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 چکیده 
تا به امروز توسط مراکز رسمی  ،شاخص استرس مالی به عنوان یک شاخص مهم فرازها وفرود های اقتصاد کلان

ر های مالی نیز به درستی صورت نگرفته ااثر آن بر باز . لذا بررسی در خصوصآماری کشور برآورد نشده است
ادار سعی شده اثر شاخص استرس مالی بر بورس اوراق بهضمن ارائه یک روش برآورد دراین پژوهش  است.

برای میباشد.  1402 تا 1380 های سال دادهای فصلی دوره مورد بررسی  .تهران مورد بررسی قرار گیرد
آزمون علّیت گرنجر در مدل های مارکوف  و فاکتور دینامیک فضای حالت مدل، از 4مالی استرس تخمین

نتایج حاصله  فاده گردید.است نگیچییمارکوف سو یبردار ونیگرسخودرروش و برای تعیین اثر  نگیچییسو
ورس می گردد حکایت از این دارند که افزایش استرس مالی در شرایط نرمال اقتصادی موجب افزایش شاخص ب

در حالی که در شرایط استرس افزایش بیشتر استرس مالی تنها موجب افزایش کمتر شاخص بورس می گردد 
 و این امر به دلیل این مطلب است که در شرایط استرسی اقتصاد منجر به بی ثباتی بازارهای مالی می گردد.

گرفتن در شرایط استرس و نرمال در هر دوره از دیگر نتایج حاصله از برآورد مدل می توان به احتمال قرار 
مورد بررسی و احتمال انتقالات بین شرایط استرس و نرمال اشاره نمود . شرایط استرس از ثبات بیشتری نسبت 
به شرایط نرمال در اقتصاد ایران در دوره مورد بررسی برخوردار بوده است که این امر نیز با توجه به شوکهای 

 ان متمادی به اقتصاد ایران امری طبیعی و اجتناب ناپذیر می باشد.وارده در طول سالی

 

                                                                                                                   
     ، تهران، ایرانشیک یالملل نیب سی، پرددانشگاه تهران ،یاقتصاد مال یدکتر یدانشجو 1

Alinaghi.rafieiemam@gmail.com       

 Abdoli@ut.ac.ir                                 مسئول( سندهی)نو ، تهران، ایراندانشگاه تهران گروه اقتصاد،استاد  2

                                                       mmehrara@ut.ac.ir                                                      ، تهران، ایراندانشگاه تهران گروه اقتصاد، استاد  3

4 Financial stress index 
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 .بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار، استرس مالی واژه هاي کلیدي:

 JEL   G01, G10, E44:طبقه بندي
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 مقدمه

بینی خطرات و تحقق اهداف های مالی در پیشدهنده ضعف سیستماغلب نشان مالی هایوقوع بحران 

هایی را برای کاهش تأثیرات منفی ها معمولاً سیاست، دولت یشرایطچنین  درشده است.ریزیبرنامه

های وان به اعمال مشوقتها میکنند. از جمله این سیاستها بر اقتصاد داخلی خود اجرا میاین بحران

های پولی )مانند نرخ بهره(، و مداخله در بازارهای مالی و مالی )مانند کاهش مالیات(، کنترل محرک

های توانند از انتقال بحراندرستی طراحی و اجرا شوند، میها بهنظام ارزی اشاره کرد. اگر این سیاست

ثباتی هایی در شرایط بی، اجرای چنین سیاستبا این حال .جهانی به اقتصاد داخلی جلوگیری کنند

طور اقتصادی، ممکن است نتایج مورد انتظار را به همراه نداشته باشد. به عنوان مثال، همان

-200۹اند، بحران مالی در تحقیقات خود نشان داده 1(2012) اسپینوزا، فورناری و لومباردی که

ی را درباره ارتباط متقابل اقتصاد کلان و بخش های جدیدو نوسانات بازارهای جهانی، بحث 2007

 .های اقتصادی در تقویت یا تضعیف بخش واقعی اقتصاد مطرح کردمالی، و همچنین نقش شوک

سترس مالی به شرایطی اشاره دارد که در آن نظام مالی تحت تأثیر فشارهای شدید ناشی از ا

تواند آثار این پدیده می گیرد.قرار میهای خارجی های بانکی یا شوکنوسانات اقتصادی، بحران

های های مختلف مالی از جمله بازار سرمایه داشته باشد. در سالای بر اقتصاد کلان و بخشگسترده

های جهانی، بررسی تأثیر استرس مالی بر بازارهای های اقتصادی و بحراناخیر، با افزایش نااطمینانی

مطالعات متعددی به  .یقات اقتصادی تبدیل شده استمالی به یکی از موضوعات محوری در تحق

