمیرژ بر این است که فرض این مدل در ا زم
t  ،دارد اهده  قابل قرار  ک به بستگی و نیست  مش  ی

ابل غ  فرآیند ق ه  یر  را دارد.  (st)مشاهد مدل   دو اگر 
فرض  در  یمیرژ بگیریم،  دارای    stکه   شودمی  نظر 

ادیر  ک شود.می  2و  1مق ا AR (1مدل )  ی  را رژیم دو ب
نمی  :تصور کرد زیر صورتبه  توا

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

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

ا  خلاصه:  شکل به ی

𝐲𝐭 = 𝛗𝟎,𝐬𝐭
+ 𝛗𝟏,𝐬𝐭

𝐲𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 

اید مدل تکمیل برای ای یژگیو ب  مشخص را st ه
ارکو مدل در کنیم. فرآیند   یک  stسوئیچینگ   -ف  م
 نشانگر فرضیه این شود.می  در نظر گرفته اول درجه

ن به  stکه   است آ ۀ رژیم فقط  بل دور   st-1یعنی   ق
الات دارد. بستگی از احتم ال  ک انتق به   وضعیت ی

 شود:می  معرفی ادامه مدل در دیگر وضعیت

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

ط رواب الا   در  ال𝐩𝐢,𝐣 ب احتم ا  ۀ حرکت ه  زنجیر
ارکوف ن    iوضعیت   از م زما وضعیت    t-1در   در  jبه 

ان   می   tزم ان  نش غیرمنفی  را  همیشه  که  دهد 
ومی اشد  ن برای  زیر شروط ب اآ گرفته   ه نظر  در 
 :شودمی

𝐩𝟏𝟏 + 𝐩𝟏𝟐 = 𝟏 

𝐩𝟐𝟏 + 𝐩𝟐𝟐 = 𝟏 

2 Markov Switching-Var Model 
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 وتحلیلتجزیه و نتایج 4

 هایافته
استرس مالی در   اندازگیری شاخص 4.1

 های مختلف بخش
استرس   شاخص  برآورد  مدل،  تخمین  در  اول  م  قد

است.   الی  گونهم ان  اخص    هم ش این  شد،  بحث  که 

ار   چه استرس  زاز  دولت،  مالی  استرس  اخص،  یرش
تشکیل   ارزی  استرس  و  ام  سه ازار  ب استرس  پولی، 
ازی   جداس به  مربوط  بات  اس مح از  پس  است.  ه  شد
روش   ا  ب که  ای  متغیره از  هریک  در  چرخه  از  روند 

ات   پرسک مهودریک  ا وزن    گرفته  انج اید  ب است، 
اخص زهریک از   بی استرس  یرش اخص ترکی ا را در ش ه

الی   آورد.  به دستم

 ی استرس مال   ی ب ی رها در شاخص ترک ی متغ   ی ت نسب ی اهم .  1جدول  

اهمیت نسبی وزن   نام متغیر
 متغیرها

اهمیت نسبی  
خش  ها ب

 19 نرخ ارز آزاد
23 

وم نرخ ارز   4 پریمی
تنسبت تغ خش غ ی بده یمانده ییرا لتیب لید   ها بهبه بانک  یردو و ت

ص ملی  ل  7 ناخا

تکوتاه نسبت سپرده  28  5 به بلندمدت  مد
لص ملی  ولید ناخا  4 نسبت مانده سپرده بانکی به ت

 12 نرخ بهرۀ واقعی 
ص کل بازار سهام  12 شاخ

18 
جم کل معاملات   6 ح

لص ملی ولید ناخا  17 درآمد نفتی به ت
ص ملینسبت مخارج دولت به  31 ولید ناخال  8 ت

لص ملی  لید ناخا و  6 نسبت درآمدهای مالیاتی به ت
 100 100 جمع کل 

 تحقیق های  یافته   - منبع 

نسبیاهم (  1)  جدول  به    ی اجزا  یت  را  کل  اخص  ش
ایک متغیتفک ش  یره ون عناصر  یرگرس  منتخب در رو

