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  مقدمه -1
به دنبال تحريم تجاري و مالي دهه اخير و همزماني نوسانات شـديد  "

بازار ارزي و بازار سهام با فضاي ركود تورمي حاكم بر اقتصـاد ايـران،   
واكاوي كاركرد صحيح بازارهاي مالي ايران بيش از گذشـته در مركـز   

. بـا ركـود   )55: 1400عظيمـي و همكـاران،   ( "توجه قرار گرفته است
ي با قدرت انتشار بالا و اثـرات  هاي مال در آمريكا، بحران 2008بزرگ 

هـا بـا بـروز شـرايط      متقابل در سيستم مالي پديـد آمـد، ايـن بحـران    
نااطميناني و افزايش عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين فعـالين اقتصـادي،       

(بهلولونـد و   بخش حقيقـي اقتصـاد مختـل كـرد     هاي فعاليتعملكرد 
سـازي و درك دقيـق    . بـا ايـن زمينـه، كمـي    )80: 1400فرد:  فراهاني

د كلان آن وارد حوزه مطالعاتي اقتصـاد  هاي مالي و آثار اقتصا ثباتي بي
گيـري و شناسـايي زود هنگـام     شد. همچنين در جريان تحليل، انـدازه 

هاي هشداردهنده اغلب در بخـش بـانكي و    هاي مالي؛ شاخص بحران
هاي استرس مالي براي كل سيستم مالي طراحي شد (پـولات   شاخص
  ).2019، 1و ازكان

مـالي، رابطـه بـين    مطالعات تجربي در خصوص شاخص استرس 
هاي مالي گسترده و متغيرهاي كلان اقتصـادي عمومـاً رشـد     ثباتي بي

انـد (ايلينـگ و    و مصرف را منفي برآورد كرده گذاري سرمايهاقتصادي، 
، 2013، 4؛ سـوك و همكـاران  2012، 3؛ هولـو و همكـاران  2006، 2ليو

، 7؛ آبــورا و ون روي2016، 6؛ كمــبن و اســتوز2015، 5هــوبريچ و تتلــو
). 2019، 9؛ ميگيلتـــا و ونـــديتي2018، 8؛ اســـتونا و همكـــاران2017

 تـري را در پـيش   مطالعات داخلي حوزه استرس مالي اما رويكرد سـاده 
. شاخص اسـترس مـالي   )65: 1400پور،  جبرزاده و  (رضاقلي اند گرفته

هاي بازار مالي  كننده در اين مطالعات به كمك تعداد محدودي از تعيين
رس مـالي بـر رشـد    اند و در نهايت تنها به تحليل آثار است شكل گرفته

؛ كردلـويي و  1391جـو،   اقتصادي اكتفا شده اسـت (درگـاهي و نيـك   
؛...). سـهم جديـد ايـن    1398؛ حيـدريان و همكـاران،   1395طاهري، 

هاي بازار  پژوهش طراحي شاخص استرس مالي با شمول تمامي بخش
 مالي از جمله بازار پول، بازار ارز، بازار اوراق خزانه، بـازار اوراق بهـادار،  
بازار واسطه و بازار مشتقات است. سهم ديگر اين پـژوهش در تحليـل   

                                                      
1. Polat & Ozkan 
2. Illing & Liu 
3. Holló et al. 
4. Cevik et al. 
5. Hubrich &Tetlowb 
6. Cambón & Estévez 
7. Aboura & Van Roye 
8. Stona et al. 
9. Miglietta & Venditti 

وري كل عوامـل توليـد و    هاي ناشي از استرس مالي بر بهره آثار تكانه
هـاي رشـد اقتصـادي     در مـدل  هاي آن كننده تر بر تعيين به طور جزئي

است. با اين رويكرد اهداف پـژوهش نخسـت يـافتن اثـرات نوسـانات      
لي و سپس بررسي اثرات تكانه اسـترس مـالي بـر    ارزي بر استرس ما

وري كل عوامل توليد است. در دهـه اخيـر بـازار مـالي ايـران بـا        بهره
ا در نوسانات شديد بـازار  ه هاي جدي مواجه بوده است. اين تنش تنش

و  1391هاي  هاي بانكي در سال ارز و بازار سهام و روند بحراني نسبت
وري كل عوامل توليـد در   د بهرهاست. همچنين روند رشمشهود 1397

 -5/2منفـي و بـه طـور متوسـط      1390-1395اقتصاد ايران از سـال  
شده است. با توجه به تقـارن نوسـانات شـديد ارزي بـا     درصد محاسبه 
وري كل عوامل توليد در دهه اخير، اين فرضيه مطـرح   روند منفي بهره

اخص شود كه افزايش نوسـانات ارزي اثـر مثبتـي بـر افـزايش ش ـ      مي
ساله  20مطابق با اهداف سند چشم انداز "استرس مالي دارد. همچنين

بـه جايگـاه اول اقتصـادي،     1404كشور، جامعه ايراني بايـد در سـال   
علمي و فناوري در سطح منطقه آسياي جنوب غربي با تأكيد بر توليـد  
علم (تحقيق و توسعه)، رشد پرشتاب و مستمر اقتصادي، ارتقـا نسـبي   

. بـه منظـور دسـتيابي بـه ايـن اهـداف       "رانه دست يابدسطح درآمد س
هاي  كننده وري كل عوامل توليد به عنوان يكي از تعيين تمركز بر بهره

وري كـل   كننده رونـد رشـد بهـره    اصلي رشد اقتصادي و عوامل مختل
وري كل عوامل توليد با  كند. بهره عوامل توليد اهميت بسزايي پيدا مي

 بنيـــان، در شـــمار مهمتـــرين گســـترش فضـــاي اقتصـــاد دانـــش
، ايـن  1391هاي رشد اقتصادي قرار دارد. در اواخـر سـال    كننده تعيين

و  -8/7نيز حـدود   1396هاي آخر سال  درصد، در ماه -6/6نرخ حدود 
برآورده شده كـه بـا رقـم اهـداف برنامـه       -7/3، 1397در اوايل سال 

حقيقـت  . آمارها در 10براي اين سال متفاوت است 8/2ششم اقتصادي 
وري كــل عوامــل توليــد و بــروز  انطبــاق زمــاني رشــد كاهشــي بهــره

كند كه لزوم بررسي اثرات استرس مالي  مي تأييدي مالي را ها ثباتي بي
سازد. با اين زمينه، وري كل عوامل توليد را بار ديگر آشكار مي بر بهره

شود كه تكانه استرس  فرضيه دوم پژوهش نيز به اين شكل مطرح مي
وري كل عوامـل توليـد برجـاي خواهـد      اثرات منفي بر رشد بهرهمالي 

گذاشت. با توجه به وسعت آثار مخـرب اسـترس مـالي بـر متغيرهـاي      
حقيقي اقتصاد، شناسايي عوامل بالقوه منشـأ اسـترس در بـازار مـالي،     
ميزان همبستگي آنها و محاسبه مستمر شاخص اسـترس سيسـتميك   

وري كـل   اري استرس مالي بر بهرهيابد. بررسي ابعاد اثرگذ ضرورت مي
هاي آن اهميت و جايگـاه اسـترس مـالي و     كننده عوامل توليد و تعيين

                                                      
 محاسبات پژوهش .10
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دهد و ضرورت نگـاه   تبعات آن را در مطالعات اقتصاددانان افزايش مي
ريـزان   تر به شاخص استرس مـالي را بـراي برنامـه    تر و كاربردي جدي

هـاي   كـه بانـك   كند. همچنين بايد توجـه داشـت   اقتصادي ايجاب مي
يافته، با محاسبه مستمر شـاخص اسـترس    كشورهاي توسعه 1مركزي

اند (ميگيليتا  هاي احتياطي برداشته مالي، گام مهمي در طراحي سياست
). در كشور ايران شاخص استرس مالي به دليل عـدم  2019و ونديتي، 

تـوجهي   گستردگي بازارهاي مالي و جديد بودن آن در عمل مـورد بـي  
رو مهمترين نوآوري اين پژوهش، جامعيـت در   فته است. از اينقرار گر

مطابق با ادبيات جديد پـژوهش و   كاملاًساخت شاخص استرس مالي (
شرايط اقتصاد ايـران) و همچنـين بررسـي اثـرات اسـترس مـالي بـر        

 اينكـه هاي رشد است. ضمن  وري كل عوامل توليد در قالب مدل بهره
هـاي   كننده اثرات استرس مالي بر تعيينتوان  ها، مي با تصريح اين مدل

ــهانباشــت  ــا هزين ــارجي، شــدت  ه ــي و خ ــعه داخل ــق و توس ي تحقي
فيزيكي، سرمايه انساني و توسـعه مـالي را سـنجيد كـه      گذاري سرمايه

تاكنون در هيچ يك از مطالعات داخلي و خـارجي مـورد بررسـي قـرار     
و خـارجي   نظرگرفتن مطالعات داخليبا در مطالعه حاضر نگرفته است. 

 سـعي در بـرآورد  ، گيري از دانش اقتصـاد سـنجي   استرس مالي و بهره
سيسـتم مـالي    هـاي  كليه بخـش  لحاظجامع با مالي شاخص استرس 

هـاي اصـلي سيسـتم مـالي      اين پژوهش با تفكيك دقيق بخـش  دارد.
هاي جديـد   مطابق ادبيات نظري و تجربي و اضافه كردن تعيين كننده

، سـهم  هـا  م محدوديت دسترسي به دادهرغ عليشاخص استرس مالي 
 هـاي اسـترس مـالي بـرآوردي دارد (اغلـب      بسزايي در بهبود شـاخص 

مطالعات داخلي تنها از دو يا سه بخش از سيستم مالي براي محاسـبه  
بازار مشتقات براي بـرآورد   همچنين لحاظ ).اند استرس مالي بهره برده

بـه مطالعـات    نسبتديگر نقاط قوت پژوهش  مالي ازشاخص استرس 
هاي مالي از جملـه   شود. بخش بازار پول از واسطه داخلي محسوب مي

هاي اسـترس در بـازار    كننده تعيين علاوه بهها تفكيك شده است،  بانك
واسطه شامل بخش بانكي با توجه به مبنـاي تجربـي و هـم واقعيـات     
اقتصاد ايران انتخاب شده است كه نوآوري ديگـري در زمينـه بـرآورد    

  شود.  س مالي محسوب مياستر
مطالعه حاضر در قالب پنج بخش تنظيم شده است. بخش دوم به 

هاي  ادبيات موضوعي و تجربي استرس مالي سيستميك و پويا و كانال
وري كل عوامل توليد پرداخته شده است.  ارتباطي استرس مالي و بهره

هاي آماري و اقتصاد سنجي بـه كارگرفتـه شـده در     بخش سوم، روش
هـاي تجربـي در    ت نيل به اهداف پژوهش بيان شده اسـت. يافتـه  جه

                                                      
 نك پرتغال بانك مركزي اروپا، بانك انگلستان، فدرال رزرو، بانك كانادا و با .1

گيـري نهـايي و    بخش چهارم ارائـه شـده اسـت. در پايـان بـه نتيجـه      
  هاي سياستي در بخش پنجم پرداخته شده است. توصيه

  مبناي نظري -2
اگرچه تـاكنون تعريـف   توان گفت؛  در تشريح مفهوم استرس مالي مي
توان اسـترس   ده است، به سادگي ميصريحي از استرس مالي ارائه نش

هاي بازار مالي تعريف  مالي را شاخصي كمي شده براي نمايش بحران
اي در عملكـرد   ) اسـترس مـالي را وقفـه   2018( 2كرد. فرر و همكاران

كند كه با افـزايش عـدم اطمينـان در     طبيعي بازارهاي مالي تعريف مي
هـاي   گذاران، زيان ايههاي مالي و رفتار سرم مورد ارزش بنيادين دارايي

مالي گسترده و ريسك گريزي بالاي بازيگران بازار مالي همراه است. 
با توجه به اينكه كاركردهاي بازار مالي به صورت كارا از تعامل چندين 
بازار شامل (بازار ارز، بازار پول، بازار اوراق خزانه، بازار مشـتقات، بـازار   

