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 چکیده 
بررس   ی اصل   هدف  حاضر  شوک   ی مطالعه  بر  تأثیر  مالی  استرس  اقتصادی های  ا   نااطمینانی  دوره    ران ی در  طی 
چارچوب   1370:1- 1400:4زمانی  م TVAR)   ای آستانه   ی بردار   ون ی خودرگرس   ی رخط ی غ   روش   در  اساس    . باشد ی (  بر 
میانگین متحرک، استرس مالی با یک وقفه به عنوان متغیر آستانه در سه مدل تعیین    ر ی متغ و    ای آستانه   های آزمون 

و مدل سوم با وقفه یک    2بر اساس متغیر آستانه در مدل اول و دوم با وقفه    VARشده است و وقفه بهینه مدل  
 تعیین شد.  

در مدل اول با متغیر وابسته تفاضل لگاریتم تولید    درصد   24/ 689  ای مقدار آستانه   ن یی با تع   ن ی همچن 
در    درصد   - 61/ 223 ای مقدار آستانه در مدل دوم با متغیر وابسته تورم و  درصد  24/ 689  ای ، مقدار آستانه صنعتی 

جهت برآورد مد    نه ی مدل به   ن به عنوا   ی م ی دورژ   TVARمدل    مدل سوم با متغیر وابسته تفاضل لگاریتم حجم پول، 
حاکی از آن    آنی   العمل و استخراج توابع عکس   استرس مالی آستانه   ر ی با متغ   TVARمدل   ن ی نظر قرار گرفت. تخم 

رژیم استرس مالی پایین، افزایش استرس مالی موجب افزایش تولید صنعتی، کاهش تورم و افزایش    که در  است 
یابد. در رژیم استرس مالی بالا هم  شود، یعنی در استرس مالی پایین نااطمینانی اقتصادی کاهش می حجم پول می 

ست که افزایش استرس مالی، منجر به کاهش تولید صنعتی، افزایش تورم و کاهش حجم پول  نتایج بیانگر این ا 
توان گفت  کند. با توجه به نتایج می شود، یعنی در استرس مالی بالا هم نااطمینانی اقتصادی افزایش پیدا می می 

 ن دارد. در شرایط مختلف مالی، استرس مالی تأثیر متفاوتی بر نااطمینانی اقتصادی در ایرا 
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   مقدمه  -1
 ,Balakrishnanاشاره دارد )  ی مال  ی تنش در بازارها  ای  یثبات یب  تیبه وضع   یسترس مال ا

Danninger, Elekdag & Tytell, 2011  ؛Kremer, Lo Duca & Hollo, 2012  .)
ارائه شد، به   Illing & Liu (2003) ییبار توسط اقتصاددانان کانادا  ن یاول   یکه برا  یمفهوم
مورد انتظار در   یهاانیدر ز راتیی و تغ  ینانیاطمنا لیشود که به دلیم  ریتفس  ییرویعنوان ن
  ی استرس مال ش یشود. افزایاعمال م یاقتصاد ی بر واحدها ی و مؤسسات مال  یمال   یبازارها

شود و به    یستمیو خطرات س  زیکند و منجر به اثرات سرر  ثباتیرا ب  یمال  ستمیس   تواندیم
  ،ی مال  یکپارچگیمستمر    شرفتی. با پ(Illing & Liu, 2003)کمک کند    یبحران مال  وعی ش

را که    یمال   یهارانبح  یریپذبیو آس  ردیگ یشتاب م  یمال  یها سکیر  یانتقال و انتشار فرامل
 (. Stulz, 2005; Long & Li, 2023) دهدیم ش یافزا رد،یگ یسرچشمه م گر ید یاز جاها

گذاران به طور  استیو رکود بزرگ، علاقه اقتصاددانان و س  2008  یپس از بحران مال
توجه تجز  ی قابل  تحل  ه یبر  تکن   ل ی و  و  آس  یابیارز  یهاکیابزارها  و  قوت    یریپذبینقاط 

بر اقتصاد متمرکز شده    آن   ری ثأتی و  مال  ی نانیاطمنا  ی ریگبر اندازه  ژه یو به و  ی مال  ی هاستمیس
نظارت مستمر    ت یاهم  ی بیانگرمال  ی ثباتیب  یهادوره  ز،یقبل از بحران ن  ل،حا  ن یاست. با ا

  یالمللنیمثال، صندوق ب   به طور   باشد.میها  از بحران  یری جلوگ   یبرا  ی مال  یهاستمیبر س 
  یسلامت مال  ی ابیارز  بهکه  )را    یو کلان اقتصاد  یاطیاحت   یرها یاز متغ  ی عیپول، مجموعه وس

و    ی شامل ترازنامه کل بانک  یارمجموعهی              که بعدا  به ز  ( شناسایی کرده است،هستند  بطمرت
ز و  سود  صورت  شاخص  ان یاطلاعات  شکنندگ  یهاو  و    یرمالیغ   ی هاشرکت  یمال   یکل 

اافتیکاهش    یربانکی غ  یمال  یبازارها به عنوان شاخصشاخص  نی .    ی سلامت مال  یهاها 
توانا      را  یو اخ  شوندیمشناخته   به  پ  ییبا توجه  مورد    یمشکلات بخش مال  ینیبشیآنها در 

   (.Fortin, Hlouskova, & Sögner, 2023)اند قرار گرفته  یبررس
وضع   یاحتمال  راتییتغ سیم  یمال  طیشرا  تیدر  مورد    یقو  یها گنالی تواند  در 

دهد  ندهیآ  یاقتصاد  یهاتیفعال مالارائه  بحران  از  قبل  که  همانطور  مشاهده    یجهان  ی. 
تواند اثر مخرب  یم  ی شود که اصطکاک مالیدرک م  یزانیبه عنوان م  ی مال  یشکنندگ  ، شودمی

فعال شوک بر  را  افزا  .د ده  شیافزا  یاقتصاد  تیها  مثال،  عنوان  اسپرد  یاحتمال   شیبه    در 
اسپرد اعتبار،    شیشود. افزایمطرح م  یاصطکاک مال  نیتریها به عنوان اصلاعتبار شرکت

  موجب کاهش  جهیدهد، در نتیرا کاهش م  یبده  دیپرداخت حقوق صاحبان سهام و خر
(. از  Arellano, Bai & Mihalache, 2018)  شودمیکل    دی و تول  ی کار استخدام  یروین
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که  است یقابل توجه  یالمللنی ب زیسرر یهاسکیمل رشا ی بخش مال یهابحران ،یک طرف
  ی مال  یهاتحولات، اصطکاک  نی. در مواجهه با اکند یم  ریرا درگ  یجهان  یجامعه مال      ما  یمستق

  رجسته ب  ات یدر ادب  یاقتصاد  ی هاچرخه  یبه عنوان منبع اصل      را  یاخ   نااطمینانی  ی هاو شوک
  Gilchrist, Sim & Zakrajšek, 2014; Balcilar, Gupta & Segnon, 2016اند )شده

Zetlin-Jones & Shourideh, 2017;  Caggiano, Castelnuovo & Figueres., 
از سو;2020 به    یجهان  یمال  یهایریپذبیآس   یکه وقت  کرداستدلال    توان یم  گر،ید  ی(. 

  ی توجهقابل  یشکننده خطرات نزول  طیمح   نیدر ا  نااطمینانی  شیافزا  ابد،ییم  ش یشدت افزا
بر اقتصاد    نااطمینانی مالی شوک    ی اثرات احتمال  ن، یرشد به دنبال دارد. علاوه بر ا  یرا برا
رو    اتیادب  دگاه،ید  نیمتفاوت باشد. در ا  یمال  یبازارها  طی ممکن است بسته به شرا  یواقع

  نااطمینانی و انتشار    یاعتبار  یبازارها  نی ارتباط ب  جادیرا با ا  یمنابع چرخه اقتصاد  یبه رشد
 ;Arellano, Bai, & Kehoe, 2019; Alessandri & Mumtaz, 2019)  ند کنیم یبررس

Balcilar, Gupta & Kisten, 2020a; Balcilar, Ozdemir, Ozdemir, Aygun & 
Wohar, 2022).   
 & Rezazadeh  (2019)  و  Colombo (2013)از جمله    هم  از مطالعات   تعدادی

Fallah   یبردار  ونیاز مدل خودرگرس  ( براVARمرسوم  بر    یبررس  ی(  مالی  استرس  تأثیر 
  یبا موانع  شرایط مختلف مالی لیاستفاده کردند، که ممکن است به دل   نااطمینانی اقتصادی

  لی تحل  یخط  یسازمدل  یها کیتکن   ،یساختار  یهابا توجه به وجود شکست  و  روبرو شود
از    است.  یرعملیغ  یکی نامی تعادل د  ی هاماندهیفرض تقارن در باق   رایز  ندارائه ده   ی نادرست

در طول  میرژ  ک ی)  یخط  VAR  کیبر    یمبتن  ی انباشتگآزمون هم  کیرو،    نیا از    انتقال( 
با استفاده  موضوع،  نیپرداختن به ا یبرا .اثر است یبرعکس ب ای، استرس مالی پایین به بالا

استرس    یرخطیاثر غ  توسعه یافته،  Hansen (2000)توسط    ای کهآستانه  ونیمدل رگرس از  
             را فورا  از    ندیفرآ  تواندیمدل آستانه م  کردیروشود.  مالی بر نااطمینانی اقتصادی بررسی می

  -استرس مالی پایین  مانند    یزیمتما  یالگوها  یکه دارا  شرایط مختلف بازارهای مالی  قیطر
کند  بالا ثبت  را    کینامید  همرحلهر    .است،  فرد خود  به  میمنحصر    ر ییتغ  نیا  کند،اجرا 

گذارد.  یم  ریتأثشرایط مختلف بازارهای مالی  در  نااطمینانی اقتصادی  بر        ما  یمستق   یساختار
بازار    ی جستجو  یندهایفرآ  نی توانند به طور کامل جهت چنیگذاران نماستیس   ن،ی براعلاوه

شرایط مختلف بازارهای    ریمتغ   کیبه عنوان    مالی  هایمیرژ  ن، ی کنند. بنابرا  ی نیبشیمحور را پ 
مشاهده    ثباتی مالیبی  یرهایبا استفاده از متغ   ایآستانه  ونی همراه با ساختار خودرگرسمالی  
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در نقاط عطف    ژهیوبه  ،یترقیدق   ی هاینیب شیپ  توان می  ت،ی . در نهاخواهد شد  ل ی شده تشک

   .کرد لی و تحل  هیتجز ل شرایط مختلف بازارهای مالی را در مراح ییایپو ر یو تأث
استرس مالی در شرایط  که ممکن است    کرداستدلال    توانیمطالب فوق، م   یدر راستا

پایین   مالی  )استرس  مالی  بازارهای  توجه   بالا(-مختلف  قابل  اقتصادی بر    یاثر  نااطمینانی 
آگ و  باشد  ا  یاهداشته  م  نی از  و  اهم  زان یموضوع  از  و    زانریبرنامه  یبرا  یادیز   ت یآن 

نبوده و    ی                  لزوما  به صورت خط  یاثرگذار  نیا  گر،ید  یگذاران برخوردار است. از سواستیس
مطالعات در نظر گرفته نشده    شتر یارتباط در ب  نی و ا  فتد یاتفاق ب  یرخطیبه صورت غ   تواند یم