ن م یدوران ا  دهد.ینش

وزن اس  اس ه،  دستبه   یهابر  و  آمد پولی  بخش 
بیشترین   الی  أثم دارد.  ت مالی  استرس  اد  ایج در  را  یر 

ن   اخص  ی،  ناخالص مل  دیبه تول  یدرآمد نفتبعد از آ ش
ام ازار سه ۀ واقعی بیشترین    کل ب یر را بر  تأثو نرخ بهر

استرس   سپس  دارند.  ن  ایرا اقتصاد  در  مالی  استرس 
وزن وزنی  جمع  از  الی  بهم ای  جدول  دست ه در  آمده 

می4-1) اسبه  مح اخص  ش ار  چه اس گردد.  (  اس   بر 

به شاخص   اصل از محاس ایج ح ن    استرسنت الی هما م
( نمودار  در  که  می1گونه  ه  اهد مش ظرفیت  (  شود، 

است.  زااسترس  الا  ب ایران  ادی  اقتص اس یی  اس   بر 
سطح   بیشترین  ایج  ن    استرسنت ایرا اقتصاد  در 

ارم  1398مربوط به فصل اول   م و چه ، فصل اول، سو
م    1392اول    فصل،  1397 دو فصل  است.    1393و 

ل اول همچنین کم  ، فصل  1385ترین تنش مالی فص
سوم   و  م  اول  1389دو فصل  م    1381،  سو فصل  و 

ابرا  1383 الای اقتصادی در استرس ین  است؛ بن ای ب ه
ایین 90دهۀ  ه است و پ  80در دهۀ  استرسترین بود

ه است.  رخ داد
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 ،  اقتصاد ایران . استرس مالی   1نمودار  

 های پژوهش منبع یافته 

ن    تر مهم نکتۀ   ایرا اد  اقتص مالی  استرس  کلی  روند  در 
الارفتن سیکل  ب ا  ب همراه  مالی  اسی  استرس  سی ای  ه

م  سو فصل  زمانی  ازه  ب در  نمونه  برای  ا    1390است.  ت
ا    1392 ب ه  الارفتن همرا صدور   ب و  غرب  ا  ب ایران  تنش 

امهقطع ن  ن ایرا ادی  اقتص تنش  امنیت،  شورای  ای  ه
مسیر   از  سیاسی  تنش  این  که  است  رفته  الا  ب نیز 

أث  اد سرایت کرده است..  ت یرگذاری بر نرخ ارز به اقتص
ارزی   بخش  در  استرس  بازه  این  در  مداوم  طور  به 

ظ  و    حف است  ه  اکه شد تولید   ازآنج اختار  دلیل  )  س به 
ای   کالاه به  تولید  بخش  و  اواسطه وابستگی  ی 

ایه ن وابسته  سرم ای وارداتی( و مصرف در اقتصاد ایرا
است، واردات  ارزی   به  بخش  در  استرس  نتیجه  در 

میراحتبه کند.  ی  سرایت  ایران  اقتصاد  کل  به  تواند 
رش در  که  ازه  دامری  ب در  ایران  اقتصادی  منفی  ای  ه

ا    1390 ا   1396و    1392ت س نوعبه نیز    1398ت ا انعک ی 
زمانی   ازه  ب در  همچنین  است.  افته  ا    1380ی   1386ت

ادی نزولی است و کمطورکلبه -ی روند استرس اقتص
استرس در ترین  که  است  ازه  ب این  در  ادی  اقتص ای  ه

کم نیز  سیاسی  عرصۀ  در  ازه  ب استرس  این  ترین 
از   و  دارد  وجود  ارجی  نمودار    1386خ م  سو فصل 

می جهش  اد  اقتص که  استرس  ن  نوعبه کند  ا زم این  ی 
اما   است.  غرب  به  سیاسی  استرس  از  ن هم سرآغ   زما

ازه   ب نرغم  ی علنیز    1391تا    1386در  استرس    بالابود
در  چندان  ادی  اقتص استرس  ا  ام غرب،  ا  ب اسی  سی

