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Abstract  

Inflation is a macroeconomic variable that affects all levels of society. One of the goals 
of macroeconomic policymakers is to control inflation. The importance of this issue is such 
that a wide range of recent studies have been conducted on the effect of fiscal policy on 
inflation in conditions of financial stress at the international level. In Iran as well, inflation is a 
concern for economic policymakers, and its susceptibility to financial sector stress is no secret. 
Fiscal policies of the government are among the policies that can help control inflation. 

Given the importance of the issue, this paper examines the threshold effect of fiscal 
policy on inflation in the presence of financial stress by using quarterly data on 
macroeconomic variables in the period 1380-1401. For this purpose, the paper extracts 
the financial stress criterion and its critical threshold using the threshold model. The 
critical threshold of tax revenue in different financial stress regimes is also extracted. 

The results of the study indicate that tax revenue intensifies inflation in conditions of high 
financial stress. In addition, tax revenue has a negative effect on inflation when financial stress is 
low; however, if financial stress is high, an increase in tax revenue increases inflation. 
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 هاي اقتصادي توسعه ایرانتحلیلفصلنامه دو 
 دانشگاه الزهرا

 1402ستان زمو  پاییز، 24، شماره پیاپی 2، شماره 9دوره 
 169-192صفحات 

 
 

 1اثر سیاست مالی بر تورم با تأکید بر استرس بخش مالی
 

  4و اعظم احمدیان 3، مرضیه ابراهیمی شقاقی2مهدي فرجی
 

  12/12/1402تاریخ پذیرش:                          30/01/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
از اهداف  یکی. دهدیقرار م ریکلان است که سطوح مختلف جامعه را تحت تأث يرهایتورم از جمله متغ

 ،ریاز مطالعات اخ وسیعیاست که دامنه آنجا موضوع تا  نیا تیکنترل تورم است. اهم ،يکلان اقتصاد گذاران استیس
ورم، مسئله ت زین رانیانجام شده است. در ا المللنیدر سطح ب یاسترس مال طیبر تورم در شرا یمال استیر سبر اث

 يهاتاسی. سستین دهیپوش یبر کس یآن از استرس بخش مال يریپذریبوده و تأث ياقتصاد گذاراناستیدغدغه س
 نیموضوع، در ا تی. با توجه به اهمدیک نمابه کنترل تورم کم تواندیاست که م ییهااستیدولت از جمله س یلما

بر  یمال استیس يا، اثر آستانه1380-1401در دوره  يکلان اقتصاد يرهایمتغ یفصل يهااز داده يمندمقاله با بهره
 ،یاسترس مال اریمقاله ضمن استخراج مع نیمنظور در ا نیهمشده است. به یبررس یوجود استرس مال طیتورم در شرا

 يهامیر رژد یاتیدرآمد مال یآستانه بحران نیاستخراج شده است. همچن يامدل آستانه يریکارگآن با به یرانآستانه بح
 الا،ب یمال استرس طیدر شرا یاتیاست که درآمد مال نیا انگریب یبررس جیاستخراج شده است. نتا یمختلف استرس مال

د؛ اربر تورم د یمنف ياثر ،است نییپا یکه استرس مال یطیدر شرا یاتیدرآمد مال ن،یهمچن؛ کندیم دیتورم را تشد
 ست.ا استرس مالی مختلف میدر دو رژ یاتیدرآمد مال یدهنده تفاوت در آستانه بحراننشان هایبررس جینتاهمچنین 

 اي.خودرگرسیون برداري آستانهمدل  ،یتورم، استرس مال ،یمال استیس واژگان کلیدي:
 .E02, H63, P3 :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2020.28613.2226/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات تهران، دانشگاه آزاد اسلامی،  ، گروهشناسی ارشدکار. 2

 .(mahdifaraji@ut.ac.ir). تهران، ایران
. نویسنده مسئول .، ایراناریشهر ،یدانشگاه آزاد اسلام ار،یواحد شهر ت،یریو مد يگروه حسابدار ار،یاستاد. 3

.(marzieh.ebrahimishaghaghi@iau.ac.ir) 
. رانیتهران، ا ،يبانک مرکز ،یو بانک یپژوهشکده پول ،يگروه مطالعات بانکدار ار،یاستاد. 4

(a.ahmadian@mbri.ac.ir). 

 مقاله پژوهشی



 

 

170 

ی ب
مال

ت 
اس

سی
ر 

اث
ی 

مال
ش 

بخ
س 

تر
اس

ر 
د ب

أکی
با ت

م 
ور

ر ت
/ 

یان
حمد

ظم ا
و اع

ی 
شقاق

ی 
هیم

برا
یه ا

ض
مر

ی، 
رج

ي ف
مهد

 
   

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 مقدمه
رآمد عادلانه د عی(کنترل تورم)، توز هامتیبر اشتغال کامل، ثبات ق يکلان اقتصاد يهااستیاهداف س

 یکیعنوان کننده تورم بر اقتصاد، کنترل آن بهنگران راتیتأث لیدارد. به دل دیتأک يو رشد مستمر اقتصاد
، 1و همکاران شریاست (ف گرفتهتصاددانان قرار همواره مورد توجه اق يکلان اقتصاد يهااستیاز اهداف س

در اقتصاد هر کشور است  رگذاریثأمهم و ت يادهی(تورم) پد هامتیق یسطح عموم شیافزا نی). همچن2002
 دهیپد نیا قیدق یابیو علت یابیشهیگذاران و اقتصاددانان را بر آن داشته تا به راستیآن س تیو اهم

از عوامل  یعنوان بخشبهحل مشکل تورم، پرداختن به دلایل مالی آن است که هاي یکی از راهبپردازند. 
 دولت یاتی، رابطه درآمد مالبه همین جهت. ردیگیهمواره مورد توجه قرار م دهیپد نیبر ا رگذاریمهم و تأث

 مورد توجه قرار گرفته است. ياست که در سطوح کلان اقتصاد یمباحث نیتراز مهم یکیبا تورم 
 يقاضابر سمت ت يرگذاریهدف آن تأث وکنترل تعادل اقتصاد کلان  يهااستیاز س یکی یمال تاسیس

 ،ياداقتص تیظرف شیافزا قیممکن است از طر یمال استیس ن،یمدت است. علاوه بر اکل اقتصاد در کوتاه
 استیبا س یالم استیس ،ثبات اقتصاد کلان تیریبگذارد. در مد ریتأث زیتر است نبر طرف عرضه که بلندمدت

بر اقتصاد وجود دارد.  یمال استیاز س یقابل توجه ریاظهار داشت که تأث 2نزیتعامل خواهد داشت. ک یپول
 ل ندارد.ک يبر اشتغال و تقاضا یقابل توجه ریدولت تأث یمال اتیبود که عمل نیاعتقاد بر ا نز،یقبل از ک

 دگاهید نیبود. ا خودبه  یاز بخش خصوص یمجدد منابع مال صینقش دولت در آن زمان محدود به تخص
 باعث یدولت هايهزینهدر  شیافزا مقدار اشتغال کامل، هر طیکه در شرا شودیم دییتأ» 3سهقانون «توسط 

همان مقدار درآمد کل را به همراه خواهد  جهیو درنت شودیم اندازه به همانی خصوص يهانهیکاهش هز
و  هانهکلان اقتصادي هزیو از آن پس اقتصاددانان بر اثرات  افتی رییتغ نزیبعداً توسط ک دگاهید نیداشت. ا

 دولت صرفاً منابع را از بخش هايهزینه شیکرد که افزا دیتأک نزیکردند. ک دیدولت تأک یاتیمالدرآمدهاي 
 .کندیم دیتأک زین هانهیهز نیا يچند برابر ریبلکه بر تأث کند،یبه دولت منتقل نم یخصوص

کرده است، که توجه خود  دایاقتصاددانان پ انیدر م ياندهیفزا تیمحبوب ی، استرس مال2008 از سال
ردند. معطوف ک یمال يهااستیبه تعامل آن با س نیو همچن یبر اقتصاد واقع یاسترس مال زیرا به اثرات سرر

