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  مقدمه - 1
به رشد و توسعه اقتصادي و بهبـود عملكـرد اقتصـادي     دنيرس
 انگــذار كــه مــدنظر سياســت اســتاي  از اهــداف عمــده يكــي

 از. باشد ميكشورهاي در حال توسعه  ژهيوه اقتصادي كشورها ب
و درهـم   ريهاي اخ در سال يبا توجه به شواهد تجرب گريطرف د

تـوان   اقتصـادي كشـورها، نمـي    توسـعه  با يمال ستميس يدگيتن
ي، بـه  مـال در بازارهـاي  رغم عدم موفقيت  انتظار داشت كه علي

نظري رشـد اقتصـادي و    اتي. ادبدست يافترشد اقتصادي بالا 
و در حـال توسـعه    افتـه يدر كشـورهاي توسـعه    يشواهد تجرب

 يبه توسعه مـال  يابيبدون دست دارياست كه توسعه پا نيا انگريب
. بازارهاي مـالي  )31 :1397آقايي و همكاران، ( است رممكنيغ

هـاي اطلاعـاتي در    تقارناي و عدم  هاي مبادله با كاهش هزينه
انـداز، انباشـت سـرمايه و رشـد      اقتصاد سبب ارتقاي سطح پـس 

شوند. اگرچه رشد بازارهاي مالي كارا نقش تعيـين   اقتصادي مي
اي در رشد اقتصادي دارد، ولي بايد توجه داشت كه وقـوع   كننده

تواند منجر به افـت   بحران در بازارهاي مالي نيز به نوبه خود مي
ده و در برخي شرايط به ركـود اقتصـادي بيانجامـد    اقتصادي ش
هاي مالي اخير جهاني، حكايـت از   بحران ).19: 1391(درگاهي، 

اقتصـاد   يحت ـهـاي مـالي دارنـد كـه      هاي متعدد سيستم ضعف
(پـارك و  انـد   داده قـرار  تـأثير تحـت   زي ـكوچك را ن يكشورها
تـرين نكـات مربـوط بـه ايـن       يكي از مهم). 4 :2014، 1مركادو

هـاي   گيـران سيسـتم   ها اين است كه نـاظران و تصـميم   رانبح
مالي، ابزار لازم را جهـت شناسـايي فرآينـد افـزايش بحـران و      

گيري به موقع آن در اختيار ندارند (هلـو و   استرس مالي و اندازه
و  يمــال يبازارهــا آن در كــه يطيشــرا ).2: 2012 2همكــاران،

، استرس ندباش مواجه مي يمال يبا آشفتگ ادياقتصاد به احتمال ز
 يناش ـكه )243-244: 2006 ،3ويل و نگيلي(اشود  مالي گفته مي

 ينـاتوان  بـه  منجـر  بـوده و  ريپذ بيآس يمال ساختار و ها شوك از
 ييتوانــا دادن دســت از و تعهدشــان انجــام در يمــال مؤسســات

استرس مالي به عنوان شـرايطي   شود. مي يمنابع مال صيتخص
شود كه در نتيجه عـدم اطمينـان و تغييـر انتظـارات      شناخته مي

نسبت بـه زيـان بازارهـا و مؤسسـات مـالي ايجـاد شـده و بـر         
؛ 5: 2011، 4گذارد (ات و همكـاران  متغيرهاي اقتصادي تأثير مي

ثبـاتي   ). استرس مالي با گسترش بـي 244: 2006ايلينگ و ليو، 
ل در عملكرد سيستم مـالي، بـه رشـد اقتصـادي و     مالي و اختلا

                                                      
1. Park & Mercado (2014) 
2. Hollo et al. (2012) 
3. Illing. & Liu (2006) 
4. Oet et al. (2011) 

رساند و نوعـاً از طريـق افـزايش عـدم      رفاه اجتماعي آسيب مي
شـود   هاي مالي منجر به اختلال در شرايط اقتصادي مـي  تعادل

ر طـو  ). بنابراين اگرچه استرس مالي به6: 2011، 5(دوكا و پلتنن
از توانـد در بسـياري    مستقيم قابـل مشـاهده نيسـت ولـي مـي     

متغيرهاي بازار مالي منعكس شود و قادر است خود را به طـرق  
مختلف در يك سيستم مالي نمايان كند و منجـر بـه گسـترش    

ثباتي گرديده و اختلال را از يك بازار به بازار ديگـر بكشـاند     بي
برخـي مطالعـات    جينتا). 2: 1395(كردلويي و آسيايي طاهري، 
ــر ســويك و همكــاران ــو )373: 2013( 6نظي  7و هــوبريچ و تتل

 يدارا يدهد كه شـاخص اسـترس مـال    نشان مي) 104: 2015(
تـنش  ي كشورها بـوده و  اقتصاد يها در فعاليت يا ژهيو تياهم
لـذا  . شود مي ياقتصادهاي  فعاليت ريباعث كاهش چشمگ يمال

هـاي   نگراني اصلي در مورد استرس مالي اين است كه فعاليـت 
گيـرد و   تـأثير قـرار مـي   اقتصادي چه ميـزان توسـط آن تحـت    

توانند پيامدهاي اقتصادي ناشي از اين  گذاران چگونه مي سياست
ــده   اســترس را كــاهش داده و از وقــوع حــوادث مشــابه در آين

  ).7-9: 2009، 8جلوگيري نمايند (كاردارلي و همكاران
از سويي ديگر بايد توجه داشت كه محيط سياسي به عنوان 

اي در  نقـش تعيـين كننـده    امعه،يكي از ابعاد چارچوب نهادي ج
كند. وجـود ثبـات سياسـي مقدمـه      رشد اقتصادي جوامع ايفا مي

ضروري و لازم براي نيل به رشـد و توسـعه اقتصـادي بـوده و     
كشــورهاي بــا ثبــات سياســي بيشــتر، از قــدرت خلــق ثــروت  

). امــروزه ريســك 135: 2013، 9برخوردارنــد (دوتــا و همكــاران
يده و چندبعدي اسـت كـه جامعـه    سياسي يك پديده بسيار پيچ

تجارت جهاني را به ويژه در مورد ارزيابي دقيـق و مـديريت آن   
). 483: 2010، 10به شدت بـه چـالش كشـيده اسـت (جكوسـن     

بينـي   افزايش ريسك سياسي به دليل تأثيرات منفي آن بر پيش
پذير بودن محيط سياسي و فضاي كسب و كار موجب گسترش 

  شود.  گذاري مي اقتصادي و سرمايه هاي نااطميناني در فعاليت
توان گفـت اسـترس    طور كلي مي باتوجه به مطالب فوق، به

مالي و ريسك سياسي موجود در بازار به عنوان نيروي مؤثر بـر  
صورت وجـود نااطمينـاني و تغييـر در     رفتار عاملان اقتصادي به

هاي فزاينده در بازارهاي مالي  شود. استرس انتظارات تعريف مي
هاي اقتصادي  بيني فعاليت اهميت زيادي جهت تحليل و پيشاز 

                                                      
5. Duca & Peltonen (2011) 
6. Cevik et al. (2013) 
7. Hubrich & Tetlow (2015) 
8. Cardarelli et al. (2009) 
9. Dutta et al. (2013) 
10. Jakobsen (2010) 
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تواند در بسـياري از متغيرهـاي بـازار مـالي      برخوردار بوده و مي
منعكس شود و از سوي ديگر، ريسـك سياسـي بـالا از طريـق     

گـذاري منجـر بـه     كاهش ظرفيت و كاهش امنيـت در سـرمايه  
هـاي   گردد. طي سال هاي اقتصادي در جامعه مي كاهش فعاليت

هاي اقتصادي و سياسي بـوده،   اخير كه ايران در معرض تحريم
هاي مالي و ريسك سياسي منجر به محدود شدن منابع  استرس

هاي اقتصادي و كـاهش حاشـيه    مالي گشته و با كاهش فعاليت
ها و متضرر شدن بازارها، بر رشد كشـور اثـر منفـي     سود شركت

هـاي در   ران از كشورگذاشته است. لذا با توجه به اينكه كشور اي
گـذاري بـراي رشـد و     حال توسعه بوده و نيازمند جذب سـرمايه 

باشد، شناخت منـابع اصـلي ايجادكننـده     شكوفايي اقتصادي مي
ي اثرگذار يچگونگ يبررسي و نيز اسيس سكيراسترس مالي و 

 بـا . سدر مي نظر به يضرور كشور ياقتصاد رشد بر اين متغيرها
 نيا در يداخل مطالعه وجود عدم و فوق موضوع تياهم به توجه

هاي فصلي طـي دوره   با استفاده از داده حاضر قيتحق خصوص،
به بررسي و ساخت شاخص اسـترس مـالي و    1388-96زماني 

 از استفاده باشاخص ريسك سياسي در ايران پرداخته و در ادامه 
اي  هـاي گسـترده كرانـه    آزمون خودرگرسيون برداري بـا وقفـه  

)ARDL Bounding Test تأثيرپــذيري رشــد اقتصــادي (
ايران (رشد سرانه توليد ناخالص داخلي) از اين دو متغير را مورد 

  بررسي قرار داده است. 
شــود: در  ايــن مطالعــه بــه ايــن صــورت ســازماندهي مــي 

هاي بعدي ابتدا مروري بر مباني نظري مربـوط بـه تـأثير     بخش
شـده و   استرس مالي و ريسك سياسي بر رشد اقتصادي انجـام 

گـردد.   در ادامه به مطالعات انجام شده در اين زمينه اشـاره مـي  
سپس نحوه محاسبه استرس مـالي و ريسـك سياسـي معرفـي     
گرديده و پس از محاسبه اندازه اين متغيرها در ايران، تأثير آنهـا  

گيـرد. در پايـان نيـز     بر رشد اقتصادي مـورد بـرآورد قـرار مـي    
  شود. ي ارائه مينهادهايست آمده، پيشبراساس نتايج به د