های بحران مالی های اقتصادی و تحلیل رفتار متغیرهای کلان در دورهبررسی اثرات سیاست

تأثیر نوسانات مالی بر  (2015) 3( و هابریچ و تتلو2010) 2داویگ و هاکیواند. در این زمینه، پرداخته

نیز در پژوهش خود نشان ( 2013) 4ابورا و ون رویقرار دادند.  اقتصاد ایالات متحده را مورد مطالعه

میتنیک های اقتصادی در فرانسه همراه بوده است. ثباتی مالی با کاهش چشمگیر فعالیتدادند که بی

های مالی به بررسی نحوه انتقال بحران TAR سوییچینگبا استفاده از مدل رژیم( 2013) 5و سملر

های در حوزه تأثیر سیاست.ر ایالات متحده و پنج کشور اروپایی پرداختندبه بخش واقعی اقتصاد د

کارگیری مدل انتقال ملایم، رفتار غیرخطی سیاست با به( 2017) 6داهلهوسپولی در شرایط بحران، 

های این پژوهش در کنار نتایج را تحلیل کرد. یافته 200۹تا  1۹70پولی در اقتصاد آمریکا طی دوره 

دهد که اگرچه کاهش نرخ بهره در ابتدای بحران مالی ( نشان می2015بریچ و تتلو )مطالعات ها

                                                                                                                   
1 Spinoza, Fornari and Lombardi 

2 Kar davig ve hakkio 

3 Hebrich ve tatlu 

4 Abora ve van roye 

5 Mitanik ve samler 

6 Dahlhaus 
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های های انبساطی پولی در دورههای اقتصادی داشت، اما سیاستتأثیر محدودی بر فعالیت 2007

 .اندتری بر متغیرهای کلان اقتصادی نشان دادهاسترس مالی نسبت به شرایط عادی، اثرگذاری قوی

جهانی به بررسی تأثیر  VAR با استفاده از یک مدل( 2014) 1دوورن و ون رویالمللی، بیناز منظر 

های انتقال بحران میان اقتصادهای مختلف های تجاری کشورها و مکانیسماسترس مالی بر چرخه

المللی، اقتصاد های بینتواند از طریق کانالپرداختند. این مطالعه نشان داد که استرس مالی می

های ها حاکی از آن است که درک صحیح از پویاییمجموعه این یافته .شورها را تحت تأثیر قرار دهدک

های گذاران در طراحی واکنشتواند به سیاستاسترس مالی و ارتباط آن با بخش واقعی اقتصاد می

نونی اقتصاد های مالی کمک شایانی کند. این موضوع به ویژه در شرایط کمؤثرتر در مواجهه با بحران

 .باشدای برخوردار میهای متعدد مالی روبرو است، از اهمیت ویژهجهانی که با چالش

ثباتی مالی اشاره شده المللی پیشین به رفتار متفاوت اقتصاد در شرایط بیاگرچه در مطالعات بین

اندکی درباره  اند و تحقیقاتیافته تمرکز داشتهها بر کشورهای توسعهاست، اما بیشتر این پژوهش

تواند اهمیت اثرات ناپایداری مالی بر اقتصاد کشورهای در حال توسعه انجام شده است. این موضوع می

های پس از بحران وام .بررسی سرریزهای بازار مالی به اقتصاد واقعی در این کشورها را نشان دهد

رواج بیشتری پیدا کرد. در  ثباتی بازار مالیهای مربوط به بی، توسعه شاخص2008مسکن در سال 

هایی برای سنجش میزان ها شاخصهای متعددی صورت گرفته است که در آنهمین راستا، پژوهش

هاکیو و ( 2011) 2براو و باترزتوان به مطالعات اند؛ برای نمونه میاسترس یا تنش مالی طراحی شده

ها اند. این شاخصهایی را ارائه دادهصاشاره کرد که برای اقتصاد آمریکا چنین شاخ( 200۹) 3 و کیتو

های اقتصادی واقعی و بررسی ارتباط بین استرس مالی و اثرات سرریز آن سپس برای تحلیل فعالیت

و  چیهابر،  (2017)4داهالهوسهایی مانند علاوه بر این، پژوهش .اندکار گرفته شدهمیان کشورها به

های مالی، نیز با استفاده از شاخص (2010) 7ویو هاک گیاو(؛ د2013) 6ی(؛ ابورا و ون رو2015) 5تتلو

اند. ویژگی مشترک این ثباتی مالی پرداختههای مختلف بیهای ناشی از دورهبه بررسی اثر شوک

های مختلف سیستم مالی را در یک شاخص ها در آن است که اطلاعات گوناگونی از بخششاخص

 .امل مشترککنند، معمولاً از طریق یک عخلاصه می

                                                                                                                   
1 DuVerne and Van Rooy 
2 Brave and Butters 

3 Hakkio and Keeton 
4 Dahlhaus 

5 cpehebrich ve tatlu 

6 abora ve van roye 

7 davig ve hakKio 
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ثباتی های بیهای کلان اقتصادی ایران در دورههدف اصلی این پژوهش، بررسی تفاوت رفتار شاخص