 تیدولت بر فعال یت مال، اثرات تحولایمال ياسترس در بازارها ای يرکود اقتصاد يهاطور خاص، در دورهبه
 ،4زارویمتفاوت باشد (ب شودیمشاهده م يعاد ایخوب  يهاممکن است با آنچه معمولاً در زمان ياقتصاد
 کردندیم دی)، تأک2018( 6آفونسو و همکاران و )2010( 5اقتصاد کلان، وودفورد یتجرب اتی). در ادب2022

معنا که  نیبه ا ؛داشته باشد يشتریاثر ب یالاسترس م يهادولت ممکن است در دوره يهانهیهزکه 
 تواندیم نیدولت همچن یمال استیتر باشد. سموفق طیدر آن شرا دیتول کیدر تحر دیبا یمال يهااستیس

                                                                                                                                           
1. Fischer et al. 
2. Keynes 
3. Say law 
4. Bizzaro 
5. Woodford 
6. Afonso et al. 
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ترس باعث اس یدولت يهایاز بده یقابل توجه ریمثال، انتشار مقاد ياگر، برا ؛شود یمال یثباتیمنجر به ب
را  یتدول يهایممکن است اعتبار بده داریناپا یمال يهااستیس ژهیوقوه شود. بهبال یبحران مال کیو  یمال

 کهیکنند، درحال يخوددار یدولت دیجد يهایبده دیممکن است از خر یمال يکند و بازارها فیتضع
باعث کاهش  یدر فروش اوراق قرضه دولت یتوانممکن است کمتر شود. نا زین هیمعاملات در بازار ثانو

ربوط ترازنامه م انی. زشودیم یدولت یبده يدارا یمؤسسات مال ریها و ساترازنامه بانک فیو تضع ینگینقد
مکن م جهیکه درنت گذاردیم یمنف ریها تأثبانک یدهوام يهاتیدولت بر ظرف یاوراق بده متیبه کاهش ق

 ).2022 زارو،یرا کاهش دهد (ب یخصوص بخشاعتبار به  انیاست جر
 پژوهش نیدر ا ،یمختلف استرس مال يهامیبر تورم در رژ یاتینقش درآمد مال تیاهمبا توجه به 
ز منظور ا نیشود. به هم یبررس یبر تورم با توجه به استرس مال یاتیاثر درآمد مال تا تلاش شده است

 يهامدل روشبرآورد مدل از  ياستفاده شده است. برا 1380-1401ی در دوره زمان یفصل يهاداده
 یمشابه، در استخراج آستانه بحران هايپژوهش ریبا سا پژوهش نیا زیاستفاده شده است. تما 1ياتانهآس
ست. ا یمختلف استرس مال يهامیدر رژ یاتیدرآمد مال یو استخراج آستانه بحران یاسترس مال اریمع يبرا

رن آمد مالیاتی بر تورم نامتقادو فرضیه مورد آزمون قرار گرفته است. فرضیه اول بیانگر این است که اثر در
است. فرضیه دوم، این است که اثر درآمد مالیاتی با توجه به آستانه استرس مالی بر تورم نامتقارن است. به 

ه ب پژوهش حاضرچارچوب اي استفاده شده است. همین منظور براي پاسخ به این دو فرضیه از مدل آستانه
مربوط به رابطه  ينظر اتیاست که در آن ادب دهش یبررس هشپژو اتیپس از مقدمه، ادب :شرح است نیا
خش در ب نیشده است. همچن یو تورم بررس یمال استیس نیو رابطه ب یو استرس مال یمال استیس نیب

 یمختلف استرس مال يهامیبر تورم در رژ یاتیمطالعات مختلف در حوزه اثر درآمد مال پیشینه پژوهش،
 یاسترس مال اریشده و مع انیب یمدل مورد بررس رچوبمدل، چا حیرشده است. در بخش  تص یبررس

با  تیمدل استخراج شده است و درنها حیواحد در بخش تصر شهیاستخراج شده است. سپس آزمون ر
ستخراج ا یاتیدرآمد مال یو آستانه بحران یاسترس مال اریمع یآستانه بحران ،ياآستانه يهامدل يریکارگهب

 شده است. انیب يندبجمع زین انیشده است. در پا
 

 ادبیات پژوهش
 یو استرس مال یمال استیس نیرابطه ب

اقتصادها را به سمت وارونگی غیرمنتظره  -حاکم بود 2007که تا سال -بحران اقتصادي و مالی قبلی 
شرایط مالی دولت، بازار مالی و اقتصادي سوق داد. این وضعیت ساختارهاي مالی عمومی اقتصادهاي 

 هايو همچنین اقتصادهاي پیشرفته را به شکلی ناهموار تحت تأثیر قرار داد. عدم تعادل توسعهرحالد
مالی در اقتصادهاي ضعیف بیشتر است و ریسک حاکمیتی را بالا برد. به دلیل -مالیاتی و کلان-بودجه، کلان

                                                                                                                                           
1. Threshold Model 
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ن بسیار نامتقارن بود نسبت به بحرا هر کشور هاي اقتصاديتنوع و تفاوت در ظرفیت جذب شوك، واکنش
 ).2022، 2و همکاران ؛ چاندیا2010، 1(کورلیراس و مونوگیوس

هاي مالیاتی مناسب (قوانین مالی دولت، شرایط ضعیف ساختاري قبل از بحران همراه با فقدان طرح
هاي مالی دولت در کشورهاي مختلف منجر شد. الگوهاي رو پذیرياي و نهادي) به آسیبهاي بودجهرویه

ها و تردیدهاي جدي براي پایداري مالیه عمومی کشورهاي در به زوال در پویایی مالی دولت، بیانگر نگرانی
). نگرانی در مورد 2017، 3پوپووا و همکارانمدت و بلندمدت است (انداز اقتصادي میانحال توسعه در چشم

هاي دولت ناپایدار که سیاست شودبازپرداخت و تأمین مالی مجدد بدهی عمومی دولت زمانی پدیدار می
مدت اي است که دولت و مقامات مالی دولت باید با عواقب کوتاهشوند. این به معناي درك انتظار گستردهمی

 ).2011، 4مدت در حفظ اعتبار در یک اقتصاد مواجه شوند (بالداچی و همکارانو یا میان
زیرا مشکلات تأمین مالی مجدد بدهی  هاي تأمین مالی مجدد مهم است؛درك میزان و درجه ریسک

بینی اختلالات در تعدیل مالی همراه است. در طول مراحل استرس عمومی اغلب با بحران مالی همراه با پیش
هاي عادي باشد. هاي مالی دولت بر اقتصاد ممکن است متفاوت از زماندر بازارهاي مالی، اثرات سیاست

ي برا» زمان بد«تواند به عنوان شود، میاد با جهت نزولی روبرو میمدت زمان استرس مالی که در آن اقتص
اغلب با مراحل استرس مالی و بحران مالی مرتبط » زمان بد«دهد که کشور تلقی شود. ادبیات نشان می

هاي مالی دولت و تحولات ). چنین شرایطی تجزیه و تحلیل اثرات سیاست2018، 5است (آفونسو و همکاران
 کند.دي را در فازهاي استرس بازار ضروري میکلان اقتصا

ها و مقامات مالی پذیري مالی دولت فراتر از وضعیت اقتصادي است؛ جایی که دولتآسیب
دهنده ناتوانی دولت کنند. این نشانهاي مالی نامناسب را اجرا میهاي کلان اقتصادي و سیاستاستراتژي

هاي ضعیف و فقدان ظرفیت اجرایی، دیهی است که سیاستهاي مناسب در کشور است. بدر اجراي سیاست
، به نقل از قاسمی و عرب مازار، 2000، 6دهد (همینگ و پتريپذیري را نشان میهایی از آسیبنشانه

1400.( 
هاي اساسی که شوند: اول، ضعفپذیر میها ممکن است متوجه نباشند که از دو جنبه آسیبدولت

یابی اري تأثیري نداشته باشد، اما پتانسیل ایجاد موانعی براي دولت در دستممکن است بر نتایج مالی ج
هایی ممکن است توانایی دولت براي مقابله به اهداف سیاست مالی دولت را دارد. ثانیاً، چنین مسائل و ضعف

 هاي آینده نظیر واکنش به یک شوك خارجی را براي موقعیت مالی خود محدود کند.با چالش
ر کننده وضعیتی است که دپذیري مالی دولت منعکسارت بر مسائل کلان اقتصادي، آسیببراي نظ