  
  موضوع ادبيات -2
 مباني نظري پژوهش -2-1 

  استرس مالي -2-1-1
ــر رشــد   -2-1-1-1 ــأثير آن ب اســترس مــالي و ت

  اقتصادي 
اي در رشـد   اگرچه رشد بازارهاي مالي كارا نقش تعيـين كننـده  

اقتصــادي دارد ولــي بايــد توجــه داشــت كــه وقــوع بحــران در 

تواند منجر به افت اقتصـادي   بازارهاي مالي نيز به نوبه خود مي
و در برخي شـرايط منجـر بـه ركـود اقتصـادي گـردد. مطالعـه        

دهد كـه   ) نشان مي2009المللي پول ( هاي صندوق بين گزارش
هاي مالي بيشتر در همـان دوره وقـوع يـا دوره بعـد از آن      تنش

شـوند   ي مـي منجر به ركود اقتصادي يـا كـاهش رشـد اقتصـاد    
   ).7: 2009و همكاران، (كاردالي 
را  ياختلال در عملكرد نرمال بازار مـال  يمفهوم كل كيدر 

اثـر معكـوس    د كـه كـر  فيتعر يتوان به عنوان استرس مال مي
: 2006، وي ـو ل نـگ يليا(اقتصـاد دارد   يق ـيمعنادار بر بخـش حق 

249 .(  
يـق  توان گفت افزايش در استرس مـالي، از طر  به طور كلي مي

هاي اقتصادي را به همراه  تواند كاهش فعاليت هاي زير مي كانال
  داشته باشد:

افزايش در استرس مالي نااطميناني نسـبت بـه قيمـت آينـده      -
هاي مالي و همچنين وضعيت اقتصادي آينده را افـزايش   دارايي
هـاي مـالي و    دهد. نااطميناني نسبت به ارزش بنيادي دارايي مي

گذاران منجر به افـزايش   ه رفتار ساير سرمايهنااطميناني نسبت ب
شـود. مطالعـات نشـان     هـاي مـالي مـي    نوسان در قيمت دارايي

كنـد   گـذاران را وادار مـي   ها و سرمايه اند اين نوسانات، بنگاه داده
تر عمل كنند و  هاي خود محتاطانه گذاري كه در رابطه با سرمايه

در ايـن شـرايط   شوند.  گذاري مي در نتيجه باعث كاهش سرمايه
خانوارها نيز مخارج مالي خود را كـاهش خواهنـد داد. بنـابراين    
فضاي كسب و كـار و خانوارهـا از ايـن راه بـه اسـترس مـالي       

هــاي حقيقــي  شــوند فعاليــت واكــنش نشــان داده و باعــث مــي
  اقتصادي و در نتيجه رشد اقتصادي كاهش يابد.

رهـاي مـالي بـه    با توجه به اينكه استرس مالي معمولاً در بازا -
پيوندد و تغييراتي همانند اختلال و آشفتگي در بـازار و   وقوع مي

ورود تكانه منفي به بازار مالي، ناتواني مؤسسات مالي در انجـام  
تعهدشان و از دست دادن توانـايي تخصـيص منـابع و افـزايش     

هـاي مـالي را بـه دنبـال خواهـد       عدم اطمينان در ارزش دارايي
گرديده و در  ها  نات زيادي در قيمت داراييداشت، منجر به نوسا

گردد. همچنين موجب  كل باعث آسيب خوردن ساختار مالي مي
افزايش زيان مالي شده، روند نزولي در اقتصـاد ايجـاد نمـوده و    

دهد و لذا چنانچـه بـيش از    رشد اقتصادي را تحت تأثير قرار مي
حالـت   حد طولاني شود، برگشت اقتصاد و بازارهاي مالي را بـه 

كـه نوسـان    ييها استيسعادي با مشكل مواجه خواهد ساخت. 
 دادهاي ـكنند، به محدود كردن رو مي دودرا محهاي مالي در بازار
تـلاش   ن،يكنند. بنـابرا  كمك مي زيني استرس مال يها و بخش
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كشـور كمـك    ديتول شيبه افزا ياز استرس مال يريجلوگ يبرا
  .1)4: 2013(والاس،  كرد خواهد

ها، ممكـن اسـت    هاي بنگاه مالي با افزايش در هزينه استرس -
هاي اقتصـادي شـود. عـدم تمايـل بـه       منجر به كاهش فعاليت

هاي ريسكي و افزايش عدم تقـارن اطلاعـاتي،    نگهداري دارايي
هـا شـود. بـه     تواند منجر به افزايش هزينه اسـتقراض بنگـاه   مي

طريـق  هـاي بيشـتري را از    تواند هزينه علاوه استرس مالي مي
هـا تحميـل نمايـد. همچنـين تغييـر       انتشار اوراق جديد بر بنگاه

گذاران باعث كاهش ارزش خـالص   ناگهاني در انتظارات سرمايه
ها شده و به تبع آن با كاهش غيرمنتظره در ثـروت آنهـا    شركت

هـا   هـاي تـأمين مـالي بنگـاه     منجر به افزايش شـديدتر هزينـه  
هـاي   و افـزايش هزينـه   )42: 2010، 2گردد (دوينگ و هاكيو مي

ها مخارج خود را كـاهش داده و   شود بنگاه تأمين مالي باعث مي
  شود. هاي اقتصادي مي اين امر موجب ركود بيشتر فعاليت

از طرف ديگر، اسـترس مـالي موجـب اتخـاذ اسـتانداردهاي       -
ها شده و از اين طريق موجب  گيرانه توسط بانك اعتباري سخت
گـردد. يكـي از دلايلـي كـه      مـي  هاي اقتصـادي  كاهش فعاليت

گذاران درخواست بـازده بيشـتري روي اوراق بـدهي يـا      سرمايه
هـا   كنند، اين است كـه بانـك   (در دوران بحران مالي) ميسهام 

: 2013تمايل كمتري به قرض دادن دارند (سويك و همكاران، 
  ). 12: 2009، هاكيو و كيتن؛ 375

دهـي بـه دو    وامها اقدام به كاهش  بانك در چنين شرايطي
هاي جديد،  ي وام كنند، اول آنكه با افزايش نرخ بهره صورت مي

كـه ايـن   دهنـد   گيرندگان كاهش مـي  جذابيت آن را براي قرض
تواند موجب تشديد اثرات منفـي اسـترس مـالي گـردد      خود مي
كـه بـا افـزايش حـداقل      ). ديگـر آن 13: 2010و هاكيو،(دويگ 
تـر واجـد    كنندگان را سـخت  ضهاي اعتباردهي، استقراداستاندار

). 1581: 2006، 3(لـن و مورگـان  كننـد   شرايط دريافت وام مـي 
تواند ضمن  ها مي هاي اتخاذ شده از سوي بانك بنابراين سياست
ها، با تأثير بر مخـارج آنهـا    هاي تأمين مالي بنگاه افزايش هزينه

هاي اقتصادي و تشـديد اثـرات مخـرب     موجبات كاهش فعاليت
). همچنـين  239: 1397، (معطـوفي را فراهم آورد  استرس مالي

هاي ايـن بحـران از طريـق تأثيرگـذاري بـر       ممكن است پيامد
فضاي كسـب وكـار، محـدود كـردن منـابع مـالي در اختيـار و        

هاي پذيرفته شده دربازار سـرمايه،   همچنين حاشيه سود شركت

                                                      
1. Wallace (2013) 
2. Davig & Hakkio (2010) 
3. Lown & Morgan (2006) 

به بورس كشيده شده و با متضرر كردن سهامداران، بـر توسـعه   
  سرمايه اثر گذارد. بازار

هر چه شكنندگي مالي (ضـعف در شـرايط و سـاختار مـالي)      -
ها به بازار و تكثير و تقويت آن از  بيشتر باشد با تأثير ورود تكانه

احتمـال زيـان   طريق افزايش زيان مالي، ريسـك (افـزايش در   
مورد انتظار) و عدم اطمينان (كاهش اطمينان به احتمال زيـان)  

افـزايش بيشـتر اسـترس شـده (ايلينـگ و ليـو        در بازار، موجب
) و بـا افـزايش هزينـه    358: 2007، 4؛ نلسن و پرلي250: 2006

گـذاران   اعتبار و ايجاد عدم اطمينان در مؤسسات مالي و سرمايه
شود (سويك و همكاران،  موجب ايجاد روند نزولي در اقتصاد مي

 ). 34: 2009هاكيو كيتن، ؛ 376: 2013

  
    5(FSI) يشاخص استرس مال محاسبه -2-1-1-2

 ـ اسـت كـه مـي    يابـزار مهم ـ  يشاخص اسـترس مـال   بـه   دتوان
منـابع   ييو شناسـا  يگيـري درجـه اسـترس و تـنش مـال      اندازه

مهـم   يهـا  بخـش  ،شـاخص  اين ساخت دراسترس كمك كند. 
پژوهش با توجـه بـه    ني. در اوندش در نظر گرفته مي ينظام مال

 يارز و بخش پول ه،يسرما يبازارها ران،يا يمال يساختار بازارها
بـا   راني ـا يبـرا  ياند. شاخص استرس مـال  ) انتخاب شدهي(بانك

ــا  1388-96 يدوره زمــان يطــ يفصــل يهــا اســتفاده از داده ب
 يارز و بخش پول ه،يسرما يشاخص در بازارها ريمحاسبه سه ز

. رددگ ـ مي جاديا يابعاد مختلف استرس مال نيتدو ي) براي(بانك
 ارنــد،د مــي اني ـ) ب31: 2009( تنيــكو  ويهــاكطــور كـه   همـان 
گنجانـده شـدن در    ياطلاعات بازار انتخاب شده برا يمتغيرها

 ينانيمانند نااطم ياسترس مال يها يژگيشاخص، و ريسه ز نيا
 لي ـتما ،هـا  دارايـي  يدر مورد ارزش اساس ـ ژهيبه و ،گذار سرمايه
و  ريپـذ  سـك ير يهـا  بـه نگـه داشـتن دارايـي     انگـذار  سرمايه
در . رنـد يگ را درنظـر مـي   يمـال  ياطلاعات در بازارها ينامتقارن

ادامه، نحـوه محاسـبه شـاخص اسـترس مـالي در هـر يـك از        
  گردد: ي بيان ميارز و بانك ه،يسرمابازارهاي 

  
  هيسرما بازار در يمال استرس شاخص الف)