های با ثبات است. برای این منظور از مدل خودرگرسیون برداری با سوئیچ مارکوفی مالی نسبت به دوره

های مختلف و رژیم دلیل توانایی در شناساییاستفاده شده که به VAR-MS(1 (در چارچوب بیزی

 .تحلیل پویای بازار، ابزار مناسبی برای این بررسی است

هران است. برای ویژه بورس اوراق بهادار تتمرکز مطالعه بر تأثیر استرس مالی بر بازار سرمایه، به

رو، یکی از اهداف گیری استرس مالی وجود دارد؛ از اینتحلیل این رابطه، نیاز به شاخصی برای اندازه

و  فرعی پژوهش، طراحی شاخصی بومی است که بتواند رفتار بازار مالی کشور را منعکس کرده

دینامیک  بر این اساس، این مقاله به بررسی .ثباتی را برجسته کندهای تاریخی بیدوره

پردازد تا درک در شرایط عادی و بحرانی می رابطه متقابل اقتصاد کلان و بخش مالی و اقتصادی

 .های مختلف اقتصادی ارائه دهداین تعاملات در وضعیتبهتری از 

های پیشین گیرد و پژوهشدر ادامه این مقاله، ابتدا مبانی نظری موضوع مورد بررسی قرار می

قتصاد کلان اطور نظری به بررسی رابطه بین بازار مالی و تحولات شود. سپس بهمرتبط با آن مرور می

شود و این د، روش محاسبه شاخص استرس مالی توضیح داده میپرداخته خواهد شد. در مرحله بع

اخص گردد. در نهایت، ارتباط بین شاخص استرس مالی و ششاخص برای اقتصاد ایران محاسبه می

رای شود و بر اساس نتایج حاصل، پیشنهادهای کاربردی باوراق بهادار تهران تحلیل می بورس

 .خواهد شدگذاران و فعالان اقتصادی ارائه سیاست

 

 مباني نظري و پیشینه تحقیق-1

 

 بازار مالي و پویایي اقتصاد کلان -1-1

ار دچار تواند از دو مسیر اصلی بر اقتصاد واقعی تأثیر بگذارد. نخست، زمانی که فضای بازبازار مالی می

تر عمل گذاری محتاطهای سرمایهگیریها معمولاً در تصمیمشود، شرکتثباتی میعدم قطعیت یا بی

کنند و ممکن است اجرای این تصمیمات را به تعویق بیندازند تا وضعیت بازار پایدارتر شود. این می

عنوان های مالی بهای که بحرانگونهقابل توضیح است؛ به« های واقعینظریه گزینه»رفتار در چارچوب 

های کاهش داده و بر سیاستگذاری را توانند سرمایهشوند که میثباتی تلقی میهایی از بیدوره

                                                                                                                   
1 Markov-switching 
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 1برنانکههای اقتصادی اثرگذار باشند. این موضوع در مطالعاتی مانند اقتصادی دولت و روند چرخه

 .بررسی شده است (2010) 3( و باوم، کاگلایان و تالاورا2007) 2( بلوم، باند و ون رینن1۹83)

ها به ق محدود شدن دسترسی شرکتدومین مسیر تأثیرگذاری بازار مالی بر اقتصاد واقعی، از طری

ها به دلیل افزایش های تلاطم مالی است. در چنین شرایطی، بانکمنابع مالی و اعتباری در دوره

بالاتری برای اعطای وام  (Premium) ها، حق بیمه ریسکریسک و نگرانی از ورشکستگی شرکت

کنند. این موضوع در مدل میتری اتخاذ گیرانههای اعتباری سختگیرند و سیاستدر نظر می

ارائه ( 2010) 5( و داویگ و هاکیو1۹۹۹) 4گیلکریستکه توسط برنانکه، گرتلر و « دهنده مالیشتاب»

ها را تضعیف کرده و توان افزایش ریسک و نااطمینانی، ترازنامه شرکت .شده، توضیح داده شده است

لیدی و ورود به های تود. در نتیجه، فعالیتیابگذاری کاهش میها برای دریافت اعتبار و سرمایهآن

کند. کاهش سودآوری نیز به نوبه ها افت میکند و سودآوری شرکتهای جدید کاهش پیدا میپروژه

شود، که نهایتاً منجر به کاهش خود باعث افت معاملات سهام در بورس و رکود در بازار سرمایه می

 .قیمت و حجم معاملات سهام خواهد شد

کند تأکید می ( 2014)6بوریوهای نظری در زمینه نقش بازارهای مالی در اقتصاد، ود پیشرفتبا وج

