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 Background and Aim: financial stress is a kind of mediating 

channel between shocks and the occurrence of financial crises in 

the economy. The purpose of this research is to provide a suitable 

index for measuring financial stress. 

Materials and Methods: Based on the nature and method of 

conducting, the current research is a combination of descriptive 

and correlational research. 

Ethical Considerations: In all stages of writing the present 

research, while respecting the originality of the texts, honesty 

and trustworthiness have been observed. 

Findings: The findings showed that the variables of oil price, 

GDP, economic growth, government debt risk, exchange rate 

premium, free exchange rate, consumer price, total stock 

exchange index (TEPIX), investors' reluctance to hold risky 

assets, The volume of bank deposits, credits granted to the 

private sector, foreign currency liabilities in the banking sector, 

profitability of the banking sector, beta (β) of the banking sector, 

housing market and herd behavior have been identified as 

effective variables in developing the financial stress model. 

Conclusion: This study can be a reference for policy makers 

such as the Ministry of Education and the banking system. The 

Ministry of Education may consider and introduce financial 

literacy education at the elementary school level to the university 

level. This early exposure is important because it shapes 

financial behavior from an early age. On the other hand, the 

banking system needs to formulate financial policies, especially 

credit loan facilities, whether it is a credit card, car loan, personal 

loan or real estate loan, which is suitable for young investors. 

Apart from that, the banking system should also ensure that any 

change in monetary policy does not cause a financial shock to 

the personal financial detriment of the youth. 
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های مالی ها و بروز بحراناسترس مالی نوعی کانال واسطه بین شوک :زمینه و هدف 

شاخصی مناسب برای  ةاز پژوهش حاضر ارائدر اقتصاد شناخته شده است. هدف 

 .استگیری استرس مالی اندازه

پژوهش حاضر بر اساس ماهیت و چگونگی انجام، ترکیبی از تحقیقات  :هامواد و روش

 د.شوبستگی محسوب میتوصیفی و هم

در تمام مراحل نگارش پژوهش حاضر، ضمن رعایت اصالت متون،  :ملاحظات اخلاقی

 داری رعایت شده است.امانتصداقت و 

، رشد اقتصادی، ریسک GDPداد متغیرهای قیمت نفت،  ها نشانیافته :هایافته

کننده، شاخص کل بورس های دولت، پریمیوم نرخ ارز، نرخ آزاد ارز، بهای مصرفبدهی

های ریسکی، داری داراییگذاران به نگه(، عدم تمایل سرمایهTEPIXاوراق بهادار)

های ارزی در های بانکی، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، بدهیحجم سپرده

ای ( بخش بانکی، بازار مسکن و رفتار گلهβبخش بانکی، سودآوری بخش بانکی، بتای)

 اند.عنوان متغیرهای مؤثر بر تدوین الگوی استرس مالی شناسایی شدهبه

گذارانی مانند وزارت آموزش و تواند مرجعی برای سیاستاین مطالعه می :هنتیج

ممکن است آموزش سواد و پروش داری باشد. وزارت آموزش پرورش و نظام بانک

ابتدایی مدرسه به سطح دانشگاه در نظر بگیرد و معرفی کند. این  ةمالی را در مرحل

دهد. از سوی دیگر، زیرا رفتار مالی را از سنین پایین شکل می ؛افشای اولیه مهم است

ویژه تسهیلات وام اعتباری، اعم های مالی، بهداری نیاز به تدوین سیاستبانکنظام 

-یا وام املاک دارد که برای جوانان سرمایه از کارت اعتباری، وام خودرو، وام شخصی

 کداری نیز باید اطمینان حاصل کند که هرگذار مناسب باشد. جدای از آن، نظام بان

ایجاد شوک مالی به ضرر مالی شخصی جوانان گونه تغییر در سیاست پولی باعث 

 نشود.
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  مقدمه. 1

در طول تاریخ همواره کیفیت زندگی انسان با فراز و 

و وقوع است رو بوده هروب های اقتصادینشیب

های فراگیر اقتصادی، زندگی بشر را تحت تأثیر بحران

های گوناگونی بروز ها به شکل. بحراناست قرار داده

ها در بازار سهام)بحران سال اند. برخی بحرانکرده

( و 2007(، برخی در بازار اعتبارات)بحران 1929

افتند. این اتفاق میبرخی در بازار ارز و بازار کالاها 

ها گاهی یک کشور، گاه گروهی از کشورها و بحران

دهد. دو بحران گاه کل جهان را تحت تأثیر قرار می

هنگام وقوع کل ( به2007، 1929بزرگ جهان)بحران 

دادند که اولی با سقوط بازار  جهان را تحت تأثیر قرار

 .سهام و دومی با افت بازار اعتبارات شروع شدند

های مرکزی یک اشتباه از جنگ جهانی اول بانکپس 

بزرگ در سیاست اقتصادی مرتکب شدند و آن 

پافشاری بر سیستم استاندارد طلا بود. بیشتر 

های طلای موجود در جهان در آمریکا ذخیره شمش

های مرکزی نتیجه بانک شد و درداری میو نگه

اروپایی فقط در صورتی قادر به حفظ اقتصاد جهانی 

طور صوری اعتبار ارزان باز دند که در آمریکا بهبو

شده های قرض گرفتهکنند و اروپا را غرق در پول

اما مشکل آنجا بود که این اعتبار ارزان  ؛کنند

شده که برای نجات اروپا از ورشکستگی لازم و کسب

ضروری بود به ایجاد یک حباب در بازار سهام 

و  1930ه نیویورک منجر شد. ترکیدن حباب در ده

منجر به بروز  2007بازار املاک و مستغلات در سال 

بحران بانکی شد. افزایش مشکلات بانکی در مقیاس 

 دلیل اینکهبه .های زیادی را ایجاد کردوسیع نگرانی

سمت خانوارها و بحران بانکی جریان اعتباری به

ها را دچار گسست کرد و امکان ورشکستگی شرکت

  .را افزایش داد های بخش حقیقیبنگاه

در چنین شرایطی باعث ایجاد آشفتگی یا استرس در 

بازارهای مالی شد. استرس مالی عبارت است از 

شرایطی که در آن بازارهای مالی و اقتصاد 

استرس  ند.هستزیاد با آشفتگی مالی مواجه احتمالبه

پذیر ها و ساختار مالی آسیبمالی ناشی از شوک

ی مالی)ضعف در شرایط و ست. لذا هرچه شکنندگا

بلکه با تأثیر  ؛تنها خودساختار مالی( بیشتر باشد نه

ها به بازار و تکثیر و تقویت آن از طریق ورود شوک

افزایش زیان مالی، ریسک)افزایش در احتمال زیان 

مورد انتظار( و عدم اطمینان)کاهش اطمینان 

-می احتمال زیان( در بازار، موجب افزایش استرسبه

اعتبار و ایجاد عدم اطمینان  ةو با افزایش هزین شود

گذاران موجب ایجاد روند در مؤسسات مالی و سرمایه

در چنین شرایطی است که . شودنزولی در اقتصاد می

گذاران های اتخاذشده توسط سرمایهاحتمالاً سیاست

نتواند همانند شرایط عادی اقتصادی عمل کند. در 

عتقدند مقادیر بحرانی از این راستا، ایلینگ و لیو م

شود؛ بنابراین استرس مالی بحران مالی نامیده می

آن بتوان استرس مالی  ةوسیلبهساخت شاخصی که 

رسد. در این زمینه د ضروری به نظر میکررا بررسی 

تحقیقات فراوانی در کشورها و بازارهای مالی مختلف 

های مختص کدام شاخص که هراست صورت گرفته 

کنند. به این به بازار یا کشور خاصی را بررسی می

های د که هر کشوری شاخصکرنکته باید توجه 

ها از استرس مختص به خود را دارد و این شاخص

 .کشوری به کشور دیگر متفاوت است
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تا  است بر همین اساس، در این پژوهش سعی شده

اهمیت  های مختلف اقتصادی که در ایرانشاخص

، GDP، TEPIXبیشتری دارند از قبیل نرخ ارز، 

قیمت نفت و ... با نظر خبرگان شناسایی و استخراج 

های اقتصادسنجی الگویی ایجاد شوند تا با کمک مدل

های استرس در آن بتوان دوره ةوسیلد که بهشو

جدید ة جنب رو،از ایناقتصاد ایران را شناسایی کرد. 

