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Abstract 
Financial instability causes uncertainty and a lack of transparency in the 
market and decision-making processes, ultimately leading to reduced 
investment and economic growth. Additionally, economic shocks alter 
investors’ expectations. This study relied on the seasonal data from 
1991/3 to 2021/6 in order to identify financial shocks and their impact 
on macroeconomic variables such GDP, the debt-to-GDP ratio, and 
financial instability. The Threshold Vector Autoregression (TVAR) 
model was used to analyze the data. The findings showed that fiscal 
policies (debt-to-GDP ratio) reduce GDP. Second, positive shocks from 
financial instability lead to a decrease in GDP and the debt-to-GDP 
ratio. In the first regime, positive fiscal policy shocks (increase in the 
debt-to-GDP ratio) leads to an increase in financial instability, while in 
the second regime, positive fiscal policy shocks can reduce financial 
instability. 

1. Introduction
Financial instability leads to uncertainty and a lack of transparency in the
market and decision-making processes, ultimately resulting in reduced
investment and economic growth. Economic shocks also alter investors’
expectations, affecting the value of current assets and influencing both the
financial and real sectors. During periods of financial instability,
government debt management needs to adopt specific strategies. The
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simultaneous occurrence of a financial crisis and an economic recession 
signals a major downturn, and historical evidence shows a relative 
correlation between economic recessions and heightened financial market 
instability. In times of increased financial instability, the share of overdue 
loans rises, and negative market sentiments reduce the value of other 
financial assets. Disruptions in financial markets or a high level of overdue 
loans on banks’ balance sheets can lead to an economic recession by 
restricting credit flows to other sectors. Countercyclical fiscal policy can 
mitigate the reduction in the private sector demand by increasing 
government spending or cutting taxes, thereby compensating for the 
diminished credit flows from a weakened financial sector. Furthermore, 
government spending dependent on financial aid in weak sectors can 
improve economic sentiments and expectations, helping to strengthen the 
economy. However, financial development that facilitates easy access to 
existing financial resources can increase financial instability due to concerns 
about government debt sustainability. In this respect, the present study 
aimed to examine the nonlinear relationship (the effects of positive and 
negative shocks) between financial market instability, fiscal policy, and the 
production sector in Iran. 

2. Materials and Methods 
This study relied on using the seasonal data from 1991/3 to 2021/6 in 
order to examine the relationship between financial market instability, 
fiscal policy, and production in Iran. The Threshold Vector 
Autoregression (TVAR) model was used for the analysis. The primary 
version of the model used in this study is as follows: 

yt=[LGDPt,FSIt, DFt, LCPIt, LM2t] 
Due to its nonlinearity, the TVAR model can capture the varying 

magnitudes and directions of shocks that can affect how variables 
impact each other. Unlike the linear VAR model, where the impact of 
a negative shock is merely the opposite of a positive shock, the TVAR 
model allows for asymmetrical effects, where shocks of different sizes 
and directions can yield different outcomes.   

3. Results and Discussion 
According to the findings, fiscal policies (debt-to-GDP ratio) decrease GDP, 
and positive shocks from financial instability lead to a decrease in both GDP 
and the debt-to-GDP ratio. Moreover, a positive shock in fiscal policy 
(increase in the debt-to-GDP ratio) increases financial instability in the first 
regime, but reduces it in the second regime. Also, negative shocks have 
opposite effects in both regimes. This suggests that in strong regimes with 
high liquidity, the debt-to-GDP ratio is lower, thus reducing the risk of 
instability. However, when fiscal policies such as tax cuts and increased 
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government spending are pursued in a strong economy, financial instability 
may increase partly due to higher tax revenue and increased government 
spending; however, these policies are less profitable. In weak, low-cash 
regimes with unsustainable and income-dependent economies, the debt-to-
GDP ratio is higher, leading to greater instability. Nonetheless, appropriate 
fiscal policies can prevent financial instability even in weaker regimes, 
promoting significant economic growth without increasing the risk of 
financial instability. The estimated TVAR model indicates nonlinear effects 
in the response of variables to exogenous shocks. Based on threshold effect 
tests in the first model (production response), the optimal threshold value 
(liquidity difference) is 0.4794. Periods where the threshold variable is less 
than 0.4794 are categorized as low regime, while other periods are 
categorized as high regime. In both regimes, a positive financial instability 
shock reduces fiscal policy (debt-to-GDP ratio). In the first regime, a 
positive fiscal policy shock (increase in the debt-to-GDP ratio) increases 
financial instability, while in the second regime, it reduces financial 
instability. 

4. Conclusion 
The present study employed the TVAR model and the seasonal data from 
1991 to 2021 in order to examine the relationship between financial market 
instability, fiscal policy, and production in Iran. Unlike the linear VAR 
model where effects of negative and positive shocks are symmetrical, the 
nonlinearity of the TVAR model shows that the size and direction of shocks 
impact how variables interact, thus leading to different outcomes. The 
findings revealed a nonlinear response of variables to incoming shocks. The 
TVAR model results, based on threshold effect tests in the first model 
(production response), identified an optimal threshold value of 0.04794. 
Periods below this threshold are categorized as low regime. The 
instantaneous response functions indicated that positive shocks in financial 
instability negatively impact GDP in both regimes. Generally, financial 
instability causes market uncertainty and a lack of transparency, leading to 
reduced investment and decreased economic growth. Additionally, positive 
shocks of fiscal policies (e.g., the debt-to-GDP ratio) decrease GDP in both 
regimes. The instantaneous reaction functions showed that a positive shock 
in financial instability reduces fiscal policy in both regimes. According to 
the results, a positive shock in fiscal policy increases financial instability in 
the first regime, while it decreases financial instability in the second regime. 

Keywords: Fiscal Policy, Financial Instability, Production, Threshold 

VAR  
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کلان    یرهایها بر متغآن یو نحوه اثرگذار یمال یهاتکانه لیتحل
 ی اآستانه یبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگرس یاقتصاد

 ایران  ،ارومیه، ارومیه دانشگاه ،اقتصادسنجی دکتری  دانشجوی      نیا یسوسن اعتماد 
  

 ایران ،، دانشگاه ارومیه، ارومیهگروه اقتصاد استاد  کیومرث شهبازی 
  

 ایران ،ارومیه، ارومیه دانشگاهالملل، التحصیل دکتری اقتصاد بینفارغ  زاده خدیجه حسن

  چکیده
منجر   ت یشود که در نهای م  یریگم یتصم  ندیدر بازار و فرآ  تیو عدم شفاف   نانیباعث عدم اطم  ی مال  ثباتی ی ب

انتظارات    ی راتییتغ  یاقتصاد  یهاشوک   نیهمچن  خواهد شد؛  یو رشد اقتصاد  یگذاره یبه کاهش سرما در 
با استفاده  1400:4تا  1370:1 سال فصلی  هایداده لیمطالعه با تحل نیا  ن، یبنابرا کند.ی م  جادیگذاران اهیسرما

 بر  هاو نحوه اثرگذاری آن  مالی   های تکانه   یی ( به شناساTVAR)  ایبرداری آستانه  ونیاز مدل خودرگرس
  ی مال  ثباتی ی و ب ی ناخالص داخل دیبه تول ی نسبت بده ،ی ناخالص داخل  دیتول لیکلان اقتصادی از قب  رهایمتغی

 ی مال  هایاستینخست، س  : کرد  ان یب  گونهنیا  توانی مطالعه را م  نیا  ی اصل   های افتهیپرداخته است. در انتها،  
 ثباتی ی . دوم، تکانه مثبت وارده از سمت بشودی م ی ناخالص داخل دی( باعث کاهش تولدیبه تول ی )نسبت بده

 جی. سوم، نتاشودی م  ی ناخالص داخل  دیبه تول  ی و کاهش نسبت بده  ی ناخالص داخل  دیمنجر به کاهش تول  ی مال
  ش ی( موجب افزادیبه تول  ی بت بدهنس  شی)افزا   ی مال  استیاول شوک مثبت س  میاست که در رژ  نیکننده اانیب
     . دهدی را کاهش م ی مال ی ثباتی ب ،ی مال استیدوم شوک مثبت س میاما در رژ شودی م  ی مال ی ثباتی ب

بندی  طبقهای، سیاست مالی  ثباتی مالی، تولید، مدل خودرگرسیون برداری آستانهبی   :هاکلیدواژه 

 JEL: G28, L11, P34بندي طبقه

  

 
 . است ارومیه دانشگاه  رشته اقتصاد  نیا ینامه کارشناسی ارشد خانم سوسن اعتمادپایان از برگرفته  حاضر مقاله

  :نویسنده مسئولkh.hasanzadeh@urmia.ac.ir   
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   مقدمه. 1

های مالی  اعمال سیاست  نشان داد که  2000مالی در اواخر سال  پیامدهای اقتصادی بحران  
های  شوک  بنابراین   (.Kasal, 2023تواند منجر به رکود بزرگ اقتصادی شود )نامناسب می

های جاری اثر  توانند ابتدا بر ارزش داراییشوند، میاقتصادی که از بازارهای مالی شروع می
 ,Dufrénot)کنند شان  دارایی گذاران را وادار به تغییر در انتظارات بازدهمایهبگذارند و سر

et al., 2016،)  های دیگر مالی و اقتصادی منتقل شوند و بخش  ها به بخش سپس این شوک
موضوع    (. با توجه به این Kliesen, et al., 2012) حقیقی اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهند

گذاران و پژوهشگران به ارزیابی ضرایب مالی و پیامد پس از بحران مذکور، توجه سیاست
 ,Casado؛  Wang, et al., 2023های مالی بر بخش حقیقی اقتصاد افزایش یافت )سیاست

et al., 2020  ؛Cukierman, 2013های مالی بر متغیرهای  (. محققان دریافتند اثرات سیاست
 ,Afonsoجه به شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه مورد مطالعه متفاوت است )اقتصادی با تو 

et al., 2017.)  اثرات سیاست بر رشد اقتصادی در کشوری که  به عنوان مثال،  های مالی 
است،   اقتصادی  رونق  یا  عادی  شرایط  دارای  که  کشوری  به  نسبت  دارد،  اقتصادی  رکود 