یابی به اهداف کلان مالی هستند: اولاً، آن دولت و مقامات مالی یک کشور در معرض احتمال عدم دست

                                                                                                                                           
1. Korliras & Monogios 
2. Chandia et al. 
3. Popova et al. 
4. Baldacci et al. 
5. Afonso et al. 
6. Hemming & Petrie 
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 ریک دولت باید سعی کند از سطح بالاي بودجه جلوگیري کند. کسري و انباشت بدهی عمومی مستقیماً ب
 گذارد. ثانیاً، یک دولت باید مطمئنمدت و پایداري مالی در بلندمدت تأثیر میثبات اقتصاد کلان در کوتاه

ه موقع و مناسب بپذیري لازم براي پاسخ بهشود که سیاست مالی آن به اندازه کافی قادر است تا انعطاف
هاي مالیاتی معقول و لت باید نرخهاي اقتصاد کلان داخلی و خارجی را حفظ کند و سوم، دوعدم تعادل

 )1400زاده و همکاران، ثابتی را براي درآمدزایی خود حفظ کند (تقی
)، ریسک پایداري مالی که با ناتوانی بالقوه دولت در بازگرداندن 2011( 1با توجه به چارچوب کوتارلی

ن سطح موجود و ) رابطه بی1بدهی عمومی معوق خود همراه است، به این عوامل بستگی دارد: (
هاي پایه مرتبط با اختلالات بینیهاي حول پیش) شوك2هاي مالی اصلی، (هاي پایه شاخصبینیپیش

تواند منجر به بدتر شدن وضعیت هاي احتمالی که میمالی کلان، تغییرات در موضع مالی و درك بدهی
ی مجدد و مشکلات جابجایی است) مال نیتأممالی شود (بدتر شدن وضعیت مالی به معناي افزایش احتمال 

) عوامل دیگري که شامل متغیرهاي غیرمالی یک کشور خاص هستند، مانند عدم تعادل زیاد در حساب 3و (
 المللی که پتانسیل ایجاد وضعیت آشفتگیهاي خصوصی و تغییرات/اختلال در بازار بینجاري، مقدار زیاد وام

 را دارند.
ي هشدار اولیه در مورد مشکلات تأمین مالی مجدد ارائه دهند؛ هامتغیرهاي مالی باید سیگنال

منجر به  تیدرنهاهاي مالی که پذیريهاي دولتی پیش از آسیبفرصتی براي انطباق سیاست بیترتنیابه
توان از طریق یک سیاست پذیري مالی دولت را میکند. آسیبشود، فراهم میرویدادهاي استرس مالی می

که شامل مراحلی مانند افزایش نرخ مالیات یا کاهش مخارج دولت است، کاهش داد  هرانیگسختمالی 
 ).2020، 3؛ کوه و همکاران2011، 2(بالداچی و همکاران

 شود که سیستم مالی کشور تحت فشاروقوع یا رویداد استرس مالی در ادبیات به وضعیتی گفته می 
شود. طبق نظر بالاکریشنان و گري مالی ضعیف میگیرد و مشخصه اصلی آن این است که واسطهقرار می
بندي کرد: نوسانات عظیم توان به چهار ویژگی اساسی طبقه)، دوره استرس مالی را می2011( 4همکاران

در قیمت دارایی، افزایش ناگهانی و غیرمنتظره ریسک و عدم اطمینان، کمبود نقدینگی و نگرانی در مورد 
 ).2021همکاران،  و 5بخش بانکی (آپوستولاکیس

 
 یمال یثباتیو ب یمال استیس

سیاست مالی دولت به دلیل ارتباط متقابل متعدد با سیستم مالی و اقتصاد واقعی، پتانسیل احتیاط 
هاي مالیاتی، اقدامات مختلف ساختاري و اجتماعی کلان بسیار زیادي دارد. مدیریت بدهی عمومی، سیاست

                                                                                                                                           
1. Cottarelli  
2. Baldacci et al. 
3. Koh et al. 
4. Balakrishnan et al. 
5. Apostolakis et al. 
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داف یابی به اههدف تضمین رشد اقتصادي پایدار، اشتغال بیشتر و دست و همچنین سایر اقدامات مالی با
طور مستقیم و غیرمستقیم بر تحولات ریسک سیستمی و ظرفیت سیستم براي تواند بهاجتماعی می

اي آن، سیاست مالی اي یا ضد چرخههاي احتمالی تأثیر بگذارد. بسته به ماهیت چرخهاستهلاك شوك
 )1401هاي مالی تأثیر بگذارد (قادري مقدم و همکاران، ل توجهی بر چرخهطور قابتواند بهمی

ي سیاست مالی براي حفظ ثبات مالی، ادبیات مربوط به این حوزه هنوز وچراچونیبعلیرغم ارتباط 
نسبتاً کمیاب است. این تا حدي به دلیل این واقعیت است که چارچوب احتیاط کلان هنوز در حال تکامل 

شروع به تغییر ادراك از اهداف سیاست مالی سنتی کرده است. برخی  جیتدربه، این تحول حالنیباااست. 
در سیاست احتیاط کلان، بلکه در اجراي  تنها نهدهند که ثبات مالی از مباحث دانشگاهی اخیر نشان می

برخی از مباحث  کهیدرحال). 2013، 1هاي مالی و پولی نیز باید نقش اصلی را داشته باشد (آبسفلدسیاست
بر این  گذاري دلالتروند، سیاستبا به چالش کشیدن نیاز به یک احتیاط کلان مستقل، از این هم فراتر می

 -ي مالی و پولیهااستیسدر درجه اول -ي اقتصادي هااستیسدارد که اصول احتیاط کلان باید در سایر 
 ).1399همکاران، زاده و ؛ سیدحسین2011، 2گنجانده شود (کلارك و لارج

ویژه با توجه به مراحل نسبتاً اولیه توسعه سیاست احتیاط کلان، حوزه وسیعی از کاربرد و اثرات آن، به
ین روابط ب لیوتحلهیتجزمنظور هاي اقتصادي، هنوز ناشناخته است. بهدر مورد تعامل آن با سایر سیاست

هاي اثرگذاري سیاست مالی دولت بر زم است کانالهاي مختلف از نقطه نظر ثبات مالی، لاابزارهاي سیاست
ثبات مالی شناسایی شود. اگرچه ثبات مالی یک هدف کلیدي سیاست مالی نیست، برخی از ابزارهاي آن 

هاي تأثیر قابل توجهی بر تحولات ریسک سیستمی و ظرفیت سیستم براي جذب شوك دارند. اگر سیاست
طور قابل توجهی احتمال وقوع بحران را کاهش شوند، این امر به خوبی هماهنگاحتیاطی کلان و مالی به

هاي ثبات مالی اقدامات خود را گذاران مالی جنبه). از سوي دیگر، اگر سیاست3،2017دهد (دومیچیچ می
 تواند پیامدهاي منفی شدیدي براي نظام مالی و کل جامعه داشته باشد.در نظر نگیرند، می

 
 ورمرابطه سیاست مالی و ت

بندي کرد: اثر جانبی توان به دو گروه طبقهادبیات موجود در مورد اثرات سیاست مالی بر تورم را می
عرضه و سمت تقاضا. اثر سیاست مالی بر سمت عرضه پیامدهاي بلندمدتی دارد. سیاست مالی جهت افزایش 

ته باشد. تري داشر بلندمدتتواند بر مشکل محدودیت ظرفیت تولید غلبه کند و در نتیجه اثسمت عرضه می
تأثیر سیاست مالی بر اقتصاد از طریق رویکرد تقاضاي کل با رویکرد کینز توصیف شده است. رویکرد کینزي 

ها با تقاضاي کل (تقاضامحور) که خروجیطوريکند، بهوجود چسبندگی قیمت و ظرفیت مازاد را فرض می
قتصاد مبتنی بر بازار، بدون مداخله دولت قادر به بهبودي شوند. کینز گفت که در شرایط رکود، اتعیین می

                                                                                                                                           
1. Obstfeld 
2. Clark & Large 
3. Dumičić 
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نخواهد بود. سیاست پولی براي احیاي اقتصاد ناتوان است، زیرا فقط به سیاست کاهش نرخ بهره بستگی 
تواند نزدیک به صفر باشد (سورجانینگسی حالی که در شرایط رکود نرخ بهره پایین بوده و حتی میدارد؛ در