  یتجرب  یبررس  ازمندین  استرس مالی بر نااطمینانی افتصادی  یرگذاریتأث  یاست. لذا چگونگ
های  شاخصبر   استرس مالی  ریتأث   یمنظور، مطالعه حاضر به بررس نیا  یاست. برا  رانیدر ا

  ی فصل  هایهبا استفاده از داد  نااطمینانی اقتصادی شامل تولید صنعتی، حجم پول و تورم
مرتبط با موضوع    ینظر  یراستا ابتدا مبان   نی. در اپردازدیم1370:1-1400:4  یزمان  یهدور   یط

  ز یاز مطالعات مرتبط پرداخته خواهد شد. در ادامه ن  یو سپس به مرور برخ  شود یم یبررس
   ارائه خواهد شد. یرگیجهیشده و نت  لی و تحل ه یشده برآورد و تجز  یمدل معرف
 

 مبانی نظری  -2
  صیدر تخص  ی اتیح ینقش رایز است یاز اقتصاد هر کشور  ر یناپذییجدا یبخش یبخش مال 

بر سرما  ه،یمنابع سرما تسه یگذار  هی نظارت  ارتقا  ل یها،  و    فای ا  سکیر  تیری مد  یتجارت 
بر اقتصاد داشته باشد.    یتواند اثرات مخرب یم  یمال  ستمیهرگونه نقص در س  نی کند. بنابرایم

ا  یکی  ی لاسترس ما انواع  اغلب با کاهش در دسترس بودن    رایسوء عملکرد است، ز  نیاز 
  ی اصطکاک و عدم تقارن اطلاعات  شیافزا  ل ی به دل  یمال  یگربالاتر واسطه  یهانهیاعتبار و هز
نشان داده است    یقبل  اتی(. ادبHakkio & Keeton, 2009همراه است ) یمال یدر بازارها

بگذارد. به عنوان مثال،    یمنف   ری از اقتصاد تأث  یمتعدد  یهابهتواند بر جنیم  یکه استرس مال
( و  Davig & Hakkio, 2010سوق دهد )   ی نانینااطم  تی وضع  ک یاقتصاد را به    تواند یم

 Choudhry(، کاهش تجارت )Mallick & Sousa, 2013)  دینوسانات تول  ش یموجب افزا
& Hassan, 2015  ،)شود  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما انیکاهش جر  ای  (Stoddard & 

Noy, 2015; Nguyen & Duong, 2014 .) 
  یثباتیب  ای)  یاسترس مال  ،ی معمول  ی مال  سکیر  تی وضع   کیبه عنوان  براین،  علاوه

 Lo قرار دهد )  ریمختلف تحت تاث  یهاکانال  قیرا از طر  یاقتصاد  ت یتواند فعالی( میمال
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Duca, 2011&Peltonenبه طور کل مال  ،ی(.  افزا  ی استرس  با    شیبه عنوان  کل استرس 
  ستم ی س  سکیمشابه ر  یثباتیب  ی فعل  ت یوضع  ،ی نانیاطمنا  ای  سکیمورد انتظار، با ر  یمال  انیز

  نهیبه   یو اجرا  یطراح  یبرا  ی استرس مال  طی(. شراIlling, 2006 &Ying شده است )  ریتفس
شاخص    کیرا به عنوان    یاطلاعات ارزشمند  یشاخص استرس مال  کیمهم هستند و    استیس

 ,Cevik)  کمک کند  یداقتصا   استیس   قیدق   میتواند به تنظیدهد و م  یارائه م  1افته ی  ارتقا
Dibooglu & Kenc, 2016.)   

  تیو فعال   یاسترس مال  نیدو مفهوم مرتبط وجود دارد که ارتباط ب  ،یاز لحاظ نظر
است    «یواقع  یهانهیمربوط به »گز  اول  کند. مفهومیرا روشن م  یدر بخش واقع  یاقتصاد
فرآ  ینانیاطمناکه   در  م  یمال   یری گمیتصم  ندیرا  نظر  آ  رندیگ یدر  مثال،  عنوان    ا ی)به 
ا  یگذارهیسرما اکنون  زمان  میتصم  ای  داد  نجامرا  تا  به    ینانیاطمناکه مه    یرا  برطرف شود 
موضوع است که    نی مربوط به پرداختن به ا  ی مکتب فکر  ا ی(. مفهوم دوم  انداخت  قیتعو

  میاست، با گره زدن مستق  افته ی  یتجل  یکه در استرس مال  یمال   طیوخامت شرا  شیچگونه افزا
  یبر اقتصاد واقع  رنده، یگوام یهاشرکت یمال  تیوام گرفتن به وضع  نهیو مشروط کردن هز

کند.  ی" دنبال میخود را در مفهوم "شتاب دهنده مال  بحثدوم    ی. مکتب فکرگذاردیم  ریتأث
  نهیبنگاهها منجر به هز  یمال تیدهد که چگونه بدتر شدن وضعیشتاب دهنده نشان م  نیا

شود که ی میگذار  هیبه کاهش سرما  جرشده و به طور همزمان من  ازیاستقراض وجوه مورد ن
 (.  Davig & Hakkio, 2010) دهدرا کاهش میها شرکت  یمال تیسود و وضع 

ها به صراحت نشان  یتئور  ،یو شتاب دهنده مال  یواقع  نهیبه طور خلاصه، هر دو گز
که    همانطور بالا باشد،    یاسترس مال  جه یتواند نتیم  یاقتصاد  تیدهند که کاهش فعال یم

  لی تحل  نه،یزم   نی شود. همزمان، در ایآشکار و منعکس م  بالا،   نااطمینانیدر درجه اول در  
 یبرخوردار است. نکته بعد  یادیز  ت یاز اهم   یاقتصاد  تی و فعال  ی نانیاطمنا  ، یاسترس مال 

  موردنظور  م  نیا  یاست که برا  یتجرب  یمورد علاقه و ابزارها  یرهایمناسب متغ   یریگاندازه
را    یکه استرس مال  یاز مطالعات قبل  یاریکه بس  ییاز آنجا  ژه،ی. به وردیگ یاستفاده قرار م

  جه ینت یو اقتصاد کلان تمرکز کرده اند، بنااطمینانی    نی                                 رد کرده و صرفا  بر موضوع رابطه ب
 & ,Hassett & Sullivan, 2016  Sangyup, 2017  Degiannakis, Filisبوده است )

Palaiodimos, 2017;).  ی نااطمینانی امدهایپ   لیو تحل هینوبت به تجز  ی وجود، وقت نی با ا  
 Michelle & Jonاست. به عنوان مثال،  یمناسب آن ضرور  یریگ داشتن اندازه  رسد، یم

 
1 heightened index 
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  جادی خاص را ا  یهااستیو س   یعموم   یاقتصاد  نااطمینانیاز    یدیجدهای  شاخص  (2015)

  ت یعلت فعال  ،یگذاراستیو س   یعموم  نااطمینانی  یهااز آن است که شوک  یحاکنتایج    .کرد
نوسانات بازار    شیامنجر به افز   نیهمچن ها  این شوکوجود،    نیهستند. با ا  راکد  یاقتصاد

  کنند هم بیان می(  2017)  2شین و همکاران ،  زمینه  نی.. در اشوندمیسهام و کاهش بازده بازار  
                          کشورها کاملا  متفاوت باشد   نی تواند در بیم  نااطمینانیدرباره  ینگارروزنامه یهادگاه یکه د
 Tiwari, Nasir) بر اخبار محتاط بود  یمبتن یارهایدر مورد استفاده از مع  دین رو بای و از ا

& Shahbaz, 2020; Shin, Zhang, Zhong & Lee,  2017 ) . 
 

 پیشینه مطالعات  -3
مال بحران  زمان  تأث  یاریبس  ،یجهان  یاز  بر  محققان  مال  ری از  فعال  یاسترس    یهاتیبر 

  تیبر فعال   یاثرات استرس مال  نیی از محققان به دنبال تع  ی اریاند. بسکرده  دیتأک  یاقتصاد
ی  به بررس(  2011)  4الکداگ و لال  ی،کاردارل( و  2009)  3تون یو ک  و یهاک اند.  بوده  یاقتصاد  یها

که    افتندیپرداختند و در  شرفتهی کشور پ  17  فعالیت اقتصادی دررابطه بین استرس مالی و  
مال منف  یاسترس  فعال  یاثرات  و    (Hakkio & Keeton, 2009 دارد  یاقتصاد  تیبر 

, 2011)et al. Cardarelli(  . ت یو فعالاسترس مالی    نیرابطه ب(  2013)  5و سملر   کیتن یم  
و چهار کشور    ای تانیمتحده، بر  الاتیا  یبرا(  MVAR)  6یمیژچند ر   VAR  کردیرا با رو  یاقتصاد

  یدهد که بزرگینشان م  العملتوابع عکس  جیکردند. نتا  لی و تحل  هیتجز  ورویعمده منطقه  
  ییهاکه شوک  دهدنتایج نشان میدارد.    یاقتصاد بستگ  یفعل   تیها به وضع و اندازه شوک
  یهادر زمان  یاقتصاد  یهاتیبر فعال   یشتریب   ریتأث  دهند، یم  ش یرا افزا  ی که استرس مال

ا دارند.  کم  استرس  زمان  به  نسبت  بالا  است  نی همچن  جینتا  نی استرس  این  که    بیانگر 
  یهادر زمان  یواقع  تیبر فعال  یادیاثرات مثبت ز  یبزرگ به استرس مال  یمنف  یهاشوک

استرس    با  ییوهای در سنار  «7ی رسنتی»غ   یپول  استیاقدامات س  دهیبالا دارد و از ا  یاسترس مال
هم  (  2018)  8، لیا و هوانگلیوو .  )(Mittnik & Semmler, 2013کندیم  تیحما  بالا   یمال

 
2 Shin et al 
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 ی اقتصادیهااستیس   ینانی اطمنا و    یاز استرس بازار مال  یا که بخش عمده  د ندهینشان م
  ، لیو نگاهو   ای دیگر  در مطالعه  .(Liow et al., 2018)است  یالمللنی ب  یزهایاز سرر  یناش

  یاسترس مال  یرخطیاثرات نامتقارن و غ   یبررس  یبرا  MVARمدل    کیاز   (  2021)  9و وانگ
 .  اندکردهاستفاده    مالی کم  و استرس  مالی بالا  استرس  یهامیتحت رژ  ن یچ   یبر اقتصاد واقع

در    یبه شدت به شوک استرس مال  نی چ  یکه اقتصاد واقع  نتایج حاکی از آن است
بالا   استرس  یهامیرژ رژ  مالی  به  کم  استرس  ی هامینسبت  م  مالی  نشان  .  دهد یواکنش 
استنامتقارن    یهاافتهی این  مال   واکنشکه    بیانگر  استرس  شوک  طور    یبه  به  مثبت 

ندارد.    یتی اثر تقو  نی چن   یاما شوک منف  شود، یم  تر یشوک قو  ی بزرگ  شیبا افزا  ی نامتناسب
  دیرا تشد  نیچ   یبه اقتصاد واقع  بیآس  یجد  یبحران مال  کیاز آن است که    یحاک  جینتا
هم  (  2021)  10و ووهار   یکلاسفلوروس، گ  یس،آپوستولاک .  )Hueng et al.(2021 ,کندیم