ین پژوهش شامل کلیت موضوع، و نوآورانه بودن در ا

شده، برده کارهای بهروش شناسایی متغیرها، مدل

متدولوژی و رویکرد آن است. اقتصاد در هر کشوری 

های از قوانین و مقررات کشور میزبان و زیرساخت

تبع آن متغیرهای پذیرد و بهموجود در آن تأثیر می

مؤثر در اقتصاد کشورها با یکدیگر متفاوت است. 

استرس مالی نیز از هر  ةدهندغیرهای تشکیلمت

کشوری به کشور دیگر و از هر بازاری به بازار دیگر 

های انجام پژوهش در نتیجه برخلافمتفاوت است. 

فراوان پیرامون استرس مالی در کشورهای مختلف 

 ةانجام دادن این پژوهش در ایران مغایرتی با جنب

های هشبر آن پژوجدید بودن آن ندارد. علاوه

شده در کشور ما نیز اغلب بخش کوچکی از بازار انجام

 توجه قرار اند و کلیت آن کمتر موردهرا بررسی کرد

شکنندگی (، 1395)نادعلیاست. برای مثال  گرفته

 (1397)معطوفی و نظام بانکی در اقتصاد ایران

-دهکربررسی  را استرس مالی را در بازارهای سرمایه

جملة  از (1391)درگاهی و همکاران. پژوهش اند

هایی است که ساخت شاخص تنش معدود پژوهش

اما این  ؛کندمالی برای اقتصاد ایران را بررسی می

انتخاب متغیرها  ةلحاظ روش کار و نحوپژوهش نیز به

 با پژوهش حاضر متفاوت است.

از طرفی نتایج حاصل از بررسی استرس مالی در 

تحلیل عملکرد استراتژی مومنتوم اقتصاد ایران برای 

شود. ترکیب این دو متغیر مبحثی است استفاده می

ای چه در سطح ایران و چه کنون در هیچ مقاله که تا

د نظری ینشده است. از فوا بررسیالمللی در سطح بین

توان به تبیین شاخص استرس مالی می، حاصل

شده در این پژوهش اشاره کرد که بستری را بیان

سازد تا سایر محققان مدلی را در اختیار اهم میفر

داشته باشند که در بستر آن سایر متغیرهای مالی را 

ند یا مدل کنعنوان متغیر مستقل یا وابسته بررسی به

شده را بسط و گسترش دهند. از فواید عملی مطرح

گذاران یا مدیران مالی این این پژوهش برای سرمایه

کند تا در شرایط وجود است که به آنان کمک می

تلاطم در بازارهای مالی استراتژی متناسب با رویکرد 

 خود را اتخاذ کنند.

 

 ها. مواد و روش2

بندی تحقیقات بر پژوهش حاضر بر مبنای طبقه

اساس ماهیت و چگونگی انجام، ترکیبی از تحقیقات 

د. هدف از شوبستگی محسوب میتوصیفی و هم

جزء یک موقعیت توصیف جزءبهتحقیقات توصیفی، 

بستگی یا شرایط است و هدف اصلی در تحقیق هم

آن است که مشخص شود آیا یک رابطه بین دو یا 

چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه وجود 

-های همدارد، اندازه و حد آن چقدر است. تحقیق

ود با شبستگی، تعدادی از متغیرهایی را که تصور می

اصلی مرتبط هستند  ةمتغیر پیچید یک یا چند

منظور شناسایی کنند. در این پژوهش بهارزیابی می

استفاده در تبیین الگوی استرس  متغیرهای مورد

مالی برای اقتصاد ایران از روش گلوله برفی که یک 
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های کیفی گیری هدفمند در پژوهشروش نمونه

کنندگان در این شده است. مشارکت است استفاده

ش نخبگانی هستند که دارای دانش و بینش پژوه

کافی در این زمینه هستند. بعد از شناسایی اولین نفر 

از متخصصان با معیارهایی همچون داشتن تحصیلات 

علمی  ةهای مرتبط و رتبدانشگاهی، مقالات و کتاب

نفر از  13با استفاده از روش گلوله برفی فهرستی از 

 بارةو صریحی درقانون قوی  نخبگان تهیه شد. هیچ

ن وجود ندارد و تعداد اانتخاب و تعداد متخصص ةنحو

ها وابسته به فاکتورهای هموژن یا هتروژن بودن آن

نمونه، هدف دلفی یا وسعت مشکل، کیفیت تصمیم، 

مطالعه، اعتبار داخلی و  ةتوانایی گروه تحقیق در ادار

آوری داده و منابع در دسترس، خارجی، زمان جمع

 له و پذیرش پاسخ است.مسئة دامن

شناسی کیفی و کمی در این پژوهش از روش

شده است. در  ها استفادهگردآوری و تحلیل داده

دنبال رویکردی هستیم که ما را ابتدای پژوهش ما به

های در کشف متغیرهایی که برای ساخت شاخص

نیاز است کمک کند. ماهیت آنچه  استرس مالی مورد

د در تعیین رویکرد مؤثر شوآن پژوهش می ةدربار

ها ملموس باشند رویکرد، کمی است. اگر این پدیده

ها باشد است و اگر برای درک چرایی وقوع پدیده

 (.Ippoliti, 2016, 17-19)رویکرد ما کیفی است

کار گرفته دیگر هنگامی رویکرد کیفی به بیانبه

شود که پژوهش در پی ساخت باشد نه آزمون. اگر می

آنچه  ن باشد، ایدة قطعی و روشنی ازهدف آزمو

دنبال آن است، وجود دارد و این ایده در پژوهش به

شود و هایی ارائه میقالب مدل نظری و فرضیه

گیرد. در بررسی قرار می ها موردوسقم آنصحت

دنبال ساخت اگر پژوهشی اکتشافی و به، مقابل

هایی باشد، اغلب ها و چارچوبمفاهیم، مدل

 ,Resta)ی نهایی از پیش معلوم نیستندهایافته

کاربرد رویکرد کمی ممکن است (. 19-20 ,2020

شوند یا حتی نادیده باعث کاهش عواملی که یافت می

های نظری که ساخت چارچوب چرا .ها شودماندن آن

هاست، پژوهش طرح فرضیه ةدر این رویکرد که مقدم

دهد که انعطاف لازم را برای هایی قرار میرا در قالب

 ,Kliestik)برخورد با وضعیت جدید ندارند

Valaskova and Kovacova, 2021, 7-9.)  

 

 . ملاحظات اخلاقی3

در تمام مراحل نگارش پژوهش حاضر، ضمن رعایت 

 داری رعایت شده است.اصالت متون، صداقت و امانت

 

 های تحقیق. یافته4

دهد که از استرس های پژوهش حاضر نشان مییافته

ولی بر اساس  ؛مالی در ایران آماری در دسترس نیست

تغییرات اقتصادی که در سال جاری موجب افزایش 

های زندگی مردم شد، درگیر بودن شدید هزینه

استرس مالی دور از ذهن ة اکثریت مردم کشور با مقول

 نیست.

