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 چكيده

هـاي اطلاعـاتي در اقتصـاد سـبب      اي و عدم تقارن هاي مبادله بازارهاي مالي با كاهش هزينه
اگرچه رشـد بازارهـاي مـالي    . شوند ارتقاي سطح پس انداز، انباشت سرمايه و رشد اقتصادي مي

اقتصادي دارد، ولي بايد توجـه داشـت كـه وقـوع بحـران در      اي در رشد  كارا نقش تعيين كننده
تواند منجر به افـت اقتصـادي و در برخـي شـرايط بـه ركـود        هاي مالي نيز به نوبه خود مي بازار

هاي فصلي بازارهاي مالي مختلف، شـامل   در اين مقاله ابتدا با استفاده از داده. اقتصادي بيانجامد
كن و بازار ارز، يك شاخص تركيبي تـنش مـالي بـراي اقتصـاد     بخش بانكي، بازار سهام، بازار مس

سـاخته شـده و سـپس اثـر شـاخص مزبـور بـر رشـد          1373)2( -1387)2(ي  ايران طـي دوره 
نتـايج بررسـي نشـان    . اقتصادي، با استفاده از روش كل به جزء، مورد ارزيابي قرار گرفتـه اسـت  

 1386)4( -1387)2(و  1374)3( -1374)4(هاي زماني  دهد كه اولاً، اقتصاد ايران در دوره مي

مـدت و  ثانياً، اثـر تـنش در بازارهـاي مـالي در كوتـاه     . ترين تنش مالي را تجربه كرده است بيش
ثالثـاً، اهميـت تـنش بخـش بـانكي در رشـد       . بلندمدت بر رشد اقتصادي منفي و معنادار اسـت 

 .اقتصادي بيش از ساير بازارهاي مالي است

 JEL : N2, R11, D8 بنديطبقه 

 بازارهاي مالي، تنش مالي، رشد اقتصادي، اقتصاد ايران، روش كل به جزء : كليد واژه
 

 

 

 

 ي مسئول نويسنده - *
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 مقدمه  -1

اقتصـادي  رفتـار عـاملان   بـر  مؤثر در بازارهاي مالي به عنوان نيروي يا تنش استرس 

مقادير بحراني تـنش مـالي،   . شودميو تغيير انتظارات تعريف  صورت وجود نااطميناني به

گـران در انجـام مطالعـات تجربـي بـراي تشـخيص        معمولاً پژوهش. ان مالي نام داردبحر

برخـي ماننـد فرانكـل و رز    . كننـد هاي مالي از برخي تعاريف كاربردي استفاده مي بحران

رصد خاصي از رخدادهاي كاهش ارزش پول رايـج را  د ،)1998(و فرتي و رازين  )1996(

رخـدادهاي كـاهش    ،)2001(خي ديگر ماننـد بـارو   بر. دهند ملاك تعيين بحران قرار مي

برخـي نيـز مثـل سـاچز و     . كنندها تركيب مي ارزش پول را با شاخص ورشكستگي بانك

، )2002(بوساير و فراتزشر و  )2000(اديسون ، )1998(رودلت و ساچز ، )1996(ولاسكو 

اننـد  هـاي مؤفـق يـا نـامؤفق بـه پـول ملـي م        افزون بر كاهش ارزش پول رايـج، يـورش  

هـاي بهـره يـا     بازي را، كه بدون كاهش ارزش پول رايج به افزايش نـرخ هاي سفته يورش

رسـد كـه    امـا بـه نظـر مـي    . انـد  شوند، در نظر گرفتـه هاي ارزي منجر ميكاهش ذخيره

باشد كـه معتقـد اسـت بحـران      )2000(مالي، تعريف ميشكين  ترين تعريف بحران كامل

هـاي نظـام مـالي در جريـان      شود كه شـوك لي گفته ميمالي به وضعيتي در بازارهاي ما

ي اصلي خود كه همان  كنند به طوري كه اين بازارها از انجام وظيفهاطلاعات مداخله مي

هاي توليدي كاراتر و سودآورتر است، ناتوان اندازها و تخصيص آن در موقعيت تجهيز پس

 . شوند مي

ماننـد كـاهش تمايـل بـه نگهـداري       مختلفهاي  وجود تنش در بازارهاي مالي از راه

گـذاران،  هاي غيرنقدي و پرريسك، افزايش نااطمينـاني نسـبت بـه رفتـار سـرمايه      دارايي

هـا و نااطمينـاني نسـبت بـه شـرايط      افزايش نااطميناني نسبت به ارزش بنيادي دارايـي 

عـدم  ش چنين به دليل افزاي كند و هماقتصادي آينده، رفتار عاملان اقتصادي را متأثر مي

هـاي   يكي از جديدترين شـاخص  .رشد اقتصادي دارد برتأثير منفي اتي، ي اطلاعها تقارن

بـا روش   اسـت كـه   (FSI) 1مورد استفاده براي بررسي بازارهاي مالي، شاخص تنش مالي

 . شود محاسبه مي مختلفهاي عملكرد بازارهاي مالي  تجميع شاخص

فصلي بازارهاي مالي مختلف، شـامل بخـش    هايدر اين مقاله ابتدا با استفاده از داده

بانكي، بازار سهام، بازار مسكن و بازار ارز، يك شاخص تركيبي تنش مـالي بـراي اقتصـاد    

ساخته شده و سپس اثـر شـاخص مزبـور بـر      1373)2( -1387)2(ي  ايران در طي دوره

 . گيردرشد اقتصادي مورد ارزيابي قرار مي

 

 

1- Financial Stress Index. 
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 مروري بر ادبيات -2

ي مـالي و   ي عليّ بين سـطح توسـعه   دهد كه يك رابطهتجربي نشان ميمرور ادبيات 

 ،)2004ريوجـا و نـون،   (وري كـل عوامـل توليـد وجـود دارد     نرخ تشكيل سرمايه و بهره

هـاي   بهبود عملكرد بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در چارچوب مـدل  طوري كه تأثير به

مطالعـات مختلـف در مـورد علـل و     ود بـا وج ـ . 1زا مورد تأييـد اسـت   زا و درون رشد برون

هاي مالي، در اين بخش فقط مطالعات مـرتبط بـا شـاخص تـنش     واقعيات تجربي بحران

در . ندا  هپرداختگيري شدت بحران اندازه قبلي به مطالعاتبرخلاف شود كه ميمالي مرور 

 دويـي  تـر توسـط متغيرهـاي سـاده دو     بـيش  هـا  بحرانتا پيش از اين مطالعات، حقيقت 