اقتصادی تعریف روشنی از میزان تأثیر عوامل مالی بر نوسانات مطالعات ، 2000که تا پیش از سال 

(، 0122) 7ترونز و دیگرانهای تجاری ارائه نکرده بود. با این حال، مطالعات جدیدتری مانند چرخه

صورت تجربی رابطه بین به( 2012) ۹بوریو و تسارونیسو نیز  (2015) 8سونهالدان و نل کمن،یآ

های دهند که چرخهها نشان میاین پژوهش  .اندهای مالی را اثبات کردههای تجاری و چرخهچرخه

 مالی هایرخهچ. دارند تفاوت تجاری هایچرخه با – اعتباری هایچرخه تر،خاص طوربه یا –مالی 

 اغلب تجاری هایچرخه کهحالی در دهند،می رخ تریپایین فرکانس با و هستند تربلندمدت معمولاً

( 2012و و تسارونیس )بوری همچنین،. شوندمی تکرار( سال 8 تا معمولاً) ترکوتاه زمانی هایبازه در

تواند های مالی همراه است و میهای مالی غالباً با وقوع بحرانگیری چرخهاند که اوجنشان داده

 .ثباتی در نظام اقتصادی باشدای از بروز بینشانه

                                                                                                                   
1 Bernanke 

2 Bloom, Bond and Van Reenen 

3 Baum, Kaglayan and Talavera 

4 Bernanke, Gertler, and Gilchrist 

5 Davig and Hakio 

6 Borio 

7 Terrones , Claessens،Kose     
8 Aikman، Haldane ،Nelson 

9 Drehmann , Borio and Tsatsaronis 
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های بهبود اقتصادی، اند که شدت و طول دوره رکودها و دورهنشان داده نیز (2012) 1ترونز و همکاران 

که  کنندها تأکید میگیرد. آنهای مالی شکل میهای تجاری و چرخهتحت تأثیر پیوند بین چرخه

تر و ماندگارترند. این پژوهش همچنین نشان رکودهایی که با تلاطم مالی همراه هستند، معمولاً عمیق

دهند، با کاهش بیشتری در تولید همراه داد که رکودهایی که همزمان با افت بازار سهام رخ می

اعتبار به تولید  نیز با استفاده از نسبت ( 2015)2در همین راستا، آیکمن، هالدن و نلسون  .هستند

ای قوی میان توسعه های اعتباری، رابطهگیری چرخهعنوان شاخصی برای اندازهناخالص داخلی به

ها مکمل اند. این یافتهبازارهای مالی، تمرکز بر نظام بانکی و تحولات اقتصاد کلان شناسایی کرده

دهی به تحولات اقتصادی تأکید نتایج مطالعات قبلی بوده و بر اهمیت نقش بازارهای مالی در شکل

های مالی و درک گیری چرخهکند که شناسایی و اندازهنیز خاطرنشان می ( 2014)3بوریو  .دارند

های اقتصادی ایجاد های مهمی را برای طراحی سیاستتأثیر عوامل مالی بر اقتصاد کلان، چالش

خورند؛ چرا که در شرایط به چشم می های پولی بیشترویژه در حوزه سیاستها بهکند. این چالشمی

های انبساطی ممکن است کاهش یافته و در بلندمدت از اثربخشی و ثباتی مالی، کارایی سیاستبی

 .ها کاسته شوداعتبار آن
 

 پیشینه تحقیق -2-1

ابطه با خارجی انجام شده در رداخلی و از مهم ترین و جدیدترین مطالعات  برخیبه بخش در این 

 گردد:   اشاره میبه طور خلاصه الی و بازار سهام استرس م

ر باین مطالعه به بررسی تأثیر نوسانات شاخص استرس مالی  :(1399) رضازاده و همکاران

 13۹6ا ت 13۹1متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ تورم، نرخ بهره و نقدینگی در بازه زمانی 

 ها استفاده شد. نتایجبرای تحلیل داده VAR و GARCH هایپرداخت. در این تحقیق از مدل

ای که گونهحاکی از وجود رابطه علی بین شاخص استرس مالی و متغیرهای اقتصادی یادشده بود؛ به

د. همچنین تواند بر نرخ تورم، نرخ بهره و نقدینگی اثرگذار باشتغییرات در شاخص استرس مالی می

ص اخص صنعت نشان داد که در بلندمدت، شاختحلیل اثرات متقابل بین شاخص استرس مالی و ش

تواند منجر به استرس مالی تأثیر معناداری بر شاخص صنعت ندارد، اما نوسانات شاخص صنعت می

 .تغییرات در شاخص استرس مالی شود

در این تحقیق، اثر استرس مالی بر رشد اقتصادی ایران طی دوره  :(1402) توحیدی و همکاران