شــديد در   كــاهش انعنو به سرمايه زاربا در انبحر كل رطو به
ــد   كاهش ينا كه دشو مي شناخته زاربا كل شاخص ــي توانـ مـ

ــب يسكر ر،نتظاا ردمو نياز ههندد ننشا ــي و الاترـ ــفا اـ  يشازـ
ــع ــطمينا مدــ  ،ليوو  يلينگ(ا باشد هبنگا زدهبا صخصو در ناــ

                                                      
4. Nelson & Perli (2007) 
5. Financial Stress Index 
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2006 :259 .(  
  (1FSB)  يمال بخش يبتا شاخص الف)
 ،يبانكـدار  شـاخص  راتيي ـتغ از اسـتفاده  بـا  يمـال  بخش يبتا

 بـورس  ياصل شاخص و مهيب بخش و بهادار، اوراق گرانمعامله
) 1( معادلـه  اسـاس  بـر  بتـا  نيا. است شده محاسبه بهادار اوراق

 شود:  محاسبه مي

)1(  
ߚ ൌ

COVሺx‚yሻ

ඥݎܽݒሺݕሻ
 

X :و يمـال  بخـش  شـاخص  در يفصـل  رييتغ درصد Y : درصـد 
 است. بهادار اوراق بورس ياصل شاخص در يفصل رييتغ

سـهام در   مـت يكـه ق  ابـد ي يم ـ شيافزا يزمان يبخش مال يبتا
و  ثبات يب مهيگران اوراق بهادار و ب معامله ،يبانكدار يها بخش

 يش ـيافزا نيكـه باعـث چن ـ   يهر عـامل  ن،يباشند. بنابرا داريناپا
شـاخص خواهـد    ديكاهش شـد  اي يناگهان شيبشود، باعث افزا

 ارزش كـه  هـد د مـي  نشان يمال بخش شاخص در شيافزاشد. 
، (والاس است افتهي شيافزا ن،يانگيم طور به، ها شركت نيا بازار

2013 :10(.   
  (SMD)2 سهام بازار ينزول ريس اي افت شاخص ب)
 ياصـل  شـاخص  در ماهانه راتييتغ از استفاده با سهام بازار افت

 اسـت  شده گيري اندازه راتييتغ نيا كردن يمنف سپس و بورس
 در شيافـزا  بـه  سـهام  مـت يق در كـاهش  اي ـ افت كه طوري به

فرمـول را   ني ـ) ا2(  معادله. شود مي منجر يمال استرس شاخص
  : دكن ارائه مي

)2(  
݈݁݊݅ܿ݁ܦ	݇ܿ݋ݐܵ ൌ െሺ

	௧ݔ݁݀݊ܫ െ	ݔ݁݀݊ܫ௧ିଵ	
௧ିଵݔ݁݀݊ܫ

ሻ 
Stock Decline :سهام كاهش  

  t يشاخص بورس در دوره زمان 	௧ݔ݁݀݊ܫ:
  t-1 يشاخص بورس در دوره زمان 	௧ିଵݔ݁݀݊ܫ:

بـازار   تيزا در فعال استرس داديكه وقوع هرگونه رو ودر انتظار مي
 يناگهان شيسهام خواهد شد به افزا متيق ديكه باعث افت شد

  ).11: 2013، (والاس انجامديبFSI در 
  SMR(3( سهام بازار يبازده نوسانات ج)

ــانات ــازده نوسـ ــدل    يبـ ــتفاده از مـ ــا اسـ ــهام بـ ــازار سـ بـ
GARCH(1,1) در شـاخص كـل سـهام     راتيي ـبر اساس تغ

                                                      
1. The Financial Sector Beta 
2. Stock Market Decline 
3. Stock Market Returns Volatility  

). انتظـار  11: 2009و همكـاران،   ي(كـاردارل  شـود  محاسبه مـي 
 شيسـهام باعـث افـزا    يدر نوسانات بـازده  شيكه افزا ودر مي

  شود.  يشاخص استرس مال
  

   ارز بازار در يمال استرس شاخص ب)

  (RER)4 حقيقي ارز نرخ نوسانات الف)
 راتيي ـتغ يبرا GARCH(1,1) با استفاده از RER نوسانات

انتظار  .5)318: 1986 (بولرسلف، است آمده بدست ريمتغ نيا در
 شيباعـث افـزا   يدر نوسانات بازار ارز خارج شيكه افزا ودر مي

 ود.ش يشاخص استرس مال

  
  پول بازار در يمال استرس شاخص ج)

  M1 به مسكوك و اسكناس حجم الف)
حجم اسكناس و مسكوك به حجم پول از سطح رونـد،   شيافزا

پول و كـاهش اسـتفاده از    قيمبادلات ازطر شيدهنده افزا نشان
 نيا شياست. افزا يدر امر مبادلات اقتصاد يداريد يها سپرده

كاهش   جهيو در نت يپول  ندهيفزا بينسبت كه سبب كاهش ضر
بـه   نانيكاهش اطم  شود نشان دهنده ها مي بانك يده توان وام
 ي در امـر ارائـه   ينظـام بـانك   يافتگي يا عدم توسعه ينظام بانك

  جـه يدر مبـادلات اسـت. در نت   ليتسـه  جاديخدمات به منظور ا
تـنش   يبـرا  ينسبت از روند خود به عنوان علامت ـ نيا شيافزا
  شود.  مي ادي يمال

 M2 به  M1نسبتب) 

 ييعـدم توانـا   ي دهنـده  نسبت فوق از سطح روند نشان شيافزا
دار  مـدت  يها جذب سپرده قيمنابع از طر زيدر تجه ينظام بانك

 ينسبت فوق كه منجـر بـه تـنش مـال     شيافزا طياست. در شرا
مبـادلات را انجـام    ليتسـه  فـه يوظ يچه نظام بانك اگر ،شود مي
 زي ـا تجهخود كه همان گريمهم د  فهيوظ يدر اجرا يول هد،د مي

 است ناتوان است. يگذار سرمايه يمنابع برا

  يپول ي هيپا كل از يمركز بانك به ها بانك يبده ج)
 تي ـكفا عـدم  ي دهنـده  نشان روند سطح از فوق نسبت شيافزا

 كنتـرل  درآنهـا   ينـاتوان  و لاتيتسـه   ارائـه  يبرا ها بانك منابع
  )23: 1391 جو، كيو ن ي(درگاه. است ينگينقد سكير
  

                                                      
4. Real Effective Exchange Rate 
5. Bollerslev (1986) 
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  روند متغير شاخص استرس مالي .1 نمودار

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
  

 از كيــ هــر در ياســترس مــال شــاخصاز محاســبه  پــس
بازار ارز و بازار پـول)،   ه،يمورد مطالعه (بازار سرما يمال يبازارها

 ياصـل  يهـا  مؤلفـه  لي ـها بـا اسـتفاده از روش تحل   شاخص نيا
(PCA)1  يشده و شاخص كل اسـترس مـال   بيترك گريكديبا 

(FSI) به دست  1388-96 يدوره زمان يط رانياقتصاد ا يبرا
) روند شاخص كل استرس مالي محاسبه شده 1نمودار ( .ديآ يم

  دهد: طي دوره زماني مورد مطالعه را نشان مي
ــان نمودار  اساس بر تركيبي شاخص ساخت نتايج نشــــــ

 1392)1( – 1391)3(ي زماني دهد كه اقتصاد ايران در دوره مي
 كه دلايلي جمله از .است كرده تجربه را اليـ ـم تنش ترينبيش
نمـود،   انـبي ميتوان مورد نظر دورهي در شاخص افزايش براي

. نـرخ  باشد و نوسانات در اين بازار ميارز  بازار عملكردمربوط به 
رونـد   1390تا سال (ارزش دلارآمريكا در مقابل ريال ايران) ارز 

در حـدود سـال   نواختي داشته اسـت امـا    يك صعودي اما نسبتاً
هدفمنـدي   در پي عوامل مختلـف ماننـد اجـراي قـانون     1391
كشور و... افزايش  هاي مختلف براي نظام مالي ها، تحريم يارانه
اي داشـته و منجـر بـه افـزايش شـديدي در شـاخص        سابقه بي

  استرس مالي شده است.
  

                                                      
هــاي  شــامل تشــريح و بازنمــايي روابــط ســاختاري در داده PCAروش . 1

هاي زماني از طريق تعيين بردارهاي ويژه و مقادير ويـژه در مـاتريس    سري
  باشد. ها مي كوواريانس در مجموعه داده –واريانس 

ــد   -2-1-2 ــر رش ــأثير آن ب ريســك سياســي و ت
  اقتصادي

محيط سياسي به عنوان يكي از ابعاد چـارچوب نهـادي جامعـه،    
كند. وجـود   رشد اقتصادي جوامع ايفا مي اي در كننده نقش تعيين

ثبات سياسي مقدمه ضروري و لازم براي نيل به رشد و توسـعه  
اقتصادي بوده و كشورهاي باثبات سياسي بيشتر، از قدرت خلق 

). ثبات سياسي، 137: 2013ثروت برخوردارند (دوتا و همكاران، 
، ريسك و نااطميناني را كاهش داده، منجر بـه افـزايش اعتمـاد   

هاي مختلف اجتمـاعي   ها و گروه ارتباطات و تعاملات بين بنگاه
هـاي   هاي فيزيكي را زيـاد نمـوده و جهـش    شده، امنيت دارايي

سـازد   هـاي اقتصـادي را ممكـن مـي     اقتصادي و رشـد فعاليـت  
ثباتي سياسـي   . در مقابل، بي2)216: 2007(دوهان و همكاران، 

ن محـيط كـلان   بينـي بـود   اثري منفي بر شفافيت و قابل پيش
گـذاري، مـدت زمـان روي كـار مانـدن       اقتصادي، نرخ سـرمايه 

مجموع  هاي عمومي دارد كه  گذار و قابليت دوام سياست سياست
انـدازي يـا    تواند موجـب ترديـد در اقـدام بـه راه     اين عوامل مي
هاي اقتصادي گرديـده و مـانع رشـد اقتصـاد و      گسترش فعاليت