دشـوار   گيـري  اندازهوقايع مالي به دليل نبود يك معيار جامع شده و ارزيابي  گيري اندازه

  .بوده است

ي خود شـاخص جديـدي بـه نـام شـاخص       ، در مقاله)2006و  2003( آيلينگ و ليو

تنش مالي براي بازارهاي مالي كانادا شامل بخش بـانكي، بـازار ارز، بـازار بـدهي و بـازار      

با استفاده از روش آيلينـگ  اي  در مقاله، )2005(هنچل و مونين . اند ردهسرمايه معرفي ك

هـاي بخـش بـانكي سـوئيس ارائـه      بينـي تـنش  گيري و پـيش  و ليو شاخصي براي اندازه

هـا،   هايي مانند شاخص قيمت سهام بانـك ها در ساخت اين شاخص از متغير آن. اند كرده

هـا،   ي بانـك  هاي بين بـانكي، تنـوع سـرمايه   چون سپرده هم(ها  اي بانك اطلاعات ترازنامه

و در نهايـت از روش واريـانس بـا اوزان مسـاوي بـراي      ) هاي بخش بـانكي  بازدهي دارايي

هاكيو و كيتن  . اند تجميع متغيرهاي مذكور براي ساخت يك شاخص تنش استفاده كرده

، بر اساس روش لينـگ و ليـو، شاخصـي بـراي بانـك مركـزي كـانزاس سـيتي         )2009(

تر بر متغيرهاي بازدهي تأكيـد شـده    اند كه درآن به جاي متغيرهاي قيمتي، بيش ساخته

ي كلـي شـكاف بـازدهي و رفتـار      در اين مطالعه متغيرهاي منتخـب در دو دسـته  . است

نوسانات مربوط بـه شـاخص سـهام، بـازدهي سـهام،      . اندبندي شده ها طبقهقيمت دارايي

از جمله متغيرهاي منتخب در ايـن   LIBOR ي ماهه 3ها، نرخ ارز، نرخ  قيمت سهام بانك

بـا اسـتفاده از شـاخص    ي ديگـري   ، در مطالعـه )2009(كيو و كيـتن  ها  .شاخص هستند

. انـد هـاي اقتصـادي پرداختـه    كانزاس سيتي، به بررسي اثر تنش مالي بر شاخص فعاليت

مـالي و  همبسـتگي منفـي بـين شـاخص تـنش      دهد كه اولاً يك  نتايج مطالعه نشان مي

تـوان   با استفاده از شاخص تنش مالي مـي ثانياً . اقتصادي وجود داردهاي  شاخص فعاليت

اقتصـادي را  هاي  فعاليت، تنش ماليثالثاً . كرد بيني پيشاقتصادي را هاي  شاخص فعاليت

 

 

1- Evans, Green & Murinde (2002); Arestis & Luintel (2001); Levine (2000). 
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بـه بررسـي   ، )2009(كاردارلي، الكـداگ و لال  . ندك از طريق افزايش نااطميناني كند مي

خته شده براي تنش مالي پرداختـه و در نهايـت بـا اسـتفاده از شـاخص      هاي سا شاخص

نتـايج  . نـد ا هاي مالي و رشد اقتصـادي را بررسـي كـرده    ي بين تنش آيلينگ و ليو، رابطه

دهـد كـه اولاً    هـا، نشـان مـي    هاي بانكي از ساير بحران ي مذكور، با تفكيك بحران مطالعه

ربـوط بـه گسـترش    متـنش  ، ولـي  شـود  يمالي هميشه منجر به ركـود نم ـ  تنشاگرچه 

مربـوط بـه بخـش    هـاي   تنشثانياً  .همراه استركود  با مسكناعتبارات و افزايش قيمت 

  .شوند تري مي ايجاد ركودهاي شديدتر و طولاني سبببانكي 

ي ميـزان تـنش در    در مورد اقتصاد ايران تاكنون شـاخص جـامعي كـه بيـان كننـده     

، شاخص )1382(نادري  ي با اين حال در مطالعه. نشده استبازارهاي مالي باشد ساخته 

يانگين وزني درصد تغييـرات  فشار بر بازار ارز، به عنوان شاخص بحران مالي، به صورت م

 . تعريف شده است هاي بين المللي نرخ ارز و درصد تغييرات ذخيره
 

 ساخت شاخص تنش مالي مراحل -3

كـه  ، اسـت  مالي سساتؤو م ادر بازاره مالي يك معيار از شدت اختلال شاخص تنش

 :شود ي زير ساخته مي مرحله 5بر اساس 

 ي ماليانتخاب بازارها ·

 ها و استخراج نوسانات بر اساس سري زماني آن هر بازارمهم انتخاب متغيرهاي  ·

  تنش مالياستخراج به منظور ) بين صفر و صد(متغير  هرمقادير بندي  رتبه ·

با استفاده از  ا براي ساخت يك شاخص تركيبيهاي تنش متغيره تجميع شاخص ·

 يك روش وزن دهي 

 هاي بازارهاي مالي  استخراج بحرانارزيابي شاخص تركيبي تنش مالي به منظور  ·

 

 ي ماليانتخاب بازارها -3-1

در . شـوند  هاي مهم نظام مالي در نظر گرفته مـي  در ساخت شاخص تنش مالي بخش

زارهاي مالي اقتصاد ايران، چهار بـازار مـالي مهـم يعنـي     اين مطالعه با توجه به ساختار با

 .اند انتخاب شده بازار مسكنو  بازار ارز، بازار سهام، )بخش بانكي( پول و اعتباربازار 

 

 و استخراج نوسانات  هر بازارمهم انتخاب متغيرهاي  -3-2

هـاي   قيمت دارايي. هاي مهم ساخت شاخص تنش مالي انتخاب متغيرهاست از بخش

بوريـو و  . (اسـت   هاي تنش در بازارهاي مالي شناخته شده مالي به عنوان بهترين شاخص
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ولي در انتخاب متغيرهاي مالي در اقتصاد ايـران بـه دلايلـي از جملـه عـدم      . )2002لاو، 

بايسـت متغيرهـاي ديگـري     هاي قيمت مناسب، مي كارايي بازارهاي مالي و نبود شاخص

در انتخاب متغيرهاي مـالي معيارهـاي   . وجه قرار گيرندبراي استخراج تنش مالي مورد ت