م همه  دندهینشان  طول  در  سرر19-دیکوو  یریگکه  قابل  زهای،  طور    شیافزا  یتوجهبه 
از سطح بحران  اند،افتهی نرفت  2007در سال    یجهان  ی مال  ی هااما  بیان  ند.  اهفراتر  همچنین 

ارتباط    G7  یاز کشورها  یبرخ  دربالاتر    ینفت با استرس مال  متیق  ینانیاطم نا  ،کنند کهمی
 ,.Apostolakis et al)شودیمربوط نم  یاقتصاد  استیس  ینانیاطمناکه به   یدر حال  دارد،

کنند که نااطمینانی  بیان می  (2021)  11ی و افند  شرما  یکه،فان، آ  ای دیگردر مطالعه  .(2021 
  ینظارت  هیبا رقابت بالاتر، سرما  ییکشورها  در  یبر ثبات مالتأثیر منفی    یاقتصاد  استیس
س   ترنییپا همکاران   لاریبالس  .)Phan et al.(2021 ,داردتر  کوچک  یمال  یهاستمیو   12و 
  ی هاشوک لی به دل   ورو ی منطقه   ی صنعت دی که اوج انقباض در تول  د ندهیم شاننهم  (  2022)

  یعاد یهااز اوج انقباض در زمان شتریچهار برابر ب     با  یتقر ی بحران مال کیدر طول  ثباتیبی
دارد.    ورویبر منطقه    رگذاری نامتقارن تأث  زیاثر سرر  کیمتحده    الاتیا  یمال  یهااست. شوک
  است یس  ک ی  یدر اجرا (ECB) اروپا  ی که بانک مرکز  دهدینشان م  دها برآور   ن، ی علاوه بر ا

برابر شوک  یپول برابر    یپول  یهااستیکه س  یدر حال  ینانینااطم   یهادر  در  طلبانه  جنگ 
  شیتر است. در مقابل، فدرال رزرو در هنگام افزامحتاط  کند، یرا اتخاذ م  ی مال  ی هاشوک
که استرس    ی که زمانیکند، در حالیرا اتخاذ م  یرتجنگ طلبانه  یپول  استیس   ، ینانینااطم
افزا  یمال اقتصاد  ثبات  ابد،ییم  شیدر  م با  عمل  در    .  (Balcilar et al., 2022)دکنیتر 
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مال   ریتاث  ی هاتفاوت  یبررسبا  (  2022)  13بلاس  و  ولوی رونکاگل  ای هم  مطالعه در    یاسترس 

نوظهور   شرفته یپ   یاقتصادها می  و  که  بیان  مال  یها شوک  ریتأث کنند  رشد    یاسترس  بر 
  ی استرس مال  ریتحت تأث  ی بانک  نی نرخ بهره ب  و  است  شتری ب  شرفتهیپ  یاقتصادها  یاقتصاد

 .  (Valerio Roncagliolo & Blas, 2022)باشدمینوظهور   یدر اقتصادها
مهم  (  2023)  14کسال  مالینشان  استرس  مثبت  شوک  که    ت یفعال  یبرا  یدهد 

که شوک    کندبیان می  نیدهد. همچن یم  شیدولت را افزا  یبده  رایمضر است ز  یاقتصاد
دولت    یبا کمال تعجب، بدهعلاوه براین  دهد.  یم   شیرا افزا  یدولت استرس مال  یمثبت بده

مال استرس  فعال   یو  در  مثبت  به شوک  واکنش   ,Kasal)ابدییمکاهش    یاقتصاد   تیدر 
  یجهان  یو اقتصاد  یمالهای  ثباتیکنند که بین میبیا(  2023)  15فورتین و همکاران .  (2023

نشان  همچنین  اشتغال و بازار سهام دارند،    ،یمحل  یصنعت  د یبر تول   یقابل توجه   یاثرات منف 
  یارهایبازار سهام را از نظر مع  یهاینیب شیپ  یبه طور قابل توجه  یمالثباتی  بید که  ندهیم

  ی شتریب  نش یب  یبه طور کل  یاقتصاد  نان یاطمناکه    ی بخشد، در حالیبر سود بهبود م   یمبتن 
ای  در مطالعه  . (Fortin et al., 2023)دهدیم  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  ی نیبشیرا هنگام پ 

که    یزمان  ی،استرس مالدهند که  نشان می  (  2023)  16یرو و شاپ  یاکولارد، مان  یسی،بو  دیگر
بر تقاضا باشد، کاهش    یکه تورم مبتن  یزمان، اما  یابد افزایش میبر عرضه است،    ی تورم مبتن
است    الاکه تورم ب  یزمان  ی،و ثبات مال   متیثبات ق  نی ب  یبه تنش خاص  این نتایج.  کندپیدا می

یسیا،  آردلاهیر    .(Boissay et al., 2023)  کندیاشاره م،  بر عرضه است   ی              و عمدتا  مبتن
دار و  یمعن  یرابطه اقتصاد کدهند که یمیهم نشان  ( 2023) 17کی و  فورسری، پاپاجئورگیو 

نوظهور    یاثر در بازارها  های اقتصادی وجود دارد، که اینفعالیتو    یاسترس مال  نیب  داریپا
  ی که استرس مال  همچنین نتایج بیانگر این است  .است  شتریدر حال توسعه ب  یو اقتصادها

فعال  ه -گومز.  (Ahir et al., 2023)  زند یم  ب یآس   یاقتصاد  یهاتیبه  -یرسگونزالس، 
متحده را    الاتیا  است یاقتصاد کلان و س  ،ی مال  ثباتیبی  ری تأث هم   ( 2024)  18یبه ارزون و اورگ

اعتبار، ق فعال  متیبر رشد  پنج در  ،یاقتصاد  تیسهام،  تورم در  اوراق قرضه و    افت یبازده 
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اصل دادهمتحده    الات یا  یخارج  یگذار  هیسرما  ی کننده  قرار  بررسی  نشان    اند.مورد  نتایج 
  الاتیا  یابهامات در بخش مال  ش یافزا  ی،جهان  ی تجار  یهادر چرخه  ینانی اطمنا  دهد کهمی

  ی برا  یمال  نی تام  یهااعتبار و سهام و محدود کردن فرصت  یهامتی متحده با ممانعت از ق
.  گذارد یم  یمنف  ر یتأث  ینجها  یاقتصاد  یهاتیها و خانوارها در سراسر جهان، بر فعال شرکت

  دی تأک  یجهان  یمتحده بر نوسانات اقتصاد  الاتیا  یمال  یقابل توجه بازارها  ریامر بر تأث   نیا
 . (Gomez-Gonzalez et al., 2024) کندیم

  ر یثأتهم با بررسی    (1391)ی  ملک  یانو مشهد  یی فلح  یرزایی، م در مطالعات داخلی
اقتصاد  یرهایمتغ   ینانینااطم رو ی  کلان  بر  تورم(  و  ارز    انیمشتری  اعتبار  سکیر  ی)نرخ 
  یاعتبار  سکیر  ینرخ  ارز و تورم بر رو  ینانیاثر نااطم دهند که  نشان می  بانک تجارت  یحقوق

معن و  مثبت  تجارت   ,Mirzaei, Falihi & Mashhadian Maleki)  است  داریبانک 
2011). 

اطمینان خارجی بر اقتصاد  های عدماثرات شوک( به بررسی 1401انصاری و رضازاده )
طی   (NARDL) های توزیعی غیرخطیکلان ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه

مدت  نتایج تجربی شواهد قابل توجهی از رابطه کوتاهاند.  پرداخته  1364-1399زمانی  ی  دوره
کند. در بلندمدت نیز، نتایج  ئه میهای عدم اطمینان و اقتصاد کلان ایران ارابین انواع شوک

نامرتبطنشان می با  دهد  اقتصادی مرتبط  اخبار  داخل کشور،  تولیدات  برروی  پارامتر  ترین 
های نرخ ارز  دولت آمریکاست و مؤثرترین عامل عدم اطمینان بر اقتصاد کلان ایران، شوک

نفت است. شوک بازار  نامتو  به صورت  المللی  بین  مالی  بازارهای  پول  های  بر حجم  قارن 
اثرگذار است و کاهش عدم اطمینان در بازار انرژی ممکن است به افزایش عرضه پول منجر  

 . ( Ansari &Rezazadeh, 2022) شود
خل   یرحمان  یکخو، ن بررسی(  1401)یلی  و  تصم  ینانینااطم   با  و    مات ی اقتصادکلان 

با    یها رابطه معناداربانک یاعتبار  یپرتفو  یپراکندگکنند که  بیان می  ها بانک  یگذارهیسرما
اقتصادکلان و عدم    طیمح  ینان ینااطم  شیبا افزا  گر،یاقتصادکلان دارد. به عبارت د  ینانینااطم
  ، یعلائم منف  افتیدر  لیبه دل  یمال  یهاییانواع دارا  یآت  یبازده  ینیبشیها در پبانک  ییتوانا

  یکاهند و به جایم  سکیپر ر  ییاراهر گونه د  یهدارعمل کرده و از نگ  یبه صورت انقباض
  ن، یکنند. هم چن   ی م  یشده است، نگهدار  یآن ها قطع  یکه بازده  ی مطمئن  ی هاییآن ها دارا

  یها رابطه معنادارآن  یگذارهیسرما  ماتیخاص هر بانک و تصم  سکیر  نی شد که ب  دییتا
 ی مختص هر بانک، پراکندگ  یهاشاخص  انسیبا بزرگتر شدن وار  گر،یوجود دارد. به عبارت د
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 ,Nikkho).     ابدییم  شیها افزابانک  یاعتبار  یدر پرتفو  سکیپر ر  یهاییسهم دارا  یمقطع

Rahmani & Khalili, 2022) 
  ( به بررسی 1402)  یسکآ  ی آجرو   یکوشالشاه   یشعبانیمی،  ابراه ی،  شادمهر  یاحمد

غ   یممستق   یرتأث مصرف  ینانینااطم  یرمستقیمو  رفتار  استفاده  یبر  رگرس  با  روش    یوناز 
که  است  از آن   ی حاکنتایج   اند. پرداخته  2018-2006ی زمانی  طی دوره   (PTR) پانل   یاآستانه
  ینانی، نااطم   یش سرانه دارد. با افزا  یمخارج مصرف  یتمبر لگار  یمنف   یرتأثینانی،  نااطم   یرمتغ 
  ی، مصرف  یازهاین یمال ینن از درآمد موجود در تأمینا و عدم اطم  یاطیبه پس انداز احت  یازن

ثروت فرد(    ینده حجم پول سرانه )به عنوان نما  یرخواهد کاست. متغ  ی جار  ی از مخارج مصرف
  یتم گذاشت. لگار  یسرانه برجا  یمخارج مصرف  یتمبر لگار  ی مثبت  یرتأث  یت، در هر دو وضع
ن سرانه  وضع  یز درآمد  دو  هر  لگار  ی بتمث  یر تأث  یتدر  مصرف  یتمبر  دارد   یمخارج   سرانه 

(Ahmadi Shadmehri, Ebrahimi, Shabani Koshalshahi & Ajori Ayask, 
2023 .) 