)، بـراي  2018، 3شـود (لوينسـن   ياوراق بهادار و بازار واسطه) محقق م
هاي استرس اين پـنج   كننده محاسبه شاخص استرس مالي نيز از تعيين

شود. در تشريح اثرگذاري استرس مـالي   بخش بازار مالي بهره برده مي
هـاي   وري كل عوامل توليد و با توجه به فقدان موفقيـت مـدل   بر بهره

هاي  ورها، از مدلرشد اوليه در توضيح تفاوت رشد اقتصادي مابين كش
، 4شـود (جوهـارو و همكـاران    زا و شومپيتري بهره برده مـي  شبه درون

2020.(  
  
  كل عوامل توليد وري بهره -1-2

روي هر كشوري، ارتقا عملكـرد اقتصـادي آن    امروزه مسئله مهم پيش
كشور است. اهميـت عملكـرد اقتصـادي كشـورها نـه تنهـا از منظـر        

تصاد جهان نيز تبديل بـه يـك مقولـه    دانشمندان اقتصادي، بلكه در اق
هـاي عملكـرد    تـرين شـاخص   مهم سياسي شده است. يكي از مناسب

وري كــل عوامــل توليــد اســت. در تحليــل ســازوكار  اقتصــادي، بهــره
 وري كـل عوامـل توليـد، ابتـدا تعيـين      اثرگذاري استرس مالي بر بهره

 شـوند و در  وري كل عوامل توليد مشـخص مـي   هاي اصلي بهره كننده
وري كل عوامل توليد پرداخته  ادامه به تحليل اثر استرس مالي بر بهره

 شود.  مي

وري  هاي بهـره  كننده تر مبناي نظري تعيين به منظور توضيح دقيق
هاي  كل عوامل توليد در شرايط بروز استرس مالي و با توجه به تئوري

ه داگلاس درنظر گرفتنوظهور رشد اقتصادي تابع توليد به صورت كاب

                                                      
2. Ferrer et al 
3. Levinson 
4. Juhro 
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، 3وكو و همكـاران  1986، 2، رومر1991، 1شود (گروسمن و هلپمن مي
1997:(  

)1( ܻ ൌ  ଵିఈିఉିఊܫఊܪఉܮఈܭܣ

  )، خواهيم داشت:1گيري از تابع ( با لگاريتم
ܻ݊ܮ )2( ൌ ܣ݊ܮ ൅ αܭ݊ܮ ൅ ܮ݊ܮߚ ൅ ܪ݊ܮߛ ൅ ሺ1

െ ߙ െ ߚ െ  ܫ	݊ܮሻߛ
Y ،ــي = ســرمايه Kماند، = عامــل پســܣ= توليــد ناخــالص داخل

هـاي  = شاخص نهـاده I= سرمايه انساني، H= نيروي كار، Lفيزيكي، 
  واسطه. 

هاي واسطه از تعادل عرضـه و تقاضـا در بـازار     مقدار تعادلي نهاده
  ):1994شود (گروسمن و هلپمن،  هاي واسطه حاصل مي نهاده

ܫ )3( ൌ ݊
ଵ
ఌିଵൗ  ூܮ

nهاي واسطه، = تعداد نهاده  
ε	ها، جانشيني نهاده = كشش  
  هاي واسطه.  = نيروي كار فعال در بازار نهادهூܮ

) از طرفـي بـا   1977( 4مطابق با پـژوهش ديكسـيت و همكـاران   
هـاي واسـطه،    تحت فرض مهم جمع عمـودي نهـاده   R&Dانباشت 

يابد و از طرف ديگـر بـا انباشـت     هاي واسطه افزايش مي كيفيت نهاده
R&D شـود. از   ها، نهاده جديد خلق مـي  دهتحت فرض جمع افقي نها

ي تحقيق و توسـعه  ها هزينههاي واسطه تابع مستقيمي از  رو نهاده اين
  داخلي و خارجي است:

)4( ݊ ൌ ݂ሺܴ&ܦௗ,  ௙ሻܦ&ܴ

شود انباشت فناوري مطابق توابـع نمـايي زيـر     از طرفي فرض مي
  است: 

ሻݐሺܣ )5( ൌ  ሺ0ሻ݁ሺ௚௧ାఏ௑ሻܣ
g زاي  وننرخ رشد برA باشد.  ميX      بـردار متغيرهـاي مـؤثر بـر

سطح فناوري در اقتصـاد اسـت (از جملـه متغيرهـاي توسـعه مـالي و       
بردار ضرايب مربوط به متغيرهاي مـؤثر بـر فنـاوري     ߠاسترس مالي). 

) و 1در معادله ( Iو  A). با جايگزيني 1992، 5است (منكيو و همكاران
  شود: ) حاصل مي6له (گيري از تابع توليد، معاد لگاريتم

ܻ݊ܮ )6( ൌ ܣ݊ܮ ൅ ݐ݃ ൅ ܺߠ ൅ αܭ݊ܮ ൅ ܮ݊ܮߚ
൅ ܪ݊ܮߛ

൅ ൬
1 െ ߙ െ ߚ െ ߛ

ߝ െ 1
൰݊ܮ	݊ 

                                                      
1. Grossman & Helpman 
2. Romer 
3. Coe et al. 
4. Dixit et al 
5. Mankiw et al. 

ܮ)، 6در معادله ( ൌ ௒ܮ ൅   است. ூܮ
 6وري كل عوامل توليد از شـاخص ديويژيـا   به منظور تعريف بهره

وري كـل عوامـل توليـد     شود. مطابق اين شاخص بهـره  بهره برده مي
ܲܨܶادل مع ൌ

௒

௄ഀ௅ഁ
گيـري   ). در نهايت با بهره1956، 7است (سولو 

تـوان عوامـل    وري كل عوامل توليد، مـي  ) و شاخص بهره6از معادله (
  ) مشخص كرد:7را به صورت معادله ( TFPكننده  تعيين

ܲܨܶ݊ܮ )7( ൌ ܣ݊ܮ ൅ ݐ݃ ൅ ߠܺ ൅ ܪ݊ܮߛ

൅ ൬
1 െ ߙ െ ߚ െ ߛ

ߝ െ 1
൰݊ܮ	݊ 

) كه بر مبناي الگوي نظري رشد استوار است، مطابق بـا  7(معادله 
و شـاخص سـرمايه انسـاني بـه ازاي      Xاين تغييرات متغيرهاي بردار 

وري كل عوامل توليـد   سطح داده شده توليد و انباشت سرمايه، بر بهره
مقدار نهاده واسـطه خـود    n)، 4اثرگذار است. همچنين مطابق رابطه (

ي تحقيق و توسعه داخلي و خارجي اسـت. از  ها هزينهتابعي از انباشت 
وري كـل عوامـل توليـد     داگلاس، بهره رو به كمك تابع توليد كاب اين

ي تحقيق و توسعه داخلي است. همچنـين بـا   ها هزينهتابعي از انباشت 
اي جديد  هاي واسطه افزايش درجه باز بودن اقتصاد، دسترسي به نهاده

ي تحقيق ها هزينهتوان گفت سرريز  ييابد و م المللي افزايش مي و بين
دهد. در  وري كل عوامل توليد را افزايش مي و توسعه خارجي نيز، بهره

تـوان   وري كـل عوامـل توليـد مـي     تحليل اثرات استرس مالي بر بهره
اي بـا محتويـات    هاي متفـاوت، اسـترس مـالي بسـته     گفت: در ديدگاه

كـه   بي ـترت ني ـا بهنااطميناني و درك ريسك بالا معرفي شده است. 
اعتبـارات از جملـه    زارباعاملان بالاتر  سكيدرك ر، بالاتر ينانينااطم
دامنـه اعتبـارات    محدود شدن با امر نيارا به همراه دارد. دهندگان  وام

 صيتخص ـ عـدم  قي ـطر از مولـد  يهـا  گذاري سرمايهكاهش  منجر به
 خواهـد  ناخـالص داخلـي   ديتول كاهش تينها در و اندازها پس سودمند

در ايـن فضـاي نااطمينـاني     ).2012، 8و زاكراجسك ستيچريلي(گ شد
 گذاري سرمايهگذاران براي  ناشي از استرس مالي نه تنها تمايل سرمايه

بـراي سـاير   آنهـا   گيـرد بلكـه تمايـل    فيزيكي تحـت تـأثير قـرار مـي    
هـاي   هـاي مبتنـي بـر مؤلفـه     گـذاري  سرمايهها از جمله  گذاري سرمايه

ي تحقيق و توسعه و سرمايه انساني نيز ها هزينهله اقتصاد دانش از جم
گيرند. بـا ايـن زمينـه، در ايـن مطالعـه متغيرهـاي        تحت تأثير قرار مي

توسعه مالي و استرس مالي با توجـه بـه اهـداف پـژوهش بـه عنـوان       
اند. اكنون بـه اختصـار سـازوكار     در نظر گرفته شده Xمتغيرهاي بردار 

وري كـل عوامـل توليـد     ها بـر بهـره   ندهكن اثرگذاري هر كدام از تعيين
                                                      
6. Divisia Index 
7. Solow 
8. Gilchrist & Zakrajsek 
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 ـ  قيتحق نهيانباشت هز شـود.  پردخته مي : در يو توسـعه داخل
ي تحقيق و توسعه داخلي بر ها هزينهتحليل سازوكار اثرگذاري انباشت 

تحقيـق و   گـذاري  سـرمايه توان گفـت:   وري كل عوامل توليد مي بهره
ازي آنها، سطح س شود كه همراه با تجاري توسعه، منجر به ابداعات مي

يابـد. از طـرف ديگـر     وري كل عوامل توليد كشـور افـزايش مـي    بهره
در جـذب  ي تحقيق و توسعه داخلي، بر توانايي اقتصاد ها هزينهانباشت 
 شيافزا ، منجر بهگذارد مي ريتأثنيز  گريدكشورهاي  هاي نوين فناوري

و افـزايش گسـتره    دي ـتول يهـا  هزينهكاهش متوسط  اكالاها ي تيفيك
شـود كـه در    هاي واسطه يـا كالاهـاي نهـايي در دسـترس مـي      نهاده

دهــد (دانگــواه و  وري كــل عوامــل توليــد را ارتقــا مــي مجمــوع بهــره
 ).2018، 3آيدن و همكاران؛ 2؛ جووك و بروجيدسكي2014، 1همكاران
: ي تحقيـق و توسـعه شـركاي تجـاري    هـا  هزينهسرريز 
 اريال توسـعه بس ـ در ح ـ يو توسعه در كشـورها  قيتحق گذاري سرمايه

توسعه  يشورهاخود با ك يپوشش شكاف فناور برايآنها  است، زيناچ
از شـركاي  و توسـعه   قي ـتحق زيجـذب سـرر   وانند از كانـال ت مي افتهي

و توسـعه از   قي ـتحق زيجـذب سـرر   نـد يفراتجاري خود بهره بگيرنـد.  
از  يو فنـاور  اي واسـطه  يواردات كالاهـا  قي ـاز طر يتجـار  يشركا

و اثـر آن در بهبـود و ارتقـا     ردي ـگ صـورت مـي   افتهي عهتوس يكشورها
در  دي ـوري كـل عوامـل تول   منجـر بـه ارتقـا بهـره     يداخل هاي يفناور

ــشــود (آ در حــال توســعه مــي يكشــورها  ).2018و همكــاران،  دني
در حقيقـت نيـرو محركـه اصـلي     اين متغيـر نيـز    ي:انسان هيسرما

اشت سرمايه انساني با از ديدگاه كاربردي انب .اقتصاد دانش بنيان است
هاي نـوين   هاي افراد به سمت استفاده از شيوه تغيير مهارت و توانايي"

؛ 2017 5، ؛ لئـو و همكـاران  2020، 4(سو و لـي "گيرد توليد، صورت مي
 يانسـان  هيسـرما  ينقش اصل ينظر هيتوج ).2020، 6كجيك و كجيك

 7لگيو اشـپ  بـب يتوسـط بنه  وري كل عوامل توليـد  بهرهدر روند رشد 
. سرمايه انساني در حقيقت نهـاده تـابع توليـد    ارائه شده است) 1994(