 

 ث. بح5

نشان  2009تا  2007های مالی جهانی بحران

دهند، استرس در بازارهای مالی، برای تحلیل و می

های اقتصادی از اهمیت زیادی بینی فعالیتپیش

های واقعی توانند بر فعالیتبرخوردار هستند و می
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لحاظ تولید، اشتغال و رفاه نتایج معکوس  اقتصاد از

 Farmer and)همراه داشته باشندشدیدی به

others, 2022, 121-122.)  در پی این بحران

های سسهؤاقتصادی، دنیا شاهد اعلام ورشکستگی م

های ها توسط دولت یا شرکتمالی مختلف و خرید آن

های بزرگ و رقیب بود، شاخص قیمت در بورس

رو شد و قدرت هتوجهی روب کوچک دنیا با کاهش قابل

شدت اختیار مؤسسات مالی بهدهی و نقدینگی در وام

کاهش یافت. در ادامه با سرایت بحران به بخش واقعی 

اقتصاد رشد اقتصادی کاهش و نرخ بیکاری در دنیا 

  (.Birken, 2017, 7-9)افزایش یافت

های اخیر، اثرات مخرب و با تناوب رو به تزاید در سال

شکل چشمگیری بحران مالی، در بازارهای نوظهور به

گرفته  گذاران سراسر دنیا قرارر کار سیاستدر دستو

ها که منجر به گونه بحراناست تا از وقوع مجدد این

و است ناتوانی بازار مالی در انجام وظایفش شده 

همراه دارد های اقتصادی را بهکاهش شدید فعالیت

  (.Willardson, 2022, 64-65)دکنجلوگیری 

زمینة  ها بود که مطالعات جدی درپس از بحران

ایجاد شاخصی که بتواند کل شرایط بخش مالی را 

توضیح دهد، صورت پذیرفت و روشی مدرن برای 

ها شکل گرفت. شاخص استرس شناسایی این بحران

لحاظ مالی برای بررسی وضعیت اقتصاد یک کشور به

های مالی طراحی شد. بر اساس این شاخص بخش

س، مسکن، ها، بورمختلف درگیر با اقتصاد نظیر بانک

وتحلیل نوسانات نرخ ارز و غیره مورد ارزیابی و تجزیه

 ةگیرند. استرس مالی با افزایش در هزینقرار می

ها ها ممکن است از طریق کاهش مخارج آنبنگاه

های اقتصادی شود. عدم منجر به کاهش فعالیت

های ریسکی و افزایش عدم داری داراییتمایل به نگه

استقراض  ةبه افزایش هزین تواند منجرتقارن می

تواند علاوه استرس مالی میها شود. بهبنگاه

های بیشتری را از طریق انتشار اوراق جدید بر هزینه

د. تغییر ناگهانی در انتظارات کنها تحمیل شرکت

ها گذاران باعث کاهش ارزش خالص شرکتسرمایه

ها منتظره در ثروت آن تبع آن با کاهش غیرشده و به

های تأمین مالی ر به افزایش شدیدتر هزینهمنج

 (.Bellini, 2016, 241-242)دشوها میبنگاه

ساخت شاخص تنش مالی اولین بار توسط الینگ و 

 2006د و سپس در سال شمطرح  2003لیو در سال 

 ةتر شد. این دو پژوهشگر در مقالها کاملتوسط آن

خود چهار متغیر را برای ساخت شاخص تنش مالی 

ها بازارهای مالی کانادا برگزیدند. این شاخص در

شامل متغیرهای بخش بانکی، بازار ارز، بازار بدهی و 

( در 2005بازار سرمایه بودند. هنچل و مونین)

ای با استفاده از روش ایلینگ و لیو شاخصی مقاله

های بخش بانکی بینی تنشگیری و پیشبرای اندازه

ها ها آنن شاخصسوئیس ارائه کردند. در ساخت ای

ها، از متغیرهایی مانند شاخص قیمت سهام بانک

 های بینها همچون سپردهای بانکاطلاعات ترازنامه

های بخش ها و بازده داراییبانک ةبانکی، تنوع سرمای

بانکی استفاده کردند و برای تجمیع این متغیرها از 

روش واریانس با اوزان مساوی بهره بردند. کاردارلی و 

( در ساخت شاخص تنش مالی خود 2009همکاران)

پنج متغیر را مطرح کردند که این متغیرها عبارت 

های عدم اطمینان به ارزش ذاتی دارایی :بودند از

عدم  ؛گذارانعدم اطمینان بر روی رفتار سرمایه ؛مالی

وجود تقاضای زیاد بر روی  ؛تقارن اطلاعات

بر روی های با ریسک کم و تقاضای زیاد دارایی

 ,Adrian)قدرت نقدشوندگی بالا ها بادارایی
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Morsink and Schumacher, 2020, 149-
150.)  

از شاخص استرس مالی برای پیگیری اهداف مختلفی 

( نیز با پیروی 2009شود. هاکیو و کتین)استفاده می

 ،از ایلینگ و لیو و با استفاده از شاخص کانزاس سیتی

های به بررسی اثر تنش مالی بر شاخص فعالیت

ها نشان آن ةمطالع ةاند. نتیجتوجه کردهاقتصادی 

بستگی منفی بین شاخص تنش مالی دهد که هممی

های اقتصادی وجود دارد و مشخص و شاخص فعالیت

توان شد که با استفاده از شاخص تنش مالی می

-. همبینی کردهای اقتصادی را پیششاخص فعالیت

دند که افزایش تنش مالی کربیان ایشان چنین 

های اقتصادی را از طرق افزایش نا اطمینانی فعالیت

( از شاخص 2009کند. کاردارلی و همکاران)کند می

کشور با اقتصاد پیشرفته  17استرس مالی که برای 

محاسبه کرده بودند  2007تا  1980های بین سال

ی و کاهش رشد بین استرس مال ةجهت بررسی رابط

ها های آناقتصادی استفاده کردند. بر اساس یافته

استرس در بخش بانکی با احتمال بیشتری نسبت به 

بازار ارز و بورس با عمق و طول رکود اقتصادی ارتباط 

( 2013دارد. لایک و بز؛ سویک و همکاران)

های استرس مالی را برای کشورهای چک، شاخص

بین  ةبردند تا رابط کاربه لهستان، مجارستان و روسیه

 .های اقتصادی را مطالعه کننداسترس مالی و فعالیت

داری بین معنی ةها یک رابطهای آنبر اساس یافته

های اقتصادی وجود استرس و فعالیت

 Thimmaraya and)دارد

Venkateshwarlu, 2018, 4-5.) 

المللی فراوان در این های بینوجود پژوهش برخلاف

شده توجه ر کشور ما کمتر به این موضوع رابطه د

ای با استفاده از ( در مقاله1391است. درگاهی)

های فصلی بازارهای مالی مختلف شامل؛ بخش داده

بانکی، بازار سهام، بازار مسکن و بازار ارز، یک شاخص 

های ترکیبی تنش مالی برای اقتصاد ایران طی دوره

قاله از روش ساخته است. او در این م 1373 -1387

جمله دو روش عناصر  های مختلف ازدهی با وزنوزن

ای چنین روش رگرسیون عناصر دورهاساسی و هم

د. شاید بتوان گفت که این پژوهش تنها کراستفاده 

پژوهش نسبتاً جامع و معتبر در این زمینه است و 

صورت بخشی نسبت شده بههای انجامسایر پژوهش

اند. دهکرس مالی اقدام های استربه بررسی شاخص

های ( اقدام به تبیین مشخصه1397معطوفی)

ایران با استفاده از  ةاسترس مالی در بازار سرمای

متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی، عدم تمایل 

های ریسکی، عدم داری داراییگذاران به نگهسرمایه

های غیر نقد، داری داراییگذاران به نگهتمایل سرمایه

دفتری به ارزش بازار سهام، ضریب  نسبت ارزش

است و با  تمرکز کردهتغییرات سود و قیمت سهام 

های ناهمسان اقدام به استفاده از روش واریانس

ده است. در پژوهشی دیگر کرتبیین الگوی خود 

را ها ( شکنندگی مالی در بانک1395محمد نادعلی)

های و برای این منظور از سپرده بررسی کرده است

بانکی، اعتبارات اعطایی بانک به بخش خصوصی و 

عنوان سه متغیر اصلی در تحقیق بدهی ارزی بانک به

خود استفاده و سپس اقدام به طراحی شاخصی برای 

 این منظور کرده است.
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 . استرس مالی1-5