م   یحاج قو  یرزایی،ملا  آباد  یدلمحمودزاده،  فتح  بررسی  (  1403)ی  و    ینانی نااطمبا 
فعال   استیس ا  یاقتصاد  ت یمخارج دولت و  از    کی  دهند کهنشان می  رانیدر  تکانه وارده 
شود،  یاشتغال م   شیدرصد افزا  1و    دیتول   ش یدرصد باعث افزا  5نفت، به اندازه    متیق   هیناح

  12و  د یتول  یدرصد 3باعث کاهش  ب یبه ترت ی بحران مال هی تکانه وارده از ناح کی ن ی همچن
م  یدرصد ناحشود یاشتغال  از  وارده  تکانه    اعث ب  ،یو عمران  یمخارج جار  ینانینااطم   هی. 

ترت به   Haji Molla شودیم اشتغال  یدرصد  5و    7و    دی تول  یدرصد  12  ب؛یکاهش 
Mirzaei, Mahmoudzadeh, Qavidel & Fathabadi, 2023).  

گرفته    یبررس آن استمطالعات صورت  از  ا   حاکی  اکثر  در  رابطه   نیکه  مطالعات 
ا  یقرار گرفته است ول  یمورد بررس  ثباتی مالی و نااطمینانی اقتصادیبیبين    یخط   نیدر 

در    به صورت غیرخطی  های استرس مالی و نااطمینانی اقتصادیشوکارتباط بين    مطالعات
گرفتهايران   قرار  توجه  مورد  مطالعه  ن یهمچن است.    کمتر  کشور  سطح  در  در    ایتاکنون 

ه با استفاد  یرخطیه صورت غ های استرس مالی بر نااطمینانی اقتصادی بتأثیر شوکخصوص  
نگرفته است،  (TVAR)  ایآستانه  یبردار  ونی از مدل خودرگرس  به   نیا  که  ،صورت  امر  دو 

 .  باشند یمطالعه م یعنوان نوآور
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 و معرفی مدل   ق ی تحق   ی شناس روش  -4
   TVARروش   - 1- 4

 : کرد انیب ( 1)   رابطه   صورت  به توانیم( را  یاحد آستانه کی)با  یمیدو رژ TVAR مدل
 شوند: ها به صورت زیر تعریف میاین موجک

 yt = {
α1 + A1(L)yt + ε1t         if  

α2 + A2(L)yt + ε2t        if
       qt ≤ γ1

qt > γ2
                      (1)  

  ، (DLIP)  ی صنعت  دی تول  تمی لگارتفاضل  از    متشکل  𝑦𝑡ی رهایبردار متغ  ( 1)   رابطه  در
  ر ی متغ  tq.  است  (DLM)حجم پول  تفاضل  ( و   (LCPI  کنندمصرف  متیق   شاخص  تمی لگار

  شاخصکه    ی. در صورتباشد یم   (FSI)یمالاسترس    شاخص  نجایاست که در ا  یاآستانه
  در  هستند؛  نیی پا میرژ در رها یمتغ باشد  خود یاآستانه مقدار  از  کمتر ای برابر ی مال  استرس

وابسته    ریمنظور سه مدل با سه متغ   نیبد  دارند،  قرار  بالا  میرژ  در  رهایمتغ   صورت  نی ا  ریغ
  تمی لگار ،(DLIP)  یصنعت دیتول   تمیلگارتفاضل متشکل از    ی اقتصاد  ینانینااطم   یهاشاخص
رژ   (DLM) پول  حجم  تفاضل  و(  LCPI)  کنندهمصرف  متیق   شاخص  دو  استرس    میدر 

به صورت    نیی پا   (FSI)یمال بالا  متغ  𝛾2و    𝛾1 .شودیم  حیتصر  ( 1)   رابطه و    یرهایمخفف 
𝑎1,𝑖  و  یاآستانه = بردار  نشان   1,2  درحال  مبدأها  از  عرضدهنده  چند  -وقفهکه  یاست، 
𝐴𝑖(𝐿)ی   اجمله = 𝐴𝑖1(𝐿) + 𝐴𝑖2(𝐿2) + ⋯ + 𝐴𝑖𝑝(𝐿2𝑝)   4  سیبا ماتر × 4𝑝    که
𝐴در آن  = 1, 2, … , 𝑝    وL  19. شکل فشرده مدل باشد یم  وقفه عملگر  TVAR (p)  توان  یرا م

 : نوشت  (2)   رابطه  به صورت
yt = (a1 + A11(L)yt-1 + ⋯ + A1p(L)yt-p + ε1t)I(qt

≤ γ) + (a2 + A21(L)yt-1 + ⋯
+ A2p(L)yt-p + ε2t)I(qt > γ)   

(2)  

.)𝐼که در آن   و در غیر این صورت مقدار صفر را    1در صورت تخمین زدن شرط مقدار    (
𝜃  گیرد. با توجه بهمی = (𝛼1, 𝛼2, 𝛼3, 𝐴1, 𝐴2, 𝐴3, 𝛾1, 𝛾2)    به عنوان بردار پارامترهای

معمولی  مربع  حداقل  رساندن  20مربوطه،  حداقل  به  قرار    (3)   رابطه   برای  استفاده  مورد 
 گیرد: می

 
19 compact model 
20 Ordinary Least Square 
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θ̂ = argmin
θ

(∑ (
yt-(α1 + A11(L)yt-1+. . . +A1p(L)yt-p)I(qt ≤ γ)

-(α2 + A21(L)yt-p+. . . +A2p(L)yt-p)I(qt > γ)
)

T

t=1

2

) (3)  

  بیضر  و  شده  استخراج   هامیرژ  کیتفک   به  یآن  العمل عکس  توابع   مدل،   نی تخم  از   پس
 : شودی م محاسبه ر یز فرمول  طبق میرژ هر در  یمال  استرس

PTCj =
∑ Δpi

t+j
i=t

∑ Δei
t+j

i=t

 
(4)  

تا دوره    یاقتصاد  ینان ینااطم   یهاانباشته شاخص  العملعکس  نسبت  همان  (4رابطه )
j  تابع   یتجمع  ریمقاد  از   صورت  ریمقاد.  باشدیتا آن دوره م  یانباشته استرس مال   راتییبه تغ  

  مخرج   ریمقاد و  یمال  استرس شوک  به  نسبت  یاقتصاد  ینانینااطم  یهاشاخص  العملعکس
 . شودیم  محاسبه  آن شوک  به یمال استرس العملعکس  تابع یتجمع ریمقاد از

در ايران از    یاقتصاد  ینانینااطم   بر  یمال  استرس  ر ی تأث  یبررس  جهتمقاله    نیا  در
شده است. مدل مورد استفاده در    استفاده (  TVAR)  یاآستانه  یبردار  ونیخودرگرس روش  

  ی هاینانیجهت محاسبه نااطم   که  Balcilar et al, 2022مطالعه حاضر، همان مدل مطالعه  
  تفاوت   نی ا  با  باشد، یتورم و نرخ بهره استفاده شده، م  ،یصنعت  دیتول   ریاز سه متغ   یاقتصاد

  گرفته  قرار  استفاده  مورد  پول  حجم  ریمتغ(،  یپول  استیس  نیی تب)  بهره  نرخ  ری متغ  یجا  به  که
. با توجه به  است  یدستور  ریمتغ   کی  بهره  نرخ  ران،یا  در  که   است  آن  امر  نی ا  لیدل .  است

بانک    شود،یم  نییتع  یبه صورت دستور  یکه نرخ سود بانک  یزمان  ران،یدر اقتصاد ا  نکهیا
حجم پول توسط    کند،یمانند سقف اعتبارات و ... استفاده م  هاتیمحدود  ریاز سا  یمرکز

تقاضا و عرضه پول در اقتصاد   انیم   یو همواره عدم تعادل  شودینم  نیی بازار تع  یروهاین
  یپول   است ی س  ندهینما  تواندیکه م  یانیهدف م   ر یکه متغ  رسد ینظر مبه    .وجود دارد  رانیا
و    ( 6)   (،5های ) رابطه   . بدین منظور سه مدل به صورتحجم پول است  ریباشد، متغ   رانیا
 شود: تصریح می (7) 

Yt = [DLIP, FSI]   (5)  
𝑌𝑡 = [𝐿𝐶𝑃𝐼, 𝐹𝑆𝐼] (6)  
𝑌𝑡 = [𝐷𝐿𝑀, 𝐹𝑆𝐼] (7)  

تفاضل     :DLIPمتشکل از سه شاخص:    یاقتصاد  ینان ینااطم   یهاشاخص  آن  در  که
 . شودیمحاسبه م  1390سال   هیبر پا  صنعت بخش دیتول  تمی گارل

LCPI :شودیمحاسبه م 1390سال   هیکننده بر پامصرف  متیشاخص ق   تمیلگار  . 
𝐷𝐿𝑀 :  شودیمحاسبه م  الیر اردیل یپول بر حسب م حجم تمیلگارتفاضل . 
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:FSI  ( 2011)  همکاران  و  یکاردارل    مطالعه  از  یروریپ  بهاست که    یشاخص استرس مال
: که خود  ی( استرس بانک1  دیآیم  بدست  یسه مؤلفه اصل  قیطر  از   یاسترس مال  شاخص 

نسبت به   یبخش بانک  سکیدهنده رنشان  یبتا بخش بانک  ب یشامل سه جزء است الف( ضر
  𝑟𝑚شاخص کل بازار سهام    یبازده  انسیکووار  م یاقتصاد است، که از تقس  یهابخش  ریسا

بازده بانک  ی و  وار   𝑟𝑏  یشاخص سهام  به دست    شاخص  ی بازده  انسیبر  بازار سهام  کل 

βکه فرمول آن به صورت   دیآیم =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚,𝑟𝑏 )

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
 . باشد یم  

  یهاداده  که  ، است  مدتکوتاه  بهره   نرخ   ی منها  مشارکت  اوراق   نرخ :  21TEDاسپرد (ب
 . است 1400:4 تا 1373:1 سال از  مشارکت  اوراق نرخ

کوتاه22معکوس   اصطلاح  ساختار (  ج بهره  نرخ  )  یمدت منها:  بلندمدت  بهره    5نرخ 
نشان دو  هر  که  دسترسساله(،  گر  یدهنده  و  اعتبار  به  نقد  زیمحدود  توسط    ینگیاز 

 گذاران است.   هیدهندگان و سرماوام
  اوراق سود(  الف است  شده  ل یتشک  جزء سه  از هم مؤلفه ن یا:  سهام   بازار  یثباتیب( 2
 ( ساله 5 مدت  بلند بهره)نرخ یدولت قرضه  اوراق  سود یمنها  مشارکت  قرضه

  از  سهام  بازار  کل  شاخص  ی بازده  محاسبه  ی برا :سهام  بازار   کل   شاخص   ی بازده(  ب
𝑟𝑚فرمول  =

𝑝𝑡−𝑝𝑡−1

𝑝𝑡
  ا یسهام   متیق  𝑝𝑡سهام و   یبازده   𝑟𝑚  کهیطور به  میکن یاستفاده م   

 . باشد یمقدار شاخص م
 شده است.    محاسبه   GARCH(1,1)روش  به: سهام  بازار نوسانات ( ج
که    ،شودیم  محاسبه   GARCH(1,1)روش  به  ارز  نرخ  نوسانات:  ارز  نرخ  یثباتیب(  3