أله می الی این مس الا نیست که دلیل احتم اد ب -اقتص
به   نتواند  الابود ایی   ب توان و  لت  دو نفتی  ای  درآمده

دیگری   نکتۀ  اشد.  ب مربوط  ارز  نرخ  کنترل  در  لت  دو
که در بخش پولی وجود دارد این است که این بخش 

بخش دیگر  به  بت  ن  نس ایرا ادی  اقتص ای  ه
انی  ترپراسترس  نوس خود و  استرس  این  که  است  تر 

در می اختاری  س تورم  اسی  اس عوامل  از  یکی  تواند 
م   دو فصل  اشد.  ب ن  ایرا اد  م  1393اقتص دو فصل   ،

م  1387 دو فصل  ارم  و فص  1392،  چه بیشتر    1381ل 
را   پولی  اول    اندداشته استرس  فصل  ازه  ب ا    1383و  ت

اول   اد  کم  1386فصل  اقتص در  را  مالی  استرس  ترین 
الی  داشته م استرس  اهش  ک این  در تأث اند،  را  خود  یر 

است،   ه  داد ان  نش ن  ایرا اقتصاد  مالی  استرس 
اد  یطوربه الی اقتص ازه میانگین استرس م که در این ب

سطح   در  ن  پایین   5ایرا که  است  سطح  واحد  ترین 
ازه تحقیقی را دارد. در بررسی روند   استرس کلی در ب

م نیز می ازار سها توان گفت  استرس مالی در بخش ب
در  استرس  افزایش  ا  ب اقتصاد  کلی  روند  برخلاف  که 
ن   آ بلندمدت  روند  از  م  سها ازار  ب رشد  ن  ایرا اد  اقتص

ابراشودبیشتر می ازد؛ بن ا افزایش ب هی به دلیل  ین و ب
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ازدهی  ب افزایش  نتیجه  در  و  دلار  قیمت  افزایش 
شرکتشرکت  اتفاقبه قریب   )بیشتر  ادراتی  ای ص -ه

هستند(   صادراتی  بورسی  ای  انهم ه حجم    زم
بخش  این  در  ازدهی  ب افزایش  دلیل  به  املات  مع

ابد؛یمافزایش   ابرا  ی ازهدر    ینبن ازار ب ب رشد  که  ای  ه

م   ا بعبه سه دلار    ت ه  رخ رشد  مالی    داد استرس  است، 
ه است.   بر خلاف استرس کلی، نزولی بود

 LRنتایج آزمون  4.2

 LRنتایج آزمون  .  2جدول  

ال  ارزش    آماره  مقدار آزادی   درجه احتم
م اطم  انیعد 000 یپول است یس  ن 0/0 21 23/485 

 های تحقیق منبع: یافته 

ابق ایج مط زیر   ،2 جدول نت احتمال    است   % 5سطح 
می  پذیرش  ابل  مق فرضیه  و  رد  صفر  فرض  و  و  شود 

ش از  تخمین برای سوئیچینگ  -ف  مارکو غیرخطی رو
ه مدل  شود.  استفاد

 تعیین تعداد رژیم  4.3
تخمین   در  بعدی  ام  امدل گ مارکوف  ه تعداد تع ی  ین 

رژیم بهینه است که برای این منظور در ابتدا مدل را  

رژیم ا  مقدار های  ب کمترین  و  ه  زد تخمین  متفاوت 
بیشترین   همچنین  و  شوارتز  و  آکائیک  ارهای  معی

ابع حداکثر درست اصل شده  مقدار ت ن به نمای ح   عنوا
ایج  ی مرژیم بهینه انتخاب   اس نت گردد و مدل را بر اس

تفسیر   و  تخمین  بهینه  )ی مرژیم  جدول  در  (  3کنیم. 
تابع  حداکثر  و  شوارتز  آکائیک،  ای  اره معی مقدار 