توان اخلال در عملکرد نرمال بازار استرس مالی را می

دیگر استرس مالی بیانریف کرد)ایلینگ و لیو(. بهتع

عدم  ةنتیج شود که درعنوان شرایطی شناخته میبه

اطمینان و تغییر انتظارات نسبت به زیان بازارها و 

و بر متغیرهای  شده است ایجاد ،مؤسسات مالی

 Durband, Law and)گذارداقتصادی تأثیر می

Mazzolini, 2018, 11-13.) س مالی وجود استر

تواند کلیت یک نظام اقتصادی را از طریق تأثیر بر می

رود استرس مالی با زیان رفتار اقتصادی)انتظار می

مالی، ریسک و یا عدم قطعیت همراه باشد( 

ای است الشعاع قرار دهد. استرس مالی پدیدهتحت

ای از اندازه، همواره وجود های گستردهکه با طیف

در آن بحران مالی نامیده  های بزرگدارد و اندازه

-Mazzolini and Osteen, 2018, 80)شودمی

در ساخت شاخص استرس مالی پژوهشگران  (.81

اند. این های مختلفی را بررسی کردهمختلف شاخص

ها از کشوری تا کشور دیگر و از یک ساختار شاخص

 (.1اقتصادی تا ساختاری دیگر متفاوت است)جدول 
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 های استرس مالیشاخص .1 جدل

 شدههای بیانشاخص نویسنده سال انتشار عنوان مقاله

شاخص استرس مالی 

 برای کانادا
2006 

Mark Illing and 
Ying Liu 

 بخش بانکی

 بازار ارز

 بازارهای بدهی

 بازار سهام

استرس مالی در 

 بازارهای نوظهور
2009 

Stolbov,m and 
shchepeleva,m 

 های دولتریسک بدهی

 ریسک بازار سهام

 ریسک نرخ ارز

 ثباتی بخش بانکیبی

 شکنندگی بازار مسکن در املاک و مستغلات

های استرس شاخص

 مالی و بحران مالی
2015 

Robert 
Vermeulen 

 تغییرات قیمت سهام

 تغییرات نرخ برابری ارز

 بتای بخش بانکی

 بلندمدت ةنرخ بهر

استرس مالی، رکورد 

 و بهبود
2009 

Roberto 
Cardarelli 

 هابانک

 نرخ ارز

 بازارهای سهام

های تبیین مشخصه

استرس در بازار مالی 

 ایران

 رضا معطوفیعلی 1397

 هاگذاران به ارزش بنیادین داراییعدم اطمینان سرمایه

های داری داراییگذاران به نگهعدم اطمینان سرمایه

 ریسکی

های غیر داری داراییگذاران به نگهعدم اطمینان سرمایه

 نقد

 اطلاعاتیعدم تقارن 
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برای تدوین شاخص استرس مالی از در این مطالعه 

گیری از نظر خبرگان ای و بهرهنامهروش پرسش

د که شاساس مشخص  این و براست استفاده شده 

بیشترین متغیرهای تأثیرگذار و دخیل در استرس 

 .مالی، متغیرهای زیر هستند

 (LOILREVENنوسانات قیمت نفت)با نماد  -

( LGDPیا رشد اقتصادی)با نماد  GDPنوسانات  -

 1395به قیمت سال پایه 

نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد)با نماد  -

LEXCHANGE) 

کننده)با نماد نوسانات شاخص قیمت مصرف -

LCPI 1395( به قیمت سال پایه 

نوسانات شاخص قیمت بورس اوراق بهادار)با نماد  -

LTEPIX) 

نوسانات شاخص قیمت مسکن)با نماد  -

LPHOUSE) 

استفاده در پژوهش  در ادامه نمودار متغیرهای مورد

 همةگزارش شده است. لازم به یادآوری است که 

ها در فرکانس)بسامد( ماهیانه و در طول دوره داده

در ادامه روند . اندشده گردآوری 1397-1388

ها گزارش ها و برخی خواص آماری آنحرکت داده

این نمودارها، نمودار سمت چپ،  همةدر  .خواهد شد

 دهد.های مربوطه را نشان میبافت نگار توزیع داده

زمانی  ةشود که در بازمشاهده می، 1بر اساس نمودار 

دارای  کنندهشاخص قیمت مصرفمورد بررسی 

رشد  به که بیانگر حرکت رو استنوسانات صعودی 

دارای  نرخ ارز در بازار آزادتورم در کشور است. 

باره به یک 1397که در سال  استرشد  به نوسانات رو

رشد خود را  به کند؛ ولی مجدداً روند روسقوط می

نهادها وارد شدند و در  ةدهد. چرا که همادامه می

جو کاهش قیمت دلار آغاز شد. چندروزه  ةیک باز

ها کمی تعدیل شد و دلار مسیر کاهش در سیاست

هزار تومان هم آمد. اگرچه از  10پیش گرفت و تا 

 بهمن روند صعودی آن مجدد آغاز شد. ةنیم

 یرشد اقتصادی برخلاف دو شاخص یادشده روند

 ةتوان گفت که در دورخصوص می این . درداردنزولی 

ها و متوسط رشد برابر شدن قیمت 2٫5با  1393 -98

منجر به کاهش  یدرصد 0٫35اقتصادی سالانه 

شده است.  1393-98سال اخیر  6قدرت خرید در 

برابر  4٫6نیز با  1389-98ساله 10 ةچنین در دورهم

 0٫13ها و رشد اقتصادی میانگین سالانه شدن قیمت

شدن رشد  درصدی، اقتصاد ایران با منفی

گذاری و کاهش مصرف بخش خصوصی و سرمایه

و بهبود است قدرت خرید مردم و خانوارها همراه بوده 

وکار اقتصاد ایران و ها و فضای کسباین شاخص

بر رشد حقوق و دستمزد در قدرت خرید مردم علاوه

مدت، نیازمند تحولات ساختاری و نهادی در کوتاه

ی، فرهنگی و های مختلف اقتصادی، اجتماعبخش

زیرا تداوم این شرایط، توان دولت،  .سیاسی است

عمرانی، وظایف و خدمات دولت از جمله  ةبودج

تأثیر  بگیران را نیز تحتحقوق کارکنان و مستمری

قرار خواهد داد و رشد درآمدهای نفت در آینده نیز 

گذاری قادر به جبران شرایط رشد اقتصادی و سرمایه

 بود. سال اخیر نخواهد 10

قیمت نفت نیز با نوسانات زیادی همراه بوده است. 

تأثیر عوامل  قیمت نفت ایران طی زمان تحت

های مختلفی از جمله عرضه و تقاضا، دخالت و تصمیم

بازارهای  IEAالمللی مانند اوپک و،های بینسازمان
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های تولید، رشد اقتصادی کشورهای مالی، هزینه