هر واحد    یداخل  مت یق  انگریب  یدهد نرخ ارز اسم   شیرا در اقتصاد افزا  ینانینااطم  تواند یم
مورد استفاده قرار    کا یهر واحد دلار آمر  یال یر  متیمطالعه ق   نی است که در ا  ی پول خارج

 .  23گرفته است 
ها به جز نرخ ارز مؤثر واقعی به صورت سری زمانی فصلی از  آمار و اطلاعات شاخص

 24المللی پولمجموع سری زمانی بانک مرکزی و داده نرخ ارز مؤثر واقعی هم از صندوق بین
(IMFاستخراج شده است. دوره )  باشد. می 1370:1-1400:4مطالعه ی زمانی مورد 

 

 
21 TED spread 
22 Inverted Term Spread 

 های تحقیق گزارش شده است. نتایج در قسمت یافته  23
24 International Monetary Fund 
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 های تحقیق یافته  -5
 GARGHنتایج مدل   -5-1

  ن یا  نینوسانات بازار سهام و نرخ ارز برآورد شده است. قبل از تخم   یبرا  GARGHمدل   
راستا    نیشود. در ا  دیی مذکور تا  یرهایمتغ  یبرا  انسیوار  یالگوها لازم است وجود ناهمسان 

حاصل در    جیانجام گرفته و نتا  رهایمتغ  ی ناهمسان  انسیوار  ی بررس  ی آزمون اثرات آرچ برا
 شده است.  ادهد شینما  1جدول  
 نتایج آزمون ناهمسانی آرچ  . 1جدول  
 تحقیق های محاسبات و یافته مأخذ:  

Table 1. Arch heterogeneity test results 
   Source: Calculations and research findings 

  REERنتایج متغیر نرخ ارز   نتایج متغیر بازار سهام 
0.000 53.1273 0.0437 4.1551 F-statistic 
0.000 37.3468 0.0433 4.08355 Obs*R-squared 

توان از الگوهای  وجود ناهمسانی واریانس تأیید شده و می  1جدول  با توجه به نتایج 
حاصل    جینتاواریانس ناهمسان شرطی برای بررسی نوسانات یازار سهام و ارز استفاده کرد.  

 نشان   2جدول  رز( به صورت  نوسانات بازار سهام و نرخ ابرای  )  GARCH(1,1)مدل    نی از تخم 
  صورت  به   سهام  بازر   نوسانات  محاسبه   ی برا  شده  ح یتصر  معدله  یعموم  فرمداده شده است.  

 است:   (15تا 12)   رابطه محاسبه نوسانات نرخ ارز به صورت  یو برا ( 11تا 8)  رابطه 
𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾 = 𝑎0 + 𝑎1𝐴𝑅1  (8)  
ℎ𝑡

2 = 𝑎0 + 𝑎1𝑢𝑡−1
2 + 𝜑ℎ𝑡−1

2   (9)  
STOCK=637.6508+1.066AR (10)  
ℎ𝑡

2 = −7.228 + 2.551𝑢𝑡−1
2 + 0.36ℎ𝑡−1

2   (11)  
 و 
 

REER = β0 + β1MA2  (12)  
ht

2 = a0 + a1ut-1
2 + φht-1

2   (13)  
REER=99.5867+0.4205 (14)  
ht

2 = 7.796 + 0.889ut-1
2 + 0.23ht-1

2   (15)  
  GARCH(1,1)  لذا نوسانات بازار سهام و نوسانات نرخ ارز ایران با استفاده از مدل 

 محاسبه شده است  (15تا 12) و  ( 11تا 8های )رابطه به ترتیب در 
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 نتایج آزمون گارچ    .2جدول  
 های تحقیق محاسبات و یافته مأخذ:  

Table 2.  Garch test results 
   Source: Calculations and research findings 

 نوسانات بازار سهام  نوسانات نرخ ارز 
 معادله مدل خودرگرسیو 

 ضرایب  متغیرها  ضرایب  متغیرها 
C (0.000)99.586 C (0.000)637.650 

MA (2) (0.000)0.420 AR (1) (0.000)1.066 
 خودرگرسیو معادله واریانس پسماندهای مدل  

C (0.027)7.496 C (0.967)7.228- 

𝑢𝑡−1
2

 (0.006)0.889 
𝑢𝑡−1

2
 (0.000)2.551 

ℎ𝑡−1
2

 (0.015)0.231 
ℎ𝑡−1

2
 (0.000)0.326 

 
 بررسی ایستایی متغیرها   - 2-5

مانایی   و  ایستایی  تا  است  لازم  مدل،  تخمین  به  پرداختن  از  قبل  زمانی،  بررسی سری  در 
ای همه  متغیرهای تحقیق آزمون شود. با توجه به اینکه در مدل خودرگرسیون برداری آستانه

متغیرهای مورد استفاده باید ایستا باشند، بنابراین در صورت ناایستا بودن متغیر، باید از  
 سازی استفاده کرد. مدل  تفاضل آن در
جهت بررسی  (  ADF) یافته  نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم  ، 3جدول  در  

 دهد که دو متغیر  گزارش شده است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می  ایستایی متغیرها
FSI   وLCPI    بوده ولی متغیرهای ایستا  از مرتبه یک    LMو  LIP سطح  انباشته  ناایستا و 

 مورد استفاده قرار گیرد.    TVARهستند، لذا باید تفاضل مرتبه اول آنها در مدل 
ن است به صورت جعلی و کاذب،  ممک   VARوارد کردن متغیرهای ناایستا در مدل  

( نماید  ایجاد  غیرخطی  موضوع میCalza and Sousa, 2006الگوی  این  شرایط  (.  تواند 
سازی شده با استفاده از تکنیک  منسجم مورد نیاز برای به دست آوردن مقادیر احتمال شبیه 

Hansen, 1996    را نقض کند. بنابراین متغیرهای وارد شده در مدل شاملDLIP  ،DLM  ،
LCPI   وFSI  باشد که همگی ایستا هستند. می 
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   نتایج آزمون ایستایی متغیرها  . 3جدول  
 های تحقیق محاسبات و یافته مأخذ:  

Table 3.  The results of the stationarity test of the variables 
   Source: Calculations and research findings 

 گیری حالت با عرض از مبدا با یکبار تفاضل  حالت با عرض از مبدا در سطح  نام متغیر 
 ارزش احتمال  tآماره   ارزش احتمال  tآماره  

LIP 1.4739 - 0.5433 3.7052 - 0.0052 
LM 1.6631 - 0.4474 11.080 - 0.0000 

LCPI 3.2717 - 0.0184  -  - 
FSI 3.6676 - 0.0058  -  - 

   TVARنتایج روش    - 3- 5
 ای آزمون اثرات آستانه    - 1- 3- 5

ای، سه متغیر اصلی تحقیق یعنی تفاضل تولید صنعتی، تورم و  برای آزمون اثرات آستانه
اند. برای دسترسی به نتایج بهتر، از سطوح هموار شده  حجم پول مد نظر قرار گرفته تفاضل

ای استفاده شده است. بدین صورت که میانگین متحرک  های اثرات آستانهمتغیرها در آزمون
تفاضل تولید با یک وقفه به عنوان متغیر آستانه در سه مدل تعیین شده است و وقفه بهینه  

متغیر آستانه در هر دو مدل اول )مدل اول با متغیر وابسته تفاضل  بر اساس    VARمدل  
و مدل سوم با متغیر وابسته تفاضل    2تولید صنعتی و مدل دوم با متغیر وابسته تورم( وقفه  

حجم پول وقفه یک تعیین شد. پس بهترین مقدار آکائیک با متغیر آستانه استرس مالی با  
قفه برای مدل سوم که از مقدار آکائیک با متغیر آستانه  دو وقفه برای دو مدل اول و با یک و 

استرس مالی با یک وقفه کوچکتر بود، به عنوان متغیر آستانه انتخاب شد. نتایج فوق به 
 گزارش شده است. 4جدول گانه خطی بودن در های سههمراه آزمون 

 
 ( TVARای )های مدل خودرگرسیون آستانه نتایج آزمون  . 4جدول  
 های تحقیق محاسبات و یافته مأخذ:  

Table 4. Threshold Autoregression (TVAR) model tests results 
   Source: Calculations and research findings 

 FSI, DLIPمتغیرهای وارد شده در مدل اول  
متغیر  
 آستانه 

مقدار  
 آستانه 

مرتبه وقفه  
 VARمدل  

Sup-Wald 
Avg-
Wald 

Exp-Wald AIC 

FSI(t-1) 0.24689 1 
64.0684 

(0.006 ) 
32.6675 

(0.004 ) 
27.7310 

(0.006 ) 0.236569 - 

FSI(t-2) 0.24689 *2 61.13558 32.92039 26.33244 0.332018 - 
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(0.004 ) (0.006 ) (0.004 ) 
 FSI, LCPIمتغیرهای وارد شده در مدل دوم  

FSI(t-1) 0.24689 1 55.89443 
(0.026 ) 

34.65849 
(0.002 ) 

24.28415 
(0.026 ) 

2.439208 - 

FSI(t-2) 0.24689 *2 
61.02928 

(0.038 ) 
34.36643 

(0.018) 
26.51343 

(0.036 ) 
2.532012 - 

 FSI, DLMمتغیرهای وارد شده در مدل سوم  

FSI(t-1) 0.61223 - *1 
74.86783 

(0.010 ) 
35.17491 

(0.006 ) 
3375529.26826 

(0.054 ) 3.934101 

FSI(t-2) 0.57403 - 2 
97.08080 

(0.216) 
44.59150 

(0.002 ) 
44.82400 

(0.216) 3.982798 

با رتکرار به    1000( و با  1996مقادیر داخل پرانتز، بیانگر ارزش احتمال آزمون هستند که با روش هانسن ):  نکته 
 .  انددست آمده

 
 دورژیمی   TVARهای  نتایج مدل     - 2- 3- 5

با   دورژیمی  TVARهای  مدل تولید طی دوره زمانی مورد مطالعه  یا متغیر آستانه تفاضل 
 نشان داده شده است.  5جدول  روش حداقل مربعات برآورد شده و نتایج حاصل در 

 
 ای استرس مالیبا متغیر آستانه  TVARنتایج تخمین مدل  .5جدول  
 های تحقیق محاسبات و یافته مأخذ:  

Table 5.  Estimation results of T VAR model with financial stress threshold variable 
   Source: Calculations and research findings 

 ( DLIPمدل اول )متغیر وابسته  
𝐹𝑆𝐼𝑡−2رژیم پایین  )  متغیر  ≤ 𝐹𝑆𝐼𝑡−2رژیم بالا  )  ( 24.689 > 24.689 ) 

Constant 
***0710/0 

(02239/0) 
01375/0 

(0093/0 ) 

DLIP (-1) 
*572497/0 - 
(167189/0) 

*45947/0 - 
(11048/0) 

DLIP (-2) 
30349/0 - 

(182469/0) 
**25692/0 - 
(10984/0) 

FSI(-1) 
00594/0 

(01754/0) 
0071/0 

(0288/0 ) 