 :زير بايد در نظر گرفته شود

 .را پوشش دهد تنش ماليهاي اصلي  هر متغير يك يا چند جزء از مشخصه ·

 .در قيمت يا بازدهي بازار مورد نظر تأثير داشته باشد ·

 .داراي تواتر فصلي باشدو هاي آن در دسترس  داده ·

 ب در بازار پول و اعتبارمتغيرهاي منتخ -3-2-1

به منظور تسهيل در بررسي متغيرهاي منتخب بخش بانكي، متغيرهاي مذكور در دو 

 : شود دسته بندي زير ارئه مي

 ها  تركيب منابع و مصارف بانكمتغيرهاي مرتبط با : گروه اول

 M1 به مسكوك و حجم اسكناس ·

ي  شـان دهنـده  ن ،سـطح رونـد  ول از پ ـحجم اسكناس و مسكوك بـه حجـم   افزايش 

هاي ديـداري در امـر مبـادلات     ردهپاستفاده از سو كاهش  ولپ از طريقافزايش مبادلات 

ي  ولي و در نتيجـه پي  افزايش اين نسبت كه سبب كاهش ضريب فزاينده. اقتصادي است

ي كاهش اطمينان به نظام بانكي و يـا   شود نشان دهنده ها مي كاهش توان وام دهي بانك

ي خـدمات بـه منظـور ايجـاد تسـهيل در       ي نظام بـانكي در امـر ارائـه   عدم توسعه يافتگ

ي افزايش اين نسبت از روند خود به عنوان علامتي بـراي تـنش    در نتيجه. مبادلات است

در اين راستا ابتدا بـا اسـتفاده از روش فيلترينـگ هـدريك پرسـكات،      . شود مالي ياد مي

س نوسـانات مثبـت آن بـين صـفر     نوسانات متغير از روند بلندمدت تفكيك شـده و سـپ  

 . شود ي ميبند رتبه) ترين تنش بيش(و صد ) ترين تنش كم(

 M2به  M1نسبت  ·

. اسـت نقدشـوندگي   ي ها بـر اسـاس درجـه    ي تركيب دارايي اين نسبت نشان دهنده

جهيز منابع عدم توانايي نظام بانكي در تي  افزايش نسبت فوق از سطح روند نشان دهنده

بايد توجـه داشـت كـه نظـام بـانكي داراي دو      . استدار  هاي مدت هسپرداز طريق جذب 

چنـين   ي خدمات بـانكي و هـم   اقتصادي از طريق ارائه تسهيل مبادلاتي كليدي  وظيفه

در شرايط افزايش نسبت فوق كه . گذاري است ها براي تأمين منابع سرمايه ردهپتجهيز س

ي تسـهيل مبـادلات را انجـام     شود، اگرچـه نظـام بـانكي وظيفـه     منجر به تنش مالي مي

ي مهـم ديگـر خـود كـه همانـا تجهيـز منـابع بـراي          دهـد، ولـي در اجـراي وظيفـه     مي
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افزايش اين نسبت از روند، علامتي براي افـزايش تـنش   . گذاري است ناتوان است سرمايه

براي ساخت شاخص تنش ابتدا نوسانات مثبـت متغيـر مـذكور بـا     . در بخش بانكي است

دست آمده و سپس نوسانات مثبـت بـين    فيلترينگ هدريك پرسكات به استفاده از روش

 .است  بندي شدهصفر و صد رتبه

 )الحسنه به جز قرض(هاي مدت دار  مدت به كل سپرده هاي كوتاه نسبت سپرده ·

افـزايش   .كنـد  مشـخص مـي   راي مدت دار نظـام بـانكي   ها اين نسبت تركيب سپرده

تجهيـز منـابع بـراي    نـاتواني نظـام بـانكي در    ي  نسبت فوق از سطح روند نشـان دهنـده  

ايين بـودن  پ ـطور معمول در زمـان   چنين شرايطي به .استبلندمدت هاي  گذاري سرمايه

هاي بازدهي ساير بازارهـاي مـالي    در مقايسه با نرخمدت بلندهاي  سپردهنرخ سود واقعي 

بـراي  . ته باشـد تواند تنش مالي در بخش بانكي را بـه دنبـال داش ـ  آيد كه ميوجود مي به

ساخت شاخص تنش ابتدا نوسانات مثبت نسبت مـذكور بـا اسـتفاده از روش فيلترينـگ     

 ي شـده بنـد  رتبهدست آمده و سپس نوسانات مثبت بين صفر و صد  هدريك پرسكات به

 . است

 هاي بلندمدت  سپرده ماندگاري ·

دمـدت نـزد   هاي بلن ، ماندگاري و يا پايداري سپردههاي بلندمدت سپردهغير از حجم 

در شرايط تنش مالي . نظام بانكي نيز در ارزيابي وضعيت بخش بانكي داراي اهميت است

هاي بلندمدت به دليل نااطميناني به نظـام بـانكي، افـزايش نـرخ      ميزان ماندگاري سپرده

ها بـه جهـت تغييـرات     چنين عدم ثبات رفتار آن گذاران و هم بازدهي مورد انتظار سپرده

هـاي بلندمـدت معـادل صـد      شاخص مانـدگاري سـپرده  . يابد كاهش مي سريع انتظارات،

ي  محاسـبه يكي از متغيرهـاي آمـاري جهـت    شود كه  تعريف مي ضريب تغييراتمنهاي 

ي هـا  تغييـرات سـپرده   ضـريب  CV در آن به شـرح زيـر اسـت كـه     ريسك يا نااطميناني

  .است سپردهمتحرك ميانگين  و  انحراف معيار سپرده بلندمدت، 

 

 اسمي  GDPسپرده به  ي نسبت تغييرات مانده ·

در تجهيز ي بانكنظام ي كاهش توانايي  كاهش نسبت فوق از سطح روند نشان دهنده

است كه استمرار آن سبب ايجاد عدم تعادل در منابع و مصارف  منابع بخش خصوصي

انات متغير از روند در اين روش ابتدا نوس. شود نظام بانكي و در نتيجه تنش مالي مي

بلندمدت آن از طريق فيلترينگ هودريك پرسكات استخراج و سپس نوسانات منفي 

 .تفكيك شده است
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  GDP به ها بانك به دولتي غير بخش بدهي ي  مانده تغييرات نسبت ·

اي در  ول نقش تعيين كننـده پي  ميزان تسهيلات اعطايي نظام بانكي در فرايند عرضه

تورم دارد، به طـوري كـه افـزايش آن در شـرايطي منجـر بـه تـورم، و        توليد و بيكاري و 