وري كل عوامل توليد است،  نيست؛ بلكه نهاده بسيار مؤثر در رشد بهره
با اين تحليل كه اولاً سـرمايه انسـاني بـه كشـور واردكننـده فنـاوري       

دهد تـا شـكاف توسـعه خـود را بـا كشـور پيشـتاز         رو) اجازه مي (دنباله
ي كاهش دهد و ثانياً سرمايه انسـاني توانـايي و سـرعت كشـور     فناور

                                                      
1. Danquah et al 
2. Ciołek & Brodzicki 
3. Aydin 
4. Xu & Li 
5. Luo et al. 
6. Kijek & Kijek 
7. Benhabib & Spiegel 

دهد و از  هاي خارجي افزايش مي رو را براي همانندسازي فناوري دنباله
توسعه  كنـد.  وري كل عوامل توليد كمك مي اين طريق به ارتقا بهره

كل عوامل توليد نيز از وري  ثر بر بهرهؤم يتوسعه مال ياصل دهاي: مالي
آغاز شده اسـت، وي اسـتدلال كـرد توسـعه      )1912( تريشومپنظريات 

هـاي ايـن    بخش مالي براي رشـد اقتصـادي ضـروري اسـت. دلالـت     
مجـدد   صيتخص قياز طر يكه بازار مال استدلال به اين صورت است

دهد چـرا كـه    مي شيرا افزاوري كل عوامل توليد  بهرهكارآمد،  هيسرما
سـوق  پربـازده   صنايعيسمت به  با بازدهي كاهنده عيرا از صنا هيسرما
، يمـال  يهـا  و كـاهش اصـطكاك   يمال يها ستميبا توسعه س. دهد مي

كـاهش  نيـز   هيمجـدد سـرما   صيمعاملات مرتبط با تخص ـ يها هزينه
، 8(منيـا و همكـاران   ابدي يم شيافزا وري كل عوامل توليد بهرهو  افتهي

2014.(  
  
  وري كل عوامل توليد استرس مالي و بهره -2-2

 يهـا  ثبـاتي  بي و ها اصطكاكي، كيرشد نئوكلاس افتهي سترشفرم گدر 
گـذاران در خلـق    هيسرما يمال نيكه تأم معرفي شده يعاملمالي،  بازار
را كـاهش   دي ـوري كل عوامـل تول  بهره تيدر نهاو  ديجد هاي ينوآور
هـاي   كننـده  هاي رشد، با معرفي تعيين .مدل)2020، 9كوئرالتو( دهد مي

امل توليد، زمينه را براي ورود مستقيم بازارهاي وري كل عو جديد بهره
هاي رشد اقتصادي فراهم ساختند. در اين بخش سازوكار  مالي به مدل

وري كل عوامل توليد از كانال  اثرگذاري شاخص استرس مالي بر بهره
وري كـل عوامـل توليـد     هاي بهـره  كننده اثرات استرس مالي بر تعيين

 شود.  مطرح مي

 وريبهـر ي بـر  توسعه مال از كانال يلر استرس ماتأثي
بــروز استرســهاي مــالي شــديد، بــا انقبــاض : ديــكــل عوامــل تول

ي معـاملات  ها هزينههاي مالي،  هاي مالي و افزايش اصطكاك سيستم
دهد و عدم تخصـيص   مرتبط با تخصيص مجدد سرمايه را افزايش مي

د را وري كل عوامـل تولي ـ  كاراي سرمايه با انقباض سيستم مالي، بهره
تـوان   هـاي توسـعه مـالي مـي     كننـده  دهد. با بررسي تعيـين  كاهش مي

ي مالي با بروز بحران نقـدينگي  ها ثباتي بي دريافت كه در شرايط بروز
يابد، ايـن   به بخش خصوصي نيز كاهش مي اعطاي اعتباراتها،  بانك

وري كل عوامل توليد منجر  روند به انقباض توسعه مالي و كاهش بهره
  .)2014، منيا و همكاران و 2020، 10اوسي و كيم(خواهد شد 
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 بـر  يانسـان  هيسـرما  از كانـال  ياسـترس مـال   تأثير
كانال دوم اثرگذاري استرس مالي بـر  : ديوري كل عوامل تول بهره
كننده سرمايه انساني صورت  وري كل عوامل توليد از طريق تعيين بهره
بـه نهـاده   گيرد. بروز استرس مالي شديد، تخصـيص منـابع مـالي     مي

چرا كه سرمايه انسـاني  (سازد  سرمايه انساني را با محدوديت مواجه مي
شـود) و در نهايـت    هاي با اولويت فرعي مطـرح مـي   به عنوان سرمايه

يابـد.   وري كل عوامل توليد را كاهش مـي  كاهش سرمايه انساني، بهره
هاي سرمايه انساني در مسير تحليل نكات  كننده از طرفي بررسي تعيين

ارزشمندي به همراه دارد. رشد اقتصادي و توسعه مالي را به عنوان دو 
رو در توضـيح   كننـد. از ايـن   كننده مهم سرمايه انساني مطرح مي تعيين
تـوان گفـت،    تر سازوكار استرس مـالي بـر سـرمايه انسـاني مـي      دقيق

توسـعه  محـدود كـردن   رشد اقتصادي و  استرس مالي شديد با كاهش
وري  دهد و در نهايـت بهـره   تأثير قرار مي ني را تحتمالي، سرمايه انسا

، ديسـاو  2017، 1اعظم و همكاراندهد ( كل عوامل توليد را كاهش مي
   .)2016 2، و همكاران
 قيتحق يها هزينهانباشت  از كانال ياسترس مال تأثير

كانال سـوم در  : ديوري كل عوامل تول بهرهبر  يو توسعه داخل
وري كل عوامل توليـد   استرس مالي بر بهرهتوضيح سازوكار اثرگذاري 

شـود. بـا    ي تحقيق و توسعه داخلي توضيح داده ميها هزينهاز انباشت 
هاي اعتبـاري بـراي تـأمين     هاي مالي شديد، محدوديت رخداد استرس

گـذاران در حـوزه    ي تحقيـق و توسـعه و بلاتكليفـي سـرمايه    ها هزينه
شـود،   گذشته نمايان مـي براي تحقيق و توسعه، بيش از  گذاري سرمايه

چرا كه در كشورهاي در حـال توسـعه، تنهـا بخـش انـدكي از توليـد       
ي تحقيق و توسعه داخلـي اختصـاص داده   ها هزينهناخالص داخلي به 

ي تحقيق و توسعه داخلي به شدت ها هزينهشود، از اين رو انباشت  مي
 گيـرد.  هاي مالي ناشي از استرس مالي قرار مـي  تحت تأثير محدوديت

هـاي مـالي    ي تحقيق و توسعه تحت تأثير اسـترس ها هزينهبا كاهش 
هـاي   هاي اقتصـاد در جـذب فنـاوري    شديد، ابداعات كاهش و توانايي

وري كل عوامـل توليـد كـاهش     يابد و در نتيجه بهره نوين كاهش مي
ي تحقيـق و توسـعه نيـز    هـا  هزينههاي  كننده يابد. از ديدگاه تعيين مي
ي تحقيـق و  هـا  هزينـه بروز استرس مالي، انباشت توان دريافت، با  مي

توسعه به تبع كاهش سرمايه انساني و انقبـاض سيسـتم مـالي تحـت     
وري كـل عوامـل توليـد كـاهش      گيرد و در نهايت بهـره  تأثير قرار مي

                                                      
1. Azam et al 
2. Dissou et al 

  ).42014، و چرنگل و همكاران 2005، 3هو و متيوسيابد ( مي
 ـتحق يها هزينه زيسرر از كانال ياسترس مال تأثير  قي

 ـوري كل عوامـل تول  بهره بر يو توسعه خارج چهـارمين  : دي
وري كـل عوامـل توليـد از     كانال تحليل سازوكار استرس مالي بر بهره

كننده سرريز تحقيق و توسـعه شـركاي تجـاري صـورت      طريق تعيين
هـاي اعتبـاري    هاي مالي بـا ايجـاد محـدوديت    گيرد. بروز استرس مي

 گـذاري  سـرمايه ذاران داخلي براي گ بخش بانكي و عدم تمايل سرمايه
تحقيق و توسـعه، جـذب تحقيـق و توسـعه خـارجي از طريـق واردات       

سازد و  هاي خارجي را با اخلال مواجه مي اي و فناوري كالاهاي واسطه
ــره ــي     به ــاهش م ــد را ك ــل تولي ــل عوام ــدگاه   وري ك ــد. از دي ده
ن تـوا  نيز مـي سرريز تحقيق و توسعه شركاي تجاري هاي  كننده تعيين

بروز استرس مالي، رشد اقتصادي و انباشت سرمايه انسـاني و   دريافت
در نهايت سرريز تحقيق و توسعه شركاي تجاري را تحـت تـأثير قـرار    

يابـد   وري كل عوامـل توليـد كـاهش مـي     دهد و از اين طريق بهره مي
  ).2018، آيدن و همكارانو  2014، 5جيندرا و روجك(

  
  پيشينه پژوهش -3

) بـراي  2003سترس مالي كـه توسـط ايلينـگ و ليـو (    اولين شاخص ا
بررسي ريسك سيستميك در كانادا ايجاد شـد، متشـكل از متغيرهـاي    

مطالعات شـامل  ديگر  .بانكي، ارزي، اوراق قرضه و بازارهاي سهام بود
ــات  ــوهمطالع ــاران ول ــديتي )، 2012(و همك ــا و ون ، )2019( ميگليات

ــرون ــپان)2013( 6جوهانســون و بنت ــك اس ــاري)2013( 7يا، بان  8، هوت
ويـژه بـراي كشـورهاي     بهبه برآورد سيستميك استرس مالي )، 2015(

ــعه ــه  توس ــادي،    يافت ــد اقتص ــر رش ــالي ب ــترس م ــار اس ــل آث و تحلي
نوظهور و در كشورهاي در اين ميان . و مصرف پرداختند گذاري سرمايه

سـوك و همكـاران    ؛هايي براي خـود سـاختند   نيز شاخصحال توسعه 
) بــراي مــالزي، 2016( 9اي تركيــه، داهــالان و همكــاران) بــر2013(

 ) براي لبنان.2020( 11) براي مصر، اشراكي و همكاران2012( 10الشال
اين مطالعات نيز به بحث پيرامون اثرات استرس مـالي بـر متغيرهـاي    

 گــذاري ســرمايهحقيقــي اقتصــاد اغلــب رشــد اقتصــادي، مصــرف و  
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ه منظـور سـنجش اسـترس مـالي     در ايران نيز مطالعاتي ب اند؛ پرداخته
)، 1391صورت گرفته است. براي نخستين بار درگـاهي و نيـك جـو (   

بـه كمـك    1373-1387را بـراي دوره  ايـران  شاخص استرس مـالي  
هاي عناصـر اساسـي و رگرسـيون     هاي وزن دهي از جمله روش روش

براي برآورد اثـرات بلندمـدت اسـترس    عناصر دوراني محاسبه كردند. 
اقتصادي از مدل خود رگرسيون برداري بلندمدت استفاده  مالي بر رشد
، استرس مالي اثـرات منفـي و   دهد نتايج پژوهش نشان ميشده است. 