FSI(-2) 
01890/0 - 

(01395/0 ) 
0048/0 - 

(0272/0 ) 
 ( LCPIمدل دوم )متغیر وابسته  
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𝐹𝑆𝐼𝑡−2رژیم پایین  )  متغیر  ≤ 𝐹𝑆𝐼𝑡−2رژیم بالا  )  ( 24.689 > 24.689 )) 

Constant 
*0458/0 
(0108/0) 

*0444/0 
(0109/0 ) 

LCPI(-1) 
*3950/1 
(0870/0) 

*3905/1 
(0873/0) 

LCPI(-2) 
*4003/0 - 
(0863/0) 

*3953/0 - 
(0871/0 ) 

FSI(-1) 
0001/0 - 

(0085/0) 
0011/0 

(0086/0) 

FSI(-2) 0012/0 - 
(0082/0) 

0006/0 - 
(0083/0) 

 ( DLMمدل سوم )متغیر وابسته  
𝐹𝑆𝐼𝑡−1رژیم پایین  )  متغیر  ≤ 𝐹𝑆𝐼𝑡−1رژیم بالا  )  ( 61.223− > −61.223 )) 

Constant 
082842/0 

(0083/0) 
985088/0- 

(8112/0 ) 

DLM(-1) 
*4826968/0 - 
(08809/0) 

10204/0 - 
(23657/0) 

FSI (-1) 
00871/0 

(0068/0) 
509872/0- 

(541225/0) 
نشان می:  نکته را  شده  برآورد  استاندارد ضریب  انحراف  مقدار  پرانتز  داخل  ترتیب    *** ،  **،  *دهند؛  مقادیر  به 
 درصد هستند.  10و  5، 1دار در سطح معنی 

 
آن توانایی    است، از این رو ضرایب  25به صورت فرم خلاصه شده   VARبا توجه به اینکه مدل  

-تفسیر اقتصادی ندارند، بنابراین برای دستیابی به روابط همزمان بین متغیرها، توابع عکس
مدل از  مستخرج  تولید  تفاضل  متغیر  آنی  در    TVARهای  العمل  شده  برآورد  رژیمی  دو 

 نمودارهای زیر نشان داده شده و تجزیه و تحلیل شده است. 
 
 العمل آنی نتایج توابع عکس    - 3- 3- 5

از مدلتوابع عکس متغیرهای مستخرج  آنی  به    TVARهای  العمل  برآورد شده  دو رژیمی 
دوره و در مدل اول بر اساس    10صورت نمودار در ادامه ترسیم شده است. این نمودارها برای  

( به اندازه یک و دو انحراف معیار،  DLIPشوک وارد شده به تفاضل لگاریتم تولید صنعتی ) 

 
25. Reduced Form 
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( به اندازه یک و دو انحراف  LCPIدوم بر اساس شوک وارد شده به لگاریتم تورم )در مدل  
( به  DLMمعیار و در مدل سوم بر اساس شوک وارد شده به تفاضل لگاریتم حجم پول )

ای که وجود دارد این است که در مدل  اند. نکتهاندازه یک و دو انحراف معیار، ترسیم شده
TVAR  م بودن  دلیل غیرخطی  برخلاف مدل  به  و جهت شوک  VARدل،  اندازه  ها  خطی، 

تواند نحوه اثرگذاری متغیرها روی یکدیگر را تحت تاثیر قرار دهد. به عبارت دیگر برخلاف  می
اندازه یک شوک                                                       خطی که در آن میزان تأثیرگذاری یک شوک منفی، دقیقا  هم  VARمدل  

ها با  وجود ندارد و شوکچنین تقارنی    TVARمثبت )اما در جهت عکس( است، در مدل  
تواند نتایج متفاوتی را به همراه داشته باشد. لذا در این مطالعه،  اندازه و جهت متفاوت می

علاوه بر شوک یک انحراف معیار، نتایج مربوط به شوک دو انحراف معیار نیز گزارش شده  
وع شوک حاصل                                       شود، نتایج تقریبا  یکسانی از هر دو ناست؛ البته همانطور که مشاهده می

 شده است. 

  (DLIP)  صنعتی د یتولتفاضل لگاریتم ) ی هابه شوک  صنعتی  د یتولالعمل آنی تفاضل لگاریتم عکس  . 1نمودار  
 رژیم پایین   -انحراف معیار  2و  1به اندازه  ((FSIواسترس مالی ) 

 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  
Figure 1. Instantaneous response of the difference in logarithm of industrial production 

to shocks (difference in logarithm of industrial production (DLIP) and financial stress 
(FSI)) of size 1 and 2 standard deviations - low regime 

Source: Calculations and research findings 
 صنعتی )شاخص نااطمینانی اقتصادی(  د یتول العمل آنی تفاضل لگاریتم  بیانگر عکس  1نمودار  
در رژیم پایین    ((FSI)  یاسترس مال  ( وDLIP)یصنعت  د یتول  تمی لگارتفاضل  )  یهابه شوک

می مشاهده  که  همانطور  شوکاست،  که  )شود  صنعتی  تولید   industrialهای 
production  در استرس مالی پایین ابتدا اثر مثبت بر خود متغیر تولید صنعتی دارد، اما )
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توان بیان نمود که در ادامه این اثر خنثی شده و از بین رفته است، که این اثر را اینگونه می

ی  تواند موجب افزایش خود تولید صنعتی در دورهی تولید صنعتی در دوره اول میهاشوک
نمودار    های بعدی این شوک از بین رفته و میرا شده است. همچنینجاری شود، اما در دوره

ثباتی  ( در رژیم پایین )بیfinancial stressهای استرس مالی )دهد که شوکنشان می  1
توان استدلال کرد که شود. این اثر را هم این میمالی کم( موجب افزایش تولید صنعتی می

  ی صنعت  دی تول  شیبه افزا  تواندیم  نیی پا  یاسترس مال   ،ثباتی مالی کمو بی  نیی پا  میرژ  در
  یها به راحتشرکت  ن، ییپا  ی است که در اوقات استرس مال  ن یا  لی امر به دل  نی منجر شود. ا

مال  توانندیم منابع  آن  یدسترس   یبه  از  و  باشند  برا داشته  تول   یگذارهیسرما  یها    د یدر 
  ابد ییبهبود م  زیمحصولات و خدمات ن   ی تقاضا برا  ط، ین شرایدر ا  ن، ی استفاده کنند. همچن

و نااطمینانی اقتصادی را کاهش   شودیم  یمحصولات صنعت  یتقاضا برا شیباعث افزا نیو ا
 Balsillar et al, 2022  ،Kasal, 2023  ،Fortinدهد، که این نتیجه با نتایج مطالعه  می

et al, 2023   .و انتظارات تئوریکی سازگار است 

  (LIP)صنعتی د یتولتفاضل لگاریتم ) ی هابه شوک  صنعتی  د یتولالعمل آنی تفاضل لگاریتم عکس . 2نمودار    
 رژیم بالا  - انحراف معیار   2و  1به اندازه  ((FSIواسترس مالی ) 

 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  
Figure 2. Instantaneous response of the logarithm difference of industrial production to 
shocks (logarithm difference of industrial production (LIP) and financial stress (FSI)) of 

size 1 and 2 standard deviations - high regime 
Source: calculations and research findings 

  صنعتی )شاخص نااطمینانی اقتصادی(  دی تولالعمل آنی تفاضل لگاریتم  بیانگر عکس   2نمودار    
(( در رژیم بالا است،  FSIواسترس مالی )  (DLIP) صنعتی  دی تول تفاضل لگاریتم  )  یهابه شوک

( در industrial productionهای تولید صنعتی )شود که شوکهمانطور که مشاهده می
دار بر خود متغیر تولید صنعتی دارد، اما در  استرس مالی بالا در دوره اول اثر مثبت و معنی
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توان بیان نمود که ادامه این اثر ناپایدار بود و از بین رفته است، که این اثر را اینگونه می
شود،  ی جاری میدر دوره  های تولید صنعتی در دوره اول موجب افزایش تولید صنعتی شوک

 اما در ادامه این شوک ناپایدار بوده و از بین رفته است. 
( در  financial stressهای استرس مالی )دهد که شوکنشان می  2نمودار    همچنین  

توان  شود. این اثر را هم این چنین میرژیم استرس مالی بالا موجب کاهش تولید صنعتی می
  یصنعت دی ممکن است تول  یاسترس مال ش یافزا ،استرس مالی بالا میرژ دراستدلال کرد که 

  یی و توانا شوند یم یو اقتصاد  یر مشکلات مالها دچاشرکت ط، یشرا  نیرا کاهش دهد. در ا
تقاضا    ن،یرا ندارند. همچن   ه یمواد اول  نی پرداخت حقوق کارکنان و تأم  د،یجد  زاتیتجه   دیخر
و نااطمینانی    شودیم  یصنعت  دیباعث کاهش تول   نیو ا  ابدییکاهش م  زیمحصولات ن  یبرا

،  Balsillar et al, 2022نتایج مطالعه  دهد، که این نتیجه هم با  اقتصادی را افزایش می
Kasal, 2023 ،Fortin et al, 2023 انتظارات تئوریکی همخوانی دارد.  و 

 

  2و  1اندازه ( به (FSI) ی( و استرس مالLCPI)تورم ) یهاتورم به شوک   یالعمل آن عکس   . 3نمودار    
 ن ییپا  میرژ  -اری انحراف مع

 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  
Figure 3. Instantaneous response of inflation to shocks (LCPI and FSI) of size 1 and 2 

standard deviations - low regime 
Source: calculations and research findings 

های  العمل آنی تورم )شاخص نااطمینانی اقتصادی( به شوکدهنده عکس هم نشان  3نمودار    
شود که  در رژیم پایین است، همانطور که مشاهده می  (FSI)  ی( و استرس مالLCPIتورم )
 ( در استرس مالی پایین اثر مثبت بر خود متغیر تورم دارد. inflationهای تورم )شوک

( در رژیمی با  financial stressهای استرس مالی )شوک  3نمودار   علاوه بر این در  
توان بیان نمود که  شود. این اثر را این چنین میاسترس مالی پایین موجب کاهش تورم می

استرس مالی ممکن است منجر به کاهش تورم شود. این امر    در زمان استرس مالی پایین،
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اقتصادی و سرمایه پایین، فعالیت  اوقات استرس مالی  این است که در  ها  گذاریبه دلیل 

. از طرف دیگر، در این شرایط،  شودیابد و این ممکن است منجر به افزایش تولید  افزایش می
این افزایش    و  ری بیشتری برخوردار باشندگذامصرف کنندگان ممکن است از خرید و سرمایه

و مصرف   تورم شودمیهم  تولید  کاهش  به  منجر  کاهش    تواند  را  اقتصادی  نااطمینانی  و 
و انتظارات تئوریکی سازگار    Balsillar et al, 2022  دهد که این نتیجه با نتایج مطالعهمی

 است. 
 