  هاي اقتصادي شود. فعاليت
از وجـود   يحـاك  بسته به شدت و نـوع آن  ياسيس يتثبا يب
كـه   اسـت كشـور   كي تيريدر عرصه مد يها و نابسامان نوسان
 ،يور بهبـود بهـره   يمناسب را بـرا  و باثبات يچارچوب دتوان نمي

                                                      
2. Douhan et al. (2007) 
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درحـال   يفـراهم آورد. در كشـورها   ياقتصـاد  يرشد و اعـتلا 
 سـتم يس كي ـگـذار بـه    كه تجربـه  ييكشورها ژهيو به توسعه و

 و راتيي ـدچار تغ يرا دارند همواره ساختار اقتصاد ديجد ياسيس
را مخـدوش و   ديتول يها نهيزم دتوان شود كه مي مي ييها نوسان

اعتقاد  امروزه اقتصاددانان خود خارج سازد. يعيآن را از روند طب
 ـ مـي  ياسيس يدر ساختارها يثبات يكه ب دارند  اريآثـار بس ـ  دتوان

كنـد و   لي ـاقتصـاد كشـورها تحم   كـره يبر پ يبار انيز مخرب و
  را تحت تأثير قرار دهد. يعملكرد اقتصاد
هـاي   كانال قياز طر ياسيسي ثبات يب توان گفت به طوركلي مي

، 1967، 1(تولـوك  ذاردگ ـ تأثير مـي  ياقتصادهاي  فعاليتبر زير 
229:(  

شود  مي يفرد تيمنجر به متزلزل شدن حقوق مالك يثبات يب -
و معــاملات  بلندمــدتي هــا يگــذار ســرمايه يبــرا يكــه مــانع
  . دباش مي ياقتصاد

افــزايش ريســك سياســي بــه دليــل تــأثيرات منفــي آن بــر  -
بيني پذير بـودن محـيط سياسـي و فضـاي كسـب و كـار        پيش

ــت   ــاني در فعالي ــترش نااطمين ــب گس ــادي و   موج ــاي اقتص ه
  شود. گذاري مي سرمايه

 يهـا  فعاليـت طلـب در   فرصت افراد احتمال شركت ي،ثبات يب -
 يسـو  منـابع را بـه   داده و در نتيجـه،  شيرا افـزا  يگـر  واسطه
  .هدد مي سوق رمولديغ يها فعاليت

با خشونت و اعمال زور همراه شود  ياسيمبارزات س كه يزمان -
 انگـذار  سـرمايه  يبـرا  يدي ـشده و تهد ها دارايي بيباعث تخر

 منجـر  گسترده شدن خشـونت  ن،يشود. علاوه بر ا محسوب مي
 كـه  نـد يدرآ لي ـتعط مـه ين اي ـ ليشود تا بازارها به حالت تعط مي

  به ساختار اقتصاد وارد خواهد كرد. يصدمه جد
ثبـاتي فضـاي اقتصـادي،     با افـزايش ريسـك سياسـي و بـي     -

چـون   هـاي غيرمولـد هـم    هاي كسب سـود بـه فعاليـت    فرصت
  كند. بازي در بازارهاي پرتلاطم سوق پيدا مي سفته

ثبات به تعهدات سياسي خـود،   دولت بي به دليل عمل نكردن -
عملكــرد بازارهــاي مــالي دچــار اخــتلال شــده و تــأمين مــالي 

ريسك سياسي  گردد. در نتيجه، هاي اقتصادي مختل مي فعاليت
گـذاري   بالا از طريق كاهش ظرفيت و كاهش امنيت در سرمايه

  گردد.  هاي اقتصادي در جامعه مي منجر به كاهش فعاليت
  

                                                      
1. Tullock (1967) 

 پژوهشپيشينه  -2-2

تـرين مطالعـات خـارجي و     در اين قسمت بـه منتخبـي از مهـم   
  گردد: داخلي انجام شده در رابطه با موضوع تحقيق اشاره مي

هـاي  بازاررا در  يشاخص اسـترس مـال  در پژوهش خود  2ساهو
ي و بخـش بـانك  ي پول، اوراق قرضه، سـهام، ارز خـارج   مختلف

 پسمحاسـبه نمـوده و س ـ   2007-2016طـي دوره زمـاني   هند 
بـا   هـا را  مـت يو ثبات ق يرشد اقتصاد ،ياسترس مال نيرابطه ب

نتـايج ايـن   . مورد بررسي قرار داده است VARاستفاده از مدل 
در منجر به كاهش رشد  يدهد كه استرس مال نشان مي مطالعه

  ).105: 2020اين كشور شده است (ساهو، 
بين استرس مالي و رشد بررسي رابطه  اي به در مقاله 3گبنو

پرداخته است. وي در اين  WAEMU يكشورهااقتصادي در 
بـين  بـر رابطـه   را  يعمـوم  يو بده يلپو استيسپژوهش تأثير 

ي مـذكور  كشورها يو رشد اقتصاد يبانك ستميسي مالاسترس 
مورد بررسي قرار داده و بـدين   2016تا  1990 طي دوره زماني

انل رگرسيون انتقال ملايم اسـتفاده نمـوده   مدل پ كيز ا منظور
 دي ـرشد تول نيدهد كه رابطه ب نشان مياين مطالعه  جينتااست. 

ي در كشــورهاي مــورد و درجــه اســترس مــال يناخــالص داخلــ
بـه   يو سطح نسبت بـده  هاي پولي استيس راتييتغ بهمطالعه، 

  ).171: 2019(گبنو،  دارد يبستگ يناخالص داخل ديتول
 و ياس ـيس سـك ير نيرابطه باي  در مقاله 4هاباناباكيزمير و 

-2016ي را طـي دوره زمـاني   جنـوب  يقايدر آفر ياقتصاد رشد
مورد بررسي قـرار داده و بـه    ARDLبا استفاده از مدل  1995

به منظـور   ياسيس سكيسطح ر كاهشاند كه  اين نتيجه رسيده
 ـ مـي  كشـور،  در يخـارج  يگـذار  سرمايه شيافزا د در رشـد  توان

بيشـتر مـؤثر بـوده و منجـر بـه افـزايش رشـد        و رفاه  ياقتصاد
  ).777: 2018اقتصادي شود (مير و هاباناباكيز، 

سويك و همكاران در پژوهش خود به بررسـي رابطـه بـين    
يي ايآس ياز اقتصادها يدر برخ ياقتصاد تيو فعال ياسترس مال

ــدونز( ظهــورنو ــيليف ،يمــالز ،يكــره جنــوب ،يان ) لنــديو تا نيپ
بخـش  ريسـك  با استفاده از ، ابتدا مقاله نياپرداختند. ايشان در 

شـاخص   و ... به محاسبه ارز سكير ت،يبازار امن سكير ،يبانك
، رابطـه  VARي پرداخته و سپس با استفاده از مدل استرس مال

هاي اقتصادي كشـورهاي مـذكور    بين اين شاخص را با فعاليت
دهـد كـه    نشـان مـي  طالعه اين م جينتامورد بررسي قرار دادند. 

                                                      
2. Sahoo (2020) 
3. Gbenou (2019) 
4. Meyer & Habanabakize (2018) 
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 يهـا  در فعاليـت  يا ژهي ـو تي ـاهم يدارا يشاخص استرس مال
باعـث   يتـنش مـال  ي كشورهاي مـورد بررسـي بـوده و    اقتصاد

(سـويك و   شـود  مـي  ياقتصـاد هـاي   فعاليـت  ريكاهش چشمگ
  ).375: 2016همكاران، 

اي با عنوان استرس مالي و پويـايي   هوبريچ و تتلو در مقاله
دريافتندكـه   VARاقتصادي: انتقال بحران، با استفاده از مـدل  

تغيير در رويداد استرس براي چشم انداز اقتصـاد واقعـي بسـيار    
هايي نسبتاً  هاي پولي متعارف در چنين دوره مضر بوده و سياست

  ).106: 2015ضعيف است (هوبريچ و تتلو، 
اي تحت عنوان عوامل مـؤثر بـر    و همكاران در مقاله پارك

استرس مالي در اقتصادهاي نوظهور، ابتدا به محاسـبه شـاخص   
در سيستم بـانكي، بـازار ارز و سـرمايه در     (FSI)استرس مالي 

كـارگيري مـدل    نموده و سـپس بـا بـه    اقدام اقتصاد نوظهور 15
مـؤثر بـر    ) بـه بررسـي عوامـل   VARخودرگرسيون بـرداري ( 

هـاي   هاي مالي اقتصادهاي مورد مطالعه پرداختنـد. يافتـه   تنش
توانـد   ابزار مهمي است كه مـي  FSIدارد كه  اين مقاله بيان مي

گيري درجه استرس مالي و شناسايي منابع اسـترس در   به اندازه
كشورها كمك كند. همچنـين تحليـل شـاخص اسـترس مـالي      

س مـالي در بازارهـاي   دست آمده بيانگر اين است كـه اسـتر   به
هاي مالي  پذيري سيستم نوظهور با توجه به افزايش درجه آسيب

: 2014و همكاران،  يابد (پارك زا، افزايش مي هاي برون و شوك
6-5.(  

 بـه كـارگيري مـدل    بـا  اي  طالعهمدر 1پور و رنجبر يعلخز

ARDL يارز خـارج  يبازارهـا  ي درشاخص استرس مـال تأثير، 
 ـ ديبر تول ي رابانك ياسهام و بازارهبازار  سـرانه   يناخالص داخل

 ننشـا  هـاي ايـن مطالعـه    مورد بررسي قرار دادنـد. يافتـه   رانيا
 بي ـدر بازار ارز و بازار سهام بـه ترت  يمال يها دهد كه تنش مي

 يهـا  اسـترس ي داشـته و  بر رشـد اقتصـاد   يتأثير مثبت و منف
بر اساس نتايج بـه  دارد.  يبر رشد اقتصاد يتأثير مثبتي نيز بانك

ي رشـد اقتصـادي   بر رو يمال اتتأثير يتأثير تجمعدست آمده، 
 .)117: 2014و همكاران، پور  خزعلياشد (ب مثبت مي رانيا

در  يگيري شاخص استرس مـال  به اندازه يا در مقاله والاس
تـا   2005 هي ـماهانه از ژانو يها با استفاده از داده كايكشور جامائ