شود، بنابراين افزايش نوسـانات   هاي اقتصادي مي كاهش آن سبب ركود و كاهش فعاليت

بيش از حد در اين نسبت حاكي از افـزايش تـنش مـالي در نظـام بـانكي اسـت، زيـرا از        

تناسب تسهيلات پرداختـي   ي عدم افزايش نسبت فوق از سطح روند نشان دهندهسو  يك

در چنين شرايطي تسهيلات  .هاي موجود استزيرساختهاي اقتصادي و  حجم فعاليتبا 

تر تورم زا  كار گرفته نشده و بيش هاي مولد اقتصادي به ها چندان در فعاليت اعطايي بانك

از سوي ديگر كاهش نسـبت مـذكور از سـطح رونـد حـاكي از عـدم كفايـت        . خواهد بود

هاي اقتصادي است و در  گذاري بنگاه هاي عملياتي و سرمايه براي انجام فعاليت تسهيلات

طور عمده بانك محور اسـت،   ها به اقتصادي چون اقتصاد ايران كه منابع تأمين مالي بنگاه

بنـابراين افـزايش نوسـانات نسـبت     . تواند منجر به ركود و كاهش رشد اقتصادي شودمي

در ايـن راسـتا ابتـدا نوسـانات     . ش در بخش بـانكي اسـت  ي افزايش تن فوق نشان دهنده

متغير از روند بلندمدت آن با استفاده از روش فيلترينـگ هودريـك پرسـكات اسـتخراج     

 .شود ي ميبند رتبهشده و سپس نوسانات بين صفر و صد 

 نظام بانكي تسهيلات ي سپرده به مانده ي نسبت مانده ·

و اعتبـاري   نقـدينگي هاي ي مشكل ريسك تر از يك بودن اين نسبت نشان دهنده كم

باشد تداوم چنين شرايطي نظام بانكي را باعدم توازن منابع و مصـارف مواجـه    مي ها بانك

 . كند مي

 شده كل اسناد مبادله به شده داده برگشت رشد اسناد ·

نامناسب بـودن فضـاي كلـي اقتصـاد     ي  بيان كنندهفزايش نسبت فوق از سطح روند ا

ايـن  . ها و خانوارها توانايي عمـل بـه تعهـدات خـود را ندارنـد      يط بنگاهدر اين شرا .است

بنـابراين  . ها انتخاب شده اسـت  شاخص به عنوان يك جانشين براي مطالبات معوق بانك

شده در مقايسـه بـا رونـد، بـه      كل اسناد مبادله به شده داده برگشت افزايش رشد اسناد

در اين رابطه نوسـانات مثبـت   . شده استعنوان افزايش تنش بخش بانكي در نظر گرفته 

نسبت مذكور با استفاده از روش فيلترينگ هدريك پرسكات، تفكيك و بين صـفر و صـد   

 . بندي قرار گرفته است مورد رتبه
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 ي پولي پايه كل مركزي از بانك به ها بانك بدهي ·

هـا بـراي    عدم كفايـت منـابع بانـك   ي  افزايش نسبت فوق از سطح روند نشان دهنده

 . استها در كنترل ريسك نقدينگي  ناتواني آني تسهيلات و  رائها

 گذاري  هاي سياست شاخص: گروه دوم

 هاي بلندمدت  سود حقيقي سپرده نرخ ·

تر منفـي   هاي مورد تحقيق بيش در نظام بانكي ايران نرخ سود موزون حقيقي در سال

وجود آمـدن بـازار    ي وجوه و سبب به اين امر از يك سو منجر به محدوديت عرضه. است

ي اسـمي بـالايي نيـز در آن     هـاي بهـره   شود كه به جهت ريسك بالا، نـرخ غيررسمي مي

شود و از سوي ديگر به جهت مازاد تقاضاي اعتبار، توزيع منابع محـدود مـالي،   اعمال مي

در چنـين  . يابـد  هاي سـودآور، تخصـيص نمـي    ناگزير به صورت بهينه و فقط براي پروژه

گـذاري، تبـديل    هاي سـرمايه  ترين طرح براي يافتن كارآمدترين و پربازده شرايطي، تلاش

در ايـن  . شـود تـر مـي   به جست و جوي تسهيلات بانكي به منظور استفاده از رانت بـيش 

هاي بلندمدت به عنوان زمينه سـاز تـنش    تحقيق نوسانات منفي نرخ سود حقيقي سپرده

ين با استفاده از روش فيلترينگ هـدريك  در بخش بانكي در نظر گرفته شده است، بنابرا

پرسكات ابتدا نوسانات متغير از رونـد بلندمـدت اسـتخراج و سـپس نوسـانات منفـي آن       

 .ي شده استبند رتبهتفكيك و بين صفر و صد 

 عملكرد سياست پولي از برنامه  انحراف ·

ي از ، به عنوان معياردر برنامه از عملكردشده بيني  انحراف رشد حجم نقدينگي پيش

ولي در نظـر گرفتـه   پ ـچنين اجراي سياسـت   و هم بيني پيشدر  پوليتوانمندي مقامات 

 . شده است

 ماليات تورمي ·

هاي مهم تأثيرگذار بر تنش مالي بخش بانكي، اثرات سياست مالي بر  يكي از كانال

ي  سياست پولي است كه از طريق انتشار پول و به منظور تأمين مالي كسري بودجه

 در تغيير .است پوليهاي  دارايي بر مانند مالياتي تورم حالت اين در. گيردم ميدولت انجا

 :نوشت زير صورت به توان مي را واقعي پول حجم
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حق انتشار  ، م واقعي پولتغيرات حج ، تورمي ماليات كه در آن  
 نرخ dP/P و مالياتي مبناي M/P، ها قيمت عمومي سطح P، اسمي پول حجم M، پول

 گذاري سرمايه براي پولي هاي مانده و ها دارايي از بخشي جا كه آن از .است تورمي ماليات
منابع  از در شرايط ماليات تورمي بخشي پس يابد، مي اختصاص خصوصي بخش

. كاست خواهد خصوصي گذاريسرمايه از به دولت منتقل شده و خصوصي گذاري سرمايه
 ي افزايش تنش در بخش بانكي است،  افزايش ماليات تورمي از روند نشان دهنده

 ها هاي دولتي به كل بانك تعداد بانك ·

 1378تا  1358هاي بين  توان سال ها در ايران مي با توجه به تحولات مالكيت بانك
ي سوم توسعه را به  هاي بعد از شروع برنامه داري كاملاً دولتي و سال بانك را دوران

با فرض كارايي نسبي . دوران بانكداري نيمه دولتي با تسلط دولتي طبقه بندي كرد
تواند منجر به كاهش تنش مالي در  هاي خصوصي، كاهش شاخص فوق مي عملكرد بانك