 
 
 
 

 
 

 
 

  اریانحراف مع   2و  1( به اندازه (FSI) ی ( و استرس مالLCPI)تورم )  ی هاتورم به شوک  یالعمل آن  عکس . 4نمودار  
 بالا  میرژ  -
 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  

Figure 4.  Instantaneous response of inflation to shocks (LCPI and FSI) of size 1 
and 2 standard deviations - high regime 

Source: calculations and research findings 
تورم  )  یبه شوکها  العمل آنی تورم)شاخص نااطمینانی اقتصادی(دهنده عکسنشان  4نمودار  

(LCPI)  مالی استرس  می((  FSI)  و  مشاهده  که  همانطور  است،  بالا  رژیم  که  در  شود 
ثباتی مالی بالا موجب افزایش خود تورم در  ( در رژیم استرس و بیLCPIهای تورم )شوک

های تورم  توان استدلال نمود که افزایش شوکشود که این اثر را این چنین میمی  کل دوره 
 شود.  های قبل باعث افزایش تورم در دوره جاری میدر دوره

( در رژیم استرس مالی بالا موجب  FSIهای استرس مالی )شوک  4نمودار  براین در  علاوه
در رژیم  توان استدلال کرد که  شود که این اثر را این چنین میمی  افزایش تورم در کل دوره

شود. در این شرایط،                                                                  استرس مالی بالا، افزایش استرس مالی معمولا  به افزایش تورم منجر می
ها را  ها، کاهش تولید و افزایش قیمتها و افراد ممکن است به دلیل افزایش هزینهشرکت

معمو  تورم  افزایش  کنند.  قیمتتجربه  افزایش  و  پول  ارزش  کاهش  از  ناشی  است.                                         لا   ها 
ها و مؤسسات مالی ممکن است به دلیل نقص  همچنین، در رژیم استرس مالی بالا، بانک
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افزایش    باعث   تواندنیز می  این  در منابع مالی، به اعتبار و اعتماد عمومی خسارت بزنند که
 Balsillarاقتصادی را افزایش دهد، که این نتیجه با نتایج مطالعه    و نااطمینانی  تورم شود

et al, 2022 .و انتظارات تئوریکی همخوانی دارد 

( و استرس  DLMحجم پول ) تمی)تفاضل لگار ی حجم پول به شوکها تمیتفاضل لگار  یالعمل آن عکس   . 5نمودار    
 ن ییپا  میرژ  -ار یانحراف مع 2و  1( به اندازه (FSI) یمال

 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  
Figure 5. Instantaneous response of the difference in logarithm of money to shocks 
(difference in logarithm of money (DLM) and financial stress (FSI)) of size 1 and 2 

standard deviations - low regime 
Source: calculations and research findings 

به )شاخص نااطمینانی اقتصادی(    العمل آنی تفاضل لگاریتم حجم پولبیانگر عکس  5نمودار    
در رژیم پایین است،    ((FSI)  ی ( و استرس مالDLMحجم پول )  تمیلگارتفاضل  )  یشوکها
میهمانط مشاهده  که  که شوکور  ) شود  پول  حجم  لگاریتم  تفاضل  رژیم  DLMهای  در   )

های تفاضل حجم پول موجب خود حجم پول  در دوره  استرس مالی پایین ابتدا افزایش شوک
 های بعدی این شوک از بین رفته و  میرا شده است.  جاری شده، اما در ادامه در دوره
های استرس مالی  که در رژیم استرس مالی پایین، شوک  دهدهمچنین نتایج نشان می

  درتوان استدلال کرد که  شود. این اثر را این می( موجب افزایش حجم پول میFSIپایین )
افزایش استرس مالی ممکن است منجر به افزایش حجم پول شود.  ،  ن ییپااسترس مالی    میرژ

ها و مؤسسات مالی ممکن  ایین، بانکاین امر به دلیل این است که در اوقات استرس مالی پ
توانند به  ها و افراد همچنین میهای بیشتری ارائه کنند. شرکتها و افراد واماست به شرکت

  شودمی  منابع مالی دسترسی بیشتری داشته باشند و این باعث افزایش حجم پول در اقتصاد
 ,Balsillar et alج مطالعه  که این نتیجه با نتای  .شودمیو نااطمینانی اقتصادی را کاهش  

 و انتظارات تئوریکی سازگار است.  2022
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  ی ( و استرس مالLMحجم پول )  تم ی)لگار ی حجم پول به شوکها تمیتفاضل لگار   یالعمل آن عکس    . 6نمودار    
(FSI) بالا  می رژ  -  اری انحراف مع 2و  1( به اندازه 

 های تحقیق محاسبات و یافتهمأخذ:  
Figure 6. Instantaneous response of the difference in the logarithm of money supply to 

shocks (logarithm of money supply (LM) and financial stress (FSI)) of size 1 and 2 
standard deviations - high regime 

Source: calculations and research findings 
عکسنشان  6نمودار     تفاضل  دهنده  آنی  پول   تمی لگارالعمل  نااطمینانی    حجم  )شاخص 

در رژیم  ( (FSI) ی ( و استرس مالDLMحجم پول )  تمی لگارتفاضل  ) یهابه شوکاقتصادی( 
در  (  DLMحجم پول )های تفاضل لگاریتم  شود که شوکبالا است، همانطور که مشاهده می

در دوره اول شده،  حجم پول  ثباتی مالی بالا و رونق موجب افزایش خود  رژیم استرس و بی
توان  های بعدی این شوک ناپایدار بوده و از بین رفته است، که این اثر را این میاما در دوره

قبل موجب افزایش    در دوره(  DLMحجم پول )لگاریتم    ی تفاضلهاشوکدلال کرد که  است
 شود. ی جاری میدر دورهحجم پول 

ثباتی مالی بالا، افزایش  براین نتایج بیانگر این است که در رژیم استرس و بیعلاوه
شود. این  ( موجب کاهش حجم پول )شاخص نااطمینانی اقتصادی( میFSIاسترس مالی )

در رژیم استرس مالی بالا، افزایش استرس مالی  توان استدلال نمود که  اثر را این چنین می
ها و مؤسسات مالی ممکن  ممکن است منجر به کاهش حجم پول شود. در این شرایط، بانک

ها و افراد را محدود  ها، ارائه وام به شرکتاست به دلیل عدم اطمینان به بازپرداخت وام
دستر  عدم  میکنند.  مالی  منابع  به  شودسی  اقتصاد  در  پول  حجم  کاهش  باعث    .تواند 

ها و افراد ممکن است به دلیل کاهش درآمد و  همچنین، در رژیم استرس مالی بالا، شرکت
گذاری بیشتر  های ضروری کنند و از خرید و سرمایهها، پول را صرف هزینهگذاریسرمایه

و نااطمینانی    کاهش حجم پول در اقتصاد شود  تواند منجر بهخودداری کنند. این نیز می
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و انتظارات    Balsillar et al, 2022اقتصادی را افزایش دهد که این نتیجه با نتایج مطالعه  
 تئوریکی سازگار است. 

 
 گیری و ارئه توصیه سیاستی نتیجه  -6

در    اقتصادی  های استرس مالی بر نااطمینانیتأثیر شوک  یمطالعه حاضر بررس   یاصل  هدف 
زمانی  رانیا دوره  چارچوب  1370:1-1400:4طی    ی بردار  ونیخودرگرس   یرخطی غ  روش   در 

در این راستا متغیرهای تفاضل لگاریتم تولید صنعتی، لگاریتم    . باشدی( مTVAR)  ایآستانه
سازی استفاده  در مدل   قیمت مصرف کننده )تورم(، تفاضل لگاریتم حجم پول و استرس مالی 

میانگین متحرک استرس مالی با یک وقفه به    ریمتغو  ایآستانه هایساس آزمونبر اشده و 
بر اساس متغیر    VARعنوان متغیر آستانه در سه مدل تعیین شده است و وقفه بهینه مدل  

آستانه در هر دو مدل اول )مدل اول با متغیر وابسته تفاضل تولید صنعتی و مدل دوم با  
و مدل سوم با متغیر وابسته تفاضل حجم پول وقفه یک تعیین   2متغیر وابسته تورم( وقفه  

شد. پس بهترین مقدار آکائیک با متغیر آستانه استرس مالی با دو وقفه برای دو مدل اول  
و با یک وقفه برای مدل سوم که از مقدار آکائیک با متغیر آستانه استرس مالی با یک وقفه  

 کوچکتر بود، به عنوان متغیر آستانه انتخاب شد. 
-دورژیمی با روش حداقل مربعات برآورد شده و توابع عکس  TVARدر ادامه، مدل  

اندازه یک و دو انحراف    لعمل آنی متغیرها نسبت به شوک مثبت متغیرهای مورد مطالعه بها
  استرس مالیآستانه   ر یبا متغ  TVARمدل    ن یتخم ها استخراج گردید.  معیار به تفکیک رژیم
رژیم استرس مالی پایین، افزایش استرس    که در   نشان داد  آنی   العمل و استخراج توابع عکس

می پول  حجم  افزایش  و  تورم  کاهش  صنعتی،  تولید  افزایش  موجب  در مالی  یعنی    شود، 
یابد. در رژیم استرس مالی بالا هم نتایج  استرس مالی پایین نااطمینانی اقتصادی کاهش می

بیانگر این است که افزایش استرس مالی، منجر به کاهش تولید صنعتی، افزایش تورم و  
می پول  حجم  پیدا  کاهش  افزایش  اقتصادی  نااطمینانی  بالا  مالی  استرس  در  یعنی  شود، 

ها  شرکتتوان استدلال نمود که در شرایط استرس مالی بالا،  این چنین میکند. این اثر را  می
این مشکلات   تأمین منابع مالی روبرو شوند.  نابرابری در  با مشکلات مالی و  ممکن است 

ها، کاهش توانایی تولید و کاهش اشتغال در صنعت  گذاریتواند منجر به کاهش سرمایهمی
تواند باعث کاهش اعتماد مردم به بازار و تقاضا شود  می  بالا  شود. همچنین، استرس مالی

،  بالا  در شرایط استرس مالی براین  علاوه  تواند تولید صنعتی را کاهش دهد.نیز می  این   که
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تواند به دلیل کاهش اعتماد  میزان تورم ممکن است افزایش یابد. این افزایش در تورم می

ابع مالی باشد. تورم بالا منجر به افزایش  مردم به بازارهای مالی و دسترسی محدود به من
افزایش  ،  بالا  در شرایط استرس مالی. در نهایت  شودها و کاهش قدرت خرید مردم میقیمت

 شود. استرس مالی باعث کاهش حجم پول می
بالا(  -اینکه استرس مالی در شرایط مختلف بازارهای مالی )استرس مالی پایین  باتوجه

به منظور کاهش استرس مالی  های نااطمینانی اقتصادی دارد، لذا  تأثیر متفاوتی بر شاخص
و نااطمینانی اقتصادی، لازم است که سیستم مالی قوی و پایدار باشد. این شامل اصلاح  

  ها و مؤسسات مالی است. یش شفافیت و حفظ استحکام بانکقوانین و مقررات مالی، افزا
براین   سیاستعلاوه  تا  است  نیاز  اقتصادی،  نااطمینانی  کاهش  برنامهبرای  و  گذاران  ها 

های پولی و مالی مناسب  های مالی و تنظیم سیاستهایی را برای پیشگیری از بحراناستراتژی
 . اتخاذ کنند

 
Reference 
Ahir, H., Dell'Ariccia, M. G., Furceri, D., Papageorgiou, M. C., & Qi, H. 