را در  يشـاخص اسـترس مـال    ي. واسـت   پرداختـه 2013 هيوانژ
كـار   بـا بـه   يپول يو بازارها يارز ي سهام، بازار مبادله يبازارها
 بـازار مــوزون  كــرديرو كي ـ سـاده، ي روش تجمعــ كي ـبـردن  

 لي ـو تحل هي ـمـوزون بـازار) و تجز   نيانگي ـبر م ي(شاخص مبتن
                                                      
1. KhazaliPoor  & Ranjbar (2014) 

كـه   رديگ مي جهيمحاسبه نموده و نت (PCA)ي اصل يها مؤلفه
FSI گــذاران در  سياســت يابــزار اســتفاده بــرا كيــتوانــد  مــي
توانـد   مـي  و ايـن ابـزار   باشـد  ياسترس مـال  يها دوره ييشناسا
 ني ـكنـد. ا  يرا بررس ـ ياقتصاد يها بر فعاليت ياحتمال اتتأثير

 دهنـده زود  ابزار هشـدار  كيعنوان  تواند به مي نيشاخص همچن
ــرا ــام ب ــت يهنگ ــرار گ   سياس ــتفاده ق ــورد اس ــذاران م ــگ . ردي

 دودكه نوسان در بازار بورس اوراق بهـادار را مح ـ  ييها استيس
ي اسـترس مـال   يها و بخش دادهايكنند، به محدود كردن رو مي
از اسـترس   يريجلـوگ  يتلاش برا ن،يكنند. بنابرا كمك مي زين

: 2013، والاس(كـرد    كشور كمك خواهد ديتول شيبه افزا يمال
7.(  

سي بر رشـد اقتصـادي را بـا    ثباتي سيا اثر بي 2آيسن و ويقا
دوره زمـاني   5كشـور و در   169براي  GMMاستفاده از روش 

) مورد بررسي قرار دادند. نتايج اين مطالعه حاكي 2004-1960(
ثباتي سياسي شديدتر با نرخ رشد درآمد سـرانه   از اين بود كه بي

هاي انتقال اثـر   تري همراه است، همچنين با بررسي كانال پايين
ثبـاتي از   ي بر رشد اقتصادي نشان دادند كه اثر منفي بـي ثبات بي

وري و نيز كاهش انباشت سرمايه فيزيكـي و   طريق كاهش بهره
: 2013شود (آيسـن و ويقـا،    انساني به رشد اقتصادي منتقل مي

151.(  
ثباتي سياسي و آزادسازي مالي  اثر بي 3كامپوس و همكاران

و در دوره  APARCHرا بر رشد اقتصادي با استفاده از روش 
) براي كشور آرژانتـين مـورد آزمـون قـرار     1896-2000زماني (

ثباتي سياسي رسـمي و   دادند. نتايج اين مطالعه نشان داد كه بي
غيــر رســمي اثــر منفــي بــر رشــد اقتصــادي دارد (كــامپوس و 

  ).294: 2012همكاران، 
ثباتي سياسي بـر رشـد اقتصـادي را در     اثر بي 4ثاقبخان و 

و براي دوره زمـاني   GMMكشور پاكستان با استفاده از روش 
) مورد بررسي قرار دادند. اين مطالعه با استفاده از 2007-1951(

دو مدل پولي و غير پولي انجام شده و نتايج بيـانگر ايـن اسـت    
د كه يك ارتباط متقابـل و مثبـت بـين ريسـك سياسـي و رش ـ     

  ).540: 2011، ثاقباقتصادي وجود دارد (خان و 
ديوينگ و هاكيو در پژوهشي با بررسي تأثير استرس مـالي  
بر فعاليت اقتصادي نشان دادند، اقتصاد آمريكا بين يك وضعيت 
نرمال كه در آن استرس مالي پـايين و فعاليـت اقتصـادي بـالا     

                                                      
2. Aisen & Veiga (2013) 
3. Campos et al. (2012) 
4. Khan & Saqib (2011) 
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 و است و يك موقعيت غير نرمال كه در آن استرس مـالي بـالا  
لـذا   .رو بـوده اسـت   فعاليت اقتصادي پايين است، با نوسان روبه

گــذاران بايــد  رود، سياســت كــه اســترس مــالي بــالا مــي زمــاني
هـايي را اتخـاذ كننـد كـه منجـر بـه كـاهش آن شـود          سياست

  . )41: 2010(ديوينگ و هاكيو، 
ثباتي سياسي بر توسعه اقتصادي  اثر بي 1قريشي و همكاران

) مورد بررسي قـرار  1971-2008ستان در دوره (را در كشور پاك
دادند. اين مطالعه با استفاده از تكنيك حداقل مربعـات معمـولي   

ثباتي سياسـي مـانعي بـراي توسـعه اقتصـادي       نشان داد كه بي
متغيـر بـراي    7و از  PCAشـود. ايشـان از روش    محسوب مي

ثبــاتي اســتفاده نمودنــد (قريشــي و  گيــري شــاخص بــي انــدازه
  ).179: 2010ن، همكارا

بـا بررسـي متغيرهـاي مربـوط بـه       2كوراريني و همكـاران 
ثباتي سياسي با استفاده از روش تحليـل عـاملي، چهـار بعـد      بي

هـاي سياسـي خشـونت،     كند كـه عبارتنـد از انگيـزه    معرفي مي
ثبـاتي   ثباتي در درون نظـام سياسـي و بـي    اعتراضات مدني، بي

ثباتي بـر رشـد اقتصـادي از     نظام سياسي. وي در بررسي اثر بي
يابـد كـه    به اين نتيجه دست مـي  GMMي روش اقتصادسنج

هاي سياسي اثر متفاوتي بر رشد اقتصـادي   ابعاد مختلف شاخص
ثباتي نظام سياسي اثر منفي و معنادار  دارند كه در حالت كلي بي

  ).1011: 2009بر رشد اقتصادي دارد (كوراريني و همكاران، 
ايلينگ و ليو طي پژوهشي بيان داشتند كه استرس مالي به 

آيد كه موجب  ها و ساختارهاي مالي ضعيف پديد مي يل تكانهدل
گردد. لذا هر چه ساختار مالي  عملكرد نرمال بازار مي دراختلال 
ها به بازار، ريسك و عـدم اطمينـان    تر باشد با ورود تكانه ضعيف

اطمينـان در مؤسسـات و     موجب استرس شده و با افزايش عدم
گـردد   وند نزولي در اقتصاد ميگذاران، موجب ايجاد ر نزد سرمايه

  ).254: 2006(ايلينگ و ليو، 
اي تحــت عنــوان  ابراهيمــي شــقاقي و همكــاران در مقالــه

در  در ايـران  يبر رشد اقتصـاد  يمطالعه اثر شاخص استرس مال
دريافتند كه شاخص استرس مـالي در   1380-1393دوره زماني 

بـر رشـد   مدت اثر منفي و معنـي دار   هاي بلندمدت و كوتاه مدل
  ).85: 1398اقتصادي دارد (ابراهيمي شقاقي و همكاران، 

 اخصش ـاي به محاسبه  ي در مقالهطاهر ييايآس يي وكردلو
سپس بـا  اخته و ردپ مهيو برز بانك، ا يهازاربا ري داسترس مال

در بـازه زمـاني   VARز مدل خود رگرسـيون بـرداري   اده استفا
                                                      
1. Qureshi et al. (2010) 
2. Currarini et al. (2009) 

ي يـك  استرس مـال  ريرگذاثا 1394تا اسفند ماه  1388مهرماه 
ي مـورد مطالعـه   هـا زاربا ريسـا  ياسترس مال بازار را بر شاخص

كـه   دهـد  پژوهش آنها نشان مي جينتااند.  مورد بررسي قرار داده
 ـا مـه يبزار ر بـا ي دبانك بر استرس مـال  زاربا ري داسترس مال ر ث

همچنـين   اشـت. د  خواهـد  يمنف ـ زار ارز اثـر و بر با داشته تبمث
رز ازار بانـك و بـا   ري دبر استرس مال  مهيبار باز ري داسترس مال

 مـه يبـر اسـترس بانـك و ب    رزيا رر فشاثا رد و ايناد تبمث ثرا
  ). 1: 1395ي، طاهر ييايآس يي وكردلو(است  يمنف

ثباتي  اي در رابطه با تأثير بي اصغرپور و همكاران در مطالعه
اثـر   APARCHسياسي بر رشد در ايران با استفاده از تكنيك 

ثباتي سياسي بر رشد اقتصـادي را مـورد بررسـي قـرار      متغير بي
ثباتي سياسـي از دو   اند. ايشان در اين مطالعه براي متغير بي داده

ثباتي سياسـي غيررسـمي    ثباتي سياسي رسمي و بي شاخص بي
هـاي   اند. يافته هاي مربوطه را انجام داده استفاده نموده و آزمون

دهد كه متغيرهاي مربوط به هر دو  ميتجربي اين مطالعه نشان 
ثباتي سياسي مذكور تأثير منفي بر رشد اقتصادي در  شاخص بي

  ).194: 1392ايران دارند (اصغرپور و همكاران، 
 يفصل يها داده از استفاده با يا در مقاله جو كيو ن يدرگاه
 ،1373)2(_1387)2( يزمــان دوره يطــ رانيــا يمــال يبازارهــا

 وبـه دسـت آورده    راني ـاقتصاد ا يرا برا يشاخص استرس مال
 بـر  را شـاخص  ني ـاتـأثير   جز، به كل روش از استفاده باسپس 
 يبررس ـ نيا جيقرار دادند. نتا يابيكشور مورد ارز ياقتصاد رشد

-1374)4(يزمان ي در دوره رانيكه اولاً، اقتصاد ا هدد نشان مي
 ـ يتنش مـال  نيشتريب 1386)4(-1387)2و ( 1374)3( ه را تجرب

 بلندمدت و مدت كوتاه در يمال يبازارها در تنش اثر اً،يثان ،كرده
تـنش   تي ـثالثـاً، اهم  و بـوده و معنـادار   يمنف يبر رشد اقتصاد

 ـ يدر رشد اقتصـاد  يبخش بانك  يمـال  يبازارهـا  رياز سـا  شيب
 ).19: 1391، جو كيو ن يدرگاه( باشد مي