ادرست ایی نم ه یش نم ه است  داد  . شد

 ین رژیم بهینه مدل تع .  3جدول  

اره  مدل  اره   MLآم اره  ACIآم  تعداد رژیم  SCآم
م اطم  انیعد  23 -24.48* -18.36* -- 623.28* یپول است یس  ن

 ار ی مقدار مع   ن ی کمتر   انگر ی *: ب های تحقیق،  یافته   - منبع 

ا ایج    به توجه  ب دانستن  ین تخم نت برای  ه  شد ه  زد ای  ه
همۀ   در  رژیم،  الت بهترین  اح رژیم  ه دو  الت  ح  ،

و   ای  نم درست  ابع  ت حداکثر  ار  معی مقدار  بیشترین 
آکائیک و شوارتز را دارد. کم  ترین معیار 

   تخمین معادلات پژوهش 4.4
ابتدا  مدل   در در  ور  سوچینگ  مارکوف  ای  ه

آزمونیم و  ه  بود ا  ان م ا  متغیره همۀ  ایست  لازم  ب ای  ه
ن   آزمو مدل  این  اسب در  نمن مدل    بود ن  بود ن ا  ی

)غ از  است(  LR testیرخطی  پس  نمشخص ،   شد
می آزمون تعیین  بهینه  رژیم  بهینه،  وقفۀ  ای  گردد. ه

پژوهش   این  ادر  آزمون  به  توجه   ب ایج  شوارتز  نت ای  ه
بهینه   رژیم  تعیین  آزمون  و  بهینه(  وقفۀ  )برای 

اهمچنین   ا    به  توجه  ب متغیره ن  بود اد  ن زی )که    زادرو
بب   ط    بالارفتن س توس شده  زده  تخمین  ارامترهای  پ

ن ی ممدل   بود محدود  دلیل  به  ایت  نه در  و  شود( 
ه مدلداد تخمین  برای  رژیم  دو  ا،  مناسب ه ا  تر  ه

مد  پژوهش  این  در  بنابراین  رژیم    لهستند،  دو  ا  ب
(2)MS    ه و سپس ن تخمین زد اآزمو ی لازم گزارش و  ه

 . گرددی متفسیر 

  رژیم انتقال احتمالات 4.5
م   ا انج از  ن پس  اآزمو ن  ه اکنو مدل  برآورد  برای  لازم  ی 

بررسی  مدل برای  مختلف  ای  أثه بر  ت مالی  استرس  یر 
اطم  م  ن یعد میپول  استیس  نا ه  زد تخمین  ا شود.  ی    ب

)جدول    به  توجه  ال  انتق احتمالات  ایج  احتمال  4نت  )
اول   رژیم  در  اری  اندگ در   84م اندن  م احتمال  درصد 

دوم   به    80رژیم  اول  رژیم  از  ال  انتق احتمال  و  درصد 
م   . است درصد  20درصد و برعکس  16دو
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 ی پول   است ی س   نان ی عدم اطم دیگر برای مدل   رژیم  به  رژیم  یک  از  انتقال  . احتمالات 4جدول  

2رژیم   1رژیم    

ول  استیس  نانیعدم اطم ی پ  
1رژیم   160.  840.  

2رژیم   800.  20.  
 ی  تحقیق ها افته ی   - منبع 

اسهمچنین   اس سال  بر  ایج  اول  نت رژیم  در  که  ایی  ه
ارت گیرند  قرار می م    اندعب ، از فصل  1384از: فصل دو

م   سوم   1386سو فصل  چهارم 1387تا  فصل   ،1389 
اول   فصل  ا  ارم  1390ت چه فصل  م    1390،  دو فصل  تا 

اول  1392 فصل  م  1396،  دو رژیم  برای  همچنین   ،
ال  اس بارت   ه م    اندع سو فصل  اول    1380از:  فصل  ا  ت

م  1384 سو فصل  دوم    1384،  فصل  فصل  1386تا   ،

ارم  م    1387چه ا فصل سو م  1389ت م و سو ، فصل دو
م  1390 ارم    1392، فصل سو ، فصل  1395تا فصل چه