 . بندي شده است صد رتبه مقادير نسبت فوق بين صفر و. بخش بانكي شود

 متغيرهاي منتخب در بازار ارز -3-2-2

 پريميوم نرخ ارز ·

گيري تنش بازار ارز، تفاوت بين دو  در اين مطالعه يكي از متغيرهاي مهم در اندازه
 ي چندگانه يها اجراي نظام نرخ. نرخ ارز رسمي و بازار آزاد در نظر گرفته شده است

براي استخراج  .شود مي خارجي ارز مناسب صيصدر تخ اختلالسبب ايجاد  ارزي
ترين مقدار آن معادل صفر در  ترين پريميوم نرخ ارز معادل صد و كم شاخص تنش، بيش

  .نظر گرفته شده است

 نرخ ارز حقيقي ·

هاي خارجي به داخلي برحسب واحد پول  نرخ ارز حقيقي به مفهوم نسبت قيمت
، نرخ ارز اسمي موزون ER كه در آن شود يكسان است كه به صورت زير تعريف مي

POECD شاخص قيمت كشورهاي عضو OECD  وPGDP شاخص قيمت ضمني توليد است. 
 .بندي شده است نوسانات متغير از روند بلندمدت استخراج و سپس بين صفر و صد رتبه

 

 متغير منتخب در بازار مسكن -3-2-3
 ع واحد مسكوني در تهرانقيمت متوسط يك مترمرب ·

به دليل موجود نبودن سري زماني قيمت متوسط يك مترمربع واحد مسكوني براي 

ساير شهرها، اين شاخص در تهران به عنوان يك جانشين از شاخص قيمت براي بازار 

نوسانات بازار مسكن به عنوان شاخص تنش،  ي براي محاسبه. كار رفته است مسكن به
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بندي شده  ير از روند بلندمدت استخراج و سپس بين صفر و صد رتبهابتدا نوسانات متغ

 .است

 متغير منتخب در بازار سرمايه -3-2-4

ي زماني مورد نظر انتخاب و  در اين تحقيق شاخص قيمت كل بورس براي دوره

براي سنجش تنش  روش فيلترينگ هدريك پرسكاتنوسانات اين شاخص با استفاده از 

   .بندي شده است به و بين صفر و صد رتبهمحاس  بازار سرمايه

 

 وزن دهي  هاي تنش مالي با استفاده از روش ساخت شاخص تركيبي -3-3

 ساخت شاخص تركيبي -3-3-1

پـول و اعتبـار،   هاي تركيبي تنش را به تفكيـك بازارهـاي    شاخص 4تا  1نمودارهاي 

الي مختلـف بـاهم   بازارهـاي م ـ در هاي تـنش   شاخص. سهام، ارز و مسكن نشان مي دهد

). 5نمـودار  (دست آمده است  تركيب شده و شاخص كل تنش مالي براي اقتصاد ايران به

در ايـن  . كارگيري روش وزن دهي مناسـب اسـت   ها، به ي مهم در تجميع شاخص مسئله

كار برده  تحقيق به جز روش وزن دهي مساوي، كه به طور معمول در مطالعات تجربي به

و  1هاي مختلف، از جملـه دو روش عناصـر اساسـي    دهي با وزن هاي وزن مي شود، روش

زيرا در شـرايط  . مورد استفاده قرار گرفته است 2چنين روش رگرسيون عناصر دوراني هم

اقتصاد ايران نقش بخش بانكي، به دليل بانك محور بـودن تـأمين منـابع مـالي توليـد و      

بـا ايـن حـال از    . ارهاي مالي اسـت تر از نقش ساير باز گذاري، بسيار تعيين كننده سرمايه

كارگيري روش عناصر اساسي، شرط هم حركتي اجزاي شـاخص تركيبـي    شرايط مهم به

در روش . اســت كــه در ســاخت شــاخص تــنش بخــش بــانكي داراي محــدوديت اســت 

، ابتـدا  )1986هلمـز،  (در ادبيات ادوار تجـاري كـاربرد دارد   رگرسيون عناصر دوراني، كه 

روند را با جـزء   كار مي ز متغيرهايي كه در ساخت شاخص تركيبي بهجزء دوراني هر يك ا

كـه شـاخص تركيبـي بـراي توضـيح آن      ) مانند رشد اقتصادي(دوراني يك متغير مرجع 

كـه در آن   كنند صورت جداگانه به شرح زير در يك رگرسيون وارد مي شود، به ساخته مي

yt   ، ــر مرجــع ــي متغي ــر انXj جــزء دوران ــي متغي ــرادي جــزء دوران ــديس  K ام و jف ان

ضريب تعيـين، محاسـبه و   , پس از انجام هر رگرسيون. ي متغير است ي وقفه دهنده نشان

 .آيد اوزان مرتبط با هر متغير به دست مي

 

 

1- Principal Component Approach. 

2- Regression of Cyclical Component Approach. 
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ص تركيبي بر اساس ميانگين پس از تعيين وزن هر متغير انفرادي، سري زماني شاخ

 در روش وزن دهي واريـانس بـا اوزان مسـاوي،   . آيد دست مي وزني متغيرهاي انفرادي به

در اين روش ابتدا ميانگين هـر  . اند شود كه متغيرها به صورت نرمال توزيع شده فرض مي

 . ودش متغير از مقدار عملكرد آن در هر سال كم شده و نتيجه بر انحراف معيار تقسيم مي

 

 
 )بخش بانكي(شاخص تنش در بازار پول و اعتبار  -1نمودار 
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 اهميت نسبي متغيرهاي منتخب در شاخص كل تنش مالي -3-3-2

، اهميت نسبي اجزاي شاخص كل را به تفكيك متغيرهاي منتخب در روش 1جدول 

دسـت آمـده، متغيرهـاي     هـاي بـه   بر اسـاس وزن . دهد رگرسيون عناصر دوراني نشان مي

ي  غييـرات مانـده  تـوان بـه ترتيـب نسـبت ت     مـي  تعيين كننده در شاخص تنش مـالي را 

 1/15( M1 ، حجـم اسـكناس و مسـكوك بـه    )درصـد  GDP )9/18 هاي بانكي بـه  سپرده

 1/13( GDP هـا بـه   ي بدهي بخش غيـر دولتـي بـه بانـك     ، نسبت تغييرات مانده)درصد