 بررسی شده است. پژوهش با استفاده از مدل خودبازگشت میانگین متحرک 13۹5تا  1370زمانی 

                                                                                                                   
1 Terrones، Claessens and  Kose 

2 Aikman  ، Haldane ،Nelson 

3 Borio 
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(ARMA) ها در اقتصاد استفاده سوئیچینگ برای تحلیل تغییر رژیم-آغاز و در ادامه از مدل مارکوف

هایی از استرس مالی در اقتصاد ایران قابل های این مطالعه نشان داد که هرچند دورهشد. یافته

 .ها بر رشد اقتصادی بسیار اندک و از نظر آماری معنادار نیستاما تأثیر این استرسشناسایی هستند، 

ورسی طی بدر این پژوهش، اثر استرس مالی بر بازده سهام صنایع  :(1402) زاده و همکارانرضاقلی

ای های روزنامهمورد بررسی قرار گرفت. شاخص استرس مالی با استفاده از داده 13۹8تا  1384دوره 

 محاسبه شد. سپس، برای تحلیل اثر این شاخص (PCA) های اصلیو به کمک روش تحلیل مؤلفه

مدت کوتاه های بلندمدت وبر بازده صنایع، از مدل پنل چندمتغیره و تجزیه و تحلیل ضرایب در افق

دارد؛ م صنایع استفاده گردید. نتایج نشان داد که استرس مالی تأثیر منفی و معناداری بر بازده سها

ش های بورسی را کاهعبارت دیگر، افزایش سطح استرس مالی در بازار، بازدهی سهام شرکتبه

 .دهدمی

تا  2007این پژوهش به بررسی استرس مالی در بازار بورس هند طی دوره  (2020 ) 1 ساهو

ار سهام، پرداخته است. در این مطالعه، شاخص استرس مالی برای بازارهای مختلفی از جمله باز 2016

بازار پول، بازار اوراق قرضه، بازار ارز خارجی و بخش بانکی محاسبه شد. سپس رابطه بین استرس 

مورد تحلیل  (VAR) مالی، رشد اقتصادی و ثبات قیمتی با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری

ادی همراه بوده قرار گرفت. نتایج نشان داد که افزایش استرس مالی در این کشور با کاهش رشد اقتص

 .است

این تحقیق به بررسی رابطه بین استرس مالی و رشد اقتصادی در کشورهای  ( 201۹)2 گنبو

های پولی و مالی را در این رابطه بررسی کرده است. غرب آفریقا پرداخته و همچنین نقش سیاست

انجام  2016تا  1۹۹0مانی مطالعه مذکور با استفاده از مدل پانل رگرسیون با انتقال ملایم و در بازه ز

دهد که ارتباط بین شاخص استرس مالی و رشد تولید ناخالص داخلی به ها نشان میشده است. یافته

 .های پولی و سطح نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی قرار داردشدت تحت تأثیر تغییرات سیاست
 

 و پایگاه دادهپژوهش روش شناسي  -2
 

 شاخص استرس مالي -1-2 

های آماری مختلفی را برای ، اقتصاددانان شاخص2008تا  2007های زمان بحران مالی سال از

کنند گیری میها معمولاً شرایطی را اندازهاند. این شاخصثباتی مالی توسعه دادهسنجش میزان بی

بل برآورد های مرتبط با بخش مالی قاطور مستقیم قابل مشاهده نیستند، اما با استفاده از دادهکه به

                                                                                                                   
1 Sahu 

2 Genbo 
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با این حال، در  .ها، شناسایی تهدیدهای موجود در بازار مالی استهستند. هدف اصلی این شاخص

بریو و عنوان نمونه، وجود ندارد. به« استرس مالی»ادبیات علمی توافق روشنی درباره تعریف دقیق 

هاکیو و کیتون حالی که دانند، در ثباتی مالی میمعنای بی( استرس مالی را هم2012، 2011)1باترز 

کنند که شامل عواملی همچون عدم اطمینان نسبت به تر تلقی میآن را مفهومی گسترده (،200۹)2

ریسک یا های کمگذاران، عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش تمایل به داراییها، رفتار سرمایهارزش دارایی

تعریف مختلف از  18،  (2012)3من کلیسن، اویانگ و ورای توسط در مطالعه .شودنقدشونده می

ای از شرایطی تعریف عنوان مجموعهاسترس مالی مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت این مفهوم به

های ها و فعالیتهای احتمالی آینده، ارزش داراییشد که طی آن بازار، انتظارات خود را نسبت به زیان

 .دهداقتصادی تغییر می

های ثباتی در بخش مالی ایران، ابتدا برخی از شاخصسنجش بی برای تدوین شاخصی جهت

توان به شاخص استرس مالی سنت المللی مورد بررسی قرار گرفتند. از جمله این منابع میمعتبر بین