م   ان   1400تا فصل چهارم    1396دو ازم یی هستند که  ه
گرفته قرار  م  دو رژیم  بهدر  و  اند.  اس طورکلی  اس   بر 

سال ایج  النت س ا  ب م  دو رژیم  ای  اد  ه اقتص که  هایی 
ن   و  طورکلبهایرا اد  زی مالی  استرس  دارای  م  ی  عد

انیاطم الا است، همخوانی دارد.پول است یس  ن  ی ب

 عدم اطمینان سیاست پولیمدل 

 

 شده برای مدل،  استخراج  رژیم  دو  در  هرسال  قرارگرفتن  . احتمال 2نمودار  

ی  تحقیق ها افته منبع: ی 

 نتایج تخمین مدل  4.6
ایج معنی  نت از  نشان  ارکوف  م مدل  اکثر  تخمین  داری 

در   ان  ضرایب  اطمین اشد،می   % 95سطح    ب یضر  ب

برا بدا   م از  در رژ یعرض  رژ  21/0اول   میمدل  در    م یو 
م   اشدیم  -80/0دو رژب منف  می.  بدأ  م از  عرض  ا    ی ب

بدأ مثبت گو  م یرکود و رژ  میرژ  یایگو ا عرض از م   ی ایب

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

81 

8-61: (43)19، 1403، کلان اقتصاد پژوهشنامه  6 . 

 

 رونق  و  رکود هایاسترس مالی و نااطمینانی سیاست پولی در ایران در رژیم.  (1403حیرانی، زهرا. سهیلی، کیومرث و فتاحی، شهرام )

 . 86-61(: 43)19 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

م  میرژ اشدی رونق  ذکر  (.  1989)همیلتون،    ب به  لازم 
مبد از  عرض  ا  ریتاث   أاست  ایمتغ   ری س بر   یره   موثر 

م اطم  ن یعد را که در   (ر وابسته ی)متغ   یپول  استیس  نا
ا   حت صرا م  مدل  طور  به  ه  نشد ن    نیانگیذکر  نشا

م اطم ،دهدیم ن رکود عد ن در دورا نیچو   است ی س نا
بت به دوران رونق در سطح    یپول خواهد   بیشترینس

ا ر  د رژ  نیبود،  العه  منف  میمط بدا  م از  عرض  ا    ی ب
ن ا دوران  میرژ  ۀ دهندنش در  چون  و  است    رونق  رکود 

اطم  م  عد نیرشد  ن    یپول  استیس   نا دورا به  نسبت 
سطح   در  مبد  تری کمرکود  از  عرض  بود،   أخواهد 

ان نش بت  است.   میرژ  ۀدهندمث همچنین   رونق 
انس   برای  اول )رونق( به رژیم اخلال مربوط اجزاء واری

م   رژیم در و  13/0  برابر  مدل اشد. می  79/0دو ب
انگر اعداد این درواقع،  رژیم که هستند مطلب این بی

ن )دورا کم  اول  ن  ا نوس دارای  تحقیق  رونق(  در  تری 
بت به رژیم دوم )دوران رکود( می اضر نس اشد. ح  ب

 مارکوف برای مدل  تخمین مدل چرخشی  . نتایج 5جدول  

م ا ار  ضریب  متغیر  ن اره   انحراف معی  سطح احتمال  tآم
c1 0.217265 0.028528 7.615778 0.00 00 

c2 0.807 895- 0.280068 2.8846 40- 0.0042 

σ1 0.137804 0.025666 5.369045 0.00 00 

σ2 0.799816 0.105021 7.615774 0.00 00 

MPU (-1) 0.421401 0.055334 7.615567 0.00 00 

FSI (1) 0.122779 0.022411 5.478405 0.00 00 

FSI (2) 0.301103 0.153694 1.959101 0.0501 

OILP (1) 0.237994 0.551850 0.431266 0.6667 

OILP (2) 0.446045 0.226497 1.969321 0.0497 

TRADE(1) 0.072889 - 0.008 839 8.246210 - 0.00 00 

TRADE(2) 0.295538- 0.440116 0.671501- 0.5026 
 ی  تحقیق ها افته منبع: ی 

مدل.   تخمین  ایج  می نت مطلب  این  ای  که گوی اشد    ب
الی م ) (،  FSI)  استرس  نفت  ن  OILPقیمت  دورا در   ،)

