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 گسترده   ده ی چک

 معرفی: 
  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 که    یقبل  اتی. ادب(Hakkio & Keeton,2009)همراه است    ی مال  یدر بازارها

بگذارد. به عنوان مثال،    یمنف   ری از اقتصاد تأث  یمتعدد  یها بهتواند بر جنیم  یاسترس مال
  و موجب(Davig & Hakkio, 2010) سوق دهد    نااطمینانی  تی وضع   کیاقتصاد را به    تواند یم

تول   ش یافزا تجارت (Mallick & Sousa, 2013)  د ینوسانات  کاهش   ،  (Choudhry & 
Hassan, 2015  ،)شود  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  انیکاهش جر  ای  (Stoddard & 

Noy, 2015; Nguyen & Duong, 2014 .) 
 

 ی: متدولوژ 

در ايران از روش    یاقتصاد  ینانیبر نااطم  یاسترس مال  ریتأث  ی جهت بررس  مطالعه  نیدر ا
( استفاده شده است. مدل مورد استفاده در مطالعه  TVAR)  ایآستانه یبردار ونی خودرگرس

مطالعه   مدل  همان  نااطم   ((Balsillar et al, 2022حاضر،  محاسبه  جهت    ی هاینانیکه 
تفاوت    نی با ا  باشد، یتورم و نرخ بهره استفاده شده، م  ،یصنعت  دیول ت   ریاز سه متغ   یاقتصاد
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حجم پول مورد استفاده قرار گرفته    ری(، متغیپول  استیس  نیی نرخ بهره )تب  ری متغ  یکه به جا
 است. 

  (TVAR). مدل  شود ی( برآورد مایآستانه  کی)  یمیدو رژ  (TVAR)راستا مدل    نیدر ا
 : شودیداده م حیتوض ( 1رابطه ) به صورت  یمیدو رژ

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

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

qt > γ2
                      (1)  
متغیرهای  بردار  آن  در  تفاضل   𝑦𝑡که  از    ، (DLIP)  یصنعت  دیتول   تمی لگارمتشکل 

متغیر    tq.  است  )DLM(حجم پول  تفاضل  ( و  LCPI (  کنندمصرف  متیق  شاخص  تمی لگار
شاخص  باشد. در صورتی که  می   (FSI)ای است که در اینجا شاخص استرس مالیآستانه

ای خود باشد متغیرها در رژیم پایین هستند؛ در  برابر یا کمتر از مقدار آستانه استرس مالی 
غیر این صورت متغیرها در رژیم بالا قرار دارند، بدین منظور سه مدل با سه متغیر وابسته  

  تمی لگار  ،(DLIP) ی صنعت د یتول  تمیلگارتفاضل متشکل از های نااطمینانی اقتصادی شاخص
استرس    در   (DLM) پول  حجم  تفاضل   و (  LCPI)   کنندهمصرف  مت یق   شاخص  رژیم  دو 

 پایین و بالا تصریح شده است.   (FSI)مالی

 
 : ها افته ی 

های سری زمانی، قبل از پرداختن به تخمین مدل، لازم است تا ایستایی متغیرهای  در تحلیل
ای تمامی  خودرگرسیون برداری آستانهتحقیق مورد آزمون قرار گیرد. با توجه به اینکه در مدل  

متغیرهای مورد استفاده باید ایستا باشند، لذا در صورت ناایستا بودن متغیر، باید از تفاضل  
(  ADF)فولر تعمیم یافته    - سازی استفاده نمود. نتایج آزمون ریشه واحد دیکیآن در مدل

دهد که  ه واحد نشان مینتایج آزمون ریش  جهت بررسی ایستایی متغیرها گزارش شده است.
ناایستا و انباشته از    (LMو   LIP)   یسطح ایستا بوده ولی متغیرها (LCPIو    FSI) دو متغیر  

 مورد استفاده قرار گیرد.   (TVAR)مرتبه یک هستند، لذا باید تفاضل مرتبه اول آنها در مدل  
تولید صنعتی،  ای، سه متغیر اصلی تحقیق یعنی تفاضل  برای آزمون اثرات آستانه

اند. برای دسترسی به نتایج بهتر، از سطوح هموار  تورم و تفاضل حجم پول مد نظر قرار گرفته
ای استفاده شده است. بدین صورت که میانگین  های اثرات آستانهشده متغیرها در آزمون

متحرک استرس مالی با یک وقفه به عنوان متغیر آستانه در سه مدل تعیین شده است و و  
با متغیر    (VAR)قفه بهینه مدل  و  بر اساس متغیر آستانه در هر دو مدل اول )مدل اول 

و مدل سوم با متغیر    2وابسته تفاضل تولید صنعتی و مدل دوم با متغیر وابسته تورم( وقفه  
وابسته تفاضل حجم پول وقفه یک تعیین شد. پس بهترین مقدار آکائیک با متغیر آستانه  

فه برای دو مدل اول و با یک وقفه برای مدل سوم که از مقدار آکائیک  استرس مالی با دو وق 
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با متغیر آستانه استرس مالی با یک وقفه کوچکتر بود، به عنوان متغیر آستانه انتخاب شد.  