 ).2022، 2؛ نگوین و همکاران1220، 1و همکاران
 هاي دولت یا کاهشتواند اقتصاد را به حرکت درآورد، زیرا افزایش هزینهدر رویکرد کینزي، سیاست مالی می

واند تطور مشابه، دولت میمالیات، با تحریک تقاضاي اضافی براي مخارج مصرفی خانوار، اثر چند برابري دارد. به
حرك اقتصادي انجام دهد. کاهش مالیات باعث افزایش درآمد قابل تصرف و به نوبه خود عنوان مکاهش مالیات را به

 افزایش تقاضا خواهد شد. اثر درآمد قابل تصرف، میل نهایی به مصرف را چند برابر خواهد کرد.
در شرایط کلی اقتصاد، یکی از وظایف بانک مرکزي کنترل سطح قیمت است. این به نظریه کمیت 

 ، اینحالنیباا». تورم همیشه و همه جا یک پدیده پولی است«شود که بیان کرد مربوط می 3پول فریدمن
 7) و سیمز1995( 6)، وودفورد1991( 5که توسط لیپر 4دیدگاه سنتی توسط نظریه مالی سطح قیمت

 کند سیاست مالی از طریق محدودیت بودجه) توسعه یافته بود، به چالش کشیده شد، که بیان می1994(
 کند.مرتبط با سیاست بدهی، هزینه و مالیات، نقش مهمی در تعیین قیمت ایفا می

این  فیشکل ضع د؛دا حیتوض يو فرم قو فیفرم ضع یعنی کرد،یبا دو رو توانیرا م متیسطح ق یمال هینظر
 یپول استیس و یمال استیس نیب وندی) است که با وجود پیدولت (تسلط مال یمال استیدهنده تسلط سنشاننظریه 
از منابع درآمد دولت است،  یکیاز چاپ پول  لدرآمد حاص کهیی. ازآنجاشودیداده م حیتوض تیحق مالک قیاز طر

 .شوندیم نییتع یبودجه مال تیزمان توسط محدودطور همبلندمدت به یو مال یپول يهااستیس
شد پول کمک ر قیاز طر ندهیتورم آ نییبه تع یمال استیکند که سیم انیب مت،یسطح ق یمال هینظر فیضع فرم

 یمال استیس گر،یدعبارتاست. به یقدرت مال یعلت اصل ،که عرضه پول کندیم انیب یبه سادگ يتئور نی. اکندیم
، که در آن نظریه مالی سطح قیمت فیضع لزا است. برخلاف شکحرکت عرضه پول درون کهیدرحال ،زا استبرون

 یالم استیکه س کندیفرض م این نظریه يبودجه دولت را برآورده کند، فرم قو تیمحدودزا است تا عرضه پول درون
 .شوندیم میدولت تنظ یاز پرداخت بده نانیاطم يبرا هامتیزا هستند و قبرون یپول استیو س

 
 پیشینه پژوهش

 شود.در ادامه به برخی مطالعات داخلی و خارجی در این حوزه پرداخته می
 يهاو تورم در استان يکاریرا بر نرخ ب یمال يهااستیس ي)، اثرگذار1400مکاران (و ه یمیابراه
؛ شان دادنرا  یمل استیها نسبت به شوك مثبت سها واکنش استانآنمطالعه  جیاند. نتاکرده یکشور بررس

                                                                                                                                           
1. Surjaningsih et al. 
2. Nguyen et al. 
3. Friedman 
4. fiscal theory of the price level 
5. Leeper 
6. Woodford 
7. Sims 
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 هاکنشوا نیا يبنداست. زمان معنایب گر،ید یها، معنادار و در برخاز استان یدر برخ يکارینرخ ب همچنین
مشخص شده است که  زیها متفاوت بوده است. در خصوص واکنش نرخ تورم ن، اما اندازه آنبهنسبتاً مشا

اند. نرخ تورم در صورت معنادار واکنش نشان دادهبه ،يکاریواکنش معنادار نرخ ب يدارا يهاصرفاً استان
 بوده است. فاوتمت يهاهنسبتاً مشابه اما انداز يبندزمان يمختلف دارا يهااستان

 ینیبشیبر پ یاسترس مال ریتأث نییو تب ی) به بررس1400( يدآبادیمف یو اسلام یشقاق یمیابراه
به دست آمده، استرس  جیاند. با توجه به نتاپرداخته رانیا یاسلام يجمهور يکلان اقتصاد يهاشاخص

ه ک دهدیپژوهش نشان م جینتا ن،یچندارد. هم ییسزانقش به يرکود و رونق اقتصاد صیتشخ در یمال
 ریده و تأثش فیتعر دیتابع تول کی تیدارد. در نها يداریو معن یمنف ریتاث يبر رونق اقتصاد یاسترس مال
 دهینجس یرخطیغو  یبه روش خط يرشد اقتصاد يبر رو دیتابع تول يرهایمتغ ریدر کنار سا یاسترس مال

 ریمدت، تأثبلندمدت و کوتاه يهادر مدل یشاخص استرس مالبه دست آمده،  جیشده است. بر اساس نتا
 دارد. يبر رشد اقتصاد يو معنادار یمنف

و  ینگیرا بر تورم، نرخ بهره، نقد ینوسانات شاخص استرس مال زیسرر ری)، تأث1399رضازاده و فلاح (
هره تورم، نرخ ب و یشاخص استرس مال نیاست که ب نیدهنده انشان جیاند. نتاکرده یشاخص صنعت بررس

اخص و ش یشاخص استرس مال نیب تیرابطه عل یاما در بررس ،برقرار است تیرابطه عل کی ینگیو نقد
شاخص صنعت است که در بلندمدت با تلاطم خود  نیاست که ا نیدهنده انشان تیآزمون عل جیصنعت نتا

 بر شاخص صنعت ندارد. يریتأث یاما شاخص استرس مال ؛شودیم یشاخص استرس مال راتییباعث تغ
) پیامدهاي اختلالات عرضه و رکود اقتصادي را براي اثرات تورمی سیاست 2023( 1دمیرل و ویلسون

ها، یک منحنی غیرخطی فیلیپس پیشنهاد و تخمین زده شده است که اند. در پژوهش آنمالی بررسی کرده
 یزان رکود در اقتصاد متفاوت است. نتایجبه موجب آن حساسیت تورم به تغییرات تقاضا با شرایط عرضه و م

هاي مالی انبساطی بر تورم را دهد که اختلالات عرضه و رکود اقتصادي، هر کدام اثرات سیاستنشان می
 کنند.تقویت می
، 2021تا  1970 کشور طی دوره 139ی پانل يها) با استفاده از داده2023( 2نیوگیریو م کیسو
توسعه، تورم را درحال يدر کشورها ژهیودر همه کشورها، به یانبساط یالم يهاند که شوكاهنشان داد

 يهامیژر ،یپول استینوع س ،ياقتصاد طیشرا ،یمال يمانند فضا یاثر به عوامل مختلف نی. ادهدیم شیافزا
ات در ثب ینقش مهم یمال استیاز آن است که س یحاک هاافتهی نی. ادارد یبستگ یمال نینرخ ارز و قوان

 با دقت و توجه به عوامل اثرگذار بر تورم اعمال شود. دیاقتصاد کلان دارد و با
اند. کرده یبه شوك مثبت مخارج دولت را بررس هامتی)  واکنش ق2022( 3ورگنسون و راونی

 ،ستیتنها مثبت نبه شوك مثبت مخارج دولت نه متیاست که واکنش ق نیا انگریها بآني پژوهش هاافتهی

                                                                                                                                           
1. Demirel & Wilson 
2. Cevik & Miryugin 
3. Jorgensen & Ravn 
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بر  ولتد يهاهنیاست، اثر هز ینگیتله نقد کیاقتصاد در  یوقت نیباشد. همچن یمنف ایثابت  تواندیبلکه م
 وجود ندارد. ینگیکه تله نقد یتورم کمتر است از زمان