افزایش   به  منجر  اطمرکود  ن یعدم    ی پول  استی س  نا
بهمی در   کهطوریشوند،  افزایش  درصد  یک  ازای  به 

ال م قی  استرس  ترتیب؛    متی و  به   44/0و    3/0نفت 
م اطم  واحدی انی عد ابد. افزایش می   ی پول  استیس   ن ی

تجارت حجم  رونق  (  TRADE)  همچنین  ن  دورا در 
اهش   م اطمواحدی    07/0منجر به ک انی عد   است ی س  ن

اخیر  می  یپول دهۀ  چند  طی  در    محض بهشوند. 
الارفتن ا    ب ب ن  ایرا اد  اقتص در  ارزی  و  الی  م استرس 

تحریم  و  غربی  ای  تجارت  کشوره حجم  نفتی،  ای  ه
اعف می ار کسری مض ایی شود و به دلیل عدم توادچ ن

برای  ارزی(  منابع  تحلیل  دلیل  )به  مرکزی  انک  ب
بات  ارز بخشث نرخ  مسیر  از  کشور،  ارزی  بخش  به  ی 

می تقویت  اد  اقتص و  استرس  انهمشود  دلیل    زم به 

بخش  به  ایران  تولید  و  واردات  بخش  وابستگی 
باتی به  یبواردات از مسیر استرس ارزی، استرس و   ث

می وارد  تولید  بخش  بخصوص  و  اقتصاد  شود داخل 
می مواجه  استرس  ا  ب را  ن  ایرا ادی  اقتص بدنۀ  کل  -و 

افزایش اعث  ب ایت  نه در  که  ازد  اطم   س ن یعدم    نا
میپول  استیس ای  ی  درآمده کاهش  همچنین  شود. 

به  ن  ایرا اقتصاد  وابستگی  دلیل  به  خصوص نفتی 
در  استرس  اد  ایج اعث  ب نفت،  به  لت  دو وابستگی 
و   شد  خواهد  بودجه  کسری  و  لت  دو الی  م بخش 

نقش  ای  ایف برای  دولت  ایی  توان مسأله  همین 
ب  مییت تث کاهش  اد  اقتص در  را  خود  که کنندگی  دهد 

اعث تقویت  ایت ب ایت یبدر نه اتی داخلی و در نه ب ث
د اهش  میک نفتی  ای  بنابراشودرآمده طور ؛  به  و  ین 

الی بخش  ه از دو مسیر استرس ارزی و استرس م اد س
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اعث افزایش   ادی ب م  دولتی، تقویت استرس اقتص عد
انیاطم ن خواهد شد. پول است یس  ن  ی در اقتصاد ایرا

ا نفتی،    به توجه  ب درآمد  اهش  از ک اشی  ن تحولات 
می افزایش  ارزی  وابستگی استرس  دلیل  به  و  ابد  ی

ا   ب واردات،  به  ن  ایرا اد  اقتص در  مصرف  و  تولید 
ن  نگرا ای    شد الاه ک واردات  هم  ارز،  ی اواسطه نرخ 

ن می ای مصرفی، در نتیجه  گرا الاه شود، هم واردات ک
افزایش  اعث  ب مالی  استرس  ارزی،  استرس  مسیر  از 

و   دیگر  سوی  از  شد.  خواهد  تورم  انرخ   به  توجه  ب
ای   درآمده کاهش  از  )ناشی  بودجه  کسری  افزایش 

ایفای تعهدات خود  برای  لت  دو ایی  لت( توان دو نفتی 
می اهش  ابدک بنابرای طور ؛  به  است  اچار  ن لت  دو ین 