 (. Barut, et al., 2023) استمتفاوت 

های  های رکود اقتصادی اغلب با دورهدهد که دورهین مطالعات تجربی نشان میهمچن
ها،  در این دوره .(Augustinv, et al., 2022ناپایدار مالی یا حتی بحران مالی همراه هستند )

معوقوام می  ۱های  داراییافزایش  ارزش  کاهش  موجب  این  و  مییابند  مالی    . شودهای 
های دولتی یا کاهش مالیات،  از طریق افزایش هزینه  ۲سیکلی های مالی ضدسیاستبنابراین،  

می پایین  اعتباری  جریانات  به  میحمایت   کهحالیدر  ،شودمنجر  دولت  مالی  تواند های 
 Cardarelli, etانتظارات اقتصادی را تغییر داده و به تقویت رونق اقتصادی کمک کند )

al., 2011.)  یا    که   ات گزارش شده استدر برخی از مطالع بازارهای مالی  اختلالات در 
ها ممکن است از طریق کاهش جریان اعتبارات به  های مالی تراز بانکمشکلات در صورت

   .(Sadaa, et al., 2023) های دیگر، منجر به رکود اقتصادی شودبخش 
 دوجانبه است  های اقتصادیثباتی مالی و سیاسترابطه بین بی  دهدموارد مذکور نشان می

(Ferraresi, et al., 2014)مداران  ثباتی مالی، سیاستسو، بدون توجه به علت بی؛ از یک

 
1. Non-performing Loans 

2. Countercyclical 
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کنند   سعی  است  اتخاذ  ممکن  دیگر،  سوی  از  و  دهند  کاهش  اقتصاد  بر  را  آن  اثرات 
(. 1393ثباتی مالی کمک کند )بهرامی و رافعی،  تواند به بینامناسب مالی، می  هایسیاست

عنوان به    به  اعتماد  دادن  از دست  است موجب  ممکن  بزرگ دولت  بدهی  مثال، وضعیت 
های اوراق دولتی، افزایش درآمد حاکمیتی و  توانایی پرداخت منظم بدهی، کاهش قیمت

زمانی که یک کشور با    ویژهبهاین اثرات    (.Afonso, et al., 2017رکود اقتصادی شود )
-شود. به منظور تدوین سیاستچندین برابر بیشتر میالمللی مواجه است،  بحران سیاسی بین 

یک بررسی کامل   ،های اقتصادیهای کارا برای تحریک رشد، مدیریت تورم و رفع چالش
های مالی و متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای  جانبه در مورد ارتباط بین سیاستو همه

ایران به دلیل بحران اقتصادی  دارای بحران اقتصادی و سیاسی ضروری است. این تحلیل در  
های ژئوپلیتیک دارد، بسیار  که ریشه در عواملی مانند تحریم، کاهش ارزش پول ملی و تنش 

های مالی با  های مثبت و منفی سیاستبنابراین در این مطالعه ارتباط بین شوک   .حیاتی است
فاده از روش خود رگرسیون  ثباتی مالی با است ثباتی مالی در سطوح پایین و بالای بیتولید و بی

 .خواهد شدبررسی  ۱ای برداری آستانه
 :این مطالعه نسبت به سایر مطالعات از سه جهت نوآوری دارد

های مالی و متغیرهای کلان اقتصادی  نخست، بررسی رابطه غیرخطی بین سیاست •
برداری آستانه)تولید و بی با روش خودرگرسیون  است. تجزیه و   ایثباتی مالی( 

های سیاست مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی مزایای  لیل اثرات غیرخطی شوکتح
ارائه می اثرات خطی  بر  تمرکز صرف  به  نسبت  را  نظر گرفتن  متمایز  در  با  دهد. 

می محققان  غیرخطی،  پویاییروابط  پیچیدهتوانند  مدلهای  که  را  خطی  ای  های 
ی از تعاملات دنیای واقعی بین  ترگیرند، ثبت کنند و امکان نمایش دقیقنادیده می

 های مالی و متغیرهای کلان را فراهم کنند. سیاست

های مالی بر متغیرهای تولید  های مثبت و منفی سیاستدوم، تفکیک اثرات شوک •
تواند به رفع چالش رکود تورمی کمک کند زیرا ثباتی مالی است. این امر میو بی

سیاست  اثرات،  این  بررسی  میبا  چگونه  تگذاران  که  کنند  درک  بهتر  وانند 
 گذارند.های مختلف بر متغیرهای کلان تأثیر میشوک

 
1. Threshold Vector Auto-regression (TVAR) Model 
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شوک • ارتباط  بررسی  سیاستسوم،  منفی  و  مثبت  چارچوب  های  در  مالی  های 
تأثیر  بی بررسی  است.  مالی  ثباتی  بی  و  تولید  بر  پایین(  و  بالا  )رژیم  مالی  ثباتی 

بیسیاست و  تولید  بر  مالی  مالی  های  ریسکثباتی  شناسایی  و  برای  ها 
بیپذیریآسیب متفاوت  بالقوه در سطوح  مالی ضروری است زیرا در  های  ثباتی 

بی پایین  سیاستسطوح  مالی،  و  ثباتی  اقتصاد  ثبات  به  است  ممکن  انبساطی  های 
گذاری و مصرف کمک کند. با این  های مالی با ترویج سرمایهجلوگیری از بحران

توانند خطرات مالی موجود را  ها میباتی، این سیاستثحال، در سطوح بالای بی
بی به  منجر  و  کنند  تعامل  تشدید  نحوه  بررسی  با  لذا،  شوند.  مالی  بیشتر  ثباتی 

بیسیاست سطوح  با  مختلف  مالی  سیاستهای  مالی،  میثباتی  توانند  گذاران 
ایران    های بالقوه و حفاظت از رفاه مالی هایی را برای رسیدگی به چالش استراتژی

 توسعه دهند.

 مبانی نظري . 2
ای مورد توجه  طور فزایندهمهمی است که در چند دهه اخیر به  ثبات مالی یکی از موضوعات

گذاران قرار گرفته است. اتخاذ تدابیر پیشگیرانه برای مقابله با ریسک در بخش مالی  سیاست
های مالی، عناصر بحرانبروز  استحکام در مؤسسات مالی برای کاهش هزینه هنگام   و ایجاد

سیاست میاصلی  تشکیل  را  مالی  ثبات  )گذاری  از  Solt, 2015دهند  بسیاری  تجربه   .)
دهد که بازارهای مالی این کشورها  کشورهای صنعتی نظیر آمریکا، انگلستان و ژاپن نشان می

 ,.Stoltenberg, et al( ها تکامل و گسترس یافته است آنپای رشد و توسعه اقتصادی هم

ها اثرات مثبتی داشته است. در این  این امر به نوبه خود بر روند رشد بلندمدت آن  ).2011
های معینی برخوردار  کشورها بازارهای مالی در فرآیند تکامل و توسعه اقتصادی از ویژگی

حال  حالیدر (Afonso, et al., 2017) استبوده   در  در کشورهای  مالی  بازارهای  که 
است بازارهای مالی این کشورها  بنابراین ضروری    .های متفاوتی هستندتوسعه دارای ویژگی

صورت متفاوت و جداگانه مورد بررسی قرار گیرند. اغلب مطالعات در رابطه با ارتباط بین  به
هان صورت گرفته است.  مدت در ج مدت و بلنددر کوتاه  ، ثبات مالی و عملکرد اقتصادی

مدت و بلندمدت بررسی شده است  صورت کوتاهها بهتحقیقات داخلی نیز به پیروی از آن
ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و رشد ای در زمینه بررسی ارتباط بین بیاما هیچ مطالعه
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باط  پژوهش بررسی ارت  است. هدف این نشده    انجام صورت غیرخطی  تولید ناخالص داخلی به
های مختلف  رژیم  ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و رشد تولید ناخالص داخلی در بین بی

ای است. در ادامه  قالب یک مدل خودرگرسیون برداری آستانه  ثباتی مالی در ایران دربی
 صورت تئوریکی و تجربی بررسی شده است.دوی متغیرها بهبهارتباط دو

 زارهاي مالی و سیاست مالیثباتی با ارتباط بین بی. 2-1

متقابل    در ارتباط  ی مال  یثباتینقش ب ،  ری اخ   یها متعدد در دهه  یمال  ی هابحران  به علت وقوع
پس از بحران  که  ایگونهبه  (Kim, 2017کرده است )  دای پ  ی اندهیفزا  تیکلان اهممتغیرهای  

ی  مال  ستمی و س  یاقتصاد  یها استی س  ن یرابطه ب  زیادی  ، پژوهشگران2008وام مسکن در سال  
کردند بررسی  بررسی  .(Barut, et al., 2023)  را  مینتایج  نشان  مذکور  در های  دهد 

مانند کاهش  ی  و پول  یمال  یها محرک  قیها از طردولتسیکلی  ، واکنش ضدهای رکوددوره
مال بهره،  افزااتی نرخ  و  برانه یهز  ش یها  اقتصاد  یهمپوشان  یها  رکود  م  یبا    شود یانجام 

(Wang, et al., 2023  ؛Casado, et al., 2020  ؛Cukierman, 2013).  هااستیس  ن یا  
بر   تواندیم  یاقدامات ناکاف  رایز  های مالی دارای اهمیت مضاعف استوقوع بحراندر زمان  