 . برشمرد) درصد 9/10( M2 به  M1 ، و نسبت)درصد 1/13(ماليات تورمي ، )درصد

دهد كـه اقتصـاد ايـران در     مي نشان 5مودار نتايج ساخت شاخص تركيبي بر اساس ن

ترين تنش مـالي را   ، بيش1386)4( -1387)2(و  1374)3( -1375)1(هاي زماني  دوره

توان بيـان  ي اول مي از جمله دلايلي كه براي افزايش شاخص در دوره. تجربه كرده است

مـذكور آزادسـازي   هاي  در سال. چنين بازار ارز است كرد عملكرد بازار پول و اعتبار و هم

هـاي ارزي،   چنين بحران بدهي هاي انبساطي پولي و مالي و همنرخ ارز در فضاي سياست

سـبب افـزايش تـنش در    ها به بانك مركزي  افزايش ماليات تورمي و افزايش بدهي بانك

بر اساس تحولات شاخص تركيبي تنش مالي، اقتصـاد  . ارز شده استو  بازار پول و اعتبار

كـه   طوري تجربه كرده، به 87زاي بازارهاي مالي خود را در سال  تنش بحرانايران دومين 

در . ي مورد مطالعه افزايش يافتـه اسـت   ترين مقدار خود طي دوره شاخص مزبور به بيش

و انتقـال   86ترين ميزان تنش خـود در سـال    بازار مسكن با تجربه كردن بيش  اين دوره

از . گيري تنش بازارهاي مالي نقش داشته اسـت  ، در شكل87بخشي از اثرات آن به سال 

بخش بانكي در سال مذكور وضعيت مناسبي نداشته، به طـوري كـه مقـادير     سوي ديگر

عـدم  (هـا و تسـهيلات بـانكي     هاي ماليات تورمي، شكاف سـپرده  تنش مربوط به شاخص

اده شده ها به بانك مركزي، اسناد برگشت د ، بدهي بانك)توازن در منابع و مصارف بانكي

بينـي شـده،    پـيش هاي  عملكرد سياست پولي از برنامهبه كل اسناد مبادله شده، انحراف 

ترين  هاي بلندمدت در اين سال كم چنين ثبات سپرده هم. بسيار تعيين كننده بوده است

از جملـه   M2بـه   M1 اين موارد همراه با افزايش نسـبت . ميزان خود را تجربه كرده است

ترين فصـل در   پر تنش 87چنين فصل سوم سال  هم. درون مي شمار هعوامل اصلي تنش ب

 بازار ارز تنها بازاري است كه در اين سـال . تاريخ بورس اوراق بهادار تهران نيز بوده است

هـاي تحقيـق، در    شود بـر اسـاس يافتـه    مي كه مشاهده چنان هم. داراي ثبات نسبي است

ن، تنش بخش بـانكي نقـش تعيـين كننـده     وقوع هر دو تنش مالي شديد در اقتصاد ايرا

 .داشته است
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 اهميت نسبي متغيرها در شاخص تركيبي تنش مالي -1جدول 

 نسبي اهميت نام متغير

 M1 15,1حجم اسكناس و مسكوك به 

 M2 10,9به  M1نسبت 

 3,65 )به جز قرض الحسنه(هاي مدت دار  مدت به كل سپرده هاي كوتاه نسبت سپرده

 1,46 هاي بلندمدت سپرده) دگارييا مان(ثبات 

 18,9 اسمي GDPسپرده به  ي نسبت تغييرات مانده

 GDP 13,1ها به  ي بدهي بخش غير دولتي به بانك نسبت تغيرات مانده

 1,46 تسهيلات نظام بانكي ي سپرده به مانده ي نسبت مانده

 4,38 رشداسناد برگشت داده شده به كل اسناد مبادله شده

 3,65 ي پولي ها به بانك مركزي از كل پايه بدهي بانك

 0,37 هاي بلندمدت سود حقيقي سپرده نرخ

 0,52 انحراف عملكرد سياست پولي از برنامه

 13,1 ماليات تورمي

 5,11 ها هاي دولتي به كل بانك تعداد بانك

 0,68 پريميوم نرخ ارز

 6,52 نرخ ارز حقيقي

 0,19 رانقيمت يك مترمربع واحد مسكوني در ته

 0,78 شاخص كل بورس اوراق بهادار

 100 جمع كل

 

  رشد اقتصادياثر تنش مالي بر  -4

ي نظـام   ي توسـعه  ، رابطه)1973(كينون چون مك  در بخشي از مطالعات تجربي، هم

ديگـر از مطالعـات در    ي دسـته . ي اقتصادي مورد مطالعه قرار گرفته اسـت  مالي و توسعه

، براي )1911(هاي مالي و رشد اقتصادي، با الهام از نظريات شومپتر ي بازار بررسي رابطه

بـا ايـن   . انـد هايي را ارائه داده نشان دادن ارتباط دروني بين نوآوري و مقولات مالي مدل

هاي مالي بـازيگر فعـال و شـايد مسـلط در      حال در ادبيات جديد رشد اقتصادي، سازمان

، براي )1993(مطالعه كينگ و لوين   در اين رابطه. هاي اقتصادي هستند ي فعاليت زمينه

چنـين پاتريـك    هـم . بررسي ارتباط بازارهاي مالي و رشد اقتصادي داراي اهميـت اسـت  

توسـعه،   حال در كشورهاي در اقتصادي رشد و ي مالي نام توسعه اي بهمقاله در ،)1996(



   33 و بررسي اثرات آن بر رشد اقتصادي  ساخت شاخص تنش مالي براي اقتصاد ايران 

 

 

 

در . كنـد  مي بيان تصادي رااق رشد و ي بازارهاي مالي توسعه ي بين مورد رابطه در دو الگو

رشـد اقتصـادي    بـر  مقـدم  بخش مـالي ي  هتوسع است كه الگوي سمت عرضه اول الگوي

بازارهـاي  ي  هرشد اقتصادي، توسع محور است دوم كه تقاضا است، در حالي كه در الگوي

ي  نتيجـه  نظـام مـالي  ي  هحالـت توسـع   ايـن  در عبارت ديگـر  به .آورد مي دنبال به مالي را

در ادامه براي بررسي اثرات  .است اقتصاديي  هتوسع ي گسترده و فراگير فرايندي  هپيوست

 . گيرد مي ي رشد تصريح و مورد برآورد قرار شاخص تنش مالي بر رشد اقتصادي، معادله

 

 ي رشد  تصريح معادله -4-1

و بـارو و سـالاي   ) 1992(ي رشد به تبعيت از منكيو و ديگـران   براي استجراج معادله