و   پول  چاپ  طریق  از  را  خود  بودجه  کسری  عملی 
کند ن  برا ج نقدینگی  بنافزایش  رشد  ابرا؛  نرخ  ین 

ن به همین دلیل همواره نرخ   اد ایرا نقدینگی در اقتص
که   است  داشته  الایی  بعبه ب اطم آن    ت ن یعدم    نا

ن افزایش تورم میپول  استیس ابد. ی در اقتصاد ایرا  ی

 ی تشخیصی هاآزمون نتایج 4.7
ن ا معرفهم بخش  در  ن  یطورکه  اره    یزمدل  اش ن  بدا

مارکوف مدل  اخلال  جملات  ا  یچینگسوئ-شد،    ید ب
ار ع و  ه  بود ال  بستگ  ینرم خودهم اهمسان  یاز  ن  یو 

انسوار ز  ی در  اشد.  ا  یرب آزمون   یجنت از  اصل  اح  یه
ایژگی مربوط به و ه است.   یه  مذکور آورده شد

 مربوطه برای مدل  ی ها آزمون  از  حاصل  . نتایج 6جدول  

وع ون  ن  آماره آزم
ون   آزم

 آماره
ون   آزم

 ارزش
 احتمال

  استیس  نانیعدم اطم
ل و  ی پ

ون  Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزم
Portmanteau Test) (4)X2 2. 1234 0. 2685 

ون ودن ) نرمال آزم .Jarque–Bera Test) (2)X2 1ب 45 26 0. 425 6 
ون .F 0(12،1) (ARCH Testواریانس همسانی ) آزم 7896 0. 7456 

 ی  تحقیق ها افته منبع: ی 

ایج نت ا  ب ابق  م آزمون مط ال   عد نرم بستگی،    خودهم
انس واری و  ن  انی    بود ابلهمس اهده  ق که  مش  است 

الای سطح ب ا  می   استدرصد   5 خط نو  اط توا  استنب
م   جملات که  کرد عد بستگی،  خودهم دچار  اخلال 

الیتی انس نرم ایج مدل  همسانی نمی و واری اشد و نت ب
ارکوف   ابل م أق  . استیید ت

 گیریبندی و نتیجهجمع 5
بررسی اضر  ح العۀ  مط مال  هدف  و    یاسترس 

ن یدر ا یپول استیس ینانینااطم ام یدر رژ را رکود  یه
رونق  ن   در  و  ارگبه و    ایرا مدلری ک   – ف  مارکو  ی 

زمانی   ۀ  دور طی  ا    1380سوئیچینگ  بود.   1401ت
س نتایج   ا به ازای یک درصد افزایش در استرس  براس

ال قی  م ترتیب؛    متیو  به    واحدی   44/0و    3/0نفت 
اطم  م  ن یعد می   ی پول  استی س  نا ابد. افزایش  ی

ارت  ن رونق منجر به کاهش   همچنین حجم تج در دورا
اطمواحدی    07/0 م  انیعد شوند. می  یپول  استی س  ن

ا مطالعه،    به  توجه  ب ایپنتایج  اده زیر   صورتبه   شنه
ابل  است:  ارائه  ق

بر   تأثیرگذاری  در  نفتی  درآمد  اهمیت  توجه  ا  ب
که   داشت  توجه  باید  ایران  اقتصادی  مالی  استرس 

کاهش  به  متغیر  این  در  استرس  و  ات  ان نوس مسیر 
ای ارزی دولت مربوط می شود، لذا لازم است  درآمده

ا صرفه  لت ب ان تحریمجوییدو ا اقتصادی در زم ا  ه ها ت
ن کسری بودجه جلوگیری به   ای ممکن از پولی کرد ج
اوراق   اپ  چ یعنی  ایگزین  ج مسیرهای  و  آورد  عمل 

به را  کند  قرضه  انتخاب  کسری  ن  برا عنوان مسیری ج
تورم   ن  کرد پولی  مسیر  بار،  اج به  که  صورتی  در  و 
ا   ب پولی  فزایندۀ  ضریب  است  لازم  شد،  اب  انتخ