ی کشورهای کننده، برخوردهای سیاسمصرف

 کننده و ... قرار گرفته است. ازتولیدکننده و مصرف

های بالادستی که درآمدهای مورد انتظار پروژه آنجا

بینی اند، بنابراین پیششدیداً به قیمت نفت وابسته

ها نقش چشمگیری قیمت در ارزیابی اقتصادی پروژه

دارد. این در حالی است که روند گذشتة نوسانات 

بینی های پیشمشکلات و محدودیتقیمت نفت، 

دهد. به خوبی نشان میدقیق قیمت در آینده را به

 همین دلیل لزوم شناسایی عوامل کلیدی عدم

سازی های نفت است تا پس از کمیاطمینان در پروژه

گذاری بخش نفت ها بر سرمایهاین عوامل، تأثیر آن

 د. شومشخص 

یمت جهانی نفت به نمودار زیر، ق توجه بنابراین، با

روند صعودی  1380 ةخام ایران که در اواخر ده

 ةبسیار تندی را به خود گرفته بود، در ابتدای ده

روند کاهشی را آغاز کرد تا اینکه سال میلادی  1390

شدت افت پیدا کرد و حتی جاری قیمت نفت خام به

دلار رسید. در حال حاضر طبق  17در یک دوره به 

قیمت نفت خام مشابه نفت ایران اعلام سازمان اوپک 

دلار است که البته برای صادرات با قیمتی  29/75

هرحال این شود. بهتر از این معامله میبسیار پایین

 سال اخیر است. 20ترین نرخ در قیمت پایین

رشدی  ه شاخص قیمت مسکن نیز دارای روند روب

بوده است. در واقع، بررسی آمارهای مربوط به 

سال گذشته نشان  20یمت مسکن در تحولات ق

 ها افزایش قابلدهد که این شاخص طی این سالمی

به حدود  توجهی را تجربه کرده است و متوسط قیمت

 8رسیده است. در طول  97میلیون تومان در سال  7

مسکن  ةنژاد میزان حجم کل عرضسال دولت احمدی

هزار واحد رسید که سهم  300میلیون و  3به بالای 

-یادی از این عدد متعلق به واحد مسکن مهر ساختهز

ها است و این در حالی است که در شده در این سال

 3های سازندگی و اصلاحات معادل مجموع دولت

هزار واحد مسکونی جدید در کشور  299میلیون و 

 ساخته شد.

بار دیگر شاهد افزایش شدید  92و  91های در سال

آن را  دلیله قیمت مسکن در تهران هستیم ک

ها و افزایش قیمت نرخ ارز توان تشدید تحریممی

های بعد با وجود روند نزولی که عنوان کرد. در سال

ها اما قیمت نرخ تورم در پیش گرفت و کاهش تحریم

که در سال  طوریبه ؛مسکن به افزایش خود ادامه داد

هزار تومان رسید. در طی  900میلیون و  5به  95

های گذشته هر دولت با نگاه متفاوتی که به بازار سال

 ةهای مختلفی را برای ادارمسکن داشته است سیاست

ها به توزیع زمین آن اتخاذ کرده است، برخی دولت

و برخی با پرداخت تسهیلات توان مالی  دست زدند

خریداران و سازندگان را افزایش دادند و در دولت نهم 

 وه مسکن به شکلی غیرانب ةعرض و دهم هم با

کارشناسی سهم زیادی در ملتهب کردن بازار مسکن 

ها تورم داشته است. البته در تمام طول این سال

عنوان یک عامل کلیدی نقش اساسی در تعیین به

مسیر بازار مسکن و کاهش و یا افزایش قیمت آن ایفا 

 کرده است.

ها و افزایش مشکلات با تشدید تحریم 97در سال 

 96و  95های صادی، نرخ تورم که در سالاقت

دنبال آن رقمی شده بود افزایش زیادی یافت و بهتک

بسیاری از بازارهای دیگر از جمله مسکن شاهد 

 97که در سال  طوریبه؛ افزایش قیمت زیادی بودند

قیمت مسکن حدود یک میلیون تومان افزایش یافت 
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 152سال گذشته پس از افزایش قیمت  20که در 

سابقه بوده است. بسیاری از بی 86درصدی در سال 

های آتی کنند که در سالبینی میکارشناسان پیش

های وضع فعلی و عدم ایجاد تغییر در سیاست ةبا ادام

ازپیش در رکودی همراه با کنونی بازار مسکن بیش

البته دولت بر استفاده  ت.افزایش قیمت فرو خواهد رف

رای کنترل بازار تأکید زیادی از ابزارهای مالیاتی ب

دارد که البته برخی از کارشناسان مشکل اصلی 

دانند و وساز مسکن را کمبود تولید میصنعت ساخت

معتقدند در کنار وضع مالیات باید بر حمایت از 

تولیدکننده هم توجه کنند. شاخص قیمت بورس 

رشدی بوده است.  به اوراق بهادار نیز دارای روند رو

دهد، متغیرهای ت کلی آمارها نشان میدر حال

سال گذشته در مجموع روندی  20بورسی طی 

، بورس 97صعودی را در پیش گرفتند. در سال 

متلاطم شد. خروج آمریکا از برجام، بازگشت مجدد 

ترین اقتصادهای ها در کنار جنگ تجاری بزرگتحریم

تر برخی دنیا، جهش نرخ دلار و از همه مهم

درست اقتصادی همچون اعمال های ناسیاست

های معاملاتی در بورس کالا سبب شد محدودیت

شاهد ورود حجم انبوه نقدینگی به بازارهای دارایی 

درصدی، از  67باشیم. در این سال دلار با ثبت رشد 

هزار تومان افزایش یافت و سکه  13تومان به  4800

درصدی را ثبت کرد. در این فضا  185نیز جهش 

 86ورس تهران به رشد اسمی حدود شاخص کل ب

 درصدی بسنده کرد.
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 ای متغیرهای تحقیقنمودار جعبه .2 نمودار

 

ها به ها)دادهشده، نقاط حداکثر و حداقل مشاهدات هر سری زمانی، چارکای ترسیمدر خصوص نمودارهای جعبه

درآمده  نمایش شده است(، میانه و میانگین به دادهو چارک اول تا چهارم نمایشاست چهار قسمت تقسیم شده 

 است.
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طی، استفاده رگرسیونی واریانس شر های خودمدل ةدر این پژوهش برای استخراج ریسک)نااطمینانی( از خانواد

و وجود شده است انتخاب  ARMAمیانگین شرطی به فرم  ةشود. برای این منظور برای هر دارایی یک معادلمی

د و در صورت تأیید وجود اثرات ناهمسانی واریانس شرطی، مدل شودر جز پسماند آن آزمون می ARCHاثرات 

د شو،...( انتخاب میAIC  ،SBCهای مانند ملاکهای خوبی برازش)بر اساس ملاک ARCH ةمناسب از میان خانواد

عنوان شاخصی از ریسک و نااطمینانی استخراج دوم یا همان انحراف معیار( آن به ةو واریانس شرطی)و ریش

 د. شومی

برآورد نمایی با روش حداکثر راستی ARMAها، به فرم میانگین شرطی برای بازدهی دارایی ةدر ابتدا، بهترین معادل

چنین داری ضرایبی و همهای اطلاعاتی مربوطه و معنید. در اینجا نیز ملاک انتخاب مدل مناسب، ملاکشومی

 نظر هستند. های زمانی مورد( سریcorrlogramبستگی نگار)نمودار هم

 

𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑡

= 4.63(10.9) + 1.12𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑡−1(41.46)

− 0.129𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑡−8(−4.81) − 0.85𝜀𝑡−1(−12.67) + 𝜀𝑡𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡

= 6.14(109.68) + 0.918𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1(8.28) − 0.48𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−2(−3.05)

+ 0.88𝑆𝐴𝑅(2)(8.43) + 1.17𝜀𝑡−1(20.02) + 0.92𝜀𝑡−2(12.69)

+ 𝜀𝑡𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸𝑡

= 4.54(20.4) + 0.247𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸𝑡−1(4.33)

+ 0.20𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸𝑡−2(2.37) + 0.196𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸𝑡−3(2.193)

+ 0.252𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸𝑡−12(2.64) + 𝜀𝑡𝐿𝑃𝐻𝑂𝑈𝑆𝐸𝑡

= 1.86(3.3) + 0.999𝐿𝑃𝐻𝑂𝑈𝑆𝐸𝑡−1(249.8) + 𝜀𝑡𝐿𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡

= 4.66(16.99) + 0.534𝐿𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−1(22.69) + 0.441𝐿𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−2(16.82)

+ 𝜀𝑡𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 = 2.04 + 1.98𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−1 − 0.98𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−2 − 0.75𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

ضرایب برآوردی هستند.  همةداری و گویای معنی است tدر این معادلات اعداد داخل پرانتز زیر هر ضریب آماره 

دوم  ةدر معادل است رگرسیونی تعدیل فصلی شده خودة دوم گویای جمل ة( در معادل2)SARچنین عبارت هم