)، اثـرات  2015( پـور و رنجبـر   خزعلي معناداري بر رشد اقتصادي دارد.
، بـا  2000)3( -2011)1ايـران را بـراي دوره (   GDPاسترس مالي بر 

. شاخص استرس مالي متشكل ادندمورد بررسي قرار د ARDL1مدل 
، سهام و بازارهاي بانكي هسـتند كـه اثـرات ايـن سـه      يارز بخش از

آنهـا   مورد سنجش قرار گرفته اسـت. نتـايج   GDPبخش جداگانه بر 
اثـر  و  نشان داد استرس بانكي اثرات مثبتـي بـر رشـد اقتصـادي دارد    

 انتجمعي استرس مالي بر روي اقتصاد مثبت است. حيدريان و همكار
هاي فصلي بخش بانكي، بازار سهام و بـازار ارز   )، به كمك داده1398(

شاخص تركيبي استرس مالي بـراي اقتصـاد ايـران طـي دوره زمـاني      
در  هـاي اصـلي بـرآورد كردنـد.     با روش تحليـل مؤلفـه   1396-1370

هـاي مطالعـه درگـاهي و     كننـده  ساخت متغير استرس مالي عيناً تعيين
آنهـا   نتـايج پـژوهش   ستفاده قرار گرفته اسـت. ) مورد ا1391( جو نيك

هاي استرس مالي بالا، استرس مالي اثرات منفي بر  اد، در دورهنشان د
هاي اسـترس مـالي پـايين،     گذارد و در دوره رشد اقتصادي برجاي مي

پور  فلاح گذارد. استرس مالي اثرات مثبتي بر رشد اقتصادي برجاي مي
شـاخص اسـترس سيسـتميك     )، در پـژوهش خـود  1398و همكاران (

تفـو محاسـبه   وربا رويكرد پ 1389-1396ماهانه براي ايران طي دوره 
كردند. اين شاخص تركيبي از بازار سـهام، بـازار اوراق بـدهي، بخـش     

رويكرد اين پژوهش در محاسبه بانكي، بازار پول و بازار نرخ ارز است. 
انتخاب شده ) 2012استرس مالي با توجه به مطالعه هولو و همكاران (

همبسـتگي،  بـا توجـه بـه سـه روش     استرس مالي سه شاخص است. 
ــايي (  ــانگين متحــرك نم ــا  EWMA(2مي ــرطي پوي ، همبســتگي ش

)DCC-GARCH(3 ) وBEKK-GARCH  برآورد شدند. بـراي (
بررسي شاخصي كـه عملكـرد بهتـري دارد، اثـرات هـر كـدام از ايـن        

د شـد.  بـرآور  VAR بـا رويكـرد   GDPبر  ي استرس ماليها شاخص
-BEKK ا رويكردشاخص استرس ساخته شده ب، نشان دادآنها  نتايج

                                                      
1. Auto Regressive Distributed Lags 
2. Exponentially weighted moving average 
3. Dynamic conditional correlation MGARCH (DCC 
MGARCH) 

GARCH  تـر اسـت.   مناسبرشد اقتصادي براي پيش بيني تغييرات 
)، در پـژوهش خـود اثـر اسـترس     1398ابراهيمي شقاقي و همكاران (

بـه كمـك    1380-1393مالي بر رشد اقتصادي ايران طي دوره زماني 
سوئيچينگ) را مورد سنجش قـرار   فماركودو مدل خطي و غيرخطي (

ابـزار   متغيرهـاي را بـه كمـك   اسـترس مـالي   فـوق،   دادند. پـژوهش 
(مخارج دولت، درآمد مالياتي و حجم نقـدينگي) و روش   سياستگذاري
اثرات شاخص اسـترس مـالي    سازد. هاي اصلي برآورد مي تحليل مؤلفه

 بـرآورد شـده اسـت. نتـايج     ECMبر رشد اقتصادي به كمك رويكرد 
دهد كه استرس مـالي در بلندمـدت اثـرات منفـي بـر رشـد        نشان مي

رسد تاكنون مطالعات خارجي و  گذارد. به نظر مي اقتصادي بر جاي مي
وري كل عوامـل توليـد و    داخلي به بررسي اثرات استرس مالي بر بهره

انـد، در عـين حـال شـماري از مطالعـات       هاي آن نپرداخته كننده تعيين
وري كـل عوامـل توليـد و     هاي مـالي بـر بهـره    كخارجي آثار اصطكا

و  نيلـوو انـد. از جملـه    هاي آن را مـورد تحليـل قـرار داده    كننده تعيين
 هـاي  اثر اصـطكاك  ي) در پژوهش خود به بررس2016( 4تارانايواروساو

سـه كشـور    يوري بـرا  نوآورانه و رشد بهـره  هاي فعاليت يبر رو يمال
 2010تــا  2000 يدر دوره زمــان اينانگلســتان و اســپاا، يــتاليفرانســه، ا

وري  بر رشد بهره يمال ثباتي بي يرهايمتغ ريتأث يبررس يپرداختند. برا
 نشـان آنهـا   شـده  حياستفاده شده است. مـدل تصـر   GMMروش  زا

كمتـر در   گـذاري  سرمايهبه  يمنته يمالي ها ثباتي بي شيدهد، افزا مي
 دي ـل عوامـل تول وري ك ـ بهـره  تـر  نييابداعات و اختراعـات و رشـد پـا   

كانـال  ، يمال يها ثباتي بيوري و  رشد بهره نيرابطه ب يرسشود. بر مي
اقتصـادي از  رشـد   يرپـذي ريتأث وانت آن مي قياست كه از طر يديجد
، اثـرات  )2020( 5كوئرالتـو  قـرار داد.  يرا مورد بررسي مالي ها ثباتي بي

 ـ    ماندگار توليد ناخالص داخلي و بهـره  س از وري كـل عوامـل توليـد پ
را مـورد   1997-2002 هـاي  هاي مالي كره جنـوبي طـي سـال    بحران

سازي شده  بررسي قرار داد و در پژوهش خود رويكرد مدل پوياي شبيه
وري كل عوامل توليد در نظر گرفـت. نتـايج    زاي بهره براي رشد درون

ي هـا  هزينههاي مالي،  دهد، با وقوع بحران پژوهش كوئرالتو نشان مي
يابـد و ايـن    گذاران در كره جنوبي افزايش مي سرمايه تحقيق و توسعه

شـود و در   وري كل عوامل توليد مي امر منجر به كاهش نرخ رشد بهره
وري كل عوامـل   هاي مالي به طور قابل توجهي بهره نهايت اصطكاك

  سازد. توليد و رشد اقتصادي را دستخوش تغيير مي
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  شناسي پژوهش روش -4
، بـه تبعيـت از رويكـرد هولـو و     شاخص اسـترس سيسـتميك  ساخت 

هـاي اصـلي اسـترس مـالي در      ) و با انتخـاب مؤلفـه  2012همكاران (
(بازار پول، بازار اوراق قرضـه، بـازار ارز، بـازار    سيستم مالي  هاي بخش

برتري اين رويكرد نسـبت بـه   . گيرد سهام و بازار مشتقات) صورت مي
اسـت كـه   سازي شاخص استرس مـالي ايـن    ساير رويكردهايي جمعي

تئوري پورتفوليو علاوه بر در نظرگرفتن همبستگي ميان اجـزاي بـازار   
مالي، وزن هـر بخـش را متناسـب بـا اثرگـذاري آن بخـش در رشـد        

گيرد. همچنين به منظور برآورد اثرات  توليدات داخلي كشور در نظر مي
هاي خودرگرسـيون   وري كل عوامل توليد از مدل استرس مالي بر بهره

  شود. رويكرد بيزين بهره برده ميبرداري با 
  
 BVARرويكرد  -4-1

، نااطمينـاني و مسـئله تصـادفي بـودن پارامترهـا      BVARدر رويكرد 
)، يـك رويكـرد   1986( 1منوط به توزيع ماتريس ضرايب است. ليترمن

بـه   VARبيزين را توسعه داد با اين قابليت كه در آن ضـرايب مـدل   
انــد. ليتــرمن فــرم  ه شــدهعنــوان متغيرهــاي تصــادفي در نظــر گرفتــ

را بـه كمـك    2هاي پيشين براي يـك مجموعـه از ابرپارامترهـا    توزيع
توزيـع)   3(تراكمآنها  گيري واريانس و اندازهآنها  مقادير ميانگين خاص

سازد. ايـن سـاختار    حول مقادير ميانگين پيشين داده شده مشخص مي
. در ايـن  شـناخته شـده اسـت    5يا پيشين مينه سوتا 4به پيشين ليترمن

 VAR(P)بـا يـك    BVARقسمت به طور خلاصه به ساختار مدل 
شـود   پرداخته مي 6ژا -هاي ليترمن و سيمز نامقيد و كاربردهاي پيشين

  ).2020، 7(اينجنگا و شريس
)8(  1

1

p

t l t t
l

c  


   
Ω௟  (مــاتريس ضــرايب) بــراي عناصــر منفــرد௜ܹ௝

௟ متغيرهــاي ،
توزيع نرمال است با اين ويژگـي كـه هـر متغيـر از      تصادفي مستقل با

كند. فرض گام تصادفي به كمك ميانگين  يك گام تصادفي تبعيت مي
݈شود. در  سازي مي براي ماتريس ضرايب با وقفه پياده ൌ ، ميانگين 1

ماتريس يكه است. ميانگين پيشين براي ضريب  Ω௟ماتريس ضرايب، 
݆  متغير ൌ ݅ െ  ادل يك است. مع iدر معادله ݄ݐ

                                                      
1. Litterman 
2. Hyperparameters 
3. Tightness 
4. Litterman's Prior 
5. Minnesota Prior 
6. Sims-zha's Prior 
7. Njenga & Sherris 

)9( 
ॱሾΩ௟ሿ ൌ ቎

ଵଵଵݓ ଵଶݓ
ଵ ଵଷݓ

ଵ

ଶଵݓ
ଵ ଶଶݓ

ଵ ଶଷݓ
ଵ

ଷଵݓ
ଵ ଷଶݓ

ଵ ଷଷݓ
ଵ
቏ ൌ ൥

1 0 0
0 1 0
0 0 1

൩ . ݂݅	݈

ൌ 1; 
ــتاندارد    ــه كمــك انحــراف اس ــتانداردهاي پيشــين ب انحــراف اس

هـا،   ارد پيشـين شود. انحراف استاند ) محاسبه مي9هاي ماتريس ( درايه
ــانگين  ــان در مي ــار اطمين ــتند   معي ــين هس ــاي پيش ௜௝ݓටॽൣه

௟ ൧ ൌ

ඥ߰௟௜௝هاي مـاتريس قطـري    . ابتدا درايهΩ௟ ،	 ௜ܹ௝
௟  بـراي i=j  را در

ଵߣ)، ابرپارامتر 1986شود. ليترمن ( نظر گرفته مي
௛   انحـراف اسـتاندارد ،

௜ܹ௝ پيشين
௟ ߣكـه  طور همانكند.  را تعريف ميଵ

௛   شـود،   كـوچكتر مـي
شود؛ چرا كه واريانس كوچكتري حول  تر مي فروض گام تصادفي قوي

௜ܹ௜ميانگين پيشين 
௟      اوليـه (معـادل يـك) وجـود دارد و௜ܹ௝

௟   زمـاني
݅كه ്  VAR(P)كند. ملاحظات بعدي در مـدل   به صفر ميل مي ݆

هـا تأكيـد    ت استاندارد ميانگين پيشينهاي بيشتر انحرافا بر محدوديت
توضيح  p=2و  n=3) با مشخصات 8دارد. اين بخش با بسط معادله (

  شود: داده مي
)10( 1 1 1 2

1 1 1 2 2 1 3 3 1 1 1 2

2 2
2 2 2 3 3 2

it i i t i t i t i t

i t i t it

c w w w w

w w

    

  
   

 

     

 
امين متغيـر از مقـادير گذشـته متغيـر، مقـادير گذشـته        iواريانس 

آيـد. ليتـرمن    هـاي بـرآورد شـده مـي     متغيرهاي ديگر سيستم و ثابـت 
را صفر و انحراف استاندارد وزنـي يـا    ௜ܿ) ميانگين پيشين ثابت 1986(

ସߣ كسري تحت عنوان ابرپارامتر
௛ ൐ و  ௜ߪامين متغيـر   i، واريانس 0

ସߣ௜ߪ بـه صـورت   ௜ܥمجموع انحراف اسـتاندارد  
௛   گيـرد.   در نظـر مـي

ସߣمقادير كوچك 
௛ ܥ، واريانس كوچك௜   دهـد.   نشـان مـي  حول صـفر
امين متغيـر   jو انحراف استاندارد  ௜ߪامين متغير با  iانحراف استاندارد 