 :شود مي داگلاس به شرح زير استفاده -، از تابع توليد كاب )1999(رتين ما

)1( α β α β     

 Hو  K، توليـد واقعـي   Yچنـين   هـم . ، است كه در آن

و كـارايي   سطح كلي دانش فنـي  A0، نيروي كار L، ي فيزيكي و انساني موجودي سرمايه

كــارايي  AK و AH ،AL و) شــامل وضــعيت محــيط نهــادي و اقتصــاد كــلان(در اقتصــاد 

، )2(ي  رابطـه  در A بـا تعريـف  . ي انسـاني و نيـروي كاراسـت    ي فيزيكي، سرمايه سرمايه

 : نوشت) 3(ي  به صورت رابطه را) 1(ي  توان معادله مي

)2(                         

)3(                 

 :شود كه انباشت نيروي كار و تكنولوژي مطابق توابع نمايي زير استفرض مي
)4(  

)5(  

بـرداري از متغيرهـاي    x .باشـد  مـي  Aو  Lزاي هاي رشـد بـرون    نرخ gو  n كه در آن

بـرداري از   qي و ساير عوامل مؤثر بر سـطح دانـش فنـي و كـارايي در اقتصـاد و      سياست

 بـه ترتيـب   Sh و  SK. ضرايب مربوط به اين متغيرهاي سياستي و ساير عوامل مؤثر اسـت 

علاوه بر . يابد گذاري فيزيكي و انساني اختصاص مي درصدي از درآمد است كه به سرمايه

 : شوند، بنابراين مي مستهلك s نهاي موجود با نرخ يكسا اين سرمايه

)6(  

)7(  
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شـود كـه    در نظر گرفته نشده است، اما فرض مـي  sو  gو  n اگرچه محدوديتي براي

ي فيزيكـي و انسـاني و محصـول     با استفاده از موجودي سـرمايه . ها مثبت است جمع آن

 : خواهيم داشت 3ي  ها در رابطه ر مؤثر و با جايگزيني آنواقعي برحسب واحد نيروي كا

  

 )8(             

 :به شكل زير نوشترا  Kتوان نرخ تغييرات مي

             )9(                            

 :با جايگزيني داريم

                   )10(                      

 :، در نهايت خواهيم داشتhبا انجام عمليات مشابه براي 

)11(  = sk y – (n + g + s) k              
= sh y – (n + g + s) h 

ي  ي فيزيكي و انساني برابر صفر، مقادير تعادلي سـرمايه  با فرض توابع انباشت سرمايه

 :ي فيزيكي و انساني مؤثر عبارتند از سرانه

  

  

و اسـتفاده از لگـاريتم طبيعـي محصـول      8ي  ت فـوق در رابطـه  با قرار دادن معـادلا 

 :ي نيروي كار مؤثر داريم سرانه

)12(             

  
ي تجربي زير  و گرفتن لگاريتم طبيعي، معادله Lو  Aگذاري معادلات  با جاي

 :حاصل خواهد شد

  

  

 :داريم) 12(ي  ي بالا در معادله اري معادلهگذ جايبا 

)13(
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ي سـطح توليـد در حالـت     بر مبناي الگوهاي نظري رشد، نشان دهنـده  13ي  معادله

چنـين   و هـم   xيكنواخت بلندمدت اسـت، بـه طـوري كـه تغييـرات متغيرهـاي بـردار        

اي از  داده شـده هاي فيزيكي و انساني، به ازاي هـر سـطح    هاي مربوط به سرمايه شاخص

ي  يـك نسـخه  . هاي جاري، بر رشد محصول مـؤثر خواهـد بـود    توليد و موجودي سرمايه

هـاي اقتصـاد كشـور و هـدف     تجربي از اين معادله براي اقتصاد ايران، با توجه به ويژگـي 

در اين رابطه متغيرهاي مربـوط بـه نقـش دولـت، درآمـدهاي      . تحقيق به شرح زير است

 گـذاري بـه   چنين متغير سرمايه و هم ، به عنوان متغيرهاي بردار نفتي و بازارهاي مالي

GDP  نظـر   ، در و  ي انسـاني، بـه عنـوان متغيرهـاي جـايگزين       و شاخص سرمايه

 :شوند گرفته مي

)14( DLn yt = f (Ln yt-1, It , Ht , Gt , G
2
t , OILt , FSIt , ut ) 

بـه عنـوان   ، GDPگذاري كـل بـه    ت سرمايهنسب  Iتوليد ناخالص داخلي، yكه در آن 

هاي تحصيل نيروي كار شاغل، بـه عنـوان    متوسط سال Hي فيزيكي،  شاخصي از سرمايه

 بـه عنـوان  ، GDP نسبت مخارج مصرفي دولت به G، 1ي انساني مؤثر شاخصي از سرمايه

رشد  GDP ،OIL مجذور نسبت مخارج مصرفي دولت به G2ي دولت،   شاخصي از اندازه

شـاخص تـنش بازارهـاي     FSIمدهاي ارزي نفت وگاز براي توضيح وابستگي نفتي، و درآ

 .مالي است
 

 ي رشد  برآورد معادله -4-2

مـورد   1373)2( -1386)4(ي زمـاني   دورههاي فصلي براي برآورد معادله رشد، داده

ولر ف ـ -نتايج پايايي متغيرها را با اسـتفاده از آزمـون ديكـي    2جدول . استفاده قرار گرفت

 ـ 2روش كل بـه جـزء   برآورد الگوي تصريح شده، براي . دهد تعميم يافته نشان مي كـار   هب

در اين روش فرض بر اين است كه اطلاعات آماري برگرفته از دنيـاي واقعـي   . گرفته شد

بايست با مدل تصـريح شـده سـازگاري داشـته      شوند و مي توسط فرآيندي پويا توليد مي

لي پويا و جامع به عنـوان جـايگزيني مناسـب بـراي فرآينـد      بدين جهت ابتدا مد. باشند

شود و سپس در يك فرآيند تجربي و بـا اسـتفاده    واقعي توليد اطلاعات در نظر گرفته مي

هاي اقتصادي نيز سـازگاري دارد، انتخـاب    از ابزارهاي آماري، مدلي مناسب، كه با نظريه

 

 

) 1384(و يا نوفرستي و دينـدارلو  ) 1384(نيلي و نفيسي  ي ي برآورد اين شاخص به مقاله براي آشنايي با نحوه -1