دولت   صورت  دولت    یمال  نی تأم  ت ی ظرفو  اعتبار  دو  به  بخش خصوصی  بگذارد    ری تأث و 
(Augustinv, et al., 2022):    ،و کاهش    ی ناتواننخست قرضه  اوراق  فروش  در  دولت 

مال   ،ی نگینقد مؤسسات  تضع   یترازنامه  ردوم،    و  کندمی   فی را    ی ت یحاکم  سکیادراک 
ها نشان  بانک  یپرداخت بده   زانی و م  یاعتبار   سکیکه با ر  ی مال  ثباتیشاخص بیبر    تواندیم

 (.(Sada, et al., 2023 باشد مؤثر شود، یداده م
ثباتی مالی نظرات متناقضی  های مالی و بیبین سیاست  طور خلاصه، درخصوص رابطهبه

( و لوچیس  2020)  2(، کسیلی و رویاند2019)  1وجود دارد. محققانی همچون سادا و همکاران 
پینتا  ثابت کردند2020)  3و  بیکه    (  افزایش  مالی،  با  مال  بیضرثباتی  پیدا  ی  تکاثر  افزایش 

که اعمال سیاست  ایگونههای مالی بیشتر خواهد بود، بهی سیاستاثرگذارکند. درنتیجه  می
دوره بی مالی در  با  دارد  های  به حالت عادی  نسبت  پایدارتری  و  بیشتر  اثرات  بالاتر،  ثباتی 
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(Ferraresi, et al., 2014)،  ثباتی  هایی که بی( ثابت کرد در دوره 2022)  1ترن که  درحالی
تری بر متغیرهای اقتصادی دارد  های مالی انقباضی تأثیر منفی و قوی مالی بیشتر است سیاست 

  اما درخصوص سیاست مالی انبساطی این قضیه ثابت نشد. در نقطه مقابل این نظریه، شیجاکو
می2014) ادعا  درحال(  کشورهای  در  بیکند  وجود  با  اثرات  توسعه  بالا،  مالی  ثباتی 

توان  های مطرح شده میهای مالی انقباضی بسیار کمتر خواهد بود. با توجه به نظریهسیاست
های  ثباتی مالی بر سیاست اثرگذاری بی به این نتیجه رسید که پژوهشگران درخصوص نحوه

 ندارند. نظر اتفاقمالی 
ارتباط بین  ت قابل تأمل این است که در اقتصاد ایران  سؤالابا توجه به مطالب ذکر شده  

های  های مالی چگونه است؟ آیا این رابطه برای سیاست ثباتی مالی و اثرگذاری سیاستبی
ثباتی مالی در  های مالی و بی ی یکسان است؟ آیا ارتباط بین سیاستانقباض مالی انبساطی و  

ثباتی متفاوت است؟ بخشی از این پژوهش درصدد پاسخگویی به  سطوح پایین و بالای بی
 ت است. الاسؤاین 

 ارتباط بین سیاست مالی و رشد اقتصادي . 2-2
های متعددی  تحقیقات تجربی در مورد اثرات سیاست مالی بر روی اقتصاد کلان با چالش

های سیاست مالی باید ابتدا در شناسایی شوک  .( Sousa, 2012 &Afonsoمواجه است )
های  ر به نوسانات در فعالیت صورت خودکا هها و درآمدهای دولت ب در نظر داشت که هزینه

بینی  این نوسانات باید از تغییرات سیاست پیش   (.Ramey, 2016دهند )اقتصادی پاسخ می
شوند متمایز  بهشده  مسئله  این  خود؛  رویکرد  بر  مبتنی  مطالعات  به  برداری  ویژه  رگرسیون 

)مربوط می آن رویکردهای    ( Hamilton, 2018 &Baumeisterشود  مختلف  که در 
می متفاوت  نتایج  به  منجر  برداری  تحلیل خودرگرسیون  و  تجزیه  در  شناسایی    .شودبرای 

دهد که اندازه ضریب تکاثر مالی ممکن است به وضعیت اقتصاد  چالش دوم این احتمال را می
زمانی که اقتصاد در شرایط رونق قرار دارد و سطح    مورد مطالعه بستگی داشته باشد؛  جامعه

پا استبیکاری  تأثیر    .یین  است،  بالا  کالاها  برای  خارجی  و  داخلی  تقاضای  همچنین 
این در حالی    (.Oskolkov, 2023) های مالی تا حدودی ضعیف یا حتی منفی استسیاست

بحران که هنگام وجود  و حالتاست  اقتصادی  عادی های  سیاست  های  اثر  های  اقتصادی، 
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(. این رفتار غیرخطی بین  Afonso, et al., 2017)  طور قابل توجهی متفاوت است مالی به
های مالی یا  پیامدهای مهم سیاستی برای هر دو محرک  ،های مالیرشد اقتصادی و سیاست

 (. Gereziher, 2022 &Nuruتلاش برای تثبیت مالی در پی دارد )
( گزارش شده 2010) ۱( و اسکاردوزیکاس 2013همچنین در مطالعات کارریلو و پویلی )

زیرا رشد اقتصادی که از طریق    ثباتی مالی بیشتر است که ضریب تکاثر مالی تحت بیاست  
یک محرک مالی تقویت شده است، با کاهش نرخ بهره واقعی و دسترسی آسان به اعتبار،  

( و میتینک  2012)  3(، باتینی و همکاران 2012)  2یابد. در مطالعات بایوم و همکاران افزایش می
  که ضریب تکاثر بالا در دوران رکود اقتصادی گزارش شده است. درحالی(  2012)  4و اسملر 

( با تمرکز بر مخارج نظامی، تفاوت قابل توجهی در ضریب تکاثر در  2014)  5رمی و زبیری
سراسر ایالات اقتصادی پیدا نکردند. ادبیات تجربی مربوط به ضریب تکاثر مالی وابسته به  

( قابل بررسی است. نتایج تحقیق حاکی  2014)  6راننبرگ  دولت در مطالعه متاآنالیزگرچرت و
یابد،  در رکود افزایش می  ( است اما مقدار آن٪6  -  ٪8از آن است که ضریب تکاثر مخارج )

های رکود، رونق و حالت عادی اقتصادی تفاوت  که ضریب تکاثر مالیاتی در دورهدرحالی 
دهند. به عنوان مثال  ه ترکیبی را ارائه میقابل توجهی ندارد. سایر مطالعات تجربی نیز دیدگا

انبساطی می ( دریافتند که سیاست2009)  7بالدسی و همکاران  مالی  بحران  های  تواند دوره 
 ای کاهش دهد و ترکیب بسته سیاست مالی کلید موفقیت است.طور قابل ملاحظهمالی را به

های مالی وجود دارد.  سیاستهای متفاوتی از نظر اثربخشی  در ادبیات تئوریکی نیز حالت
کنند افزایش  بینی میهای سیکل تجاری استاندارد، پیش به عنوان مثال، از یک طرف، مدل

به دولت  میمخارج  جبران  خصوصی  بخش  مصرف  در  کاهش  طریق  از  کامل  شود  طور 
(Stock & Watson, 2002 ) کنند  های استاندارد کینزی بیان میو از طرف دیگر، مدل

 دگان غیرریکاردویی هستند و شوک مخارج دولت، مصرف بخش خصوصی وکنن مصرف

می افزایش  را  داخلی  ناخالص  تأثیرگذاری    .دهدتولید  در  نیز  اقتصادی  اولیه  شرایط 
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های مالی در شرایط  نماید. به بیان دیگر، اثرات سیاستهای مالی نقش مؤثری ایفا میسیاست
متفااوت اسات  ممکان  اقتصادی  رونق  و  یافته  رکود  اولین  اثرات  باشاد.  به  مربوط  های 

 2( و کاابلرو و انگال 1991)  1توسط تیدون  نامتقارن، بر مبنای مدل تئوریک بهدساتآماده
دهد بخاطر چسبندگی دستمزدها یا تعدیل جزئی پرهزینه قیمت،  ( بوده که نشان می1992)

بازرگ اقتصادی  به یک  تأثیر یک سیاست  نسبت  اثر شدیدتری  مطلق  باهطاور  دولات  تار 
کوچاک داشاتسیاست  خواهاد  سامرز تار  و  دلانگ  جمله  از  اقتصاددان،  از  تعادادی   .3 

 دهدمطالب بیان شده نشان می اند.کرده ( از این بحث حمایت1995) 4( و ری و ریچ1998)

اثر سیاست  بر رشد اقتصادی میان کشورهای  از هر دو لحاظ تئوریکی و تجربی  های مالی 
های مالی، متفاوت است. لازم است برای هر کشور این  مختلف با ابزارهای مختلف سیاست

از این قاعده مستثنی نیست. لذا بخشی از  صورت جداگانه بررسی گردد. ایران نیز  ارتباط به
های مالی بر تولید ناخالص داخلی  های مثبت و منفی سیاست این مطالعه به برآورد اثر شوک 

مداران  تا مشخص شود سیاست  ثباتی مالی اختصاص داده شده است در سطوح بالا و پایین بی 
 کنند. در شرایط بحرانی و متفاوت اقتصادی چه نوع سیاستی را اتخاذ  

 پیشینه پژوهش . 3
های خارجی و داخلی آورده شده است که متغیرهای مورد  در این بخش از مطالعه، پژوهش

 اند.مطالعه را بررسی کرده

 مطالعات خارجی . 3-1

با  ( در مطالعه2014)  5شجاکیو  بین سیاست مالی، تولید و استرس مالی  به بررسی رابطه  ای 
 -2013:4های فصلی طی دورۀ زمانی  و داده ایری آستانهاستفاده از مدل خودرگرسیون بردا

های منفی  دهد که شوکاست. نتایج نشان می کشور در حال توسعه پرداخته 10در  2000:1
اثرات منفی   بر تولید نسبت  بهسیاست مالی  پایین استرس مالی  بالا و  کمی در هر دو رژیم 