 گانه خطی بودن گزارش شده است. های سهنتایج فوق به همراه آزمون
آزمون، فرضیه صفر آزمون   دهد بر اساس هر سه آمارهنشان می نتایجهمانطور که 

شود. بنابراین  غیرخطی رد شده و پذیرفته نمی  (VAR)خطی در مقابل    (VAR)مبنی بر مدل  
گیرد. همچنین، بر اساس  انجام می  (TVAR)تخمین الگوی خودرگرسیون برداری در قالب  

در مدل اول با متغیر وابسته    درصد  689/24  ایمقدار آستانهای،  های اثرات آستانهآزمون 
در مدل دوم با متغیر وابسته    درصد  24/ 689  ای، مقدار آستانهتفاضل لگاریتم تولید صنعتی

در مدل سوم با متغیر وابسته تفاضل لگاریتم حجم    درصد  -223/61  ایمقدار آستانهتورم و  
با توجه    گرفت.  جهت برآورد مد نظر قرار  نهیمدل به   نبه عنوا   یمیدورژ  (TVAR) مدل    پول، 
  ر یتفس   تیآن قابل  بیرو ضرا  نی به صورت فرم خلاصه شده  است، از ا  VARمدل    نکهیبه ا

العمل آنی  توابع عکس  رها،یمتغ  نی به روابط همزمان ب  یابیدست   یندارند، لذا برا  یاقتصاد
دو رژیمی برآورد شده به صورت نمودار در ادامه    (TVAR)های  متغیرهای مستخرج از مدل

دوره و در مدل اول بر اساس شوک وارد شده به   15ترسیم شده است. این نمودارها برای  
( به اندازه یک و دو انحراف معیار، در مدل دوم بر  DLIPتفاضل لگاریتم تولید صنعتی ) 

و دو انحراف معیار و در مدل  ( به اندازه یک  LCPIاساس شوک وارد شده به لگاریتم تورم )
 ( پول  لگاریتم حجم  تفاضل  به  وارد شده  اساس شوک  بر  دو  DLMسوم  اندازه یک و  به   )

به دلیل    (TVAR)ای که وجود دارد این است که در مدل  اند. نکتهانحراف معیار، ترسیم شده
مدل   برخلاف  مدل،  بودن  جهت شوک  (VAR)غیرخطی  و  اندازه  میخطی،  نحوه  ها  تواند 

  VARاثرگذاری متغیرها روی یکدیگر را تحت تاثیر قرار دهد. به عبارت دیگر برخلاف مدل  
اندازه یک شوک مثبت )اما در                                                       خطی که در آن میزان تأثیرگذاری یک شوک منفی، دقیقا  هم

ها با اندازه و جهت  چنین تقارنی وجود ندارد و شوک  (TVAR)جهت عکس( است، در مدل  
تواند نتایج متفاوتی را به همراه داشته باشد. لذا در این مطالعه، علاوه بر شوک  متفاوت می

البته   است؛  گزارش شده  نیز  معیار  انحراف  دو  به شوک  مربوط  نتایج  معیار،  انحراف  یک 
 . است                                                      شود، نتایج تقریبا  یکسانی از هر دو نوع شوک حاصل شده  همانطور که مشاهده می

 
 : جهی نت

  های استرس مالی بر نااطمینانی اقتصادیتأثیر شوک  یمطالعه حاضر بررس  یاصل  هدف.  1
  ی بردار  ونی خودرگرس  یرخطیغ  روش  در چارچوب  1370:1-1400:4  طی دوره زمانی  رانیدر ا

مTVAR)  ایآستانه آزمون  .باشدی(  اساس  متحرک،    ریمتغ و    ایآستانه  هایبر  میانگین 
استرس مالی با یک وقفه به عنوان متغیر آستانه در سه مدل تعیین شده است و وقفه بهینه  
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بر اساس متغیر آستانه در هر دو مدل اول )مدل اول با متغیر وابسته تفاضل    (VAR)مدل  

ل  و مدل سوم با متغیر وابسته تفاض   2تولید صنعتی و مدل دوم با متغیر وابسته تورم( وقفه  
 حجم پول وقفه یک تعیین شد. 

در مدل اول با متغیر وابسته تفاضل    درصد  689/24  ایمقدار آستانه  نیی با تع  ن یهمچن .  2
در مدل دوم با متغیر وابسته تورم و    درصد  689/24  ای، مقدار آستانهلگاریتم تولید صنعتی 

  در مدل سوم با متغیر وابسته تفاضل لگاریتم حجم پول،   درصد   -223/61  ایمقدار آستانه
 جهت برآورد مد نظر قرار گرفت.   نهیمدل به  ن به عنوا ی میدورژ (TVAR)مدل 

  العملو استخراج توابع عکس  استرس مالی آستانه    ر یبا متغ  (TVAR)مدل    ن ی تخم. نتایج  3
رژیم استرس مالی پایین، افزایش استرس مالی موجب افزایش    که در  حاکی از آن است  آنی

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

در رژیم استرس مالی بالا هم نتایج بیانگر این است که افزایش استرس مالی، منجر به  .  4
شود، یعنی در استرس مالی بالا  تی، افزایش تورم و کاهش حجم پول میکاهش تولید صنع

می پیدا  افزایش  اقتصادی  نااطمینانی  میهم  نتایج  به  توجه  با  شرایط کند.  در  گفت  توان 
 مختلف مالی، استرس مالی تأثیر متفاوتی بر نااطمینانی اقتصادی در ایران دارد. 
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