اهش قدرت وادم انکک ا کنترل شود تا اثرات  دهی ب ه
کم  آن  صتورمی  بدین  و  اشد  ب بخش تر  استرس  ورت 

ابد. پولی و تورم کم  تر افزایش ی

از  ادی  زی قسمت  که  داشت  توجه  اید  ب همچنین 
مسیر   )از  ن  ایرا اد  اقتص در  مالی  استرس  افزایش 
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پولی(   استرس  و  دولت  مالی  استرس  ارزی،  استرس 
ن درو در  ایرانی  جامعۀ  موفقیت  م  عد ن  به  کرد زا 

ن برمی ایداری آ اد و پ ایی اقتص ابراین مسیر نه گردد. بن
که   است  تولید  رشد  بر  أکید  ت بلندمدت  در  بود  به

ن زمینه ادی  فراهم کرد ن تا حد زی ای رشد تولید ایرا ه
بی کنترل  به  لذا  وابسته  است.  ن  ایرا اقتصاد  اتی  ثب

و   پولی  ن  اطمینا عدم  اهش  اسی ک اس ات  الزام از  یکی 
ن و  درو اسی  سی ط  رواب به  توجه  ن  ایرا اد  اقتص زایی 

غرب   ا  ب اسی  سی استرس  کاهش  جهت  در  ش  تلا
 است. 

کل  نقش  به  توجه  ا  اساس  یدیب   تجارت   ۀلف ؤم  یو 
پولی  در   ن  اطمینا م  عد اهش  نی مک نی ب  توا داشت    ا

ارآمد لت در تدو  یو چابک  یدر کشور ک  یو اجرا  نیدو
ااست یس مش  ه ط  خ تسهی و  ا،  ال  نیقوان  ل یه و    یم

ادیا ا  یبستر مناسب برا  ج بود فض ار در و کسب  یبه ک
جد  توجه  ار  مال  یکن اط  ب انض جهت   تواندی م  یبه  در 

ان پولی م اطمین اهش عد اشد  ک  . مستمر سودمند ب

ادیا اریو   یاقتصاد  ت یامن  ج درواقع    آزادی تج که 
ن   کرد س  یاجتماع  ،یحقوق  یفضا  کی فراهم    ی اسیو 

در که  ارچوب  است  طرح   چ ن،  اآ ا  یه و   یگذاره یسرم
ال  ات یفع بهره  یاقتصاد  یه و  اجرا  مرحله  ا    یبرداراز  ت

ا نیپ اخلال  ا ن  بدو ای آشفتگ و  کار  صورت   یرونیب  یه
ب  ،ردیگ امل  ان  شتریتع جه اد  اقتص ا  از   یب اده  استف و 

اری تج ازنگرآزادی  ب ازار   نیقوان  در  مناسب  ی ،  ب
ا شفاف  ه یسرم هدف  ا  برا  شتر ی ب  تی ب لازم  بات  ث   ی و 

بستر لازم    تواندیم  یگذارهیانداز و سرماپس  شیافزا
ن پولی یبرا را م اطمینا  . فراهم آورد  کاهش عد

 تأمین مالی 
نینو ا ه  سندگ که  کردند  ا  چیاعلام  ال  تیحم   ی برا  یم

 . پژوهش وجود ندارد نیا

 تضاد منافع 
ن ینو ا ه   سندگ که  کردند  م  منافع    گونهچیاعلا اد  تض

 . پژوهش وجود ندارد نیا یبرا

 سندگان یمشارکت نو
نینو ا م  سندگ مفهو ازدر  اله    یس مق ارش  نگ و 

ارکت داشتند. هم انینو  ۀمش مقاله را    یمحتوا،  سندگ
به   دأییت جن م  ا تم مورد  در  و  اکردند  توافق    یه ار  ک

 داشتند. 

 یتشکر و قدردان
نینو ا مس  سندگ لؤاز  داوران    محترم  نی و ن و  قدر گرا

. کنندی مجله تشکر م
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