 دارد.
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های اعتباری با استفاده  های مالی و رژیمبه بررسی سیاست   ،(2014)  1فراریسی و همکاران 

اند. های سه ماهه ایالات متحده پرداختهای و داده از یک مدل خودرگرسیون برداری آستانه 

تر و ماندگارتر از زمانی  های سیاست مالی قویدهد که واکنش تولید به شوکنتایج نشان می

 قرار دارد.  2است که اقتصاد در رژیم اعتباری رکود 
بین توسعه مالی ودر مقاله  ، (2014)  3سعد به بررسی رابطه  لبنان طی    ای  رشد اقتصادی 

پرداخته است. نتایج تحقیق   4با استفاده از مدل تصحیح خطابرداری   1972-2012دوره زمانی  
 دهد کارآیی بخش بانکی، نقش مهمی در رشد اقتصادی لبنان داشته است. نشان می

ای به بررسی ثبات مالی و رشد اقتصادی با استفاده  در مقاله  ،(2015)  5ران کریل و همکا
اند. نتایج حاصل  پرداخته  1988-2011زمانی    هطی دور  6یافته پنلاز الگوی گشتاورهای تعمیم

 ثباتی مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. دهد که بیاز تحقیق نشان می
ثباتی  ای به بررسی ارتباط بین سیاست مالی و بیهدر مطالع  ،(2017آفونسو و همکاران )

خود  بازارهای  مدل  روش  از  استفاده  با  آستانهمالی  برداری  زمانی  رگرسیون  بازه  در  ای 
پرداخته  2014:1-1980:4 بریتانیا  و  ایتالیا  آلمان،  متحده،  ایالات  کشورهای  نتایج  در  اند. 

ش رشد تولید و افزایش نسبت بدهی  ثباتی مالی موجب کاه حاکی از آن است که افزایش بی 
ثباتی بالا است،  شود و این اثرات زمانی که اقتصاد، در رژیم بیبه تولید ناخالص داخلی می

نتایج نشان میتر می قوی بر رشد  شود. همچنین  اثر مثبت  افزایش در نسبت بدهی  دهد که 
 ثباتی بالا دارد. ویژه در رژیم بیتولید، به
ای به بررسی رقابت بانکی، ثبات بانکی و رشد  در مقاله،  (2018)  7ن کومار و همکاراجای

اند. پرداخته  1996-2014زمانی    ه طی دور   اقتصادی با استفاده از مدل تصحیح خطابرداری
نتایج حاکی از آن است که ثبات بانکی و رقابت بانکی محرک اصلی رشد اقتصادی بوده  

 است.
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ها در تأثیر استرس مالی  به بررسی تفاوت  ، (2022)  1سوالریو رونکالیولو و ویلامونته بلا
ای رابطه بین استرس مالی،  با استفاده از مدل خودرگرسیون بردار پانلی جهت تحلیل مقایسه

دهد  اند. نتایج نشان میاقتصاد پیشرفته و نوظهور پرداخته  14رشد اقتصادی و ثبات پولی در  
صادهای پیشرفته بیشتر است. به همین  های استرس مالی بر رشد اقتصادی در اقتکه تأثیر شوک
معنیترتیب، شوک پیشرفته  اقتصادهای  در  تنها  مالی  استرس  بین  های  بهره  نرخ  است.  دار 

دست آمده، بهطور کلی، نتایج  الی در اقتصادهای نوظهور است. بهبانکی تحت تأثیر استرس م
رس مالی در چارچوب  دیدگاه روشنی از اهمیت ثبات مالی و ارتباط اقتصادی اقدامات است 

 دهد. مقررات احتیاطی کلان را نشان می
با استفاده از تحلیل خودرگرسیون برداری بیزین، ارتباط بین استرس مالی،    ،(2023کسال )

مورد بررسی    2020تا دسامبر    1992های دولتی در ترکیه را از ژانویه  فعالیت اقتصادی و بدهی
که شوک استرس مالی مثبت، برای فعالیت اقتصادی    دهدقرار داده است. نتایج مدل نشان می

افزایش می را  بدهی دولت  زیرا  است  یافتهمضر  نشان میدهد. همچنین  دهد که شوک  ها 
ثباتی مالی  دهد. علاوه براین، بدهی دولت و بیمثبت بدهی دولت استرس مالی را افزایش می

 یابد.در واکنش به شوک مثبت در فعالیت اقتصادی کاهش می

 مطالعات داخلی . 3-2

های پولی و مالی در تثبیت مالی  ای به بررسی سیاست در مقاله  ،(1392نیا و عابدی )ستوده
پرداخته از روش تصحیح خطا محدود اند. آنایران  برای تخمین مدل  منظور،  این  برای  ها 

کرده استفاده  حدود  آزمون  و  نتایج  نشده  می  حاصلهاند.  مخارنشان  افزایش  که  ج  دهد 
ای دولت، درآمدهای مالیاتی و نرخ سپرده قانونی منجر به افزایش ثبات مالی و خروج سرمایه

شود و از طرفی افزایش مخارج جاری دولت، تورم، درآمدهای  های اقتصادی می از بحران
منجر به کاهش ثبات مالی و تشدید بحران اقتصادی در    ،حاصل از صدور نفت و نقدینگی

 شود. کشور می 
ای به بررسی اثر ساختار نظام مالی بر رشد اقتصادی پرداخته  در مقاله  ،(1393هیمی )ابرا

توسعه  یافته و درحالکشور توسعه  39های از داده ابطه برای بررسی این ر ،است. بدین منظور 

 
1. Valerio Roncagliolo, F.C. & Villamonte Blas, R.N. 
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استفاده شده است. براساس نتایج حاصل   از روش پانل پویاو  2000-2009برای دوره زمانی 
 داری ندارد.طور کلی بر رشد اقتصادی اثر معنیهساختار مالی ب  ، کل کشورها  از برآورد برای

ای به بررسی رابطه بین ساختار مالی و توسعه مالی به  در مقاله  ،(1394مکیان و ایزدی )
های توسعه نظام مالی بر روی رشد اقتصادی در کشورهای منتخب اسلامی  عنوان شاخص 

روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده پرداخته است.   ه ازبا استفاد   2011تا    1989طی دوره  
های  بر مثبت و معنادار شدن اثر هر دو متغیر ساختار مالی و توسعه مالی به عنوان شاخص   ،نتایج

 کند.توسعه نظام مالی بر رشد اقتصادی دلالت می
لی بر  ای به بررسی چگونگی اثرگذاری ساختار ما(، در مقاله1397مظفری و همکاران ) 

مدل  و    ۱گارچ های مدل  گیری ازروشبهره   با  01:1370-4:1394ثباتی رشد اقتصادی ایران  بی
اند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که متغیر شاخص  پرداخته  وقفهخودرگرسیونی و توزیع با

بی بر  منفی  اثر  مالی  تأثیر شاخص  توسعه  است. در صورتی که  اقتصادی داشته  ثباتی رشد 
دهد ساختار مالی ایران با  نشان می  ،ثباتی رشد اقتصادی مثبت بوده استساختار مالی بر بی

تأثیر مثبت توسعه مالی بر ثبات بخشیدن به    با وجودیک سلسله مشکلات همراه بوده است.  
 ثباتی رشد اقتصادی شده است.رشد اقتصادی، ساختار مالی آن منتج به بی

نش مطالعات صورت گرفته  بین  دهد  ان میمرور  ارتباط  انجام شده در حوزه  تحقیقات 
سطح جهان مورد بررسی قرار  در    صورت خطی و غیرخطیبهثبات مالی و عملکرد اقتصادی  

و بلندمدت مورد بررسی   مدتصورت کوتاهله را بهئ گرفته است. تحقیقات داخلی نیز این مس
، سیاست مالی و ثباتی بازارهای مالین بیارتباط بی  ای در زمینهاند اما هنوز مطالعهقرار داده

ناخالص دا ایران  صورت غیرخطیخلی بهرشد تولید  گذاران  . سیاستانجام نشده است  در 
ثباتی مالی دچار سردرگمی و تناقض  های مالی در سطوح مختلف بیهنگام اتخاذ سیاست

م شود  زمینه انجابیشتری در این    ه، ضروری است که مطالعبرای پر کردن این خلأشوند.  می
طرف کردن نواقص موجود در دانش فعلی، مورد تجزیه و تحلیل  ها به منظور برو نتایج آن

های مثبت و منفی سیاست  ثباتی بازارهای مالی، شوکد. بدین منظور ارتباط بین بیقرار گیر
پایین  ( در سطوح  TVARای )کارگیری روش خودرگرسیون برداری آستانههب  مالی و تولید با

 بررسی شده است.  1370:1-1400:4 ثباتی مالی برای کشور ایران در دورهو بالای بی

 
1. Generalized Autoregressive Conditional Hetero skedasticity 
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 روش مدل . 4

 ايمدل خودرگرسیون برداري آستانه . 4-1
سازی روابط  یک مدل غیرخطی است که برای مدلی،  امدل خودرگرسیون برداری آستانه
دارد تا    توانایی   مدلاین  رود.  کار میزمانی به  سری   هایبین متغیرهای چند متغیره در داده

زمانی  سری  های  عملکردی را نمایش دهد که ممکن است در دادههای غیرخطی و غیررابطه
باشد داشته  اصلی  (Ferraresi, et al., 2014)  وجود  مزایای  برداری  .  مدل خودرگرسیون 

  نگ یچیسوئ  میو رژ  میقال رژانت   س یماتراز قبیل    خطیهای غیرنسبت به سایر مدل  یاآستانه
 :( Allen & Robinson, 2015) عبارتند از 

مدلانعطاف .۱ آستانه حاضر پذیری:  توابع  و  غیرخطی  ضرایب  کمک  قادر   ۱ای به 
پیچیده روابط  تا  مدلاست  را  داده  سازیتری  در  است  ممکن  که  سری  های  کند 