ఙ೔ ، نسبت௝ߪبا 
ఙೕ

 ௝௧ିଵߠ شود كه متأثر از مقادير ضـرايب  مشخص مي 
௜ߪاست. اگر  iدر معادله  ൏  iدر  ௝௧ିଵߠ، وزن كمتري به ضرايب ௝ߪ

كننـد. سـهم    شود و اين ضرايب به صفر ميل مـي  داده ميامين معادله 
 ଶ௛ߣ	،ሺ0,1ሿهاي خود متغير در تغييرات متغيـر توسـط ابرپـارامتر     وقفه

ଶߣ كه طوريشود. به  نشان داده مي
௛ ൌ دهـد كـه سـهم     نشان مـي  1

هاي ديگـر   هاي خود متغير و وقفه هاي خود متغير با وقفه تغييرات وقفه
ଶߣت. مقادير كوچك متغيرها مشابه اس

௛   دهـد   نشـان مـي௜ܹ௜
௟   بـراي

݅ ് تـر از   هـاي بـزرگ   به صفر ميل خواهد كرد و ضرايب در وقفـه  ݆
ــر،    ــارامتر ديگ ــانگين پيشــين صــفر دارد. ابرپ ــك، مي ଷߣي

௛ ൐ ، در 0
ఒయܫفرم

೓ ߣرود. اگر  به كار ميଷ
௛ ൐ هـا،   باشد با افزايش تعداد وقفـه  1

ఒయܫ
೓ توان انحراف معيار پيشين  شود. سرانجام مي تر مي همچنين بزرگ
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௜ܹ௝) براي 1986ليترمن (
௟  درΩ௟ :به صورت زير مشخص كرد  

)11( 

ට߰௟௜௝ ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ ଵߣ

௛
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೓ሖ ݂݅ ݅ ൌ ݆

ଵߣ௜ߪ
௛ߣଶ

௛

ఫ݈ఒయߪ
೓ሖ ݂݅ ݅ ് ݆

 

ام پيشـين ليتـرمن بـا    iقطرهاي ماتريس كواريانس پيشين معادله 
ഥॄ
௜ شود. در نهايت ميـانگين پسـين    نشان داده ميv ݒ، بـا௅௜௧   نشـان

امين معادلـه   i). ميانگين پسين براي 2005، 1داده شده است (لوتكوپل
  ) برآورد شده است:12به وسيله معادله (

)12( v୧
୐୧୲ ൌ ൫ഥॄ ୧

ିଵ ൅ σ୧
ଶXXሖ ൯

ିଵ
൫ഥॄ ୧

ିଵvത୧ ൅ σ୧
ଶXሖ θ୧൯ 

كنـد. در  پيشين ليترمن ضرايب يك معادله در زمان را برآورد مـي 
مانـا هسـتند    ௧ߠهايشود كه سري پايه فرض مي VAR(P)رويكرد 
  ).2020، 2(هميلتون

  ساخت شاخص استرس مالي -2-4
، ص اســترس سيســتميكايجــاد شــاخدر در ايــن پــژوهش، گــام اول 

سيسـتم   هـاي  هاي استرس مالي در كليـه بخـش   انتخاب تعيين كننده
(بازار پول، بازار واسطه، بازار اوراق قرضه، بازار ارز، بازار سـهام و  مالي 

متغيرهـا بـراي   كـل  هاي ماهانـه   در مجموع دادهبازار مشتقات) است. 
س گـردآوري شـده اسـت. بـر ايـن اسـا       1398تـا   1387دوره زماني 

متغيرهاي مورد استفاده در شاخص استرس مالي سيستميك به شـرح  
  است: )1) و جدول (13معادله (

)
13(  

௧ݏݏ݁ݎݐܵ

ൌ ݂ ቆ
ܻܵ ଵܲ. .௧ܴܫܤ .ܸܫܱ ܻܵ ଶܲ. .ܸܴܧ .ܥܨ β௧. ܤ ௧ܸ.

.௧ܦܤܦ .ܤܴܦ .௧ܦܨ ௧ܮܲܰ
ቇ 

هاي شاخص اسـترس   كننده از تعيين در خصوص محاسبه تعدادي
بــه پيــروي از  متغيرهــانوســانات سيســتميك نكــاتي مطــرح اســت: 

متدولوژي زير استخراج شده است. ابتدا براي انتخـاب مـدل نوسـانات    
وقفـه بررسـي    5مناسب، تمام مشخصات خاص مدل با در نظرگرفتن 

بـه   q,p=1,…,5با  ARMA(p,q)تصريح براي مدل  25شود.  مي
.ሺܲܣܯܴܣو تصريح با مدل  25علاوه  ሻݍ ൅  ሺ1.1ሻܪܥܴܣܩܧ

، 3. سپس با توجه به سـه معيـار، لگـاريتم درسـتنمايي    گيرد صورت مي
، بـه  5هـا  ها و مربعات باقيمانده ، خودهمبستگي باقيمانده4معيار آكائيك

  ).2017شود (آبورا و همكاران،  ترين مدل انتخاب مي صرفه

                                                      
1 Lütkepohl 
2 Hamilton 
3 Log Likelihood Value 
4 Akaike Criterion 
5 Autocorrelogram of Residuals and Squared Residuals 

 6CAPMحاسبه بتاي بـانكي از مـدل   م ، در࢚β بتاي بانكي -2
  .استفاده شده است) 14مطابق با رابطه ( استاندارد

)14( ઺		 ൌ
ሻܕ,܊ሺ	ܞܗ܋
ሻܕሺ	ܚ܉ܞ

																							 																											 

β بتاي بانكي ،b   شاخص سـهام بـانكي ،m     شـاخص كـل بـازار
  . سهام
هـا بـه بانـك مركـزي بـر       هـاي بانـك   تغييرات نسبت بـدهي  -3
  :آيد ) به دست مي15از رابطه (هاي بانك  سپرده

ܜ۰۲܌)15( ൌ
∆઻ܜ
ો∆઻

											 
 در نظر گرفته شـده  ها به بانك مركزي هاي بانك نسبت بدهي ߛ

انحراف استاندارد  ఊ∆ߪنسبت ذخاير بانك مركزي، پروكسي به عنوان 
  .௧ߛ∆از 

برگرفتـه   FDهـاي دريـافتي    يلات اعطايي به سـپرده سبت تسهن
 85تـا   60) است. دامنه اين نسبت بـين 1392شده از مطالعه احمديان(

گرفتن شرايط اسـترس مـالي،    درصد است. در اين مطالعه براي درنظر
درصد با متغير مجـازي بـه    60تر از  درصد و پايين 85مقادير بالاتر از 

  . ستا بازه صفر منظور شده ارزش يك و مقادير خارج از اين
  

  وري كل عوامل توليد اثرات استرس مالي بر بهره -4-3
نامقيـد و   VAR(P)در اين قسمت از رويكرد بيـزين بـا يـك مـدل     

هـاي   هاي ليترمن/مينه سوتا براي بررسـي اثـرات تكانـه    كاربرد پيشين
زا  استرس مالي بر عامل پسماند از دو تئوري رشد اقتصادي نيمه درون

شـود. ابتـدا توابـع رشـد اقتصـادي بـراي        شومپيتري، بهره برده مـي و 
هـاي رشـد در شـكل اوليـه خـود مطـرح        تشخيص تمايز ميان تئوري

  ).2020، جورو 2010 8، مدسن2007 7شود (ها و هاويت مي
  

)16( lnTFP୲ ൌ γ଴ ൅ γଵ݈nܴ&ܦ୲
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൰
୲
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൅ γସln ൬
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Q

൰
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൅γହFD ൅ ଺݈݊ߛ ൬
ܸܰܫ
ܳ
൰
௧
൅ ௧ܥܪ଻݈݊ߛ ൅  ௧ߝ

  
TFP وري كل عوامل توليـد،   بهرهR&D   ي هـا  هزينـه انباشـت

                                                      
6 Capital Asset Pricing Model 
7. Ha & Howitt 
8. Madsen 
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ோ&஽ستانده توليد،  Qتحقيق و توسعه، 

ொ
ي تحقيـق و  هـا  هزينـه نسبت  

بـه ترتيـب نمـاد داخلـي و      fو  dلص داخلـي ( توسعه بـه توليـد ناخـا   
ூே௏متغير توسعه مالي، FD1خارجي)، 

ொ
، گـذاري  سـرمايه متغيـر شـدت    

2HC ،سرمايه انسانيln عملگر لگاريتم طبيعي.  
,ଵߛ زا مقـادير  ) براي تئوري شبه درون16در معادله ( ଶߛ ൐ و  ,0
,ଷߛ ସߛ ൌ ,ଷߛ و بــراي تئــوري رشــد شــومپيترين    0 ସߛ ൐ و  0
,ଵߛ ଶߛ ൌ كند. از آنجايي كه در اقتصـاد تفكيـك    بيني مي را پيش 0

زا دشوار است. سهم جديد اين پژوهش  زا و برون دقيق متغيرهاي درون
زا و  هاي رشد شـبه درون  علاوه بر افزودن متغير استرس مالي به مدل

اسـت. مـدل    BVARهـا بـا رويكـرد     شومپيترين، بررسي ايـن مـدل  
VAR هـاي مـدل و    كننـده  زا در نظـر گـرفتن تعيـين    علاوه بر درون

هاي متغيرها در برآورد نتـايج نهـايي، بـه كمـك      همچنين لحاظ وقفه
هـاي بـالاتر و    رويكرد بيزين امكان برآورد مـدل بـا ابعـاد بـالا (وقفـه     

  شود.  متغيرهاي بيشتر) فراهم مي
  

هاي مورد استفاده در معادله رشـد   معرفي شاخص -4-4
  وري كل عوامل توليد بهره

توسعه مالي: از نسبت اعتبارات اختصاص داده شده به بخش خصوصي 
به توليد ناخالص داخلي به عنوان معياري براي ارزيـابي توسـعه مـالي    

  ). 1395گل،  آبادي و ساري بهره برده شده است (شاه
گيري سرمايه انسـاني   سرمايه انساني: بهترين شاخص براي اندازه

هاي تحصيلي بـارو   گيري تاكنون، ميانگين سال ترين دقت اندازهبا بيش
  است.  3و لي

ي هـا  هزينهانباشت تحقيق و توسعه داخلي: رويكرد برآورد انباشت 
) و 1988( 4هاي گريليچـز  تحقيق و توسعه داخلي به پيروي از پژوهش

) معادل بـا شـيوه محاسـبه موجـودي دائمـي      2009( 5كوو و همكاران
 ابداري است.كالاها در حس
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ௗ  ،انباشت تحقيق و توسعه داخليR&D  هزينه تحقيق و
                                                      
1. Financial development 
2. Human Capital 
3. Barro & Lee 
4. Griliches 
5. Coe et al. 

درصـد در نظـر گرفتـه شـده      5نرخ تنزيل كه معادل  δتوسعه داخلي، 
وسعه در اولـين سـال مـورد مطالعـه و     است. انباشت هزينه تحقيق و ت

در معادلـه   gشـود.   ) محاسـبه مـي  18) و (17هاي بعد، از معادله ( سال
  دوره زماني است. Tميانگين نرخ رشد لگاريتمي سالانه و ، )19(

ــال واردات از شــركاي تجــاري:   ســرريز تحقيــق و توســعه از كان
رهيافـت  زا مطـابق بـا    محاسبه انباشت اين متغير در مـدل رشـد درون  

هـا   ) اسـت. وزن 20) با استفاده از فرمول (1998( 6ليچتنبرگ و پوتري
در اين فرمول مربوط به دو بخـش اسـت: بخـش اول شـامل نسـبت      

به توليد ناخالص داخلي اسمي كشور  ௝௧ܯܫ 7واردات از شركاي تجاري
j  در سالt    در انباشت تحقيق و توسـعه داخلـي كشـورj   و بخـش دوم

௝௧ܫܦܨمسـتقيم خـارجي   گذاري رمايهسشامل نسبت 
بـه   jدر كشـور   8

در انباشت تحقيق و توسعه داخلي  jتوليد ناخالص داخلي اسمي كشور 
است. چرايي لحاظ واردات از كشورهاي شـركاي تجـاري بـه     jكشور 