شـود عليـرغم اهميـت موضـوع      همان طور كه مشاهده مي
گرفتـه،   خارجي و داخلـي صـورت   تحقيق حاضر، اكثر مطالعات

هاي محاسباتي اسـترس مـالي و ريسـك سياسـي      تنها به جنبه
استرس مالي يـا ريسـك    و مطالعات بسيار اندكي تأثير پرداخته

بررســي رشــد اقتصــادي بــر متغيرهــايي همچــون  سياســي را
ير اين اي تأث اند. لازم به ذكر است كه تاكنون هيچ مطالعه نموده

دو متغير بر رشد اقتصادي را به طور همزمان مورد ارزيابي قـرار  
 نداده است. 
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 روش شناسي -3

  از رويـدادهاي اسـترس   ناشـي  مدل مربوط به بررسي تـأثيرات 
رشــد  مــالي، ريســك سياســي و ســاير متغيرهــاي مســتقل بــر

 )3در قالب مدل ( 1388-96اقتصادي در ايران طي دوره زماني 
  ردد: گ مي تصريح

)3(  
GDPPC = f (FSI, PR, INF, EX)  

GDPPC : متغير وابسته پژوهش و نشان دهنده رشد اقتصادي
ناخـالص   دي ـرشـد سـرانه تول   ري ـپژوهش از متغ نيدر اباشد.  مي
 ياقتصـاد رشد به عنوان شاخص  به قيمت ثابت (درصد) يداخل

  گردد. استفاده مي
FSI :ايـن   سـبه محا نحـوه  ي. در رابطه بـا مال استرس شاخص

  توضيح داده شده است.  2-1-1-2شاخص در بخش 
PR :سياسي ريسك 

در اين پـژوهش از ميـانگين دوازده شـاخص ريسـك سياسـي      
المللـي ريسـك (شــاخص    محاسـبه شـده توسـط سـازمان بـين     

)، بـه عنـوان   )(ICRGكشـورها   ريسـك  المللـي  بين راهنماي
عدد به دست براساس  1شود. شاخص ريسك سياسي استفاده مي

ريسـك بسـيار بـالا،     0-9/49امتيـاز   آمده براي ايـن شـاخص،  
 70-9/79ريسـك متوسـط،    60-9/69ريسك بـالا،   9/59-50

د ده ـ ريسك بسيار پايين را نشان مـي  80-100ريسك پايين و 
اسـتفاده از ايـن    . دليـل 2)2019، .المللـي ريسـك   (سازمان بـين 

شاخص به عنوان شاخص ريسك سياسي، پوشش بسيار مناسب 
(نـديري و  هاسـت   د مختلـف نهـادي توسـط ايـن شـاخص     ابعا

). از آنجا كه مقدار هر يـك از ايـن شـاخص    6: 1390، محمدي
متفاوت است، به منظور يكسان شدن وزن آنها، ابتدا همـه ايـن   

هـا و   ها نرمـال شـده و سـپس بـا جمـع ايـن شـاخص        شاخص
گيري از آنها، يك شاخص ريسك سياسي براي آزمـون   ميانگين

  گردد. نشان داده خواهد شد) ايجاد ميPR تجربي (كه با 
INF :مــتياز رشــد شــاخص ق ريــمتغ نيــا ي. بــراتــورم نــرخ 
 ـ  رانيا يمصرف يها كالا  نياستفاده شده است. در مورد رابطـه ب

اتفـاق نظـر    يپردازان اقتصاد هينظر انيم ،يتورم و رشد اقتصاد
 ياقتصــاد طيوجــود نــدارد و رابطــه مــذكور بــا توجــه بــه شــرا

                                                      
دوازده شــاخص عبارتنــد از: ثبــات دولــت، شــرايط اجتمــاعي اقتصــادي، . 1

گذاري، درگيري داخلي، درگيري خارجي، فساد، نظـامي در   سرمايهانداز  چشم
سياست، دين در سياست، قانون و نظم، تنش قومي، پاسخگويي دموكراتيك 

  و كيفيت بروكراسي
2. The PRS Group, International Country Risk Guide 
(2019) 

   مختلف، متفاوت است. يكشورها
EX:   نرخ ارز حقيقي  
 )4( ارز از رابطـه  ياين تحقيـق بـراي محاسـبه نـرخ حقيق ـ     در

  شود: استفاده مي
)4( 

*

.
CPI

XER ER
CPI


 

شاخص قيمت مصرف كنندگان خـارج    *CPIرابطه اين در كه
شاخص قيمت مصرف كنندگان داخـل كشـور    CPIاز كشور و 

  باشد.  مي
سازي در اين تحقيق از منابع  ها و آمار مورد نياز جهت مدل داده

شـاخص راهنمـاي   آماري بانك مركـزي، مركـز آمـار ايـران و     
  گردآوري شده است. )ICRG(المللي ريسك كشورها  بين
  
  نتايج مدلها و  داده -4

به منظـور بررسـي و تجزيـه و تحليـل تجربـي رابطـه پويـاي        
و ساير  مالي، ريسك سياسي مدت بين استرس بلندمدت و كوتاه

رشد اقتصـادي در قالـب الگوهـاي سـري      متغيرهاي مستقل با
ــه  ــون كران ــاني، از روش آزم ــا   زم ــرداري ب ــيون ب اي خودرگرس

) 2001هاي گسترده ارائه شده توسط پسـران و همكـاران (   وقفه
انباشـتگي در   ترين روش برآورد هـم  مناسبگردد كه  استفاده مي

هاي  . اين روش نسبت به ساير روشباشد هاي كوچك مي نمونه
انباشتگي مانند روش يوهانسون و تودا يامـاموتو   هم قبلي برآورد

هـاي مهـم    باشـد. يكـي از مزيـت    هايي مي و غيره داراي مزيت
ــين روش Bounding test ARDL روش  ــاي  در بـ هـ

انباشتگي اين است كه اين روش بدون در نظر گرفتن درجه  هم
هسـتند،   I(1)يـا   I(0)هم انباشتگي متغيرها و اينكه متغيرهـا  

باشند،  I(2)باشد و فقط در صورتي كه متغيرها  ربرد ميقابل كا
باشد. دومين مزيـت ايـن روش ايـن     اين روش قابل كاربرد نمي
هـاي كوچـك و    انباشتگي، در نمونه است كه در تعيين رابطه هم

هـاي   باشد و تخمين هاي ديگر كاراتر مي محدود نسبت به روش
دهد. كاربرد  مي كارا و بدون تورش از روابط بلندمدت مدل ارائه

هاي بهينـه متفـاوت از ديگـر     انباشتگي شرطي با وقفه روش هم
پـذير   قبلي امكـان  هاي هاي اين روش است كه در روش مزيت

نيست و در نهايت، اينكه ايـن روش يـك فـرم كـاهش يافتـه      
دهـد   اي جهت رابطه بلندمدت بين متغيرها ارائـه مـي   معادله تك

 ARDL Bounding روش). 33: 2003، 3(هريس و سوليس

                                                      
3. Harris & Sollis (2003) 
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Testing    ،ــي ــه جزئ ــي ب ــارچوب كل ــك چ ــرين و  1در ي بهت
ها انتخاب  ترين وقفه را براي فرآيند تجزيه و تحليل داده مناسب

هـا در ايـن مـدل باعـث تصـحيح       كند و تعديل مناسب وقفه مي
و خودهمبستگي سريالي به طور همزمـان   2زايي مشكلات درون

  ).302: 2001شود (پسران و همكاران،  مي
) مورد اسـتفاده در  UECMمدل تصحيح خطاي غيرمقيد (

ــه منظــور بررســي روابــط پويــاي بلندمــدت و    ايــن تحقيــق ب
مدت بين متغيرهاي مورد بررسي بـا متغيـر وابسـته رشـد      كوتاه

  ) است:3به صورت رابطه ( اقتصادي
)3(   

  
نيـز   tباشـد و  عملگر تفاضل مي Δدر اين سيستم معادلات، 
باشد. تخمين هريك از معادلات  مي tجزء اخلال مدل در زمان 

انباشتگي بين  بالا به منظور آزمون وجود يا عدم وجود رابطه هم
ــي  ــر اســاس معن ــا ب ــاره  متغيره مشــترك ضــرايب  Fداري آم

گيرد. با توجـه بـه    متغيرهاي با وقفه موجود در مدل صورت مي
ر اين مطالعه از مقـادير  كوچك بودن حجم نمونه مورد بررسي د

جهـــت تشـــخيص ) 2005( 3و همكـــاران بهتـــاري بحرانـــي
بعـد از   .انباشتگي در تحقيق حاضـر اسـتفاده خواهـد گرديـد     هم

بررسي وجود يا عدم وجود رابطـه هـم انباشـتگي بـين عوامـل      
توان به بررسـي   تأثيرگذار مورد مطالعه بر عملكرد اقتصادي، مي

ود در مـدل نيـز پرداخـت. بـر     رابطه عليّت بين متغيرهاي موج ـ
در صـورتي كـه متغيرهـا     )424: 1969( 4گرنجـر اساس مطالعه 

 5انباشته از مرتبه يك باشند، روش تصحيح خطـاي بـرداري   هم
)VECM     بهترين روش جهت تشـخيص رابطـه عليّـت بـين (

 VECM. مـدل  )2004، 6يـك آگـاروال و ن (باشـد  متغيرها مـي 
بـه منظـور بررسـي     متغيرهاي موجود در اين قسمت از تحقيـق 

  باشد: ) مي4رابطه بلندمدت به صورت رابطه (

                                                      
1. General-to-Specific Framework 
2. Endogeneity 
3. Bhattarai et al (2005) 
4. Granger (1969) 
5. Vector Error Correction Method 
6. Agarwal & Naik (2004) 
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 itنشان دهنده عملگر تفاضـل و   Δدر سيستم معادلات بالا 
 باشد.  بيانگر جزء باقيمانده مدل با توزيع نرمال و مستقل مي

 
  تخمين مدل و تجزيه و تحليل نتايج -4-1
ــاره -4-1-1 ــايي و آم هــاي توصــيفي  بررســي مان

  متغيرها
مربعات تعميم يافته  هاي حداقل بر اساس نتايج حاصل از آزمون

، Ng-Perron 7) و آزمون ريشه واحـد DF-GLSديكي فولر (
هيچ كدام از متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق داراي درجه 

باشند و تمـام متغيرهـا بـا در نظـر      انباشتگي مرتبه دوم نمي هم
گرفتن عرض از مبدا و روند زماني در سطح يا بـا يـك تفاضـل    
مانا هستند، بنابراين بدون هراس از غيرقابل اعتبار بـودن آمـاره   

F هـاي مـورد نظـر     بررسي مـدل توان به تخمين و  پسران، مي
ــتفاده از روش  ــا اس ــق ب  ARDL Bounding Testتحقي

  پرداخت.
  