 .(Huber, 2016زمانی وجود داشته باشد )

تعمیم:   .۲ تواند می نامانایا    رفتهازدستهای  صورت وجود دادهاین مدل در  قابلیت 
 (.Kuan-Min, et al., 2008را مدلسازی کند ) خطیثر روابط غیرؤ طور مبه

گیری  انعطاف بیشتری در اندازه مورد مطالعه، گیری: مدلپذیری در اندازهانعطاف .۳
مدل به  نسبت  توابع  و  دارپارامترها  خطی  میهای  باعث  که  بتواند  د  بهتر  تا  شود 

 (.Ferraresi, et al., 2014) وضعیت واقعی روابط بین متغیرها را نمایش دهد

برداری آستانهخود طور کلی، مدلبه دلیل  های غیر از سایر مدل ای رگرسیون  به  خطی 
  د بینی بالا و دقت در مدل کردن روابط پیچیده بین متغیرهای مورانعطاف بالا، قدرت پیش 

 . برتری داردمطالعه 
ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و بخش تولید  در این مقاله برای بررسی ارتباط بین بی

تحقیق حاضر از    درای  استفاده شده است.  در ایران از روش خودرگرسیون برداری آستانه
استفاده  ( استفاده شده است با این تفاوت که به جای  2017مدل مطالعه آفونسو و همکاران ) 

از متغیر نرخ بهره بانکی )برای بررسی اثرات سیاست پولی(، از متغیر حجم پول استفاده شده  
است. این تفاوت به دلیل این است که در ایران، نرخ بهره بانکی یک متغیر دستوری است و 
ایران   اقتصاد  پولی  بازار  تعادل در  باعث وجود عدم  بانکی  نرخ سود  تغییرات دستوری در 

 
1  .  Functions Threshold 
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شود،  ود و رابطه تنگاتنگ بین نرخ بهره و حجم پول که در کشورهای دیگر دیده میشمی
نیست مشاهده  قابل  ایران  اقتصاد  توسعه  .در  مطالعه،  در کشورهای  اصلی  متغیر  وقتی  یافته، 

اساس نیروهای  شود تا برصورت آزاد تعیین میهره بانکی است، متغیر حجم پول بهمتغیر نرخ ب
تعیین   را  بازار  پول  متغیر حجم  هدف  متغیر  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  صورتی  در  شود. 

نمی تعیین  بازار  نیروهای  توسط  پول  پولی  انتخاب کند، حجم  بازار  در  تعادل  و عدم  شود 
های دیگر مانند سقف  شود. این عدم تعادل به دلیل استفاده از محدودیتاقتصاد ایجاد می

ست و تعادلی میان تقاضا و عرضه پول در این اقتصاد برقرار  اعتبارات موجود در اقتصاد ایران ا
ای  در این راستا مدل خودرگرسیون برداری آستانه   .(1397رضازاده و همکاران،  )  شودنمی

صورت زیر توضیح  دو رژیمی به  TVARشود. مدل  ای( برآورد میدو رژیمی )یک آستانه
 شود: داده می
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سیاست    (،FSIثباتی بازار مالی )، بی (LGDP)متشکل از تولید    ty  که در آن بردار متغیرهای

متغیر   tq  و  است   (LM)و حجم نقدینگی )(LCPI کننده، شاخص قیمت مصرف(Df)مالی  
صورتی که سیاست مالی برابر یا  . در  است(  Df)  ی مالای است که در اینجا سیاست  آستانه

آستانه مقدار  از  باشدکمتر  هستند  ،ای خود  پایین  رژیم  در  این صورت    و  متغیرها  غیر  در 
 متغیرها در رژیم بالا قرار دارند.

 که در آن
LGDP:  شود. محاسبه می 1390لگاریتم تولید ناخالص داخلی بر پایه سال 

 LCPIشود. محاسبه می 1390کننده بر پایه سال : لگاریتم شاخص قیمت مصرف 
DF به    صورت تفاضل نسبت بدهی دولت به سیستم بانکیبه  که   : بیانگر سیاست مالی است

 .(شده است  ها از بانک مرکزی ایران استخراجداده )تولید ناخالص داخلی محاسبه شده است  
𝐿𝑀2لگار حجم  :  شبهیتم  و  پول  مجموع  بهنقدینگی  ریال  میلیارد  برحسب  صورت  پول 

متغیر هم به    این   .شودمحاسبه می  1390درصدی از تولید ناخالص داخلی جاری بر پایه سال  
 سیاست پولی در نظر گرفته شده است.    عنوان شاخص

(2 ) yt =[LGDP,FSI, DF, LCPI, LM2] 
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:FSI  (، از 0112)  ۱مالی است که به پیروی از مطالعه کاردارلی و همکاران ثباتی  شاخص بی 
بانکی، بازار سهام و بیبی  طریق سه مؤلفه اصلی استرس  با بکارگیری  ثباتی  ثباتی نرخ ارز 

هر    محاسبه  نحوه  ،شود. در ادامه( محاسبه میPCA)  2یاصلهای  مؤلفه  لی و تحل   هیتجزروش  
 طور مفصل توضیح داده شده است.ها بهکدام از شاخص

 جزء است: استرس بانکی: که خود شامل سه  ( 1
های  دهنده ریسک بخش بانکی نسبت به سایر بخش نشان  : بخش بانکی  یضریب بتا) الف 

و بازدهی شاخص    𝑟𝑚 که از تقسیم کوواریانس بازدهی شاخص کل بازار سهام اقتصاد است
بانکی   به   𝑟𝑏سهام  بازار سهام  بازدهی شاخص کل  فرمول آن   وآید  دست میبر واریانس 

βصورت  به =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚,𝑟𝑏 )

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
 . است 

های  مدت است که دادهنرخ اوراق مشارکت منهای نرخ بهره کوتاه  :افتهیگسترش  3TEDب( 
ها از بانک مرکزی استخراج  این داده )است  1400:4تا  1370:1نرخ اوراق مشارکت از سال 

 . (اندشده
که   ساله(  5مدت منهای نرخ بهره بلندمدت ): نرخ بهره کوتاه4ج( ساختار اصطلاح معکوس 

نشان دو  وامدهنده  هر  توسط  نقدینگی  از  گریز  و  اعتبار  به  محدود  و  دسترسی  دهندگان 
 گذاران است. سرمایه

مؤلفه    لی و تحل  هیتجز، شاخص استرس بانکی با استفاده از روش  مؤلفهاین سه    پس از محاسبه
 محاسبه شده است.  (PCA)5یاصل

 ؤلفه هم از سه جزء تشکیل شده است:ثباتی بازار سهام: این م( بی2
ساله(    5  بلندمدت( سود اوراق قرضه مشارکت منهای سود اوراق قرضه دولتی )نرخ بهره  الف

 استخراج شده است(. 1402 ن ی نورهاورد   افزارنرمهای این بخش از )داده

 
1. Cardarelli, et al. 

مجموعه    کیکاهش ابعاد    یبرا  یروش آمار   کی(  Principal component analysis)  ی مؤلفه اصل  لی و تحل  هیتجز.  2

را در    انس یوار  نیشتری( ب یاصل  یها لفهؤ ها )مجهت  ،است که در آن  د یمختصات جد  ستم یس  ک یآن به    ل یداده با تبد

  شتریحال حفظ ب  نیکوچکتر و در ع  ی هابزرگ به مجموعه  ی هامجموعه داده   ی،سازساده   ی. براکنندیها ثبت مداده 

 شود. یاطلاعات استفاده م

3.TED Spread 

4. Inverted Term Spread 

5. Principal Component Analysis 
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 کل بازار سهام از فرمول  برای محاسبه بازدهی شاخص ب( بازدهی شاخص کل بازار سهام:
𝑟𝑚 =

𝑝𝑡−𝑝𝑡−1

𝑝𝑡−1
بهکناستفاده می   و     𝑟𝑚که  طورییم  مقدار    𝑝𝑡بازدهی سهام  یا  قیمت سهام 

 .استشاخص 
ثباتی  محاسبه شده است. شاخص ترکیبی بی GARCH(1,1) ج( نوسانات بازار سهام: به روش

با استفاده از روش   نیز  با ترکیب سود اوراق قرضه مشارکت منهای سود    PCAبازار سهام 
 اوراق قرضه دولتی، بازدهی شاخص کل بازار سهام و نوسانات بازار سهام درست شده است.