 يهااستیو س یاسترس مال ،یمال يریپذبیآس نی) در مطالعه خود رابطه ب2022(1 و همکاران ایچاند
 نیا نیرابطه بلندمدت ب کیند که اهها نشان دادند. آناهکرد یکستان بررسرا در اقتصاد پا يکلان اقتصاد

رس منجر به است تواندیم یمال يریپذبیآس گر،یدعبارتاست. به هیرابطه دوسو نیسه شاخص وجود دارد و ا
که  تاز آن اس یحاک هاافتهی نیشود. ا یمال يریپذبیمنجر به آس تواندیم زین یو استرس مال شود یمال
 کنند. يریجلوگ یعوامل توجه کنند تا از بروز بحران مال نیبه هر دو ا دیبا گذاراناستیس

که در آن تورم توسط  اندزده نیمدل مارکوف پنهان را تخم کی) 2018( 2و همکاران نیلپزمارت
ه دولت جبود يکسر ی. به عبارتشودیم نییانتظارات تع ییایپول و پو جادیا قیبودجه دولت از طر يکسر

 اثر مثبت بر تورم دارند. ،یو انتظارات تورم
مرتبط  یبا ثبات مال یمال استیها سآن قیرا که از طر یاصل يهااز کانال ی) برخ2017( 3 دومیچیچ

 ،یمرتبط با ثبات مال یعموم یبده یژگیو نیمنظور، چند نیا ي. براکرده است فیو توص ییاست، شناسا
 نیتأم يهانهیهز برها آن ریدولت و تأث یمال نیتأم يهانهیآن هز يداریپا و یعموم یبده تیریازجمله مد

، شپژوه نی. اگرفته استقرار  یمورد بررس رهیبا دولت و غ یمواجهه مؤسسات مال ،یبخش خصوص يبرا یمال
و  د،کنیمنع م ای قیرا تشو یمال نیاز تأم یکه نوع خاص یاتیمال يهاخودکار، مشوق يهاکنندهتینقش تثب

که در املاك و مستغلات هدف قرار  ییهاآن ژهیوبه ک،یستمیس يهاسکیبر ر یاتیمال يهافیتخف ریتأث
 یاز نقطه نظر ثبات مال زین يقو هیورود سرما يهادر دوره یمال استی. نقش سدهدیم حیتوض را رندیگیم

ل را بهبود بخشد. مشک یثبات مال اندتویم هیهمراه با ورود سرما یاتیدرآمد مال شیشده است که افزا فیتوص
 يهاچرخه به معمولاً مربوط یمال استیکه در مورد س ياقتصاد گذاراناستیمختلف س یخاص افق زمان

 شده است. یبررس زیگذارد نیم یمنف ریآن تأث ياضد چرخه تیبر ظرف جهیاست و درنت یانتخابات
 زیبرانگاز موضوعات مهم و بحث یکی را ورمو ت یبودجه بخش دولت يکسر نی) رابطه ب2016( 4فاخر

 یبررسپژوهش وي  ی. هدف اصلداندمی ياقتصاد يگذاراستیدر حوزه س نیو همچن یدانشگاه اتیدر ادب
واردات، نرخ بهره و  متیشاخص ق ،یواقع یناخالص داخل دیبودجه، عرضه گسترده پول، تول ياثرات کسر

 و سنگاپور در دوره وانیژاپن، کره، هند، تا ن،یچ یعنی ،ییایمنتخب آس هاينرخ ارز بر تورم در اقتصاد
گشتاورهاي  و برآوردگر 5یگروه نیانگیبر برآورد م یخطا مبتن حیمدل تصح يریکارگبا به، 2013-1993
ناخالص  دیبودجه، تول يکه کسر داده استمطالعه نشان  نیااست.  6باند-آرلانویافته تفاضلی پنل تعمیم

 .هستند برآوردتورم در هر دو روش  کنندهنییتع ينرخ ارز از نظر آمارو  یواقع یداخل

                                                                                                                                           
1. Chandia et al. 
2. Lopez-Martin et al. 
3. Dumičić 
4. Fakher 
5. pooled mean group estimation - based error correction model 
6. panel differenced GMM (General Method of Moments) Arellano-Bond estimator 
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ي کلان بررسی شده است؛ اما در رهایمتغدر این مطالعات استرس مالی استخراج شده و اثر آن بر 
این مطالعه تلاش شده است پس از برآورد معیار استرس مالی، آستانه بحرانی براي آن استخراج شود. ضمن 

استرس مالی بررسی شده است. همچنین در مطالعات  مختلفهاي آمد مالیاتی بر تورم در رژیمآنکه اثر در
که الیحاثر درآمد مالیاتی بر تورم بدون در نظر گرفتن وضعیت استرس مالی بیان شده است. در شدهانجام

 بیترتنیابهاست و  هاي مختلف استرس مالی برآورد شدهدر این مقاله اثر درآمد مالیاتی بر تورم در رژیم
 شکاف موجود را پوشش داده است.

 
 روش پژوهش

هاي مختلف استرس مالی، در در این پژوهش سعی شده است تا اثر سیاست مالی بر تورم در رژیم
بررسی شود. براي متغیرهاي بتا و شاخص قیمت سهام  1401الی فصل چهارم  1380دوره زمانی فصل اول 

هاي فصلی بانک ی از دادهبررس موردشده است و براي سایر متغیرهاي  استفادهسهام  هاي آماري بازاراز داده
اند ها استفاده شده است. قبل از برآورد مدل اصلی، متغیرها تعدیل فصلی شدهمرکزي، در بخش آمار و داده

تري تمادهاي فصلی حذف شوند تا بتوان به نتایج قابل اعهاي فصلی، شوكي سريریکارگبهتا در زمان 
 دست یافت. همچنین آزمون ریشه واحد نیز براي هریک از متغیرها انجام شده است.

ه محاسب یاسترس مال اریاول، مع :شرح است نیبه اپژوهش مراحل مختلف ، قیتوجه به اهداف تحق با
 مدل يریارگکو با به شده یطراح ياآستانه . سوم، مدلشودیاستخراج م ی. دوم، نرخ ارز مؤثر واقعشودیم

 مختلف استرس يهادر آستانه یمال استیاثر س ،یمختلف استرس مال يهامیضمن استخراج رژ ،ياآستانه
 یاتیدرآمد مال یآستانه بحران ،یمختلف استرس مال يهامی. چهارم، در رژشودیم یبر تورم بررس یمال

 .شودیاستخراج م
 

 آزمون ریشه واحد
از پژوهش  نیمنظور در ا نیهم. بهردیواحد صورت گ شهیآزمون راست  يقبل از برآورد مدل ضرور

 يریکاذب جلوگ ونیتا از انجام رگرس کندیواحد کمک م شهیفولر استفاده شده است. آزمون ر-یکیآزمون د
 نتایج آزمون ریشه واحد است. دهندهنشان) 1جدول ( شود.

 
 فولر-دیکینتایج آزمون ریشه واحد . 1جدول 

 داريسطح معنی مانایی (احتمال) tآماره  متغیر

 تسهیلات اعطایی
89/8- 

)0000/0( 
گیري و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %10، %5، %1داري در سطح معنی

 سپرده کل
06/9- 

)0000/0( 
گیري و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %10، %5، %1داري در سطح معنی

 ارز غیر رسمی نرخ
10/8- 

)0000/0( 
گیري و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %10، %5، %1داري در سطح معنی
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 داريسطح معنی مانایی (احتمال) tآماره  متغیر

 هزینه مصرف دولتی
66/10- 

 %10، %5، %1داري در سطح معنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ )0000/0(

 تورم
99/7- 

 %10، %5، %1طح داري در سمعنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ )0000/0(

 حجم نقدینگی
01/3- 

 %10، %5داري در سطح معنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ )0038/0(

 درآمدهاي نفتی
64/3- 

)0058/0( 
مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %10، %5داري در سطح  معنی

 شاخص قیمت سهام
89/4 

)0000/0( 
مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %10، %5، %1داري در سطح معنی

 نرخ سود بازار بین بانکی
26/10- 

)0000/0( 
مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %10، %5، %1داري در سطح معنی

 درآمد مالیاتی
58/10- 

 %10، %5، %1داري در سطح معنی مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و روند )0000/0(