( ارائه شده، شاخص استرس مالی کانزاس 2010)5که توسط کلیسن و اسمیت  )STLFSI(4لوئیس

توسعه یافته، و همچنین شاخص وضعیت  (200۹)7یتون و ککه توسط هاکیو  KCFSI(6(سیتی

( اشاره کرد. علاوه بر 200۹ساخته شده توسط آروبا، دیبولد و اسکاتی ) (ADS) تجاری فیلادلفیا

( طراحی 2011از فدرال رزرو شیکاگو که توسط بریو و باترز ) (NFCI) این، شاخص ملی شرایط مالی

طبق بررسی کلیسن، اویانگ و  .علمی نیز بررسی شدند های موجود در ادبیاتشده، و دیگر شاخص

و  )FSI (۹مالی(، میان دو نوع شاخص تفاوت مفهومی وجود دارد: شاخص استرس 2012) 8ورمن 

تمرکز بر ثبت نوسانات و سطح شکنندگی مالی دارد،  FSI شاخص (FCI) .  شاخص شرایط مالی

دامنه   FCIتر وقوع بحران مالی است. در مقابل، ای از احتمال بالاای که افزایش آن نشانهگونهبه

گیرد و بیشتر به ارزیابی شرایط تری از اطلاعات از جمله متغیرهای غیراقتصادی را نیز در بر میوسیع

 .پردازدکلی مالی می

                                                                                                                   
1 Brio and Butters 

2 Hakio and Keaton 

3 Klissen, Ouyang and Worman 

4 St. Louis Financial Stress Index 

5 Clisson and Smith 

6 Kansas City Financial Stress Index 

7 Hakio and Keaton 

8 Klissen, Ouyang and Verman 

9 Financial stress 
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ترس در این پژوهش، با هدف ارزیابی سطح شکنندگی و ناپایداری مالی در ایران، یک شاخص اس

ر قالب عامل پویا د"بندی این شاخص، از مدل ی شده است. برای محاسبه و فرمولطراح (FSI) مالی

 .استفاده شده است (Dynamic Factor Model - DFM) "فضای حالت
 

 مدل پژوهش -1-1-2

 )DFM(2، از یک مدل فاکتور دینامیک فضای حالت 1برای فرمول بندی شاخص استرس مالی

( نشان داده شده بود و توسط اروبا 2011)3ت استوک و واتسون استفاده میگردد؛ این مدل در مقالا

( به روش مشابه ، به کار گرفته شد. با این فرض که برخی 2011( و بریو و بوترز)2010و دیبولد )

فاکتورهای پویایی به صورت پنهانی، منجر به حرکت هماهنگ بردارهای مجموعه های زمانی فرابعدی 

ر اختلالات با میانه صفر نیز قرار می گیرند. این نوسانات را می توان می شوند که تحت تاثیر بردا

حالت ویژه ای نیز در نظر گرفت، زیرا ناشی از خطاهای اندازه گیری و ویژگی های مجموعه های 

 زمانی )رویدادهای غیر منتظره( می باشند.

اکتور دینامیک اینگونه (، ارائه فضای حالت از مدل ف2011)4استوک و واتسون با توجه به کارهای 

 است:
𝑋𝑡=ƛ(𝑙)𝐹𝑡+∈𝑡

                          

(1                                                                                                                            )             

𝑓𝑡=(𝑙)𝐹𝑡−1+𝜋𝑡
                                                                                                                 (2)   

مایش می ن، فاکتورهای پنهان پویایی را ft، بردار مجموعه های مشاهده شده است، Xtکه در آن 

شود که مجموعه  اختلال با میانه صفر را نشان می دهد. به علاوه، اینگونه در نظر گرفته می ɛtدهد و 

یک  Ɩهستند.  ƞt ،q×1 و  ft، سپس qشده و فاکتورهای پویایی  ɛt N×1و  Xt، تبدیل به Nهای 

 فت ابه ترتیب، استانداردهای چند جمله ای پس Ψ(L) و   λ(L)عملگر پس افت )تاخیر( است و 

N×q  و q×q هستند. بار مجموعه های فاکتور دینامیکi  هستند که در آنXti   توسط λi(L) 

 است. λi(L) ft ارائه شده و مولفه مشترک،  

(، بی تغییر هستند و اختلالات، با تغییرات 2( و )1اینگونه در نظر گرفته می شود که روندهای )

برای  E(ɛt ƞt-k)’ = 0فاکتورها در تمامی پیش افت ها و پس افت ها ناهمبسته هستند، مثلا 

 sبرای تمامی  E(ɛti ɛjs) = 0ها وآن ها متقابلا در میان خودشان نیز ناهمبسته هستند،  kتمامی 