تواند  که می  شودمحاسبه میGARCH(1,1) روش  ثباتی نرخ ارز: نوسانات نرخ ارز به ( بی3
دهدنانی نااطم افزایش  اقتصاد  در  را  بیانگ  .ی  اسمی  ارز  پول  نرخ  واحد  هر  داخلی  قیمت  ر 

خارجی است که در این مطالعه قیمت ریالی هر واحد دلار آمریکا مورد استفاده قرار گرفته  
 استخراج شده است.   1المللی پولاست. داده نرخ ارز مؤثر واقعی از صندوق بین 

 براي نوسانات بازار سهام و نرخ ارز ايران  GARGHتخمین مدل . 4-2
مدل   تخمین  از  حاصل  به   GARCH(1,1)نتایج  ایران(  ارز  نرخ  و  سهام  بازار  )نوسانات 

جدول   پذیرفته    1صورت  گارچ  اثرات  مذکور  نتایج  به  توجه  با  است.  شده  داده  نمایش 
 شود. می

 نتایج آزمون گارچ .1جدول 
 م نوسانات بازار سها  نوسانات نرخ ارز 

 ( ARمعادله مدل خودرگرسیون )
 ضرایب متغیرها  ضرایب متغیرها 

C (000/0)1241 /0 C (000/0)55783/10 
MA(2) (000/0)00883742 /0 AR(1) (010/0)95203/۰ 

 معادله واریانس پسماندهای مدل خودرگرسیو
C (027/0)578659 /2 C (505/0)011379 /0 
2

1−tu
 

(002/0)148399 /0 2

1−tu
 

(000/0)113351/۰ 
2

1−th
 

(023/0)235983 /0 
2

1−th
 

(000/0)341312 /0 

 مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آزمون است.
 های تحقیق منبع: محاسبات و یافته 

 
1. International Monetary Fund 
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( 3صورت معادله )محاسبه نوسانات بازار سهام بهعمومی معادله تصریح شده برای    فرم

 ( است. 4صورت معادله )و برای محاسبه نوسانات نرخ ارز به
(3 ) 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑅(1) 

ℎ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝜑ℎ𝑡−1
2  

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 = 10.55783 + 0.95203𝐴𝑅(1) 
ℎ𝑡
2 = 0.011379 + 0.11335𝑢𝑡−1

2 + 0.3413ℎ𝑡−1
2  

(4 ) )2(10 MAREERt ββ +=  
ℎ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝜑ℎ𝑡−1
2  

𝑅𝐸𝐸𝑅 = 0.1241 + 0.008837𝑀𝐴(1) 
 ℎ𝑡
2 = 2.578659 + 0.148399𝑢𝑡−1

2 + 0.235983ℎ𝑡−1
2  
بازار سهام و بی نوسانات  از مدل  لذا  استفاده  با  ایران  ارز  نرخ  به   GARCH(1,1)ثباتی 

سه شاخص استرس بانکی،    ( محاسبه شده است. پس از محاسبه4( و )3ترتیب در معادلات )
با استفاده از روش    FSIثباتی نرخ ارز یک شاخص کلی تحت عنوان  ثباتی بازار سهام و بیبی

PCA    پیروی )به  همکاران  و  کاردارلی  برآوردها    (2011از  در  است. سپس  محاسبه شده 
است.   شده  استفاده  استفاده  مورد  متغیرهای  بهتمامی  سپرده  نرخ  در  منهای  فصلی  صورت 

 تعدیل فصلی شده است.  X13هم با استفاده از روش   اند. متغیر نرخ سپردهدسترس بوده
tq   ای )انتقال( بوده و متغیرآستانهγ   ای است.مقدار آستانه  α𝑖′ ‚𝑖 =   ×12یک بردار ثابت   2‚1

𝐴𝑖𝐿  ایجملهکه چند است درحالی  = 𝐴𝑖1𝐿 + 𝐴𝑖2𝐿
2 +⋯+ 𝐴𝑖𝑝𝐿

𝑝  استعملگر وقفه . 
(5 ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )γεα

γεα

>++++

+≤++++=

−−

−−

ttptpt

ttptptt

qIyLAyLA

qIyLAyLAy

221212

111111

...

....

 
یک و در غیر این صورت مقدار    مقدار   1در صورتی که استدلال درست باشد  (.)I که در آن
 گیرد.صفر می

( )γααθ ,,,, 2121 AA=    شود. از روش تخمین تعریف میپارامترهای مورد  به عنوان بردار
 شود: سازی تابع زیر استفاده می( برای حداقلOLS) 2حداقل مربعات معمولی 

 (6 ) ( ) ( )( ) ( )
( ) ( )( ) ( ) 

























>+++−

≤+++−
= ∑

= −−

−−
2

1 2212

11111

...

...
minargˆ

T

t tptppt

tptptt

qIyLAyLA

qIyLAyLAy

γα

γα
θ

θ
 

ها استخراج شده و ضریب  العمل آنی به تفکیک رژیم پس از تخمین مدل، توابع عکس 
 شود:عبور نرخ ارز در هر رژیم طبق فرمول زیر محاسبه می

 
1. Satisfied 

2. Ordinary Least Square (OLS) Method 
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به تغییرات انباشته نرخ ارز تا آن دوره    jدوره  العمل انباشته نرخ تورم تا  که همان نسبت عکس 

العمل نرخ تورم نسبت به شوک نرخ ارز  . مقادیر صورت از مقادیر تجمعی تابع عکس است
شود  محاسبه می  العمل نرخ ارز به شوک آنو مقادیر مخرج از مقادیر تجمعی تابع عکس 

 .(1397)رضازاده و همکاران، 

 هاي تحقیق يافته. 5
 هاي ايستايی متغیرها ي توصیفی و آزمونآمارها. 5-1

بررسی آمار توصیفی متغیرهای استفاده شده یک مرحله مهم و ضروری برای درک دقیق  
بنابراین  .  دهدارائه میدر مورد وضعیت متغیرهای مورد بررسی    یو تحلیل عمیقاست  نتایج  
روند بین متغیرها    1پس از آن در نمودار    وآورده شده    2در جدول  متغیرها  توصیفی    آمار

 ترسیم شده است. 

 آمارهای توصیفی  .2جدول 
 FSI LCPI LGDP LM DF 

39/3 میانه  e 16-  8666/3  1119472/13  30422/12  71849/16  

014373/0 میانگین   8348/3  38028/13  14502/12  9925/11  

3653/5 ماکزیمم   7817/5  56569/16  87269/15  7293/101  

- 07553/2 مینیمم   09599/1  507322/9  0078/9  100232/0  

معیار انحراف   07978/1  378069/1  863666/1  0083/2  19077/21  

07526/1 کشیدگی   249240/0 -  19122/0 -  120733/0  093096/2  

68024/7 چولگی   95032/1  991386/1  75952/1  08567/7  

برا  -جارک  8579/134  864/6  9147/5  18561/8  9360/173  

 122 122 122 122 122 مشاهدات 

   های تحقیقمأخذ: یافته
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 1400:04- 1370:01 روند متغیرها در دوره  .1نمودار 

 
  های تحقیقمأخذ: یافته

بروز   از  جلوگیری  منظور  به  و  تخمین  هرگونه  از  قبل  اقتصادسنجی،  ادبیات  مطابق 
های کاذب، باید ابتدا از ایستا بودن متغیرها اطمینان حاصل کرد. چنانچه متغیرهای  رگرسیون

ب ایستا  دارای  مدل  در  تخمینملحوظ  را  اشند،  ساختگی  رگرسیون  مشکل  شده  انجام  های 
فولر دیکی  ازآزمون  متغیرها  ایستای  بررسی  جهت  داشت.  )تعمیم  -نخواهند  (  ADFیافته 

های سری زمانی است.  های ایستا در دادهترین آزموناستفاده شده است. این آزمون از مهم
 است.  صفر مبنی بر ناایستایی متغیرها در این آزمون فرضیه

 و متغیر روند(  مبدأنتایج آزمون ریشه واحد )با عرض از  .3جدول 
 گیری با یکبار تفاضل در سطح  متغیرها 

FSI 

 - tآماره  -t 759/3آماره 
 - ارزش احتمال  022/0 ارزش احتمال 

F 
 - t 961/11آماره  -t 509/2آماره 

 000/0 ارزش احتمال  323/0 ارزش احتمال 

LGDP 
 - tآماره  -t 027/4آماره 

 - ارزش احتمال  010/0 ارزش احتمال 

LCPI 
 -t 417/7آماره  -t 935/1آماره 

 000/0 ارزش احتمال  629/0 ارزش احتمال 

LM۲ 
 - t 013/15آماره  -t 780/1آماره 

 000/0 ارزش احتمال  708/0 ارزش احتمال 
 های تحقیق مأخذ: یافته 
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( و لگاریتم تولید ناخالص  FSIثباتی مالی )که متغیر بیدهد  نتایج آزمون ایستا نشان می
است؛ ولی متغیرهای دیگر ناایستا و انباشته از مرتبه یک   ( در سطح ایستا بودهLGDPداخلی )
 هستند.

 تعیین وقفه بهینه. 5-2
طول وقفه بهینه  ای، تعیین  آستانه  یبردار  ونی مدل خودرگرسیکی از مراحل اساسی تحلیل  

مدل الگوی  استخود  در  برداری  بهرگرسیون  خصوصیات  ایگونه،  بودن  دارا  از  که 
بنابراین در این مطالعه برای تعیین طول    .کلاسیکی در جملات خطا باید اطمینان حاصل نمود

(،  HQکوئین )  -( و حنانSCبیزین )  -های شوارتزوقفه بهینه در مدل مورد بررسی، از معیار 
 4جدول    براساس( استفاده شده است.  FPE( و )AIC(، اکائیک )LRنمایی )حداکثر درست

( فوق  معیارهای  )  - شوارتز  معیار  جزبهنتیجه  تأیید    2وجود    ((SCبیزین  الگو  در  را  وقفه 
 شود.لذا وقفه دوم به عنوان وقفه بهینه در مدل انتخاب می ؛کندمی

 بهینه انتخاب وقفه .4جدول 
Lag Log L LR AIC SC HQ AIC 

0 6143/554 - NA 007731 /0 44305 /9 37407 /9 326990/9 
1 1796/135 - 9259/796 05-e 08 /1 *44986 /3 03599 /3 75299 /2 

2 27653 /86 - *84058 /88 *06-e27/7 63220 /3 *81601 /2 *87344 /2 

 مأخذ: محاسبات تحقیق   

 برآورد مقدار متغیر انتقال  آزمون غیرخطی بودن مدل و. 5-3
از   خودقبل  مدل  آستانهبرآورد  برداری  غیررگرسیون  از  است  لازم  مدل  ای،  بودن  خطی 

 خطی در برداری خودرگرسیون  بر مدل مبنی صفر فرضیه  اطمینان کسب کرد. بدین منظور 

برداریخود مدل مقابل می غیرخطی رگرسیون  قرار  آزمون  سه  مورد  هر  براساس  گیرد. 
برداری    ونیخودرگرس الگوی تخمین  براین بنا؛  صفر غیرقابل پذیرش است  آزمون، فرضیه