رگرسیونی  بیان دیگر آزمون ثابت نبودن واریانس شرطی خود( یا بهARCHاست. حال آزمون وجود اثرات تلاطمی)

 د.شئبررسی می
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 جهت بررسی وجود اثرات تلاطمی در متغیرهای پژوهش ARCHاجرای آزمون  .2 جدول

𝑛𝑅2آزمون  نام سری زمانی ∼ 𝜒(𝑞)
2

(𝑝𝑟𝑜𝑏)
 𝐹(𝑝𝑟𝑜𝑏) 

 لگاریتم نرخ ارز

  (LEXCHANGE) 

87/10 

(001/0) 

79/11 

(0008/0) 

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی

(LGDP) 

109/5 

(0257/0) 

97/4 

(0257/0) 

 لگاریتم درآمد نفتی

(LOILREVENUE) 

19/7 

(0084/0) 

88/6 

(0087/0) 

 لگاریتم شاخص قیمت مسکن

(LPHOUSE) 

86/10 

(001/0) 

     78/11 

          (0008/0) 

 74/5 لگاریتم شاخص قیمت سهام

(0165/0) 

94/5 

(0163/0) 

 کنندهلگاریتم شاخص قیمت مصرف

(LCPI) 

92/25 

(0000/0) 

89/32 

(0000/0) 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

 

در پسماند معادلات شرطی  ARCHکند اثرات صفر که بیان می ةآمده از جدول بالا، فرضیدستبر اساس نتایج به

 خطا ثابت نیست. ةو به بیان دیگر واریانس جمل است وجود ندارد، رد شده

انتخاب  ARCH ةهای خانوادآمده از جدول بالا، بهترین مدل از میان مدل دستبه نتایج به توجه در ادامه، با

کویین است. بر این مبنا مدل گارچ  -هنان د و ملاک انتخاب نیز معیارهای اطلاعاتی آکاییک، شوارزبیزین و شومی

 د.شوشکل معادلات زیر گزارش میو نتایج برآورد آن به است ( بهترین مدل شناخته شدهEGARCHنمایی)

های مثبت تغییرپذیری برای شوکشود)مینامتقارن محسوب  GARCH ةلازم به ذکر است این مدل جز خانواد

صورت لگاریتمی د( و دارای چند مزیت است: نخست آنکه در این مدل متغیر وابسته بهشوو منفی یکسان لحاظ نمی

صورت مثبت یا منفی باشد، اما ضریب متغیر واریانس تواند بهاساس متغیرهای سمت راست می این و بر است

 یست.شرطی درهرحال مثبت خواهد بود و در نتیجه نیازی به اعمال قید نامنفی بودن بر روی ضرایب ن

 صورت زیر است:معادلات برآوردی برای متغیرهای انتخابی به
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 (CPIکننده )برای استخراج واریانس شرطی شاخص قیمت مصرف EGARCH ةمعادل -1

                     𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −1.82(3.74) − 0.357(−2.06)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

+

0.781(4.58)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

+ 0.813(16.09) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )   

 (Lexchangeبرای استخراج واریانس شرطی نرخ ارز در بازار آزاد ) EGARCH ةمعادل -2

                    𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −2.28(−3.47) + 1.25(4.81)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

+ 0.445(3.51)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

+

0.814(10.61) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )  

 (LGDPریانس شرطی تولید ناخالص داخلی )برای استخراج وا EGARCH ةمعادل -3

                      𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −15.88(−15.78) + 0.562(2.92)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

−

0.388(−3.344)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

− 0.613(−5.89) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )  

 (LOILREVENUبرای استخراج واریانس شرطی درآمدهای نفتی ) EGARCH ةمعادل -4

                    𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −2.61(−4.32) + 0.861(3.26)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

+

0.493(2.93)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

+ 0.297(1.76) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )  

 (LPHOUSEبرای استخراج واریانس شرطی شاخص قیمت مسکن ) EGARCH ةمعادل-5

                   𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −6.8(−3.37) − 0.451(−1.97)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

+ 0.64(3.22)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

+

0.392(2.16) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )  

 (LTEPIXبرای استخراج واریانس شرطی شاخص قیمت بورس ) EGARCH ةمعادل-6

                   𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡
2)  = −4.95(−3.83) − 1.51(−7.02)

|𝑢𝑡−1
2 |

√𝜎𝑡−1
2

+ 1.76(7.89)
𝑢𝑡−1

2

√𝜎𝑡−1
2

−

0.052(−0.199) 𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑔 (𝜎𝑡−1
2 )  
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ون بر مبنای معادلات بالا، واریانس شرطی هر یک از متغیرها استخراج و نمودار مربوط به آن در ادامه گزارش اکن
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های لفهؤهایی همچون تحلیل مهای ترکیبی در ادبیات اقتصادسنجی از روشکلی برای استخراج شاخص طوربه

وفور در ترین نتایج کاربرد جبر خطی است که بهیکی از باارزش PCMد. روش شو( استفاده میPCMاساسی )

چرا که یک روش آسان  .های عصبی تا نمودارهای کامپیوتری استفاده شده استاشکال تحلیلی از علوم شبکه همة

پیچیده است. در این روش متغیرهای موجود به پارامتریک برای استخراج اطلاعات مرتبط از یک مجموعه  و غیر

ها یک ترکیب خطی از متغیرهای اصلی شوند که هر یک از آنهمبسته خلاصه می های غیریک مجموعه از مؤلفه

این روش  ةشوند. کاربرد عمدنامیده می PCهای اساسی آمده، مؤلفهدستبه ةهمبست های غیرمدل هستند. مؤلفه

عداد متغیرها و یافتن ساختار ارتباطی بین متغیرها. مزیت اصلی این روش در اقتصادسنجی عبارت است از کاهش ت

تعداد زیاد متغیرهای دارای وابستگی خطی در مدل است. برای ساخت  ةواسطها بهخطی در مدلبردن هم بین از

و نتایج است انجام شده  Eviewsافزار های اصلی برآورد شود. این کار در نرملفهؤم د، در ابتدا بایFSIیک شاخص 

آمده دستآمده از اجرای این روش، بردارهای بهدستنامه موجود است. بر اساس نتایج بهآن در پیوست پایان

های دهد. بر همین اساس شاخصاز کل تغییرات)واریانس( متغیرهای اصلی را توضیح می %49مجموعاً تنها 

( چندان دقیق و قوی نیست. چرا که بر اساس این رویکرد، PCM)های اصلیلفهؤشده بر اساس روش مساخته

شود و به نظر شده توضیح داده مینظر توسط شاخص ترکیبی ساخته سهم اندکی از واریانس متغیرهای مورد

و در نتیجه روش دیگری برای استخراج شاخص است های اساسی رویکرد مطلوبی نبوده لفهؤرسد که روش ممی

FSI شود. در این روش پس از استخراج واریانس شرطی هر متغیر از مدل مناسب انتخابی کار برده میبه

GARCHها و مجموع آناست استاندارد شده  است ای که در ادامه آمدهآمده بر اساس رابطهدست، واریانس به

عنوان بیان دیگر شاخص استرس مالی به(. به1388د)دهمرده و روشن، شوفی میعنوان شاخص استرس مالی معربه

مناسب استخراج  GARCHآمده بر اساس مدل دستهای زمانی نااطمینانی شرطی بهمیانگین وزنی از سری

𝜎𝑖نظر  خواهد شد. در این حالت، واریانس شرطی مورد
 مناسب( از میانگین  GARCHشده از مدل )استخراج  2

𝜎𝑖ن) آمربوط به 
ها هستند نیز وزن 𝜆𝑖شود. عبارات استاندارد آن، تقسیم می 𝑆𝑒(کم و سپس بر انحراف معیار   2

                                                     دیگر خواهیم داشت: بیاناند. بهکه در اینجا مساوی)برابر یک( فرض شده

𝐹𝑆𝐼 = ∑6
𝑖=1 𝜆𝑖 (

𝜎𝑖
2−𝜎𝑖

2

𝑆𝑒(𝜎𝑖
2)