اي از جاي لحاظ واردات كل كشور، به اين دليل است كه بخش عمده
اي مورد آزمون از اين كشـورها بـوده   ه واردات كالاهاي كشور در سال

  است.
)20( & &f d
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  تخمين و تجزيه و تحليل نتايج -5
  برآورد شاخص استرس مالي -1-5

مربوط به سـه  گام نخست براي برآورد استرس مالي محاسبه نوسانات 
كننده اسـترس مـالي اسـت بـه ايـن منظـور پـيش از محاسـبه          تعيين

ضروري است. اين آزمون مربوط بـه   ARCH9نوسانات، انجام آزمون 
ثابت يا متغير بودن واريانس جمله خطا است. چـرا كـه بـراي بـرآورد     

بايست وضعيت واريانس جمله  اي مي نوسانات متغير، قبل از هر مسئله
معادل بـا ثابـت بـودن     ARCHود. فرض صفر آزمون خطا بررسي ش

واريانس است و اگر لااقل يكي از ضـرايب جمـلات خطـا غيـر صـفر      
  ).1393باشد، واريانس ثابت نيست (سوري، 

                                                      
6. Lichtenberg & Potterie 

امارات متحده، چين، كره جنوبي،آلمان، تركيه، ايتاليا، هند، ژاپن، فرانسه، سوئيس  7.
هاي اقتصادي كالاهاي تجـاري، وزارت امـور و اقتصـاد و     بندي افزار مبدل طبقه (نرم

 مالي و بازرگاني، دكتر فرزانه عباسي) دارايي، دفتر مطالعات بازارهاي
8. Foreign direct investment 
9. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 يهاي شاخص استرس مال كننده تعيين. 1جدول 

  شروع مشاهدات  بخش  مأخذ آماري
  متغير  (ماهانه)

شركت فعال در بورس  50دامنه بازدهي اوراق خزانه اسلامي از بازدهي   01/1393  بازار پول  ايرانشركت فرابورس 
  اوراق بهادار

1	ܻܵ ଵܲ 

  BIR2  تغييرات نرخ سود موزون حقيقي بانكي  09/1387  بازار پول  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
بورس اوراق بهادار تهران و بانك مركزي جمهوري 

  راناسلامي اي
بازار اوراق 

شركت فعال در بورس  50دامنه نرخ سود بانكي حقيقي از بازدهي   10/1387  خزانه
  اوراق بهادار

3	ܻܵ ଶܲ 

  4OIV  نوسانات بازدهي شاخص كل سهام  11/1387  بازار سهام  بورس اوراق بهادار تهران
  FC5  ي آتيدرصد تغييرات قيمت قراردادها  12/1387  بازار مشتقات  بورس كالاي ايران

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران (نماگرهاي 
  ERV6  ارزي نوسانات  11/1387  بازار ارزي  اقتصادي)

  7BV  نوسانات شاخص سهام بانكي  10/1387  بخش بانكي  بورس اوراق بهادار تهران
 ௧ߚ  بتاي بانكي  09/1387  بخش بانكي  بورس اوراق بهادار تهران

ايران (نماگرهاي  بانك مركزي جمهوري اسلامي
  8BD  كهاي بانها به بانك مركزي بر سپرده هاي بانك تغييرات نسبت بدهي  08/1387  بخش بانكي  اقتصادي)

  
  مأخذ آمار. 2جدول 

  متغير  مخفف  مأخذ آماري
  توليد ناخالص داخلي Q  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
  انباشت سرمايه INV  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

  توسعه مالي FD  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بانك جهاني.
  سرمايه انساني HC  بانك جهاني.

࢚ࡰ&ࡾ  هاي تحقيقاتي سالانه استخراج شده است. هاي مخارج تحقيق و توسعه از رديف بودجه داده
  انباشت تحقيق و توسعه داخلي ࢊ

࢚ࡰ&ࡾ  ك مركزي جمهوري اسلامي ايران.مأخذ آماري: مركز آمار ايران، بانك جهاني و بان
  سرريز تحقيق و توسعه شركاي تجاري ࢌ

  
 ARCHآزمون نتايج  .3 جدول

  متغير  ૛ࣅآماره  Fآماره 
112/1854  

)0000( 

35/123  
)0000( 

BV  
99/1086  
)0000( 

69/118  
)0000( 

ERV 

92/52  
)0000( 

48/72  
)0000( 

OIV 

ها را به دست ، احتمالات مربوط به هركدام از آماره)prob(ت علام( هاي پژوهش يافته: مأخذ

                                                      
1. Iran financial Stress Yield Spread between Islamic Treasury bonds & 50 financially active corporations 
2. Balanced Interest rate 
3. Yield Spread between Islamic Treasury bonds &50 financially active corporations 
4. Overall Index Volatility 
5. Future Contract 
6. Exchange Rate Volatility 
7. Bank Stock Index volatility 
8. Bank Debts to the Central Bank on Bank Deposits 



  ...رانيا يها استان انيدر م ييفضا يلي: تحليكربن و رشد اقتصاد دياكس يانتشار د و همكاران: عبدالهي آراني                       24
  

 

و آمـاره   Fدهد كه مقـدار آمـاره    ) نشان مي3نتايج جدول (
ــدار    ଶߣ ــين مق ــرار دارد. همچن ــي ق ــه بحران ــزرگ و در ناحي ب

هستند، لـذا فرضـيه    05/0تر از  هاي هر دو آماره كوچك احتمال
اريـانس متغيـر   شود، به عبـارت ديگـر و   رد نمي ARCHوجود 

  تواند ثابت باشد. مورد نظر نمي
اسـترس  پس از استانداردسازي متغيرها، با رويكرد شاخص 

سـازي   سيستميك هر متغير در زيرشاخه مربوط به خـود جمعـي  
به دليل همبستگي بالاي متغيرهاي بـازار   اينكهشود. ضمن  مي

اوراق بهادار و بـازار مشـتقات ايـن دو بـازار در يكـديگر ادغـام       
هـر بخـش بـازار مـالي در      (w) شوند. بـراي محاسـبه وزن   مي

شـود   طراحي مي VARمدل يك شاخص استرس سيستميك، 
كه اثر هر كدام از اين بازارها بر رشد اقتصادي را مورد سـنجش  

هاي محاسبه شده به كمك تجزيه واريانس مدل  قرار دهد. وزن
%، بـازار  84/3 خود رگرسيون برداري به قرار زير است. بازار پول

%، بـازار ارز  25%، بـازار واسـطه   41/10 اوراق بهادار و مشتقات
%. متغيرها در هر زيـر  24/1%، بازار اوراق خزانه اسلامي 40/59

شاخص يك بار توسط تابع توزيع تجمعي و يك بار توسط تـابع  
اند. در نهايت دو مـاتريس   توزيع تجمعي بازگشتي استاندارد شده

رس سيسـتميك بازگشـتي و غيـر    همبستگي و دو شاخص اسـت 
دو شــاخص اســترس ). 1(نمــودار  شــود بازگشــتي حاصــل مــي

اي ندارنـد،   سيستميك در اغلـب مـوارد تفـاوت قابـل ملاحظـه     
زمان وقوع در  ، دو نموداركه از تصاوير مشخص است طور همان

استرس بر يكديگر منطبق هستند اما شدت  كاملاًاسترس مالي 
گشتي با در نظر گرفتن زمـان  استرس سيستميك بازدر شاخص 

كمتـر  نسبت به شاخص استرس سيستميك غيربازگشتي واقعي 
 VARها با تصريح مـدل   زيرشاخصدهي  است. در فرايند وزن

در هـا   زيرشـاخص نسبي  ميتاهو تحليل نتايج تجزيه واريانس، 
مطـابق آن نقـش   شـود كـه    ايجاد استرس مالي مشـخص مـي  

ايجـاد اسـترس مـالي هويـدا     هـا در   بازار ارز و واسـطه  برجسته
) 1391( . بخشي از نتايج پژوهش درگـاهي و نيـك جـو   شود مي

  نيز به اهميت بخش بانكي در ايجاد استرس مالي تأكيد دارد.
هاي اسـترس سيسـتميك در    در نگاه كلي با بررسي تلاطم

شدت نوسانات  1390شود در اواخر سال  مشاهده مي، بازار مالي
اين سال تؤام با اجراي برنامه پنجم  استرس افزايش يافته است؛

توسعه اقتصادي بود كه تمركز اين برنامه بر تقويت بخش توليد 
هـاي ناعادلانـه ثبـات     تحـريم  اينكـه و مسكن مهر بود. ضمن 

بازارهاي مالي و بخش توليد را به خصوص در نيمـه دوم سـال   
به شدت تحت تأثير قرار داد. جهش قابل توجه ديگـر در   1390

اتفاق افتـاده اسـت.    1392سترس سيستميك در سال شاخص ا

اوراق درصدي شاخص بورس  30اين جهش همزمان با كاهش 
، اثـرات بـا   1392ايران بود. همچنين در مرداد ماه سـال  بهادار 

ها نمود پيـدا كـرده    ها و اثرات هدفمند سازي يارانه وقفه تحريم
به  كه از نمودارها مشخص است، استرس مالي طور هماناست. 

صورت سيستميك در بازار مالي گسترش يافته و اثرات آن هـر  
هـايي كـه بـازار از آرامـش نسـبي       چند به صورت ناچيز در سال

برخوردار است، مشهود اسـت. بعـد از كـاهش نسـبي اسـترس      
جهـش ناگهـاني اسـترس بـه      1394سيستميك تا اواخر سـال  

افـق  تو 1394هاي پاياني سـال   سمت بالا رخ داده است. در ماه
برجام اجرايي شد، اما اثرات آن در عملكرد اقتصـادي آن سـال   
بسيار محـدود بـود، مسـئله مهـم در ايـن سـال كـاهش رشـد         

تـأثير   اقتصادي جهاني كه مسلماً بر شرايط اقتصـاد داخلـي بـي   
نبود. پس از يك كاهش ملايم در شاخص استرس مالي درست 

سـترس  جهش ناگهاني در شاخص ا 1397هاي اول سال  از ماه
شـود كـه در شـاخص     سيستميك غير بازگشـتي مشـاهده مـي   

شـود.   استرس سيستميك بازگشتي با شدت كمتر مشـاهده مـي  
اين جهش با اعلام آمريكا براي خروج از توافـق برجـام همـراه    

  است.
  