ای در مدل  آستانه اثرات هایآزمون  براساس همچنین، شود.می  انجام ایقالب مدل آستانه در
بهینه برای مدل اول   04794/0)تفاضل حجم نقدینگی(   مقدار آستانه اول )واکنش تولید(،

 رژیم در بوده 04794/0 از کمتر آستانهمتغیر   مقدار هاآن در که هاییدوره  یعنی  حاصل شد
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ای  شوند. برای دو مدل بعدی هم مقدار آستانهمی بندیطبقه بالا  رژیم در هادوره سایر و پایین 
 . شده است  گزارش 5در جدول 

 ایآستانه ونیرگرسخود های مدل نتایج آزمون  .5جدول 
 FSI, DF, LGDP, DLCPI(INF), DLMمتغیرهای وارد شده: 

متغیر  
 آستانه 

مقدار 
 آستانه 

مرتبه وقفه  
 VARمدل 

Sup-Wald Avg-Wald Exp-Wald 
 ها مدل

2DLM 04794/0 2 
4482/31 

(00/0) 
6623/1 

(00/0) 
8169/1 

(00/0) 

مدل اول )واکنش  
 تولید( 

(2MA=) 

FSI 03885/0 2 
2796/20 

(038/0) 
0269/1 

(004/0) 
3696/9 

(040/0) 

مدل دوم )واکنش 
 ثباتی مالی( بی
(1=MA) 

LGDP 83267/1 2 
2304/47 

(000/0) 
1349/1 

(000/0) 
231/81 

(00/0) 

مدل سوم 
)واکنش سیاست  

 مالی( 
(MA=1) 

 اند. دست آمده بار تکرار به 1000( و با  1996مقادیر داخل پرانتز، بیانگر ارزش احتمال آزمون هستند که با روش هانسن )
 میانگین متحرک هست.  ،در جدول  MAمنظور از 

 های تحقیق منبع: محاسبات و یافته 

 العمل آنی توابع عکس. 5-4
مدل   اینکه  به  توجه  به  ونی خودرگرسبا  شدهبرداری  خلاصه  فرم  از  1صورت  رو  این است، 

  بین متغیرها،   زمانهملذا برای دستیابی به روابط    .ی ندارنداقتصاد   ری تفس ضرایب آن قابلیت  
ناخالص    ثباتی مالی و نسبت بدهی به تولیدهای رشد تولید، بیالعمل آنی متغیرتوابع عکس 

خود مدل  از  مستخرج  آستاداخلی  برداری  شدهنهرگرسیون  برآورد  رژیمی  دو  در    ،ای 
 .نمودارهای زیر نشان داده شده و تجزیه و تحلیل شده است

ای به دلیل غیرخطی  رگرسیون برداری آستانهقابل تأمل این است که در مدل خود  نکته
و جهت شوک اندازه  برداری خطی،  تواند  ها می بودن مدل، برخلاف مدل خودرگرسیون 

تأثیر قرار دهدنحوه اثرگذاری متغیرها رو برخلاف    ،به عبارت دیگر  . ی یکدیگر را تحت 
 

1. Reduced Form 
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دقیقاً  خود مدل منفی،  شوک  یک  اثرگذاری  میزان  آن  در  که  خطی  برداری  رگرسیون 
برداری  هم خودرگرسیون  مدل  در  است،  عکس(  جهت  در  )اما  مثبت  شوک  یک  اندازه 

توانند نتایج متفاوتی  ها با اندازه و جهت متفاوت میخطی، چنین تقارنی وجود ندارد و شوک
بر شوک یک انحراف معیار، نتایج    رو در این مطالعه، علاوهرا به همراه داشته باشند. ازاین

مربوط به شوک دو انحراف معیار نیز گزارش شده است اما نتایج تقریباً یکسانی از هر دو 
 شده است.  نوع شوک حاصل

انحراف   2و   1  ی مالی به اندازهثباتی بو منفی العمل آنی رشد تولید به شوک مثبت عکس  .2نمودار 
 رژیم بالا  -معیار

 
 Rats10 افزارمأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

  2  و 1به اندازه  ثباتی مالیالعمل آنی تولید ناخالص داخلی به شوک مثبت و منفی بیعکس  .3نمودار 
 پایین رژیم -انحراف معیار

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

دهند که بعد از گذشت یک دوره شوک  نشان می  3و    2العمل آنی در نمودار  توابع عکس
گذارد. همچنین  ثباتی مالی در هر دو رژیم تأثیر منفی بر تولید ناخالص داخلی میبی  ،مثبت

تفاوت که  اثرگذاری شوک   میزان و نحوه این  با  بوده است  مثبت  منفی مشابه شوک  های 
ثباتی مالی( منجر به افزایش تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم  شوک منفی )کاهش بی

توان استدلال نمود  می  گونهن ی ادار است. این نتایج را  ره معنیاین اثرات در کل دو  وشود  می
بی رژیمکه  در  دارد.  اقتصادی  رشد  بر  منفی  اثرات  رژیم  دو  هر  در  مالی  که  ثباتی  هایی 
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ثباتی مالی به علت عدم شفافیت  ها را دارد، بیگیریحکومت بیشترین برداشت فرآیند تصمیم
ثباتی در  ها با بی ها، افراد و شرکتدر این رژیم  .ستها، نامطلوب اگیریدر فرآیند تصمیم

های  های لازم را برای سالریزیتوانند برنامههای اقتصادی و مالی مواجه هستند و نمیسیاست
  .شودیابد و رشد اقتصادی کندتر میها کاهش میگذاریبنابراین، سرمایه .آینده انجام دهند

گیری اقتصادی  صوصی نقش بیشتری در فرآیند تصمیمهایی که بازار و بخش خ اما در رژیم
آید. وجود میها و بازار، بهر در عملکرد شرکتثباتی مالی به علت شفافیت کمت دارند، بی

سیاسی و ...   ثباتی مالی ممکن است به دلیل تغییرات در بازار، تحولاتها، بیدر این رژیم
های اقتصادی  نفت، میزان تورم و یا تحریم  طور مثال، تغییر ناگهانی در قیمتپدید آید. به

یابد و رشد  ها کاهش میگذاریثباتی مالی شود. در این شرایط نیز سرمایهتواند باعث بیمی
نتایج بدست آمده  اقتصادی کندتر می با تئوری  طور کاملبه شود.  انتظار بوده و  های  مورد 

( همسو  2017آفونسو و همکاران ) ه همچنین مطالعه حاضر با مطالع  .اقتصادی همخوانی دارد
 .است

سیاست مالی )نسبت بدهی به تولید( به   العمل آنی رشد تولید به شوک مثبت و منفیعکس  .4نمودار 
 رژیم بالا -انحراف معیار 2و   1اندازه 

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

های مالی )نسبت بدهی به تولید( به  و منفی سیاست العمل آنی تولید به شوک مثبتعکس  .5نمودار 
 رژیم پایین -معیار  انحراف 2و   1اندازه 

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم
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نمودارهای    طورهمان در  می  5و    4که  سیاست مشاهده  مثبت  شوک  مالی  شود،  های 
دوره منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی  )نسبت بدهی به تولید( در هر دو رژیم و در کل 

های سیاست مالی  شود. بیشترین واکنش تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم به شوکمی
اثر شوک منفی بر روی تولید ناخالص   5و  4. طبق نمودارهای است+ 2و  -2به ترتیب برابر 

این اثر را  ها است.  عمومی قیمت  سطح داخلی هم منفی است. علت این امر به دلیل افزایش  
توان استدلال نمود که با جلوگیری از نفوذ پول زائد به اقتصاد و تأمین نیازهای  این چنین می

گذاری،  و در رژیم اقتصاد بازار، با کاهش تورم و تشویق بخش خصوصی به سرمایه  ایبودجه
پیدا کرد ایران رونق  مطالعه    که   اقتصاد  و  تئوریکی  انتظارات  با  نتیجه  )این  (  2017آفونسو 

 سازگار است. 

ثباتی مالی  العمل آنی نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی به شوک مثبت و منفی بیعکس  .6نمودار 
 انحراف معیار رژیم بالا 2  و 1به اندازه  

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

ثباتی مالی  داخلی به شوک مثبت و منفی بی العمل آنی نسبت بدهی به تولید ناخالصعکس  .7نمودار 
 رژیم پایین  -انحراف معیار 2  و 1به اندازه  

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

ثباتی مالی  دهند که شوک مثبت بینشان می  7و    6العمل آنی در نمودارهای  توابع عکس 
  هد. همچنین میزان و نحوهدتولید( را کاهش میسیاست مالی )نسبت بدهی به    در هر دو رژیم
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منفی  اثرگذاری شوک که شوک  تفاوت  این  با  است  بوده  مثبت  مشابه شوک  منفی  های 
ثباتی مالی( در هر دو رژیم منجر به افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  )کاهش بی

مالی در هر دو رژیم، به عنوان   یثبات یبتوان بیان نمود که شود. این نتایج را این چنین میمی
مثال در شرایط اقتصادی نامطلوبی که با تورم و نرخ ارز بالا همراه است، ممکن است باعث  
است که   این  دلیل  به  امر  این  ایران شود.  در  تولید(  به  بدهی  )نسبت  مالی  کاهش سیاست 

نسبت بدهی    کند وافزایش استرس مالی، استقراض به پول محلی را برای دولت دشوار می
تواند  ثباتی مالی مییابد. لذا بیهایی افزایش میارز خارجی در بدهی دولت در چنین دوره

شود برای پر کردن این  منجر به کاهش درآمدهای دولتی شود و درنتیجه دولت مجبور می
بیاورد روی  دولتی  بدهی  افزایش  به  بی  .خلأ،  میهمچنین،  مالی  باعث کاهش  ثباتی  تواند 