 سهام ارزش معاملات در بازار
58/10- 

 %10، %5، %1داري در سطح معنی مانا در سطوح و با عرض از مبدأ )0059/0(

 صادرات
94/2- 

)0256/0( 
گیري و عرض مانا با یکبار تفاضل

 از مبدأ
 %10، %5داري در سطح  معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 استخراج معیار استرس مالی

زار سهام، پول، ارز و صنعت بانکداري در نظر گرفته شده براي استخراج معیار استرس مالی، چهار با
) محاسبه شده است و در انتها معیار استرس مالی 1است. سپس، معیار استرس مالی در هر بازار با رابطه (

) نیز به همین روش، به محاسبه استرس 2005( 1) محاسبه شده است. هانسچل و مونین2کل با رابطه (
 اند.پرداختهمالی در اقتصاد سوییس 

)1( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗 = �
𝑋𝑋�𝑖𝑖 − min (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗)

max (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗) − min (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗)

4

𝑖𝑖=1

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗  معیار استرس مالی بازارj  .ام است𝑋𝑋�𝑖𝑖  متوسط نااطمینانی در بازارi  .ام استmin (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗) 
 است.  tام در دوره  iاطمینانی در بازار حداکثر نا max (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗)است.  tدر دوره  ام iاطمینانی در بازار حداقل نا

)2( 𝐹𝐹𝑆𝑆𝐹𝐹𝑗𝑗 = �
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑛𝑛

4

𝑗𝑗=1

 

𝐹𝐹𝑆𝑆𝐹𝐹𝑗𝑗  ،معیار استرس مالی کل است𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗  معیار استرس مالی بازارj  .ام استn  تعداد بازارها و
 ت. اس 4برابر 

                                                                                                                                           
1. Hanschel & Monnin 
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عنوان نماینده بازار سهام استفاده شده است. در بازار پول، شکاف نرخ بهره سپرده از معیار شاخص قیمت سهام به
ر واقعی ینانی فصلی نرخ ارز مؤثعنوان معیار بازار پول استفاده شده است. در بازار ارز، نااطمبه شدهمحاسبهو نرخ تسهیلات 

عنوان معیار بازار ارز در نظر گرفته شده است. براي محاسبه نااطمینانی در بازار سهام، بازار پول و بازار ارز از روش به
EGARCH1 کارگیري مدل استفاده شده است. بهEGARCH کند که نیازي به اعمال قید این امکان را فراهم می

ب وجود نداشته باشد. براي محاسبه استرس مالی در صنعت بانکداري، از معیار بتاي صنعت بانکداري غیرمنفی براي ضرای
ن در بازار بورس قابل محاسبه است، در ای هاآنهاي خصوصی به لحاظ فعالیت بتا براي بانک ازآنجاکهاستفاده شده است. 

 خصوصی است. هايفرض شده است، بتاي صنعت بانکداري، متوسط بتاي بانکپژوهش 
، ضروري است وجود اثر آرچ بررسی EGARCHپذیري برآورد نااطمینانی با مدل براي بررسی امکان

) AR ،MA ،ARMA(شامل  شود. به همین منظور ابتدا براي هر متغیر مورد بررسی یک رابطه میانگین
است مدل برآورد  شود. براي انتخاب مدل مناسب ضروريبه روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده می

بیزین آن حداقل باشد. ضمن -شده مورد نظر داراي ضریب تعیین بالا بوده و معیارهاي آکائیک و شوارتز
آنکه پسماندهاي آن از فرآیند آرچ پیروي کند. پس از انتخاب مدل مناسب و تخمین آن به روش حداقل 

شود. فرضیه صفر این اثر آرچ بررسی میمربعات معمولی، با استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی، وجود 
آزمون بیانگر این است که اثر آرچ وجود ندارد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر آرچ بوده و برآورد الگوي 

EGARCH شود. مانایی پذیر است. ضمن آنکه مانایی متغیرهاي مورد بررسی نیز بررسی میامکان
. پس از اطمینان از برقراري شرایط است EGARCHرد الگوي متغیرهاي مورد بررسی شرط دوم امکان برآو

شود. سپس مجدد با استفاده از آزمون برآورد می EGARCH، مدل مورد نظر به روش EGARCHالگوي 
شود. رد این فرضیه به این مفهوم است که واریانس ناهمسانی یا اثر واریانس ناهمسانی، اثر آرچ بررسی می

توان نااطمینانی متغیرهاي مورد بررسی تخمین زده شده مدل مناسبی است و می آرچ وجود ندارد و مدل
 هاي حداقل مربعات معمولی است.) بیانگر برآورد مناسب از مدل2را استخراج نمود. جدول (

 
 برآورد الگوي حداقل مربعات معمولی متغیرهاي مورد بررسی. 2جدول

 نرخ ارز مؤثر واقعی 
 ضریب
 )t(آماره 

]prob[ 

 شاخص قیمت سهام
 ضریب
 )t(آماره 

]prob[ 

 حاشیه سود
 ضریب
 )t(آماره 

]prob[ 
 

 عرض از مبدأ
86/12 

)6927/0( 
]4904/0[ 

20/25 
)9071/0( 
]3670/0[ 

020/0 
)4229/1( 
]1584/0[ 

 متغیر وابسته با وقفه
040/1 

)4539/45( 
]0000/0[ 

65/0 
)1871/6( 
]0000/0[ 

99/0 
)5456/55( 
]0000/0[ 

2R 96/0 77/0 97/0 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 داري است.، و اعداد داخل []، بیانگر سطح معنیtاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره نکته: 

                                                                                                                                           
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
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) بیانگر رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثر آرچ و واریانس ناهمسانی بوده و اثر 3نتایج جدول (
 آرچ و واریانس ناهمسانی وجود دارد.

 
 بررسی وجود اثر آرچ. 2جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 

 نرخ ارز مؤثر واقعی
074/1 

)0031/0( 
086/1 

)0072/0( 

 شاخص قیمت سهام
38/22 

)0000/0( 
05/18 

)0000/0( 

 حاشیه سود
041/0 

)0084/0( 
041/0 

)0077/0( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 ست. و اعداد داخل پرانتز مقدار احتمال ا F اعداد بیانگر آماره نکته: 

 
 ) بیانگر برآورد الگوي مناسب است.4جدول (

 
 براي متغیرهاي مورد بررسی  EGARCHنتایج مدل. 3جدول 

 حاشیه سود شاخص قیمت سهام نرخ ارز مؤثر واقعی 

 عرض از مبدأ
95٫59- 

)18٫3999-( 
]0٫0000[ 

87٫47 
)0٫6703( 
]0٫5026[ 

2٫62 
)8٫0548( 
]0٫0000[ 

 متغیر وابسته با وقفه
1٫1262 

)180٫8299( 
]0٫0000[ 

0٫89 
)20٫1000( 
]0٫0000[ 

0٫99 
)5٫8713( 
]0٫0000[ 

    معادله واریانس

 عرض از مبدأ
2٫50- 

)4٫012-( 
]0٫0001[ 

42٫86 
)63٫1245( 
]0٫0000[ 

3٫28- 
)10٫1668-( 

]0٫0000[ 

ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) 
3٫014 

)14٫1263( 
]0٫0000[ 

0٫76- 
)5٫1694( 
]0٫0000[ 

1٫4727- 
)0٫5570-( 
]0٫5775[ 

RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) 
0٫4310- 

)2٫1455-( 
]0٫0319[ 

1٫61 
)10٫9296( 
]0٫0000[ 

1٫3382- 
)0٫4995-( 
]0٫6174[ 

LOG(GARCH(-1)) 
1٫026 

)32٫1359( 
]0٫0000[ 

0٫79- 
)30٫5550-( 

]0٫0000[ 

0٫19 
)2٫7023( 
]0٫0069[ 

R2 0٫95 0٫75 0٫97 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 ، و اعداد داخل []، بیانگر مقدار احتمال است.tاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره نکته: 
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مناسب است و  شدهزده) بیانگر این است که واریانس ناهمسانی وجود ندارد و مدل تخمین 5جدول (
 را استخراج نمود.توان نااطمینانی می

 
 ARCHي آزمون ریکارگبهبا  GARCHآزمون صحت مدل . 4جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 

 نرخ ارز مؤثر واقعی
1٫33 

)0٫2513( 
1٫34 

)0٫2459( 

 شاخص قیمت سهام
0٫65 

)0٫4221( 
0٫6612 

)0٫4161( 

 حاشیه سود
0٫033 

)0٫8542( 
0٫034 

)0٫8521( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 مقدار احتمال است.داخل پرانتز بیانگر و اعداد  Fاعداد بیانگر آماره نکته: 

 
 استخراج نرخ ارز مؤثر واقعی

. در دنیاي واقعی، کشورها در معاملات استهاي ارز واقعی یک کشور نرخ ارز مؤثر، میانگین موزون نرخ
. بر این استکنند. هرچند سهم ارزهاي مزبور متفاوت خارجی خویش از چندین ارز کلیدي استفاده می

اساس نرخ ارز مؤثر، بهتر از نرخ ارز رسمی با واقعیات انطباق دارد. بنابراین براي محاسبه نرخ ارز مؤثر، یک 
، نرخ ارز مؤثر با واقعیات تجارت خارجی انطباق تنگاتنگ رونیازاشود و شده دخالت داده میسبد ارزي موزون

 ) محاسبه شده است.3نرخ ارز مؤثر بر اساس رابطه ( دارد.