) 

     های ماهانهبا داده 1388-1397( بر مبنای شش متغیر انتخابی در پژوهش طی دوره FSIشاخص استرس مالی )
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استرس  ةدهنداسترس مالی مثبت و مقادیر منفی آن نشان ةدهندبه نمودار بالا، مقادیر مثبت شاخص نشان توجه با

احتمال مالی منفی است. در حالت کلی، استرس مالی عبارت است از شرایطی که در آن بازارهای مالی و اقتصاد به

پذیر است؛ لذا هرچه ها و ساختار مالی آسیبزیاد با آشفتگی مالی مواجه هستند. استرس مالی ناشی از شوک

ها به بازار و تکثیر تنها خود بلکه با تأثیر ورود شوکمالی)ضعف در شرایط و ساختار مالی( بیشتر باشد نه شکنندگی

اطمینان)کاهش و تقویت آن از طریق افزایش زیان مالی، ریسک)افزایش در احتمال زیان مورد انتظار( و عدم

  احتمال زیان( در بازار، موجب افزایش استرس شده است.اطمینان به

چنین تعداد زمانی مورد بررسی میزان استرس مالی در حال افزایش است. هم ةمطابق نمودار فوق، در طول باز

های ابتدایی است که این مورد بررسی بیشتر از سالة های پایانی دوردر سال FSIارزش مثبت  های باماه

مورد بررسی است. بر اساس این نمودار در  ةزا در طول دورتغییر شرایط بازار و افزایش عوامل استرس ةدهندنشان

و در اردیبهشت  شده استاسترس مالی شدید منفی بر اثر وقوع بحران ارزی ایجاد  1390خلال خردادماه سال 

ین سال به بالاترین میزان و پس از سقوط شدید مجدد در شهریور هم شده استاسترس مالی مثبت  1397سال 

ای شاخص استرس مالی هستند. ترتیب بافت نگار و نمودار جعبهرسیده است. نمودارهای سمت چپ و راست نیز به

مالی کشور بوده است. در نمودارهای  ةبازارهای عمد ةثباتی گسترده در حوزروند نوسانی این شاخص نشان از بی

پرسکات سری زمانی استرس مالی به دو قسمت روند -زمانی هودریکبعدی، با کمک رهیافت فیلترینگ سری 
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دست تری از این شاخص بهد تا تصویر روشنشو( تجزیه میCYCLE( و نوسانات ادواری)TRENDبلندمدت)

 .اندشناسایی شدهنیز  1395ماه و اردیبهشت 1390آید. نقاط فرود و اوج روند بلندمدت شاخص آذرماه 
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گیری شود. در این بخش با های خاصی بهرههای رکود و رونق)فرازوفرود(، باید از الگوریتمگذاری دورهبرای تاریخ

بوشان مبادرت به شناسایی نقاط حداکثر و حداقل)اوج و حضیض( شاخص استرس مالی -یآکمک رهیافت بر

اقتصادسنجی  ةعنوان یک رویکرد پیشرفتبوشان به-تر نیز عنوان شد الگوریتم برآیطور که پیشهمان. کردخواهیم 
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رود. جدول زیر کار میسری زمانی ماهانه در ادبیات تحلیل ادوار تجاری بهبرای شناسایی نقاط حضیض و اوج یک

ررسی است که بر اساس این رویکرد مورد ب ةهای حضیض و اوج در شاخص استرس مالی در طول دورنمایشگر دوره

 ده است. شاجرا  Evews11افزار در نرم
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 های تحقیقمأخذ: یافته

 

شود و با رنگ رکود)افت شاخص( شناخته می ةعنوان یک دورزمانی از اوج تا حضیض به ةدر تصویر بالا باز

شود که افزایش شاخص شناخته می ةعنوان دوربه زمانی حضیض تا اوج ةشده است و فاصل داده خاکستری نمایش

 ةمورد بررسی شاخص استرس مالی هشت دور ةاساس در طول دور این با رنگ روشن مشخص شده است. بر

 ةاساس میانگین طول دور این و بر کرده استفزایش شاخص( را تجربه رونق)ا رةرکود)افت شاخص( و هشت دو

 فصل تشخیص 57/8رکود)کاهش شاخص( معادل  ةفصل و متوسط طول دور 42/5رونق)افزایش شاخص( معادل 

 است.  01/3رونق)افزایش شاخص( معادل  ةو دامن -49/2رکود)کاهش شاخص( معادل ة شده است. دامن داده
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 بوشان-مالی بر اساس رهیافت برآی ةگذاری شاخص توسعنتایج زمان. 3جدول 

 

 

 

 متوسط تداوم حضیض اوج 

 سایر مشخصات بر حسب ماه

 رژیم

 رونق رکود 11 1390:03 1389:04

 42/5 57/8 دامنه 3 1390:10 1390:07

1390:12 1391:05 5 

 017/3 -49/2 تداوم

1391:07 1392:10 15 

1393:02 1394:04 14 

1395:01 1395:07 6 

1395:10 1396:04 6 

1396:06 ------  
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بر اساس آنچه در نمودار و جدول بالا به تصویر 

عنوان یک رفتار شاخص استرس مالی به کشیده شد،

سنجه از مفهوم ریسک سیستمی که گویای وضعیت 

استرس و هشدار سریع در نظام مالی ایران است 

بسیار نوسانی و دارای فرازوفرودهای متعددی در 

 مورد بررسی است.  ةطول دور

اساس میزان تداوم افزایش استرس مالی در  این بر

مورد بررسی بر اساس  ةطول دورنظام مالی ایران در 

 017/3طور متوسط رویکرد انتخابی این پژوهش به

دوره است. این بدان معناست که شاخص 

مورد  ةآمده در اقتصاد ایران در طول دوردستبه

اطمینان در ارزش بنیادین  بررسی، گویای عدم

و این موضوع قاعدتاً نشان از رفتار  است ها بودهدارایی

های مالی ایران و عدم بازار دارایینوسانی در 

های دهی صحیح بخش مالی به سایر حوزهعلامت

دیگر این موضوع سبب بروز عدم بیان مرتبط است. به

در تقارن اطلاعاتی گسترده در بازار مالی ایران و 

های مولد و ورود نهایت سبب خروج سرمایه از بخش

ی واقع مولد با بازدهی غیر های غیرآن به بخش

نحو نهایت کیفیت و کمیت سرمایه را بهدر د و شومی

 دهد. تأثیر قرار می نامطلوبی تحت

دهی مناسب قیمت از سوی دیگر سازوکار علامت

دلیل نوسانات گسترده در شاخص های مالی بهدارایی

استرس مالی عملاً کارکرد خود را از دست خواهد داد 

واقعی اقتصاد و نهایتاً با تأثیرگذاری عمیق بر بخش 

سبب کاهش رفاه اجتماعی)از مجرای تأثیرگذاری بر 

د. رفتار شاخص شها( خواهد مصرف خانوارها و بنگاه

استخراجی در این پژوهش به موضوع گویای 

طور مشخص اثرپذیری آن از متغیرهای سیاسی و به

چنانچه در  .مورد بررسی است ةها در طول دورتحریم

( 97و سال  91یمی)سال افزایش فشارهای تحر ةدور

بازار ارز و تولید  ةو افزایش نااطمینانی در حوز

وضوح شاخص استرس مالی ناخالص داخلی به

-های نسبتاً باثبات بهو در دوره است یافته افزایش

(، این شاخص 96به بعد تا اواخر  92لحاظ سیاسی)

 تا حدی روند نزولی را طی کرده است.