بانکی کشور شود و درنتیجه، سرمایهاعتما اقتصاد و نظام  به  ها  گذاران و بانکد عمومی به 
زیاد، میگذارهیسرمااز    احتمال  امر  این  کرد.  خواهند  خودداری  ایران  در  باعث  ی  تواند 

تولید و درآمد کلی کشور شود نهایت کاهش  اقتصادی و در  حاصله  نتایج    .کاهش رشد 
حاضر   همچنین مطالعه   .های اقتصادی همخوانی داردوده و با تئوری مورد انتظار ب  طور کاملبه

 . است( همسو 2017آفونسو و همکاران ) با مطالعه

انحراف   2  و 1ثباتی مالی به شوک مثبت و منفی سیاست مالی به اندازه العمل آنی بیعکس  .8نمودار 
 رژیم بالا  -معیار

 
 Rats10زار اف مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم
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انحراف   2  و 1ثباتی مالی به شوک مثبت و منفی سیاست مالی به اندازه العمل آنی بیعکس  .9نمودار 
 رژیم پایین -معیار

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

هم در رژیم اول شوک مثبت سیاست مالی )افزایش نسبت بدهی   9و  8طبق نمودارهای 
اما در رژیم دوم شوک مثبت سیاست مالی،    شودثباتی مالی میوجب افزایش بیتولید( مبه  
دهد و اثرات شوک منفی در هر دو رژیم عکس شوک مثبت  ثباتی مالی را کاهش میبی

های قوی و در سطح بالای  توان استدلال نمود که در رژیماست. این نتیجه را این چنین می
ثباتی کمتر است. با این حال،  نتیجه، خطر بیولید کمتر است و درزان بدهی به ت نقدینگی، می 

های دولت  های مالی کشور از جمله کاهش مالیات و افزایش هزینهدر فرایندی که سیاست
است به دلیل این باشد که  تواند افزایش یابد. این امر ممکن  ثباتی مالی میبرد، بیرا پیش می

های دولت  دست آمده و بنابراین هزینهمالیاتی بیشتری به  وی است، درآمدکه اقتصاد قازآنجا
 .ها کمتر هستندها به نسبت بازده حاصل از آنکه این سیاستحالییابد، در افزایش می

که اقتصاد غیرپایدار و وابسته به یک یا چند   های ضعیف و سطح پایین نقدینگیدر رژیم
ثباتی بیشتر  به همین دلیل، خطر بی  ،ر استمنبع درآمدی هستند، میزان بدهی به تولید بالات

ای  توسعهبرنامه    ئی ازهای مالی درستی به عنوان جزاست. با این حال، در صورتی که سیاست
ثباتی مالی جلوگیری کرد. این امر ممکن است به این  توان از بیکار گرفته شود، میهکشور ب

توجهی وجود دارد و با استفاده از  های ضعیف، رشد اقتصادی قابل  دلیل باشد که در رژیم
میسیاست رشد  این  مناسب،  مالی  این های  بدون  یابد،  ادامه  بیتواند  خطر  مالی  که  ثباتی 

 ( سازگار است. 2017آفونسو و همکاران ) نتیجه این مطالعه با مطالعه .افزایش یابد
های  منفی سیاست های مثبت و  دهد بین شوکطور خلاصه، نتایج این مطالعه نشان میبه

ثباتی مالی، نقدینگی و رشد  در سطوح بالا و پایین بیثباتی مالی و رشد اقتصادی  مالی، بی
اندازهاقتصادی تفاوت معن  انحراف  اثر شوک  اداری وجود دارد. همچنین  ها در یک و دو 
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مداران  استکند. نتایج این مطالعه به سی تر می که نتایج را قابل اطمینان  معیار برآورد شده است
ثباتی مالی، نقدینگی بالا و رکود اقتصادی و بالعکس، چه  کند هنگام وجود بیکمک می

های را اعمال کنند تا بیشترین اثرگذاری را بر رشد اقتصادی داشته باشد و منجر به  سیاست 
ای در داخل کشور  ثباتی مالی نگردد. این در حالی است که هیچ مطالعهتشدید یا افزایش بی

ثباتی مالی، نقدینگی و رشد  دین صورت اثر متغیرهای مذکور را در سطوح بالا و پایین بی ب
سیاست برای  مطالعه اقتصادی  جهت،  این  از  است.  نکرده  شفاف  خلأ   گذاران  شده    انجام 

 و اقتصاددانان از بین برده است. گذاراناستی سدر مطالعات را برای  موجود

 گیرينتیجه. 6
بین   ارتباط  حاضر  با  بیمطالعه  را  ایران  در  تولید  و  مالی  سیاست  مالی،  بازارهای  ثباتی 

مورد بررسی قرار داده است. بدین منظور از   1400:4تا  1370:1 ی فصلهای ی داده ری کارگ به
( و زاهو  2003)  ۲، آتاناسوا ۱(2000پیروی از بالک )ای به  برداری آستانه  ون ی خودرگرسمدل  

چن استفاده  2023)  ۳و  عکس (  غیرخطی  اثرات  وجود  بر  تخمینی  نتایج  است.  العمل  شده 
شوک به  نسبت  آزمونمتغیرها  نتایج  دارد.  دلالت  مدل،  سه  هر  در  وارده   اثر هایهای 

بیآستانه )واکنش  دوم  مدل  و  تولید(  )واکنش  اول  مدل  در  مالیای،  بهثباتی   ترتیب  ( 

آوردهبه  0/ 03885و    04794/0ای  مقادیرآستانه آن، هایی کهدوره یعنی؛  است دست   در 

دهد؛ در غیر این  پایین را نشان می مقادیر مذکور باشد، رژیم از  کمترایآستانه متغیر مقدار
 است. بالا رژیم دهندهصورت نشان

، شوک  بعد از گذشت یک دورهدهد  نشان میثباتی مالی  بی  العمل آنیتوابع عکس نتایج  
به  گذارد.  ثباتی مالی در هر دو رژیم تأثیر منفی بر تولید ناخالص داخلی ایران میمثبت بی
رو  هالمللی روبدر اقتصاد ایران که با بحران سیاسی و اقتصادی بین   یمال   یثباتیب  ،یطور کل 

طریق   از  شفافاست  فرآ  تی عدم  و  بازار  کاهش  تشدید  باعث    ،هایری گمیتصم  ندیدر 
دهد همچنین نتایج نشان می  .را در پی دارد  یرشد اقتصاد شود که کاهش می  یگذارهیسرما

های مالی، در هر دو رژیم و در کل دوره منجر به کاهش تولید ناخالص  شوک مثبت سیاست

 
1. Balke, N. S.  

2. Atanasova, C. 

3  .  Zhou, X., & Chen, Z. 
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ثباتی مالی در هر  شوک مثبت بیالعمل آنی توابع عکس . علاوه بر این، نتایج شودمیداخلی 
کننده این است که  در نهایت نتایج بیان  هد.ری سیاست مالی را کاهش میدو رژیم، اثرگذا

افزایش   موجب  تولید(  به  بدهی  نسبت  )افزایش  مالی  سیاست  مثبت  اول، شوک  رژیم  در 
ثباتی مالی را کاهش  شود اما در رژیم دوم شوک مثبت سیاست مالی، بیثباتی مالی میبی
 ( سازگار است.2017ات تئوریکی و مطالعه آفونسو )دهد. تمام نتایج حاصل شده با انتظار می

  یثبات یب  ی منف  رات ی کاهش تأث   ی برازیر    ی است ی س   هایهی ، توصبا توجه به نتایج حاصل شده
 شود. های مالی مطرح میهمچنین اثرگذاری کاراتر سیاست ران،یدر ا  ی بر رشد اقتصاد  یمال

ی مال  تیریو بهبود مد  هانهیکنترل هز  ،ی اتیمال  یهااستی صلاح سا  از طریق  دولت باید.  1
پایدار  نسبت  بهایجاد یک اقتصاد  زیرا منجر به    کندحفظ  را    نسبت بدهی به تولید  تعادل

 گردد.در ایران می رشدروبهو 

  ند. ککنترل   کاهش وابستگی به درآمدهای نفتیرا از طریق    ثباتی مالیبیباید  ولت  د.  2
تولید  گردشگری و صتوسعه بخش  بدین منظور   منابع  از  به عنوان یکی  نعت خدمات 

اشتغال و  اثر  می  درآمد  و کاهش  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی  به کاهش  منجر  تواند 
   شود.بر تولید ناخالص داخلی ها تحریم 

اصل  یکی.  3 ب  ن ی تریاز  ایرانمال  یثبات یعلل  در  برا  بالا  یعموم  یبده  ،ی    ی است. 
ی است. ضرور  ،هانهیبر بودجه و کاهش هز  قینظارت دق  ،یطیشرا  ن ی از چن  یری شگی پ
م   ن یا بهبود راندمان سازمان  ی هانهیکاهش هز  شامل  تواندیاقدام  ها و کاهش  دولت، 

 باشد. ییاجرا یهانهیهز

بده  تواندیم  ی خارج  یگذارهیسرما.  4 بار  کاهش  باعث    ی داخل  یبه  و  کند  کمک 
از قبیل    ییهارساختیز  ی،خارج  گذارهیجذب سرما  یشود. برا  ی رشد اقتصاد  ش یافزا

سرما  نی قوان ی  ارتقا به  مربوط  مقررات  سرما  ی،خارج  یگذارهیو  گذاران  هیجلب 
ارائه  یالمللن ی ب سرما  یقانون  ناتی تضم   با  حقوق  از  حفاظت  توسعه  ،  گذارانهیو 

فناور   ، یفن   یهارساختیز فن   یانتقال  دانش  ارتقاء    یها شراکت  جاد یا،  در کشور  ی و 
مبا شرکت  کیاستراتژ و  بؤها  نهایت،    و  ی المللن یسسات  از    ی گذارهیجذب سرمادر 

 . فراهم شود دیبا مشترک یهاها و طرحارائه پروژه قیطر
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