هــاي بهينــه، نتــايج آزمــون  تعيــين وقفــه -4-1-2

  هاي تشخيصي  انباشتگي و ساير آماره هم
انباشـته  مانايي و پس از اطمينان از عدم هم پس از انجام آزمون

اب وقفه بهينه، بودن متغيرها از درجه دو، در اين قسمت به انتخ
انباشــتگي بــين متغيرهــا و همچنــين ســاير انجــام آزمــون هــم

هاي تشخيصـي جهـت اطمينـان از پايـداري هـر يـك از        آماره
بر اساس نتـايج ارائـه شـده در سـتون      شود. ها پرداخته مي مدل

انباشـتگي بـين اسـترس مـالي، ريسـك       سوم، وجود رابطه هـم 
 ـ ديرشد سرانه تولسياسي و  ر سـطح اطمينـان   ي دناخالص داخل

هـاي ايـن جـدول     شود. سـاير سـتون   درصد تائيد مي 90بالاي 
هـا جهـت بررسـي فـروض      هـاي تشخيصـي مـدل    بيانگر آماره

  باشند. هاي برآورد شده مي كلاسيك و اعتبار مدل
                                                      

௧ݕچهار آماره مختلف بر اساس سري زماني روندزدايي شده (. 7
ௗ در ديكي (

و  ఈܼكند. اين چهار آماره فرم تعديل شده آمـاره   فولر تعميم يافته  ارائه مي
ܼ௧   فيليپس پرون، آمارهR1 ) اي بهينـه   ) و آماره نقطـه 1986بارگاواERS 

در آزمـون   MPTو  MZa ،MZt ،MSBهستند كه به ترتيب به صـورت  
Ng perron شوند.  ارائه مي  
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با توجه به هدف اصلي اين تحقيق مبني بـر بررسـي تـأثير    
اينكه استرس مالي و ريسك سياسي بر رشد اقتصادي و نظر به 

انباشتگي بين اين متغيرها مورد تائيد قرار گرفته  وجود رابطه هم

مدت و بلندمـدت مربـوط بـه ايـن      هاي كوتاه است، برآورد مدل
  متغيرها مورد تخمين و بررسي قرار خواهد گرفت. 

  نتايج آزمون ريشه واحد متغيرهاي تحقيق. 1جدول 
-DFآزمون

GLS   آزمونNg-Perron 

درجه هم 
  انباشتگي

وقفه 
  بهينه

DF-GLS 
statistic  

درجه هم
  متغير MPT  MSB  MZt  MZa  انباشتگي

I(1)  0  537493/2-  I(0)  72547/5  17608/0  82451/2-  0409/16-  GDPPC  
I(0)  0  350043/3-  I(0)  00679/7  19599/0  55003/2-  0107/13-  FSI  
I(1)  0  003453/6-  I(0)  2285/17  30175/0  58244/1-  24427/5-  PR  
I(0) 1  02485/3-  I(0)  05442/4  14487/0  **39498/3 -  **4345/23 -  INF  
I(1) 0  091252/4-  I(0)  62791/6  19051/0  62205/2-  7630/13-  EX  

  تحقيق محاسبات: مأخذ
  

  هاي تشخيصي و ساير آماره ARDLنتايج آزمون هم انباشتگي . 2جدول 

 شدهمدل برآورد 
طول وقفه 

 بهينه

 Fآماره 
آزمون نرماليتي  سران پ

آماره آزمون
واريانس 
 ناهمساني

آزمون 
 خودهمبستگي

آزمون تصريح 
 رمزي

DW-
statistic  F-stat  R-Bar-

Squared

GDPPC= f 
(FSI, PR, 
INF,EX) 

(4,4,2,4,2) *769559/8 )419472/4(  
109730/0( 

)644796/0(  
)7992/0( 

)291400/0(  
)7516/0( 

)364304/1(  
)2610/0( 

169570/2 75347/13 928026/0 

  باشد. درصد مي 90سطح اطمينان  ***درصد و  95سطح اطمينان  **درصد،  99دهنده معني داري در سطح اطمينان  نشان  *
  تحقيق محاسبات: مأخذ

  

  سران پ Fآماره نتايج آزمون . 3جدول 
Test Statistic مقدار آماره آزمون  كران بالا كران پايين .سطح معناداري

 01/3 9/1 %10 769559/8 آمارهFپسران

 48/3 26/2 %5 4 درجه آزادي

  5/%2 62/2 9/3 

  1% 07/3 44/4 

 تحقيق محاسبات: مأخذ
    

 مدت و بلندمدت  تخمين ضرايب كوتاه -4-1-3

مـالي و   ) نتـايج بررسـي رابطـه بـين اسـترس     3جدول شماره (
ريسك سياسي و ساير متغيرهاي مستقل با رشـد سـرانه توليـد    

مـدت و بلندمـدت را نشـان     ناخالص داخلي در ايـران در كوتـاه  
  دهد: مي

نرخ رشد اقتصادي كه در اين برآورد به عنوان متغير وابسته 
هاي عملكرد بخش واقعي اقتصـاد   باشد، از بارزترين شاخص مي
) 3جـدول ( ارائـه شـده در    بـرآورد  جنتايطور كه  همانباشد.  مي

 ياسـترس مـال  افزايش بلندمدت مدت و  ، در كوتاههدد مي نشان
گونـه كـه بيـان     شود. همـان  منجر به كاهش رشد اقتصادي مي

 هـاي مختلـف   ي، از طريق كانـال در استرس مال شيافزاگرديد، 
منجـر   تيدر نهااثر گذاشته و  ياقتصاد يها فعاليت بر دتوان مي

شـود. اگرچـه رشـد     يناخالص داخل ديد سرانه تولبه كاهش رش
دارد  يتصـاد در رشد اق يا كننده نييكارا نقش تع يمال يبازارها

بـه   زي ـن يمال يتوجه داشت كه وقوع بحران در بازارها ديبا يول
 طيشـرا  يو در برخ ـ يتواند منجر به افـت اقتصـاد   نوبه خود مي

 ـ گردد. مطالعه صندوق بين يمنجر به ركود اقتصاد پـول   يالملل
در همـان دوره   شتريب يمال يها دهد كه تنش ) نشان مي2009(

يا كاهش رشـد   يبه ركود اقتصاد جردوره بعد از آن من ايوقوع 
يجـه بـه   نت ).16: 2009و همكاران،  يشوند (كاردال مي ياقتصاد

باعـث   يتـنش مـال  دست آمده در اين قسمت مبنـي بـر اينكـه    
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، منطبـق بـا   شـود  مـي  ياقتصـاد هـاي   فعاليت ريشمگكاهش چ
هاي اكثر مطالعات انجام شـده نظيـر سـويك و همكـاران      يافته

و  يكــاردال) و 2013)، والاس (2015)، هــوبريچ و تتلــو (2016(
  باشد. مي )2009( همكاران

دهد كه در اقتصاد ايـران طـي دوره    نتايج تخمين نشان مي
ثير مثبـت بـر رشـد    مورد مطالعه، شـاخص ريسـك سياسـي تـأ    

شاخص ريسـك سياسـي   اقتصادي كشور دارد. بر مبناي تعريف 
كشـورها   ريسـك  المللـي  بـين  معرفـي شـده توسـط راهنمـاي    

ICRG) ،(يمعنـا  بـه سياسـي،   سكير شاخص ازيامت شيافزا 
 سكير مثبت تأثير ني؛ بنابرااست سياسي سكيرميزان  كاهش

 كـاهش  يمعنـا  بـه سياسي بر رشد اقتصادي در بـرآورد مـدل،   
ريسـك  . اسـت تأثير مثبت آن بر رشـد   سياسي و سكيرميزان 
و قابـل   تيبـر شـفاف   يمنف ـ ياثر يدارا ياسيس يثبات يببالا و 

 ،يگـذار  نـرخ سـرمايه   ،يكلان اقتصـاد  طيبودن مح ينيب شيپ
ــان رو ــدن سياســت  يمــدت زم ــار مان ــذار و قابل ك ــگ دوام  تي

توانـد   عوامـل مـي   ني ـكه مجمـوع ا  است يعموم يها استيس
 يهـا  يـا گسـترش فعاليـت    يانـداز  در اقدام به راه ديموجب ترد

 ياقتصـاد  يهـا  و مانع رشد اقتصاد و فعاليـت  دهيگرد ياقتصاد
هـاي   توان ادعا نمـود كـه مطـابق بـا يافتـه      از اين رو مي شود.

)، 2013مطالعـات مـرتبط در ايـن زمينـه نظيـر آيسـن و ويقــا (      
) و ... 2011( ثاقـب )، خان و 2012كامپوس، كاراناسوس و تان (

ثباتي در سـاختارهاي سياسـي كشـور آثـار      كاهش ريسك و بي
مثبت بر پيكره اقتصاد كشور داشـته و موجبـات افـزايش رشـد     

  نمايد. اقتصادي كشور را فراهم مي
 نرخدهد كه افزايش  ) نشان مي4نتايج ارائه شده در جدول (

دمدت منجر به كاهش مدت و هم در بلن حقيقي هم در كوتاه ارز
شود. با توجه بـه نتـايج بـه     رشد سرانه توليد ناخالص داخلي مي

توان گفت در ايران كانال هزينه كه اثر انقباضـي   دست آمده مي
بر توليد دارد، نسبت به كانال طرف تقاضـا (صـادرات و واردات)   

تر است و لذا توليد در اثر افزايش نرخ ارز يا كـاهش ارزش   قوي
يابـد. ايـن    نسبت به حالت تعادلي خـود كـاهش مـي   پول ملي، 

) در 1988( ) و ادواردز1976نتيجه بـا نظـر كـروگمن و تيلـور (    
خصوص كشورهاي در حال توسعه مبني بر قابـل توجـه بـودن    
كانال هزينه و اثر انقباضي كاهش ارزش پول در كشـورهاي در  
حال توسعه، همخواني دارد. وابستگي توليد در اين كشـورها بـه   

شـود كـاهش    اي باعث مي اي و سرمايه واردات كالاهاي واسطه
هـاي توليـد شـده و در     ارزش پول ملي، موجب افـزايش هزينـه  

 نهايت توليد را كاهش دهد.