 

  . نتیجه6

بسیاری از کارشناسان،  ةاخیر که به عقیدبحران مالی 

های ایجادشده در دنیا بعد ترین بحرانیکی از بزرگ

تنها اقتصاد آمریکا بلکه است، نه 1930 ةاز بحران ده

داد.  تأثیر خود قرار اقتصاد بسیاری از کشورها را تحت

آن را به سونامی عظیمی تشبیه  به همین دلیل

رفته با گسترش شد و رفتهاند که از آمریکا شروع کرده

خود به کشورهای اروپایی و سپس سایر نقاط  ةدامن

دنیا سرایت کرد و در این میان، حتی اقتصاد 

داد. در پی  تأثیر قرار کشورهای کوچک را نیز تحت

این بحران اقتصاد شاهد اعلام ورشکستگی 

ها توسط دولت های مالی مختلف و خرید آنسسهؤم

های ود. شاخص قیمت در بورسهای رقیب بیا شرکت

رو شد. هتوجه روب بزرگ و کوچک دنیا با کاهش قابل

دهی و نقدینگی در اختیار مؤسسات مالی قدرت وام

شدت کاهش یافت. در ادامه با سرایت بحران به به

بخش واقعی اقتصاد رشد اقتصادی کاهش و نرخ 

های اخیر، اثرات بیکاری در دنیا افزایش یافت. در سال

های مالی در خرب و با تناوب رو به تزاید بحرانم

شکل چشمگیری در دستور کار بازارهای نوظهور، به

گذاران سراسر دنیا قرار گرفته است تا از وقوع سیاست

ها که منجر به ناتوانی بازار مالی گونه بحرانمجدد این

های و کاهش شدید فعالیت شودمیدر انجام وظایف 
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ند. استرس کنه دارد، جلوگیری همرااقتصادی را به

مالی عبارت است از شرایطی که در آن بازارهای مالی 

احتمال زیاد با آشفتگی مالی مواجه و اقتصاد به

ها و ساختار مالی هستند. استرس مالی ناشی از شوک

پذیر است؛ لذا هرچه شکنندگی مالی)ضعف در آسیب

بلکه تنها خود شرایط و ساختار مالی( بیشتر باشد نه

ها به بازار و تکثیر و تقویت آن از با تأثیر ورود شوک

طریق افزایش زیان مالی، ریسک)افزایش در احتمال 

اطمینان)کاهش اطمینان  زیان مورد انتظار( و عدم

-میاحتمال زیان( در بازار، موجب افزایش استرس به

اطمینان  اعتبار و ایجاد عدم ةو با افزایش هزینشود 

گذاران موجب ایجاد روند الی و سرمایهدر مؤسسات م

مالی، به شود. افزایش در استرس نزولی در اقتصاد می

-های اقتصادی را بهتواند کاهش فعالیتسه شکل می

همراه داشته باشد. بر همین اساس مطالعة حاضر 

مدلی برای استرس مالی طراحی و تبیین شد. در 

ی های مؤثر بر استرس ماللفهؤمطالعة حاضر م

شناسایی شدند که در این راستا متغیرهایی همچون 

، رشد اقتصادی، ریسک GDPقیمت نفت، 

های دولت، پریمیوم نرخ ارز، نرخ آزاد ارز، بهای بدهی

کننده، شاخص کل بورس اوراق بهادار مصرف

(TEPIXعدم تمایل سرمایه ،)داری گذاران به نگه

بارات های بانکی، اعتهای ریسکی، حجم سپردهدارایی

های ارزی در بخش اعطایی به بخش خصوصی، بدهی

( بخش بانکی، βبانکی، سودآوری بخش بانکی، بتای)

عنوان متغیرهای مؤثر بر ای بهبازار مسکن و رفتار گله

 اند.تدوین الگوی استرس مالی شناسایی شده

گیری شاخص استرس مالی در نتایج مربوط به اندازه

دهد که ( نشان می97-88زمانی مود بررسی)ة باز

 به نوسانی و رو شاخص استرس مالی دارای روند پر

های دلیل رویدادهای سالرشدی بوده است که این به

های مالی و بانکی اتفاق اخیر در افزایش وقوع بحران

ها در متغیرهای مالی افتاده است. اگر این نوسان

صورت مداوم ادامه یابد بـه نااطمینـانی در به

و ریسک و  شودمیـای مالی منجر بازاره

، 91دهد. در سه سال ها را کاهش میگذاریسرمایه

توان آن را این شاخص سقوط کرد که می 97و  95

 ةنقطه از باز نرخ ارز در این سه ةباربه سقوط یک

ثیر متغیرهایی أزمانی نسبت داد. لذا با توجه به ت

، رشد اقتصادی، ریسک GDPهمچون قیمت نفت، 

های دولت، پریمیوم نرخ ارز، نرخ آزاد ارز، بهای بدهی

کننده، شاخص کل بورس اوراق بهادار مصرف

(TEPIXعدم تمایل سرمایه ،)داری گذاران به نگه

های بانکی، اعتبارات های ریسکی، حجم سپردهدارایی

های ارزی در بخش بدهیاعطایی به بخش خصوصی، 

( بخش بانکی، βبانکی، سودآوری بخش بانکی، بتای)

عنوان متغیرهای مؤثر بر ای بهبازار مسکن و رفتار گله

توان گفت که بدون تدوین الگوی استرس مالی، می

عنوان یک بخش مالی غیر بانکی به ةشک توسع

تواند منجر به کاهش استرس مالی می ةسیاست توسع

 زایش باعت مال در اقتصاد ایران شود.مالی و اف

های مالی و اقتصادی پیشنهاد گذاران حوزهبه سیاست

قرار دادن سریع و با تواتر بالای  د با در دسترسشومی

تر این بررسی دقیق ةهای این پژوهش زمینداده

های زمانی مختلف و نیز تحلیل اثرات شاخص در بازه

 د.کننراهم فرا آن بر سایر متغیرهای اقتصادی 

های استرس مالی در این بر این، بررسی دورهعلاوه

هـای پژوهش نشان داد، مسائلی از قبیـل سیاسـت

-اقتصـاد کـلان نامناسـب، ساختار اقتصاد تک

های ارزی دولت و غیره محصولی ایران و سیاست
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 ودثباتی رشد اقتصادی شتوانـد موجـب تشدید بیمی

-زایی پیش ببرد. بهتنش سویهای بازار را بهو نوسان

-طوری که ایـن عوامـل زمینـه را برای وقوع بحران

های مالی دیگر های داخلی یا تبدیل آن به بحران

گیری از وقـوع رو بـرای پیشتسریع کنند. ازاین

استرس مالی در ساختار اقتصاد ایران پیشنهادهای 

 شود:زیر مطرح می

 ؛مقررات تنظیم بازاربازنگری در قوانین و  -

تعیین دقیق مرزهای دخالت دولت و بانک مرکزی  -

 ؛در کنترل بازارهای مالی

توسعه و تقویت بازار سهام در راستای افزایش  -

کارایی بازار سرمایه و افزایش نقدشوندگی در بازار از 

قبیل وجـود سهام شناور آزاد کافی در بازار، افزایش 

ـزء در بـازار، وجـود گـذاران جمشارکت سـرمایه

-سـازوکارهای مناسـب حاکمیت شرکتی در شرکت

گیری شده در بورس اوراق بهادار، بهرههای پذیرفته

از فعالیـت بازارسـازها، افـزایش دسترسی به بازار و 

کارگیری ابزار و فناوری نوین برای انجام معاملات به

ا ها رنقدشـوندگی دارایی ةتوانـد زمینـو غیره مـی

 فراهم آورد.

زدایی لازم در سازی مقررات بانکی و مقرراتبهینه -

مند بـر سیسـتم بـانکی کشـور مراستای نظارت نظا

بـا هـدف کاهش تنش بازار پول از طریق کنترل 

 ؛ها با بانک مرکزیبانک ةجزء رابط

تواند از مطابق با ادبیات پژوهش، استرس مالی می -

سـایر بازارهـا سـرایت و بـه  شود یک بازار شروع

بنـابراین بررسی اثر استرس در یک بازار بر  .کنـد

های مناسب تواند یکی دیگر از زمینهسایر بازارها می

برای روشن شدن ابعـاد بیشتری از موضوع مورد 

 بررسی باشد.
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