                                                                                                                   
1 Financial stress index 

2 state-space Dynamic Factor Model 

3 Stock  & Watson 

4 Stock and Watson 
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بسیار  qاین است که به طور نرمال،  DFM. بنابراین، یکی از مزیت های استفاده از i ≠ j ها زیرا 

است و این باعث می شود تا پیش بینی های دقیقتری با استفاده از متغیرهای شخصی  Nکوچکتر از 

 انجام شود. ftاز فاکتورهای 

 

 مشخصات مدل -2-1-2

های بخش مالی، لازم است این شاخص تحلیل رس مالی با استفاده از دادهپس از ساخت شاخص است

رگرسیون برداری خود»های وقوع استرس مالی شناسایی گردند. برای این منظور، از مدل شود تا دوره

استفاده شده است؛ مدلی که توسط سیمس و همکاران  MS-VAR یا مدل« با تغییر رژیم مارکوف

 .بردروش بیزی برای تخمین بهره می ( معرفی شده و از2008)

های بحران در اقتصاد است، چرا که ها برای تشخیص دورهترین روشاین مدل یکی از مناسب

ثباتی( شناسایی کند. در این قادر است رفتار غیرخطی اقتصاد را در شرایط متفاوت )ثبات یا بی

توان تفاوت اثرگذاری این ، میهای اقتصادیچارچوب، با تحلیل واکنش متغیرها نسبت به شوک

 .های مختلف بررسی کردها را در دورهشوک

پردازد که در آن متغیر حالت )که به صورت تصادفی مدل مارکوفی در واقع به بررسی فرایندی می

های مختلف )مثلاً وضعیت ثبات کند( در هر لحظه زمانی به احتمال مشخصی بین وضعیتتغییر می

شوند که تعریف می« ماتریس انتقال مارکوف»ها در قالب یک شود. این احتمالمی جایا بحران( جابه

دهد احتمال انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر چقدر است. بنابراین، با استفاده از این نشان می

هایی دچار تنش یا ثبات مالی بوده و چگونه به توان شناسایی کرد که اقتصاد در چه دورهمدل، می

توسط  jو  st-1 باشد، وقتی که iبرابر با  stاحتمال اینکه  .های بیرونی واکنش نشان داده استشوک

 ماتریکس انتقال مارکوویان قابل ارائه است.
 

(3)                                                                                                                   

Pij = (pij) ϵ M(k×k)       
 

 به عنوان مثال:    

pr(𝑠𝑡 = 𝑖|𝑠𝑡−1 = 𝑗) = 𝑝𝑖𝑗                                           

(4                                                                               )  

P=          

𝑝11 𝑝21 ⋯ 𝑝𝑘1
𝑝12 𝑝22 ⋯ 𝑝𝑘2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑝1𝑘 𝑝2𝑘 ⋯ 𝑝𝑘𝑘
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(5) 

 است. را اضافه کرده  pi,jماتریکس،  و  Pکه در آن عناصر هر ستون 

هستند  (AR) رگرسیوخودهای یافته از مدلای تعمیمهای با تغییر رژیم )یا تغییر نظام(، نسخهمدل

جای در نظر گرفتن پارامترهای ثابت، امکان تغییر این پارامترها )مانند عرض از مبدأ، واریانس که به

دهند که ها به ما اجازه میکنند. در واقع، این مدلهای مختلف فراهم میخطا و ضرایب( را در دوره

کند، مثلاً از فرض کنیم اقتصاد در طول زمان از یک وضعیت )یا رژیم( به وضعیت دیگر تغییر می

 .ای با بحران مالیای با ثبات مالی به دورهدوره

نشان داده  y = (y₁, ..., yₜ) شده در طول زمان با نماددر این مدل، بردار متغیرهای مشاهده

ها آن است است. ویژگی اصلی این مدل k و وقفه T شامل مشاهدات سری زمانی با طول شود کهمی

که پارامترهای آن وابسته به رژیم )یا وضعیت اقتصادی( هستند، یعنی در هر دوره، بسته به اینکه 

 .کننداقتصاد در کدام وضعیت قرار دارد، ضرایب مدل تغییر می

شوند و تحت زا )متغیرهایی که از بیرون مدل وارد میونعلاوه بر این، ممکن است متغیرهای بر

صورت برداری گیرند( نیز به مدل اضافه شوند. این متغیرها بهتأثیر متغیرهای درون مدل قرار نمی

 :صورت زیر نوشتتوان بهمشخص هستند. شکل کلی چنین مدلی را می t شوند و در زمانتعریف می

ممکن است تغییر کند و به صورت یک فرایند مارکوف  t ر هر زماند Stدر این مدل، رژیم اقتصادی 