مدت و بلندمدت بين متغيرها  نتايج برآورد رابطه كوتاه. 4جدول 
 (متغير وابسته: سرانه توليد ناخالص داخلي)

  تحقيق محاسبات: مأخذ
ضرايب به دست آمده براي متغير تورم بيانگر اين است كـه  

دار بـر رشـد    مدت و بلندمدت اثري منفي و معنـي  تورم در كوتاه
اقتصادي دارد و باعث كـاهش رشـد خواهـد شـد كـه البتـه در       
بلندمدت اثرات منفي نرخ تورم بر رشد اقتصادي بيشتر است. بـا  

رابطه بين تـورم   توجه به مطالعات انجام شده در راستاي بررسي
زاده  و رشد اقتصادي نظيـر مطالعـات جعفـري صـميمي و قلـي     

) و .... كــه رابطــه 2001)، گــيلمن (2010)، بيتنكــورت (1386(
انـد، نتـايج ايـن     منفي بين تورم و رشد اقتصادي را نتيجه گرفته

  مدت برآورد رابطه كوتاه

 ضريب متغيرها
انحراف خطاي 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

GDPPC(-1) 564469/0- 175496/0 216423/3- 0123/0 
FSI(-1) 022219/0- 006977/0 184510/3- 0129/0 
INF(-1) 008572/0- 002154/0 979385/3- 0041/0
EX(-1) 768979/0- 251742/0  054627/3- 0157/0
PR(-1) 026391/0+ 025866/0  020281/1+ 3375/0

D(GDPPC(-1)) 757372/0- 147644/0  129723/5- 0009/0
D(GDP(-2)) 868928/0- 146764/0  920582/5- 0004/0
D(GDP(-3)) 784624/0- 108171/0  253553/7- 0001/0

D(FSI) 025359/0- 008097/0  132018/3- 0140/0
D(FSI(-1)) 063833/0- 014359/0  445363/4- 0022/0
D(FSI(-2)) 049423/0- 013045/0  788589/3- 0053/0
D(FSI(-3)) 024865/0- 008865/0  804824/2- 0230/0

D(INF) 004625/0- 004563/0  013457/1- 3405/0
D(INF(-1)) 007728/0  003980/0  941632/1 0881/0

D(EX) 328939/0- 135870/0  420980/2- 0418/0
D(EX(-1)) 262328/0- 176969/0  482337/1- 1765/0
D(EX(-2)) 002004/0  157497/0  012723/0 9902/0
D(EX(-3)) 208277/0- 156934/0  327165/1- 2211/0

D(PR) 003275/0+ 021462/0  152592/0+ 8825/0
D(PR(-1)) 018622/0+ 018327/0  016068/1+ 3393/0

CointEq(-1)   564469/0- 083720/0 742332/6- 0001/0
       EC = LGDP - (-0.0394*FSI -

0.0152*INF - 0.3623*LEX +0.0468*PR) 
 برآورد رابطه بلندمدت

 ضريب متغيرها
انحراف خطاي 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

FSI 039363/0- 009783/0 023756/4- 0038/0
INF 015187/0- 001447/0 49406/10- 0000/0
EX 362306/0- 036999/0 792318/9- 0000/0
PR  046754/0+ 015114/0  09342/3+ 02197/0 
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هاي پيشـين مـورد تأييـد قـرار      پژوهش نيز در راستاي پژوهش
  گيرد.  مي

ر اين مدل كه بيانگر سرعت تعـديل  ضريب تصحيح خطا د
باشد، برابر بـا   خطاهاي مدل براي رسيدن به تعادل بلندمدت مي

بوده و به لحاظ آماري نيـز در سـطح اطمينـان بـالايي      -56/0
باشد. مقدار عددي اين ضريب بيانگر اين است كـه   دار مي معني
 دي ـاز ميزان انحرافات (عدم تعادل) رشد سرانه تول ييبالا درصد

 ـن از تعـادل بلندمـدت خـود در هـر دوره تعـديل       ياخالص داخل
  گردد. مي

  
  گيري   بحث و نتيجه -5

هاي مالي،  در مطالعه حاضر تأثيرات ناشي از رويدادهاي استرس
ريسك سياسي و ساير عوامل مؤثر بر رشد اقتصـادي، تشـكيل   
سرمايه ناخالص ثابت و رشد هزينه مصرف نهايي در سـه مـدل   

هـاي   بـا اسـتفاده از داده   1388-1396جداگانه طي دوره زماني 
ي گسـترده  هـا  فصلي و آزمون خودرگرسيون بـرداري بـا وقفـه   

مـورد بررسـي قـرار    ) ARDL Bounding Test(اي  كرانـه 
هاي مربـوط بـه    گرفته است. بدين منظور با توجه به اينكه داده

استرس مالي بـه صـورت سـري زمـاني موجـود نبـوده و بايـد        
محاسبه شود، در اين تحقيق پس از محاسبه اسـترس مـالي در   

تفاده از روش ها بـا اس ـ  بازارهاي مالي مورد مطالعه، اين شاخص
با هم تركيب شده و شـاخص   (PCA)هاي اصلي  تحليل مؤلفه

براي اقتصاد ايـران طـي دوره زمـاني     (FSI)كل استرس مالي 
محاسبه گرديد. در ادامـه بـه منظـور بررسـي تـأثير       96-1388

استرس مالي، ريسك سياسي و ساير متغيرهاي مستقل بر رشـد  
ــر، از رو  ــر وابســته ديگ ــيون اقتصــادي و دو متغي ش خودرگرس

ــه  ــا وقف ــرداري ب ــه اي اســتفاده شــده و   ب هــاي گســترده كران
تأثيرپذيري عملكـرد اقتصـادي ايـران شـامل رشـد اقتصـادي،       
تشكيل سرمايه ناخالص ثابت و رشد هزينـه مصـرف نهـايي از    
متغيرهاي استرس مالي، ريسك سياسي، نرخ ارز و نـرخ تـورم،   

  است. در سه مدل جداگانه مورد بررسي قرار گرفته 
هاي پژوهش حاضر بيانگر اين است كـه در هـر سـه     يافته

مدل برآورد شده، افـزايش اسـترس مـالي بـر رشـد اقتصـادي،       
 منفـي  تأثير تشكيل سرمايه و رشد هزينه مصرف نهايي كشور

داشته و افزايش شاخص عددي ريسك اقتصادي كه به معنـاي  

يرها ميزان كاهش ريسك در كشور است، تأثير مثبت بر اين متغ
داشته است. به عبارت ديگر افزايش استرس مالي در كشور طي 
دوره زماني مورد مطالعـه، منجـر بـه كـاهش رشـد اقتصـادي،       
كاهش تشكيل سرمايه ناخـالص ثابـت و كـاهش رشـد هزينـه      
مصرف نهايي شده و كاهش ميزان ريسك سياسي (يا افـزايش  
ن شاخص ريسك سياسي) طي دوره مورد نظر منجر به بهبود اي

متغيرها شده است. نتايج بيانگر اين است كه افزايش نـرخ ارز و  
ــت    ــزان فعالي ــر در مي ــا تغيي ــورم ب ــرخ ت ــادي و   ن ــاي اقتص ه

توانـد منجـر بـه كـاهش رشـد سـرانه توليـد         گذاري مي سرمايه
ناخالص داخلي و تشكيل سرمايه ثابت ناخالص شود. بر اسـاس  

نرخ تورم  ريتغمشود كه  نتايج برآورد مدل سوم نتيجه گرفته مي
 يينهـا  يمصـرف  يها رشد هزينه ريبر متغ يدار يو معن ياثر منف

ارد، در حالي كه ضريب متغير نرخ ارز در اين مدل، از خانوارها د
  باشد. لحاظ آماري معنادار نمي

بر اساس نتايج به دست آمده از اين تحقيق مبني بر تأثيرپذيري 
بررسي، پيشنهادهاي عملكرد اقتصادي كشور از متغيرهاي مورد 

  گردد: زير ارائه مي
 ـبا توجه به اينكه  -  ياس ـيسمـالي و   يسـاختارها  در يثبـات  يب

دهد، را تحت تأثير قرار  يعملكرد اقتصادرشد و  دتوان ميكشور 
بايد با بررسي جوانب مختلـف اسـترس مـالي و     انگذار سياست

ها  ريسك سياسي، درصدد كاهش آثار منفي ناشي از اين ريسك
عملكرد اقتصـادي كشـور برآمـده و بـا كـاهش ميـزان ايـن         بر

ها، در جهت بهبود رشد و عملكرد اقتصادي ايـران گـام    ريسك
  بردارند. 

نشـان  تأثيرگذاري منفي نرخ ارز بـر رشـد اقتصـادي كشـور،      -
هاي ارزي مناسب با توجـه بـه بسـتر     كه اتخاذ سياست هدد مي

 و كنتـرل كـاهش  اقتصادي ايران بايد مورد توجـه قـرار گرفتـه    
  .رديقرار گ ديمورد تأك ،يپول يگذار در سياست يارزش پول مل

 شـاخص عملكـرد   بـر هـر سـه    تـورم  با توجه به اينكه تأثير -

تـوان   است مـي  و معنادار منفي بررسي دوره مورد طي اقتصادي
مناسـب   مـالي  و پولي هاي سياست اعمال و مالي گفت انضباط

 اقتصادي عملكرد بهبود و ها قيمت عمومي سطح كاهش جهت

 .سدر مي نظر به كشور ضروري در
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