)3( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑗𝑗 = ��
𝑅𝑅𝑖𝑖 .𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗
𝑅𝑅𝑗𝑗 .𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖

�
𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖≠𝑗𝑗

 

نرخ ارز اسمی براي ایران ( ارزش ریالی یک دلار آمریکا)،  𝑅𝑅𝑖𝑖نرخ ارز مؤثر واقعی،  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑗𝑗که در آن، 
𝑅𝑅𝑗𝑗 هاي ملی واحد پول برحسبشورهاي شریک عمده تجاري (ارزش یک دلار آمریکا نرخ ارز اسمی ک

شاخص  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖کننده در کشورهاي شریک عمده تجاري ایران، شاخص قیمت مصرف 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗کشورهاي خارجی)، 
 شرکاي عمده تجاري ایران هستند. وزن 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑗𝑗کننده در ایران، قیمت مصرف

 
 استرس مالی با وجود سیاست مالی هاي مختلفاستخراج رژیم

اي، کارگیري مدل آستانه)، با به4در این بخش تلاش شده است با طراحی مدل به شرح رابطه (
هاي مختلف استرس مالی در بازارهاي مختلف و استرس مالی کل با وجود سیاست مالی استخراج شده رژیم

 و اثر سیاست مالی بر تورم بررسی شود.

)4(  𝑑𝑑𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑𝑛𝑛𝑑𝑑𝑆𝑆𝑛𝑛𝑖𝑖𝑗𝑗 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗 + �𝛽𝛽 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗 + �𝛾𝛾 𝑆𝑆𝑛𝑛𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑗𝑗 

𝑑𝑑𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑𝑛𝑛𝑑𝑑𝑆𝑆𝑛𝑛𝑖𝑖𝑗𝑗  تورم متغیر وابسته است. پژوهش متغیر وابسته است که در این𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗  متغیري است که
متغیرهاي وابسته به  𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗متغیر استرس مالی است. پژوهش خواهد محاسبه شود که در این آستانه آن می
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آستانه هستند که در این پژوهش متغیر سیاست مالی (درآمد مالیاتی) متغیرهاي وابسته به آستانه هستند. 
𝑆𝑆𝑛𝑛𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗  گذار بر متغیرهايسایر متغیرهاي اثرپژوهش متغیرهاي غیروابسته به آستانه هستند که در این 

 اند.بسته به آستانه در نظر گرفته شدهعنوان متغیرهاي غیرواوابسته به
 هاي مختلف استرس مالیاست: سیاست مالی بر تورم در آستانه یک فرضیه در این برآورد آزمون شده

ار است و دکه اثر سیاست مالی بر تورم معنیطورياثر دارد؛ نتایج بررسی بیانگر پذیرش فرضیه است. به
در شرایطی که استرس مالی پایین است اثر منفی بر تورم دارد؛ اما  شود. درآمد مالیاتیفرضیه پذیرفته می

دهد. در این بخش نقدینگی به دلیل اگر استرس مالی بالا باشد، افزایش درآمد مالیاتی، تورم را افزایش می
، متغیر وابسته به آستانه وارد مدل شده است. در رژیم استرس مالی بالا عنوانبهتعامل سیاست پولی و مالی 

 اثر نقدینگی بر تورم بیش از اثر آن در رژیم استرس مالی پایین است.
 

 اي با وجود سیاست مالینتایج برآورد مدل آستانه. 5جدول 
 برآورد 

>Stressindex متغیرهاي وابسته به آستانه 048/0  

 درآمد مالیاتی
23/6- 

)7367/1-( 
]0867/0[ 

 نقدینگی
03/4 

)4355/2( 
]0173/0[ 

 048/0 <=Stressindex 

 درآمد مالیاتی
70/4 

)7941/1( 
]0770/0[ 

 نقدینگی
90/7 

)4921/3( 
]0241/0[ 

  متغیرهاي غیر وابسته به آستانه

 ارزش معاملات در بازار سهام
0005/0 

)5368/2( 
]0134/0[ 

 خالص صادرات
16/3- 

)0319/3-( 
]0055/0[ 

 عرضه تسهیلات
59/6- 

)3392/4-( 
]0000/0[ 

 یررسمیغنرخ ارز 
56/9 

)8988/2( 
]0354/0[ 

R-squared 97/0 
D-W 0590/2 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 است. مقدار احتمال اعداد داخل []، ، و tنکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 
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ضیه صفر گادفري استفاده شده است که فر -پاگان -براي آزمون واریانس ناهمسانی از آماره بروش
این آزمون بیانگر وجود همسانی واریانس است. عدم رد این فرضیه بیانگر وجود همسانی واریانس است. 

 ) نشان داده شده است، در همه برآوردها، همسانی واریانس وجود دارد.7که در جدول ( طورهمان
 

 است مالینتایج آزمون واریانس ناهمسانی با وجود سی .6جدول 

F-statistic 
41/3 

]3522/0[ 

Obs*R-squared 
20/22 

]4465/0[ 

Scaled explained SS 
72/12 

]8472/0[ 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  Fنکته: اعداد بیانگر آماره 

 
صفر این آماره،  گادفري استفاده شده است. فرضیه-براي آزمون همبستگی سریالی از آماره بروش

) نشان داده شده است، همبستگی 8که در جدول ( طورهمانبیانگر عدم وجود همبستگی سریالی است. 
 سریالی در برآوردهاي انجام شده وجود ندارد.

 
 آزمون همبستگی سریالی با وجود سیاست مالی. 8جدول 

F-statistic 
07/17 

]9402/0[ 

Obs*R-squared 
23/26 

]3972/0[ 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع
 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  Fنکته: اعداد بیانگر آماره 

 
براي اطمینان از طراحی مدل مناسب از آماره رمزي استفاده شده است. فرضیه صفر این 

) نشان داده شده است، فرضیه صفر را 9که در جدول ( طورهمانآزمون، بیانگر مدل مناسب است. 
 رد و مدل مناسب طراحی شده است.توان رد کنمی

 
 آزمون رمزي با وجود سیاست مالی. 9جدول 

t-statistic 46/7 
]9472/0[ 

F-statistic 78/55 
]2152/0[ 

Likelihood ratio 38/46 
]8046/0[ 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  Fاعداد بیانگر آماره نکته: 
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 هاي مختلف استرس مالیدرآمد مالیاتی در رژیماستخراج آستانه 

ور شود. به همین منظهاي مختلف استرس مالی استخراج میدر این بخش، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در رژیم
شده در بخش قبل، متغیرهاي وابسته و مستقل محاسبه هاي) مختلف استرس مالی استخراجهاي (آستانهاول، در رژیم

در  هانآهاي مختلف استرس مالی در متغیرهاي وابسته و مستقل ضرب شده و سطوح که رژیم بیترتنیابهشود. می
 شود.بحرانی درآمد مالیاتی تعیین می شود. دوم، با برآورد رابطه زیر آستانههاي مختلف استرس مالی استخراج میآستانه

)5( 𝑑𝑑𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑𝑛𝑛𝑑𝑑𝑆𝑆𝑛𝑛𝑖𝑖𝑗𝑗 = 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗 + �𝛽𝛽 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗 + �𝛾𝛾 𝑆𝑆𝑛𝑛𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑗𝑗 