(2023). Financial stress and economic activity: evidence from a new 

worldwide Index. International Monetary Fund.  
Ahmadi Shadmehri, M. T., Ebrahimi Salari, T., Shabani Koshalshahi, Z., & 

Ajori Ayask, A. A. (2023). Consumer Behavior Response to 

Macroeconomic Uncertainty (Case study: OPEC 

Countries. Quarterly Journal of Quantitative Economics, 20(1), 74-

98. [In Persian] 

Ansari, F., & Rezazadeh, A. (2023). The effects of external uncertainty 

shocks on Iran's macroeconomy. Quarterly Journal of Quantitative 

Economics. https://doi.org/10.22055/jqe.2023.40809.2483. [In 

Persian] 

Apostolakis, G. N., Floros, C., Gkillas, K., & Wohar, M. (2021). Financial 

stress, economic policy uncertainty, and oil price uncertainty. Energy 

Economics, 104, 105686. 

Arellano, C., Bai, Y., & Kehoe, P. J. (2019). Financial frictions and 

fluctuations in volatility. Journal of Political Economy, 127(5), 

2049-2103..  

Arellano, C., Bai, Y., & Mihalache, G. (2018). Default risk, sectoral 

reallocation, and persistent recessions. Journal of International 

Economics, 112, 182-199. 

https://doi.org/10.22055/jqe.2023.40809.2483


 کیاني امیرحسین منتظرحجت، بهزاد منصوری، سید مرتضي افقه و زهرا کیاني ده 289
 12- 1(  2)18   1400تابستان    های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 

Balakrishnan, R., Danninger, S., Elekdag, S., & Tytell, I. (2011). The 

transmission of financial stress from advanced to emerging 

economies. Emerging Markets Finance and Trade, 47(sup2), 40-68. 

Balcilar, M., Gupta, R., & Kisten, T. (2020a). The Impact of Uncertainty 

Shocks in South Africa: The role of financial regimes. Review of 

Financial Economics,  39(4), 2020–2046.  

Balcilar, M., Gupta, R., & Segnon, M. (2016). The Role of Economic Policy 

Uncertainty in Predicting US Recessions: A mixed-frequency 

Markov-Switching Vector Autoregressive Approach. Economics, 

10(2016-27), 1–20. 

Balcilar, M., Ozdemir, Z.A., Ozdemir, H., Aygun, G. & Wohar, M.E. (2022). 

The Macroeconomic Impact of Economic Uncertainty and Financial 

Shocks Under Low and High Financial Stress. North American 

Journal of Economics and Finance, 63, 101801. 

Boissay, F., Collard, F., Manea, C., & Shapiro, A. H. (2023, December). 

Monetary tightening, inflation drivers and financial stress. Federal 

Reserve Bank of San Francisco.  

Caggiano, G., Castelnuovo, E., & Figueres, J. M. (2020). Economic Policy 

Uncertainty Spillovers in Booms and Busts. Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, 82(1), 125–155.  

Cardarelli, R., Elekdag, S., & Lall, S. (2011). Financial Stress and Economic 

Contractions. Journal of Financial Stability, 7(2), 78–97.  

Cevik, E. I., Dibooglu, S., & Kenc, T. (2016). Financial stress and economic 

activity in some emerging Asian economies. Research in 

International Business and Finance, 36, 127-139. 

Choudhry, T. & Hassan, S.S. (2015). Exchange Rate Volatility and UK 

Imports from Developing Countries: The Effect of The Global 

Financial Crisis. Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, 39, 89–101. 

Davig, T. & Hakkio, C. (2010). What Is the Effect of Financial Stress on 

Economic Activity. Federal Reserve Bank of Kansas City. Economic 

Review, 95 (2), 35–62. 

Degiannakis, S., Filis, G., & Palaiodimos, G. (2017). Investments and 

uncertainty revisited: The case of the US economy. Applied 

Economics, 49(45), 4521–4529. 

Fortin, I., Hlouskova, J., & Sögner, L. (2023). Financial and economic 

uncertainties and their effects on the economy. Empirica, 50(2), 481-

521.  



 

شوک  يبررس رویکرد  تأثیر  اقتصادی:  نااطمیناني  بر  مالي  استرس  های 

 TVAR 290غیرخطي 

 
Gilchrist, S., Sim, J. W., & Zakrajšek, E. (2014). Uncertainty, financial 

frictions, and investment dynamics (No. w20038). National Bureau 

of Economic Research.  

Gomez-Gonzalez, J. E., Hirs-Garzon, J., & Uribe, J. M. (2024). US 

uncertainty shocks on real and financial markets: A multi-country 

perspective. Economic Systems, 101180. 

Haji Molla Mirzaei, M.S., Mahmoudzadeh, M., Qavidel, S. & Fathabadi, M. 

(2024). Uncertainty of government expenditure policy and economic 

activity in Iran. Financial Economics, 18(66), 483-504. 

10.30495/fed.2024.709383. [In Persian] 

Hakkio, C. S., & Keeton, W. R. (2009). Financial stress: What is it, how can 

it be measured, and why does it matter. Economic Review, 94(2), 5-

50. 
Hansen, B. E. (1992). The Likelihood Ratio Test Under Nonstandard 

Conditions: Testing the Markov Switching Model Of GNP. Journal 

of Applied Econometrics, 11, 195–198. 

Hassett, K. A., & Sullivan, J. (2016). Policy uncertainty and the 

economy. AEI Research, August.  
Hubrich, K. & Teräsvirta, T. (2013). Thresholds And Smooth Transitions in 

Vector Autoregressive Models. Advances in Econometrics, 32, 273–

326. 

Hueng, C. J., Liu, P., & Wang, L. (2023). The real consequences of financial 

stress: Evidence from China. Journal of the Asia Pacific 

Economy, 28(3), 855-872. 
Illing, M., & Liu, Y. (2003). An Index of Financial Stress for Canada (No. 

2003-14). Bank of Canada. 

Illing, M., Ying, L. )2006(. Measuring financial stress in a developed country: 

an application to Canada. Journal of Financial Stability, 2, 243–265. 

Kasal, S. (2023). What are the effects of financial stress on economic activity 

and government debt? An empirical examination in an emerging 

economy. Borsa Istanbul Review, 23(1), 254-267. 

Koop, G., Pesaran, M.H.  & Potter, S.M. (1996). Impulse Response Analysis 

in Nonlinear Multivariate Models. Journal of Econometrics, 74  (1), 

119–147. 

Kremer, M., Lo Duca, M., & Hollo, D. (2012). CISS-A Composite Indicator 

of Systemic Stress in the Financial System (No. 1426). European 

Central Bank. 

https://doi.org/10.30495/fed.2024.709383


 کیاني امیرحسین منتظرحجت، بهزاد منصوری، سید مرتضي افقه و زهرا کیاني ده 291
 12- 1(  2)18   1400تابستان    های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 

Liow, K.H., Liao, W.Ch. & Huang, Y. (2018). Dynamics Of International 

Spillovers and Interaction: Evidence from financial market stress and 

economic policy uncertainty. Economic Modelling, 68, 96-116. 

Lo Duca, M., & Peltonen, T. A. (2011). Macro-financial vulnerabilities and 

future financial stress-Assessing systemic risks and predicting 

systemic events.  
Long, S. & Li, Z. (2023). Dynamic Spillover Effects of Global Financial 

Stress: Evidence from The Quantile VAR Network. International 

Review of Financial Analysis, 90, 102945. 

Mallick, S.K. & Sousa, R.M. (2013). The Real Effects of Financial Stress in 

The Eurozone. International Review of Financial Analysis, 30, 1–17. 

Michelle, A., & Jon, C. (2015). The power of print: Uncertainty shocks, 

markets, and the economy. International Review of Economics & 

Finance, 40, 8–28 . 
Mirzaei, H., Falihi, N. & Mashhadian Maleki, M. (2011). The impact of 

uncertainty of macroeconomic variables (exchange rate and inflation) 

on the credit risk of corporate customers of Tejarat Bank. Financial 

Economics, 6(18), 113-137. 20.1001.1.25383833.1391.6.18.6.2 [In 

Persian] 

Mittnik, S. & Semmler, W. (2013). The Real Consequences of Financial 

Stress. Journal of Economic Dynamics and Control, 37(8), 1479–

1499. 

Nguyen, D.T. & Duong, K. Th. (2024). Financial Stress and Shadow 

Economy: A global study from a new worldwide database. Finance 

Research Letters, 60, 104871.  

Nikkho, H., Rahmani, T. & Khalili, F. (2022). Macroeconomic Uncertainty 

and Investment Decisions of Banks. Financial Economics, 16(58), 1-

22. 10.30495/fed.2022.691021. [In Persian] 
Phan, D.H.B., Iyke, B.N., Sharma, S.S., Affandi, Y. (2020). Economic Policy 

Uncertainty and The Financial Stability–Is There a Relation?, 

Economic Modelling, 94, 1018-1029. 

Rezazadeh, R. and Falah, M. (2019). Examining the overflow of financial 

stress index fluctuations on inflation, interest rate, liquidity and 

industry index using GARCH-BEKK and VAR models and Granger 

causality. Financial Engineering and Securities Management 

(Portfolio Management), 42 (11), 272-301. SID. 

20.1001.1.22519165.1399.11.42.11.2 [In Persian] 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1391.6.18.6.2
https://doi.org/10.30495/fed.2022.691021
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1399.11.42.11.2


 

شوک  يبررس رویکرد  تأثیر  اقتصادی:  نااطمیناني  بر  مالي  استرس  های 

 TVAR 292غیرخطي 

 
Sangyup, C. (2017). Variability in the effects of uncertainty shocks: New 

stylized facts from OECD countries. Journal of Macroeconomics, 53, 

127–144 . 
Shin, M., Zhang, B., Zhong, M., & Lee, D. J. (2018). Measuring international 

uncertainty: The case of Korea. Economics Letters, 162, 22-26. 
Shakeri Bostanabad, R. and Ansari, V. (2026). The relationship between 

banking facilities and Iran's economic growth: Evidence from a 

Financial Social Accounting Matrix. Quarterly Journal of 

Quantitative Economics (JQE), 22(4), 89-126. doi: 

10.22055/jqe.2023.43964.2560 (in Persian) 

Stoddard, O. & Noy, I. (2015). Fire-sale FDI? The Impact of Financial Crises 

on Foreign Direct Investment. Review of Development Economics, 19 

(2), 387–399.  

Stulz, R. M. (2005). The Limits of Financial Globalization. The Journal of 

Finance, 60(4), 1595–1638. 

Tiwari, A.K., Nasir, M.A. & Shahbaz, M. (2020). Synchronisation of policy 

related uncertainty, financial stress and economic activity in the 

United States. International financial economy, 26, 6406-6415. 

Tsay, R. (1998). Testing and Modeling Multivariate Threshold Models. 

Journal of the American Statistical Association, 93, 1188–1202. 

Valerio Roncagliolo, F. C., & Villamonte Blas, R. N. (2022). Impact of 

financial stress in advanced and emerging economies. Journal of 

Economics, Finance and Administrative Science, 27(53), 68-85.  

Zetlin-Jones, A., & Shourideh, A. (2017). External Financing and The Role 

of Financial Frictions Over the Business Cycle: Measurement and 

Theory. Journal of Monetary Economics, 92, 1–15. 

 

 