 . مراجعه شود

و  Hendry (1994,1995)مراجعـه شـود بـه     (General to Specific)براي آشـنايي بـا روش كـل بـه جـزء       -2
Lutkepol (2007)  
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و در بلندمدت، بـا محاسـبه  كميـت    جمعي بين متغيرهاي الگ در گام بعدي، هم. شود مي

هاي بحراني ارائه شده توسط بنرجي و دولادو مستر مورد و مقايسه آن با كميت  tآماري 

جمعي بين متغيرهـاي آمـاري،    پس از حصول اطمينان از وجود هم. گيرد آزمون قرار مي

مـدت متغيرهـا را بـه مقـادير تعـادلي      كـه نوسـانات كوتـاه   ) ECM(الگوي تصحيح خطا 

در اين تحقيق براي ارزيابي اثر تنش مـالي بـر   . شودكند، برآورد ميبلندمدت مرتبط مي

در الگوهـاي اول و دوم،  . رشد اقتصادي، سه معادله رشد مورد برآورد قـرار گرفتـه اسـت   

شاخص تركيبي تنش مالي كه در بخش قبل به ترتيب از روش رگرسيون عناصر دورانـي  

در الگوي سوم به جاي . دست آمد، استفاده شده است به و روش واريانس با اوزان مساوي

چنـين   و هـم ) بخـش بـانكي  (يك شاخص تركيبي، دو شاخص تنش بازار پـول و اعتبـار   

كـار   به تفكيك بـه ) شامل بازارهاي ارز، سهام و مسكن(شاخص تنش ساير بازارهاي مالي 

مـدت و   هدسـت آمـده در معـادلات رشـد كوتـا      ، ضـرايب بـه  3جـدول  . گرفته شده است

 .دهدهاي آماري نشان مي بلندمدت را به تفكيك الگوهاي مورد بحث به همراه آزمون

 

 گيري   نتيجه -4-3

گـذاري كـل بـه توليـد      براساس نتايج، در تمامي الگوها ضـرايب متغيرهـاي سـرمايه   

ناخالص داخلي، مخارج جاري دولت به توليد ناخالص داخلي، رشد درآمدهاي ارزي نفت 

كه  افزايش در هر كدام از متغيرهاي  طوري ي انساني مثبت و معنادار هستند به و سرمايه

كه علامـت مجـذور    ي قابل توجه آن نكته. شود ذكر شده سبب افزايش رشد اقتصادي مي

معكوس  Uي  اين نتيجه، رابطه. مخارج جاري دولت به توليد ناخالص داخلي منفي است

به عبـارت  . دهد در اقتصاد ايران مورد تأييد قرار ميبين متغير مذكور با رشد اقتصادي را 

ي  تر شدن انـدازه  ديگر افزايش مخارج جاري دولت تا سطحي اثر مثبت داشته و با بزرگ

هـاي بررسـي    در تمامي مـدل شاخص تنش . شود منفي آن بر رشد ظاهر مي دولت اثرات

دهد كه كـاهش تـنش در    نتايج نشان مي .اثر منفي و معنادار بر رشد اقتصادي دارد شده

واحـد در مقـدار    1اي بر رشد دارد به طوري كه با كاهش  بازارهاي مالي اثر تعيين كننده

درصـد افـزايش    17/0، رشـد اقتصـادي بـه ميـزان     )بين صفر تا صـد (شاخص كل تنش 

بخـش پـول و   (هـاي بـانكي    چنين با فرض ثابت بودن ساير عوامل، اثر تـنش  هم. يابد مي

 .ش رشد اقتصادي بيش از اثر تنش در ساير بازارهاي مالي استبر كاه) اعتبار
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 نتايج پايايي متغيرها -2جدول 

نام  توضيح متغير 
 متغير

  مقادير بحراني
ADF 

 بررسي
 %1 %5 %10 پايايي 

 Y 2,59- 2,91- 3,53- 35,9- I(0) رشد اقتصادي 1

2 
شاخص تركيبي تنش مالي به روش رگرسيون عناصر 

 يدوران
FSI1 2,59- 2,92- 3,56- 3,63- I(0) 

 FSI2 2,59- 2,92- 3,56- 6,32- I(1) شاخص تركيبي تنش مالي به روش اوزان مساوي 3

 FSI3 2,59- 2,91- 3,55- 13,2- I(1) شاخص تركيبي تنش مالي به روش عناصر اساسي 4

 FSIbank 2,59- 2,92- 3,56- 3,83- I(1) شاخص تنش مالي بخش بانكي 5

 FSIother 2,59- 2,91- 3,53- 9,24- I(1) شاخص تنش مالي ساير بازارهاي مالي 6

 GDP G 2,59- 2,91- 3,53- 16,9- I(1)نسبت مخارج جاري دولت به  7

 GDP G2 2,59- 2,91- 3,53- 17,2- I(1)مجذور نسبت مخارج جاري دولت به  8

 GDP I 2,59- 2,91- 3,53- 4,88- I(1)گذاري كل به نسبت سرمايه 9

 OIL 2,59- 2,93- 3,59- 4,09- I(0) رشد درآمدهاي ارزي نفت به قيمت ثابت 10

 H 2,59- 2,91- 3,53- 8,93- I(1) ي انساني شاخص سرمايه 11

 

 ضرايب متغيرها در الگوهاي رشد برآورد شده -3جدول 

 نام متغير
 الگوي سوم الگوي دوم الگوي اول

 مدتكوتاه بلندمدت مدتكوتاه بلندمدت مدتكوتاه مدت بلند

I 7/10 38/7 7/27 3/15 9/10 27/9 

H 02/0 019/0 03/0 --- 009/0 07/0 

G 5/116 5/108 9/122 1/109 6/484 16/390 

G2 5/413- 4/416- 4/369- 6/302- 7/1380- 8/1128- 

OIL 4/11 5/12 48/6 13/6 98/2 28/4 

FSI 73/1- 97/0- 22/0- 21/0-   

FSIbank     36/0- 33/0- 

FSIother     08/0- 09/0- 

99/0 99/0 99/0 99/0 99/0 99/0 

Jarque-Bera 97/0 78/0 048/0 59/0 23/0 35/4 

Breusch-Godfry 26/0 01/1 0,07 32/1 41/1 48/1 

White (F) 49/0 41/0 08/1 008/0 94/0 48/0 

RAMZY (F) 05/0 09/0 77/0 14/0 72/0 017/0 

معادلات پويا  tي  آماره

 جمعي براي آزمون هم
20/4- 04/13- 73/9- 

ي  كميت بحراني آماره

بنرجي، دولادو و مستر 

 05/0در سطح 

82/3- 05/4- 82/3- 
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