𝑑𝑑𝑆𝑆𝑑𝑑𝑑𝑑𝑛𝑛𝑑𝑑𝑆𝑆𝑛𝑛𝑖𝑖𝑗𝑗  تورم متغیر وابسته است. پژوهش متغیر وابسته است که در این𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗  متغیري است که
انه متغیرهاي وابسته به آست 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗درآمد مالیاتی است.  متغیر بخشخواهد محاسبه شود که در این آستانه آن می

متغیرهاي غیر وابسته به آستانه هستند که در این  𝑆𝑆𝑛𝑛𝑡𝑡𝑆𝑆𝑖𝑖𝑗𝑗هستند که در این بخش متغیر ارز غیر رسمی است. 
 اند.عنوان متغیرهاي غیر وابسته به آستانه در نظر گرفته شدهگذار بر متغیرهاي وابسته بهبخش سایر متغیرهاي اثر

) نشان داده شده است. متغیرها از نظر 10الیاتی در جدول (اي براي درآمد منتایج برآورد مدل آستانه
شود این است که اثر تورمی نرخ دار بوده و داراي علامت مورد انتظار هستند. آنچه مشاهده میآماري معنی

تر شود. وقتی درآمد مالیاتی بیشدرآمد مالیاتی بیشتر از آستانه است، تشدید می که یزمان دری ررسمیغارز 
دهد ی را  کاهش میررسمیغگذاري مردم در بازار ارز، نرخ ارز نه است، دولت براي ممانعت از سرمایهاز آستا

 یابد.و در بازار بین بانکی نیز براي عدم جذب منابع در بازار بین بانکی، نرخ سود بازار بین بانکی کاهش می
 از تفسیر سایر متغیرها به دلیل تشابه تفاسیر خودداري شده است.

 
 اي براي درآمد مالیاتینتایج برآورد مدل آستانه .10دول ج

>Tax متغیرهاي وابسته به آستانه 3/256285  

 یررسمیغنرخ ارز 
56/0 

)43/3( 
]0010/0[ 

 3/256285 <=Tax 

 یررسمیغنرخ ارز 
71/7  

)2471/6(  
]0000/0[  

  متغیرهاي غیر وابسته به آستانه

 ارزش معاملات در بازار سهام
30/7- 

)1143/2-( 
]0380/0[ 

 خالص صادرات
17/5- 

)2853/3-( 
]0062/0[ 

 عرضه تسهیلات
99/3- 

)3627/4-( 
]0000/0[ 

 نرخ سود سپرده
32/0 

)2597/7( 
]0000/0[ 
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>Tax متغیرهاي وابسته به آستانه 3/256285  

 مصرف دولتی
72/0 

)4764/3( 
]0352/0[ 

 مصرف خصوصی
02/9 

)6087/2( 
]0111/0[ 

R-squared 92/0 
D-W 2788/2 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 است. 0٫048است. در این مدل استرس مالی کمتر از مقدار احتمال و اعداد داخل []  F: اعداد داخل پرانتز بیانگر آمارهنکته

 
گادفري استفاده شده است که فرضیه صفر  -پاگان -براي آزمون واریانس ناهمسانی از آماره بروش

انگر وجود همسانی واریانس است. این آزمون بیانگر وجود همسانی واریانس است. پذیرش این فرضیه بی
 ) نشان داده شده است، در همه برآوردها، همسانی واریانس وجود دارد.11که در جدول ( طورهمان

 
 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی براي مدل درآمد مالیاتی. 11جدول 

F-statistic 
51/0 

]8614/0[ 

Obs*R-squared 
93/4 

]8397/0[ 

Scaled explained SS 
085/4 

]9057/0[ 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  F*نکته: اعداد بیانگر آماره 

 
گادفري استفاده شده است. فرضیه صفر این آماره، -براي آزمون همبستگی سریالی از آماره بروش

شده است، همبستگی  ) نشان داده12که در جدول ( طورهمانبیانگر عدم وجود همبستگی سریالی است. 
 سریالی در برآوردهاي انجام شده وجود ندارد.

 
 آزمون همبستگی سریالی براي مدل درآمد مالیاتی .12جدول 

F-statistic 
63/5 

]2954/0[ 

Obs*R-squared 
23/11 

]1436/0[ 
 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  F*نکته: اعداد بیانگر آماره 

 
مدل مناسب از آماره رمزي استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون، بیانگر  براي اطمینان از طراحی

توان رد کرد و ) نشان داده شده است، فرضیه صفر را نمی13که در جدول ( طورهمانمدل مناسب است. 
 مدل مناسب طراحی شده است.
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 آزمون رمزي براي مدل درآمد مالیاتی. 13جدول 

t-statistic 
27/3 

]6616/0[ 

F-statistic 
74/10 

]4716/0[ 

Likelihood ratio 
41/11 

]9587/0[ 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال [] و اعداد داخل  Fاعداد بیانگر آماره *نکته: 

 
 طورهمانهاي مختلف استرس مالی بیان شده است. درآمد مالیاتی در رژیم )، آستانه14در جدول (

هاي مختلف متفاوت است. تغییر آستانه درآمد مالیاتی نه درآمد مالیاتی در رژیمشود، آستاکه مشاهده می
هاي مختلف استرس مالی، به دلیل وابستگی زیاد درآمد مالیاتی به شرایط اقتصاد کلان با توجه به رژیم

 .شودثباتی و تغییر میاست و با تغییر شرایط اقتصاد کلان، درآمد مالیاتی نیز دچار نوسان و بی
 

 برآورد آستانه براي درآمد مالیاتی .14جدول 
 آستانه درآمد مالیاتی آستانه شاخص استرس

Stressindex<048/0 3/256285 
048/0<=Stressindex 2/360619 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 گیريو نتیجهبحث 

سیاست  عنواندرآمد مالیاتی به ،است هاي مختلف استرس مالی بررسی شدهدر این مقاله اثر سیاست مالی بر تورم در رژیم
گیري معیار استرس مالی از اطلاعات موجود در چهار بازار سهام، پول، ارز و صنعت گرفته شده است و براي اندازه در نظرمالی 

رآمد مالیاتی داي، آستانه بحرانی براي استرس مالی استخراج و اثر ي مدل آستانهریکارگبهبانکداري استفاده شده است. همچنین با 
تلف استرس هاي مخبر آن، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در رژیم اي بررسی شده است. علاوهي مدل آستانهریکارگبهدولت بر تورم با 

ی در دار است. همچنین، درآمد مالیاتمالی استخراج شده است. نتایج بررسی بیانگر این است که اثر سیاست مالی بر تورم معنی
که استرس مالی پایین است اثر منفی بر تورم دارد. اما اگر استرس مالی بالا باشد، افزایش درآمد مالیاتی، تورم را افزایش  شرایطی

 ) است.1400با مطالعه (ابراهیمی شقاقی و اسلامی مفیدآبادي،  راستاهمهاي این پژوهش دهد که یافتهمی
ختلف استرس مالی، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی هاي ماز سوي دیگر، تلاش گردید با توجه به رژیم

تفاوت در آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در دو رژیم مختلف است.  دهندهنشاناستخراج شود. نتایج بررسی 
این موضوع مؤید این است که درآمد مالیاتی وابسته به شرایط اقتصاد کلان و وضعیت استرس مالی است. 

 ) همسو است.2023( 1از مطالعه کاسالاین یافته با نتایج حاصل 

                                                                                                                                           
1. Kasal 
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هاي مختلف مالیاتی، مردان، در زمان اتخاذ سیاستگذاران و دولتشود، سیاستدر پایان پیشنهاد می
هاي رفتار درآمد مالیاتی در رژیم ازآنجاکهتوجه ویژه و خاص به وضعیت استرس مالی داشته باشند. همچنین 

در  هاي مختلف مالیاتیمتفاوتی بر نرخ تورم دارد، تبعات سیاست مختلف استرس مالی متفاوت بوده و اثر
هاي مختلف استرس مالی بر نرخ تورم مورد بررسی قرار گیرد و نرخ مالیاتی با هدف کمترین اثر منفی رژیم

 در نظر گرفته شود.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهدر آماده مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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