زا و شـومپيترين   درون هاي شبه نتايج مدل -2-5

  با اثر استرس مالي
و شـومپيتري ابتـدا    زا هاي رشد شبه درون براي برآورد مدل

هاي مدل مورد سـنجش قـرار    كننده بايد وضعيت ايستايي تعيين
و  KPSSهـاي   گيرد. سنجش ايستايي متغيرهـا بـا آزمـون    مي

گيرد. نتايج  صورت مي )ADF(فولر تعميم يافته  –ديكيآزمون 
) مشـهود اسـت، بـر طبـق     4( ارزيابي مانايي متغيرها در جـدول 

زاي رشـد، دو متغيـر هزينـه     ، در مدل شـبه درون ADFآزمون 
تحقيق و توسعه داخلي و توسعه مالي با تفاضل مرتبـه اول مانـا   

ــا هســتند. در مــدل   مــي ــاقي متغيرهــا در ســطح مان شــوند و ب
شومپيتري رشد نيز تنها دو متغير شدت هزينه تحقيق و توسـعه  

شـوند و بـاقي    داخلي و توسعه مالي با تفاضل مرتبه اول مانا مي
طح مانا هستند. براي رفع اين مشكل، لازم اسـت  متغيرها در س

كه همگرايي متغيرهاي الگو مورد بررسي قرار گيرد. بـه منظـور   
ــه اول، از   ــين متغيرهــاي انباشــته از مرتب ــي ب بررســي همگراي

 2يـا فليـپس اوليـاري    1اي انگـل گرنجـر   هاي تك معادله آزمون
استفاده شود. آزمون انگل گرنجر و فليپس اولياري با  استفاده مي

از جملات پسماند حاصل از برآورد الگـو بـين متغيرهـاي مـورد     
                                                      
1. Engle-Granger 
2. Phillips-Ouliaris 
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و انجام آزمون ريشه واحد روي  OLSنظر و با استفاده از روش 
جملات پسماند حاصل، همگرايي بين متغيرهاي الگو را آزمـون  

كند. تنها تفاوت اين دو آزمون در اين است كه آزمون انگـل   مي
پســماند الگــو بــه روش گرنجــر خودهمبســتگي بــين جمــلات 

گيـرد، در حـالي كـه در روش     پارامتريك مورد توجـه قـرار مـي   
فليپس اولياري، يك روش ناپارامتريـك در رابطـه بـا موضـوع     

گيرد (شيرين  خودهمبستگي بين جملات پسماند مدنظر قرار مي
وري بـراي   هـاي بهـره   ). بـا ايـن زمينـه در مـدل    1395بخش، 

از آزمون فليـپس اوليـاري بهـره     متغيرهاي انباشته از مرتبه اول
) 6) و (5شـود. مطـابق نتـايج آزمـون كـه در جـداول (       برده مي

گزارش شده است، فرضيه صفر اين آزمون نبود همگرايـي بـين   

متغيرهاي انباشته از مرتبه اول است. با توجه به مقادير احتمـال  
شـود كـه گـواه     )، فرضيه صفر پذيرفته مي5در جدول ( Tآماره 

ي بــين متغيرهــاي انباشــته از مرتبــه اول اســت امــا  نــاهمگراي
 5معـادل%  αفرضـيه صـفر زا بـراي     Zبراساس احتمال آمـاره  

انباشت شود و گواهي براي همگرايي بين دو متغير  پذيرفته نمي
ي تحقيق و توسعه و توسعه مالي اسـت. نتـايج جـدول    ها هزينه

ز ايـن رو  زا است. ا ) نيز دقيقاً منطبق با نتايج مدل شبه درون6(
 zمتغيرهاي انباشته از مرتبه اول در هر دو مدل مطابق با آماره 

     در بلندمدت همگرا
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  سري زماني استرس سيستميك بازگشتي و غير بازگشتي .1نمودار 

  
  نتايج بررسي مانايي متغيرها در مدل. 4جدول 

 ADFآماره آزمون   متغيرها  تغيرهام
ر بحراني در مقدا

آماره آزمون  مانايي  درصد 5سطح 
KPSS  

مقدار بحراني 
 1در سطح 
  درصد

 مانايي

 LTFP 28/2-  94/1-  I(0) 323/0  463/0  I(0)  وري كل عوامل توليد بهره

 I(1) 18/0 216/0  I(0) -44/3  -46/4 ࢊࢄࡸ  انباشت مخارج تحقيق و توسعه داخلي

 I(0) 04/0  216/0 I(0)  -44/3  -31/4 ࢌࢄࡸ انباشت مخارج تحقيق و توسعه خارجي

 LING  19/4-  44/3- I(0) 10/0 216/0  I(0) فيزيكي گذاري سرمايهشدت 

 LFD  94/11- 44/3- I(1) 17/0 216/0  I(0) توسعه مالي

 LHC  08/3- 88/2- I(0) 27/0 216/0 I(1) سرمايه انساني

  I(1) 20/0  216/0 I(0) -44/3 -55/7 ܌ܙ܆ۺ شدت مخارج تحقيق و توسعه داخلي
 I(0) 036/0 216/0 I(0) -44/3 -54/3 ܎ܙ܆ۺ شدت مخارج تحقيق و توسعه خارجي

 Stress 23/4-  44/3- I(0) 145/0 463/0 I(0) شاخص استرس سيستميك

 dstress  03/21- 94/1- I(0) 07/0 463/0 I(0) شاخص استرس پويا

  شهاي پژوه يافته: مأخذ
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آزمون همگرايي فليپس اولياري در مدل شبه نتايج . 05 ل جدو
 زا درون

   tauآماره   احتمال Zآماره   احتمال

 ሺܺௗሻܩܱܮ  -09/3  09/0  - 46/26  01/0

02/0  26/22 -  24/0  59/2-  LOG(FD)  

  هاي پژوهش يافته: مأخذ
  

شبه آزمون همگرايي فليپس اولياري در مدل نتايج  .6جدول 
 شومپيتري

   tauآماره   احتمال Zآماره   احتمال

 ௗሻݍሺܺܩܱܮ  -7/2  19/0  -82/22  02/0

01/0  91/25-  08/0  1/3-  LOG(FD)  
   هاي پژوهش يافته: مأخذ

  
ــدل    ــه م ــه بهين ــين وقف ــه منظــور تعي ــنج  BVARب از پ

) بهره برده شـده اسـت.   7معيارهاي اطلاعاتي مطابق با جدول (
دار (بهينـه) جـدول، وقفـه بهينـه بـا       سـتاره  با توجـه بـه نتـايج   

 شود. ، وقفه چهار تعيين ميLRو  AIC ،FPEمعيارهاي 

ها، پيشين ليترمن/ مينه سوتا  پس از تعيين وقفه بهينه مدل
شوند. در مرحله بعد با توجه بـه   انتخاب و ابرپارامترها تعيين مي

هـاي پـژوهش، نتـايج توابـع واكـنش تحليـل        اهداف و فرضيه
) قسمت الـف مشـخص   2كه از نمودارهاي ( طور همانود: ش مي

هـاي   كننـده  است در تحليل اثر تكانه اسـترس مـالي بـر تعيـين    
وري كـل عوامـل توليـد بررسـي      استرس مالي ابتدا متغير بهـره 

وري كل عوامل توليـد بـه اسـترس مـالي      شود، واكنش بهره مي
استرس  منفي و با ماندگاري طولاني است. نمودار (ب) اثر تكانه

ي تحقيـق و توسـعه را نشـان    هـا  هزينـه مالي بر متغير انباشت 
ي تحقيـق و توسـعه بـه    هـا  هزينهانباشت  العمل عكسدهد.  مي

تكانه استرس مالي نيز منفي و با ماندگاري بـالا همـراه اسـت.    
واكنش سرريز مخارج تحقيق و توسعه خارجي به استرس مـالي  

ودار (د)). واكـنش متغيـر   منفي، بسيار ناچيز و معنادار نيست (نم
فيزيكي به تكانه استرس مالي نيز منفـي و   گذاري سرمايهشدت 

متغيرهـاي توسـعه    العمـل  عكـس با ماندگاري بالا همراه است. 
مالي به تكانه استرس مالي منفي و ماندگار اسـت امـا واكـنش    

به بعد نمايـان   15سرمايه انساني به تكانه استرس مالي از دوره 
في و خفيف است (نمودار (ه)). در نهايت اثر تكانه شود كه من مي

هاي خود متغير مثبت و بـا   استرس مالي بر خود به دليل پويايي

مانگاري بالا است (نمودار (ز)). نكته مهم توابـع واكـنش مـدل    
ــره ــا و    به ــد در شــدت واكــنش متغيره ــل تولي وري كــل عوام

مانــدگاري آثــار شــوك اســترس مــالي نهفتــه اســت. واكــنش 
ي تحقيق و توسـعه  ها هزينهوري كل عوامل توليد، انباشت  هبهر

داخلي و شدت سرمايه فيزيكي به تكانه استرس مالي از واكنش 
) 3ساير متغيرها شديدتر و به تبع مانـدگارتر اسـت. در نمـودار (   

زاي  هـاي مـدل رشـد درون    اي تعيين كننده توابع واكنش ضربه
يرهـا بـه تكانـه    شومپيتري نشان داده شده اسـت. واكـنش متغ  
زا اسـت. خـاطر    استرس مالي بسيار مشابه بـا مـدل رشـد درون   

انـد اغلـب اثـرات     شود مطالعاتي كه تاكنون انجام شده نشان مي
را منفي و  گذاري سرمايهتكانه استرس مالي بر رشد اقتصادي و 
انـد (ميگليتـا و ونـديتي،     شديد و با ماندگاري بالا بـرآورد كـرده  

) اما در 2020 ،1و زوبير و همكاران 2016 ؛ كمبن و استوز2019
وري كـل عوامـل    خصوص اثرات تكانه استرس مالي بـر بهـره  

  اي صورت نگرفته است. هاي آن مطالعه كننده توليد و تعيين
  
  
  
  
  

                                                      
1. Zubair et al 
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 هاي اطلاعاتي مقادير آماره: 7جدول 

HQ1  2SC AIC3  FPE4  LR5   تعداد
  وقفه

*87/10-  *12/10-  38/11-  10-14*69/2  150/2681  1  
58/10-  18/9-  54/11-  10-14*31/2  09/104  2  
34/10-  30/8-  75/11- 10-15*91/1  00/103  3  
67/10-  97/7-  *51/12-  *10-15*14/9  *95/150  4  
97/9-  62/6-  27/12-  10-14*24/1  73/47  5  

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
  

  زا به استرس سيستميك بازگشتي هاي مدل رشد شبه درون كننده توابع واكنش آني به تعيين. 2نمودار 
  

  Rافزار  خروجي نرممأخذ: 
  

                                                      
1. Hannan-Quinn information criterion 
2. Schwarz information criterion 
3. Akaike information error criterion 
4. Final prediction error criterion 
5. Sequential modified LR test statistic criterion 
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  هاي مدل رشد شبه شومپيتري به استرس سيستميك بازگشتي كننده توابع واكنش آني به تعيين .3نمودار 
  

   افزار نرمخروجي مأخذ: 
  

  بندي و پيشنهادات جمع -6
يسـتميك بـا   در مطالعه حاضر بـه بـرآورد شـاخص اسـترس س    

الـي  1387:08در اقتصـاد ايـران طـي دوره (    EWMAرويكرد 
) و ســپس ارزيــابي اثــرات تكانــه اســترس مــالي بــر 1398:12

هاي آن پرداختـه شـده    كننده وري كل عوامل توليد و تعيين بهره
است. اين مطالعـه بـا سـاخت شـاخص ماهانـه اسـترس مـالي        

و بخـش  سيستميك ايران، سعي در فهم ارتباط اقتصـاد كـلان   
 اينكـه هاي رخداد استرس مالي دارد. با توجه بـه   مالي طي دوره

ــورد     ــري در م ــاق نظ ــاكنون اتف ــالي ت ــترس م ــات اس در ادبي
هاي استرس مـالي صـورت نگرفتـه اسـت، در ايـن       كننده تعيين

هايي از اغلـب مطالعـات تجربـي و     كننده پژوهش با لحاظ تعيين
ك مجموعـه  همچنين در نظرگرفتن حقـايق اقتصـاد ايـران، ي ـ   

كننده منحصر به فرد براي شاخص جـامع اسـترس مـالي    تعيين
برگزيده شده است. روش محاسبه شاخص استرس سيسـتميك  

هاي مـالي را شناسـايي    شفاف و قابل تكرار و به درستي بحران
 EWMAكرده است. همچنين، چارچوب مبتنـي بـر رويكـرد    

ن امكان شناسايي وقـايع اسـترس مـالي سيسـتميك را در زمـا     
گيري شاخص اسـترس   واقعي فراهم ساخته است. پس از شكل

ترين  تخمين زده شده با پيشرفته VARمالي به كمك رويكرد 
هاي بيزين، اهميت بازارهـاي مـالي بـراي اقتصـاد ايـران       روش

توان به شرح زيـر   نتايج پژوهش را مي بيش از پيش آشكار شد.
  بيان داشت:

يك بـرآوردي،  با كاوش بيشتر در شاخص استرس سيسـتم 
هاي اصلي شاخص استرس مالي به ترتيب نوسانات  كننده تعيين

و بـازار اوراق بهـادار و   %، 25و بخش بانكي  %40/59نرخ ارز با 
و اوراق خزانـه اسـلامي    %84/3، بـازار پـول   %41/10 مشتقات

ها بر  كننده كه اثرات هر كدام از اين تعيين شناسايي شد. 24/1%
ايـن نتيجـه فرضـيه اول    اسـت   شاخص اسـترس مـالي مثبـت   

    واكنش به تكانه استرس مالي  واكنش به تكانه استرس مالي
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تأكيد بر نوسانات ارزي در  اينكهكند. ضمن  مي تأييدپژوهش را 
فرضيه پژوهش به اين دليل است كـه مطـابق بـا نتـايج مـدل      

VAR     نوسانات ارزي از ميان پنج بخش بـازار مـالي بيشـترين
در تحليل وضـعيت بـازار   تأثير بر شاخص استرس مالي را دارد. 

تـوان گفـت: بـه دليـل عـدم       مدت مي گاه كوتاهارز ايران در ديد
دسترسي به ابزارهاي مالي جديد از جمله قراردادهـاي آتـي ارز،   

شود. به طور  ريسك نوسانات ارزي در بازار ارز پوشش داده نمي
كلي معاملات بازارهـاي مشـتقه از جملـه قراردادهـاي آتـي بـا       

 تر ريسك نوسـانات  كشف قيمت شفاف رقابتي و مديريت آسان
كند و اين قيمت شفاف  قيمت به ثبات بازار نقدي ارز كمك مي

شـود. بـا    به افزايش عمق بازار و ارتقاي كـارايي آن منجـر مـي   
كـاهش ريســك نوســانات ارزي، بــه عنــوان مهمتــرين بخــش  

يابـد.   شاخص استرس سيستميك، استرس مالي نيز كاهش مـي 
بـا تحـريم   در ديدگاه بلندمدت، بازار ارز ايران علاوه بر مواجهه 

بانك مركزي و خريد نفت ايـران همـراه بـا هجـوم سـوداگرانه      
مردم به اين بازار با مشـكلات سـاختاري جـدي مواجـه اسـت.      

هاي شديد ارزي به طور مستقيم بـه شـكنندگي سـاختار     بحران
بنيـان   هـاي اقتصـاد دانـش    اقتصاد ايران و فقدان تكيه بر مؤلفه

هاي اقتصاد دانش،  ؤلفهشود. چرا كه بدون توجه به م مربوط مي
پذيري توليدات داخلـي و سـهم تجـارت كشـور در بـازار       رقابت
ابد، در نتيجه با حفظ دستوري نـرخ  ي الملل به شدت كاهش بين

شود و ايـن   گذاري مي ارز، پول داخلي بيش از پول واقعي ارزش
شود و بـه دنبـال    مسئله به تبع موجب تشديد نوسانات ارزي مي

نـژاد و همكـاران،    شـود (سـلطاني   الي مـي آن تشديد استرس م ـ
1395 .(  

دهد، تكانه استرس مالي بـر   نتايج برآورد مدل نيز نشان مي
زا و  هـاي رشـد شـبه درون    وري كل عوامل توليد در مـدل  بهره

ي تأييدشومپيتري اثرات منفي بر جاي گذاشته است. اين نتيجه 
 بر فرضيه دوم پژوهش است. نكته حائز اهميت ايـن اسـت كـه   

وري كل عوامل توليـد   استرس مالي نه تنها اثرات منفي بر بهره
وري  هاي بهـره  كننده داشته، بلكه اثرات ماندگاري در روند تعيين

هاي  كل عوامل توليد نيز داشته است. تحليل توابع واكنش مدل
ــبه درون  ــد ش ــي  رش ــان م ــومپيتري نش ــان   زا و ش ــد از مي ده

مپيتري) شـدت انباشـت   زا (شـو  هاي مدل شبه درون كننده تعيين
فيزيكـي   ي تحقيق و توسعه داخلـي و شـدت سـرمايه   ها هزينه
انـد و   منفي شديدتري نسبت به باقي متغيرها داشته العمل عكس

ماندگاري به نسبت بالايي دارند. از طرفي واكنش منفي سرمايه 
شـود كـه    انساني به استرس مالي پس از چندين دوره ظاهر مي

بر بودن انباشت سرمايه انساني مربوط  ماناين مسئله به فرايند ز

تـوان گفـت، از آنجـايي كـه      ها مي شود. در تحليل اين مدل مي
مخارج تحقيق و توسعه ديربازده و به خودي خود  گذاري سرمايه

همـراه   گـذاري  سـرمايه با نااطميناني در مورد سـودآوري آينـده   
 شـود، از  پرريسك تلقي مـي  گذاري سرمايهاست، به عنوان يك 
اي از اين مخارج صرف استخدام كاركنان با  طرفي بخش عمده

شود. بـا توجـه بـه     تحصيلات عالي يا همان سرمايه انساني مي
در كشور ايران بخش محدودي از توليد ناخـالص داخلـي    اينكه

شود، در شرايط بحران مـالي،   صرف مخارج تحقيق و توسعه مي
كننـد و   ي عمل ميها، گزينش ها در مورد تأمين مالي پروژه بانك

بـه   گـذاري  سـرمايه هاي پرريسك از جمله  گذاري سرمايهمسلماً 
هاي جديـد و مخـارج تحقيـق و توسـعه در      منظور خلق نوآوري

ــك   ــالي بان ــأمين م ــت ت ــه    اولوي ــود. در نتيج ــد ب ــا نخواهن ه
هاي تحقيق و توسعه داخلي و سرمايه انسـاني در   گذاري سرمايه

يابنـد. از طرفـي در    يشرايط استرس مالي به شدت كـاهش م ـ 
هــاي ارزي و  شــرايط اســترس بــازار مــالي، بــه دليــل اســترس

ها، سرريز مخارج تحقيق  هاي نقدينگي از طرف بانك محدوديت
بيند. همچنـين در   و توسعه از كانال واردات نيز آسيب جدي مي

هاي مالي به دليـل تخصـيص نادرسـت     شرايط وجود اصطكاك
بيند. در تحليل كلي  آسيب مي منابع مالي، توسعه مالي به شدت

هـاي   كننـده  تـوان گفـت در شـرايط اسـترس مـالي، تعيـين       مي
شود و در نتيجـه كـاهش ايـن     وري كل به شدت متأثر مي بهره

هاي رشد منجر به كـاهش رشـد اقتصـادي     متغير مطابق تئوري
 شود.  مي

در مقايسه نتـايج پـژوهش بـا مطالعـات داخلـي و خـارجي       
  ره داشت: توان به نكاتي اشا مي

هاي استرس مالي، مطالعـه درگـاهي و    كننده در حوزه تعيين
ــدريان و همكــاران (1391همكــاران ( ــرين 1398) و حي ) مهمت

مؤلفه شاخص استرس مالي را بازار پول و اعتبار (بخش بـانكي)  
ــژوهش معرفــي مــي ــد. در ســاير پ ــي، اهميــت  كنن هــاي داخل

ا تنهـا از يـك   هاي استرس مالي يا عنوان نشـده ي ـ  كننده تعيين
بـرده شـده    بخش بازار مالي براي سنجش استرس مـالي بهـره  

) نيـز بـراي سـاخت شـاخص     1398است. ابراهيمي و شـقاقي ( 
هاي استرس مالي معمـول از   استرس مالي بدون توجه به مؤلفه
اند. امـا در مطالعـات خـارجي     متغيرهاي سياستگذاري بهره برده

؛ كمـبن و  2017ران، آبـورا و همكـا  ؛ 2012(هولو و همكـاران،  
يافتــه اهميــت    ) اغلــب كشــورهاي توســعه   2016اســتيوز،  

هاي استرس مالي متفاوت اسـت. بـه نـوعي كـه در      كننده تعيين
كننده اسـپردهاي   هاي استرس مالي اين كشورها، تعيين شاخص

بازار پول (دامنه بازار پول) نقش مهمي را در نوسـانات شـاخص   
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هاي بـازار پـول در    ميت دامنهكند. دليل اه استرس مالي ايفا مي
يافتـه مربـوط بـه     هاي استرس مالي كشورهاي توسـعه  شاخص

ها  هاي اخير و جايگزين شدن شركت گسترش بازار پول در دهه
هـا بـراي مبـادلات جريـان      و نهادهاي مـالي بـه جـاي بانـك    

  مدت در بازار مالي است.  هاي كوتاه سرمايه
اي كه بـه   مطالعهرغم بررسي مطالعات تجربي، تاكنون  علي

وري كل عوامـل توليـد و    طور دقيق اثرات استرس مالي بر بهره
هاي اصلي آن را شناسايي كند، انجام نشـده اسـت.    كننده تعيين
مطالعات داخلي و خارجي بر اثرات استرس مالي بـر رشـد    اغلب

 اقتصادي تمركز دارند.

در ادامه پيرامون نتـايج پـژوهش و بـا توجـه بـه اهـداف و       
  شود: هاي سياستي مطرح مي ات پژوهش، توصيهفرضي

ــاخص    ــام در ش ــداردهنده زود هنگ ــل هش ــايي عوام شناس
استرس مـالي و بـه تبـع آن سياسـتگذاري فعـال بـراي مهـار        

هاي مالي به ميزان زيادي از انتقال آثار مخـرب اسـترس    بحران
وري كل عوامل توليد پيشگيري كنـد. بـه عبـارتي     مالي بر بهره

كند كه به طـور   هش به سياستگذاران پيشنهاد ميهاي پژو يافته
گيـري و   منظم و مستمر سطح شاخص اسـترس مـالي را انـدازه   

  شود: كنترل كنند. همچنين مطابق با نتايج پژوهش پيشنهاد مي
ترين بخـش   در بخش ارزي، نوسانات ارزي به عنوان اصلي

رو بايـد بـه دنبـال     شود، از ايـن  شاخص استرس مالي مطرح مي
ري براي كاهش ريسـك نوسـانات ارزي و ايجـاد زمينـه     راهكا

رسـد تقويـت و    براي عملكرد صحيح بازار ارز بود. به نظـر مـي  
 تـرين پوشـش   تواند مناسب اندازي بازارهاي مشتقه ارزي مي راه

شود  . اما در بلندمدت توصيه ميدهنده ريسك نوسانات ارز باشد
عرضـه و  هاي طـرف   با ايجاد هماهنگي و تناسب ميان سياست

اي  هاي دانش بنيان اقتصاد و اتخاذ راهبرد توسعه تقاضاي نهاده
پـذيري توليـدات داخلـي و     دانش بنيان، موجبات افزايش رقابت

المللـي   افزايش سهم تجارت خـارجي كشـور در بازارهـاي بـين    
فراهم شود كه در نتيجه آن اقتصاد كشور تا حد زيادي از آسيب 

هـاي شـديد مـالي     آن اسـترس  نوسانات شديد ارزي و به دنبال
 ماند. مصون مي

وري كـل   در خصوص اثرات منفي استرس مـالي بـر بهـره   
عوامل توليد و رشد اقتصادي، بـا توجـه بـه سـهم انـدك رشـد       

وري كل عوامل توليد در رشد اقتصادي در حال حاضر و به  بهره
منظـور افــزايش ســهم رشــد بهــره وري كــل عوامــل در رشــد  

ود اقتصاد در مسير تكاملي اقتصاد دانش ش اقتصادي پيشنهاد مي
بنيان بويژه از طريق بسترسازي افزايش انگيزه فعالين اقتصادي 

تحقيق و توسعه از كانال ايجاد همـاهنگي   هاي فعاليتبه انجام 
مابين سياسـتهاي كـلان اقتصـادي در راسـتاي افـزايش رشـد       

ه وري كل عوامل قرار گيرد، چرا كه فرايند تحقيق و توسـع  بهره
در طـول   گـذاري  سـرمايه بر است و در صورت تقويت اين  زمان

ساليان متمادي و قرار گرفتن اقتصـاد در مسـير اقتصـاد دانـش     
شدن  خفيفتربا تناسب بازارهاي مالي و حقيقي اقتصاد به بنيان، 

 كند. استرس مالي كمك مي

زداي  هاي احتياطي و تورم شود، سياست همچنين توصيه مي
گيرنـده بـراي كسـب نتيجـه      امـات تصـميم  بانك مركزي و مق

مطلوب، با لحاظ و محاسبه مستمر شاخص استرس سيستميك 
هـاي اصـلي    طراحي و اجرا شوند، به تعبيـري يكـي از دغدغـه   

گذاران توجه مستمر به مقادير شاخص استرس مـالي در   سياست
  گذاري باشد حوزه سياست
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