 .شود؛ یعنی احتمال قرار گرفتن در یک وضعیت خاص، به وضعیت قبلی بستگی داردسازی میمدل

 

𝒴𝑡
`𝐴(𝑆𝑡) = ∑ 𝒴𝑡

`𝑝
𝑖=1 − 1 𝐴𝐼(𝑆𝑡) + 𝑍𝑡

` 𝐴0(𝑆𝑡) +∈𝑡
′  `Ξ−1(𝑠𝑡),                   (6)  

 ییچینگمارکوف سو- یوناسترس،  از مدل بردار اتورگرس یدوره ها یصتشخ یبرا  بنابراین

(MS-VARاستفاده م )استرس و ثبات( را بر  ی)در دوره ها یاسترس مال یرتاث یتشود و در نها ی 

  شود. یم یبررس بازدهی بورس

 (MS-VARمدل خود رگرسیونی برداری مارکوف سوییچینگ)

 شرایطر توأم با تغییرات د ،زمان طولکه سری زمـانی مـورد بررسـی، در  چنین متصور باشیماگر 

موجه نبوده و مدل  VARفرض ثابت بودن پارامترها در مدل های  این حال با)رژیـم( اسـت، در 

. ایده اصلی قرار داداستفاده مورد عنوان یک جایگزین مناسب  تحتمی توان را  MS-VAR های 

 stحـال با این دارند،  stبه متغیر رژیم بستگی  VARکـه پارامترهـای مدل  میباشداین روش ایـن 

تابع  حالتقابل مشاهده بوده و فقط مـی تـوان احتمـال مربـوط بـه آن را به دست آورد. در این غیر

 به صورت زیر خواهد بود:   ytچگالی شـرطی سـری زمـانی قابل مشاهده 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

07
-1

2 
] 

                            12 / 34

https://mieaoi.ir/article-1-1911-en.html


 275         1404 زمستان، پنجاه و سومفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

(7) 

𝑝(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1,𝑠𝑡) = {
𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝜃1)𝑖𝑓𝑠𝑡=1

𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝜃𝑛)𝑖𝑓𝑠𝑡=𝑛
 

-Yt] نشانگر Yt-1در رژیـم هـای مختلف و  VARبردار پارامترهـای مـدل  ϴnبه طوری که

j]∞ j=1  می باشد. برای یک رژیم مشخصyt ،st  را می توان بـه وسـیله مـدلVAR(p)  زیـر

 نشان داد:
 

𝑦𝑡 = 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑆𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 

                                                                    𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡          (8)  

اسـت کـه نحـوه لازم برای تکمیل فرآینـد ایجـاد داده هـا می باشد.  ut~NID[0, ∑ stکه ]

بـه وسـیله زنجیره  st بر اینست کهفرض  MS   ( را  بشناسیم، که در مدلهایstتغییـر در رژیـم )

 مرتبه اول مارکوف زیر ایجاد می شود:  

𝑝𝑟 {𝑠𝑡|[𝑠𝑡−𝑗]
𝑗=1

∞
, [𝑦𝑡−𝑗]

𝑗=1

∞
}=pr{𝑠𝑡|𝑠𝑡−1; 𝑝}                                                        (۹)  

از پارامترهای احتمالات مربوط به رژیم هاست. بر اساس  است تشکیل شدهبرداری که در آن 

 این فرض می توان احتمـال انتقـال بـین رژیم های مختلف را به دست آورد:  

(10) 

𝑝
𝑖,𝑗=𝑝𝑟{𝑠𝑡+1=𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖},∑ =1𝑛

𝑖=1
𝑝𝑖,𝑗= 

1∀𝑖, 𝑗 ∈ {1,2, ⋯ , 𝑛}                                                       (11)  

به  p، ماتریس احتمال انتقالات n × nاین احتمالات در یـک مـاتریس با کنار هم قرار دادن 

 را نشان می دهد.  iبعد از رژیم  jاحتمال وقوع رژیم  pi,jدست می آید که هر عنصر از آن 

(12)  

P= [

𝑝11 ⋯ 𝑝𝑛1

⋮ ⋱ ⋮
𝑝1𝑛 ⋯ 𝑝𝑛𝑛

] 

 خطی تبدیل به مدل  VARبا لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیم های مختلف، مدل 

MS-VAR :زیر می شود 

(13) 
𝑦𝑡=𝑣(𝑠𝑡)

+ 𝐴1(𝑆𝑡)𝑦𝑡−1
+ ⋯ + 

                     𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝+𝑢𝑡 

( وابسته هستند. بنابراین مدل فوق stکه در این مدل تمام پارامترها بـه وضـعیت متغیـر رژیـم )

 را می توان به شکل زیـر هـم نشان داد:  
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(14) 

 

𝑦𝑡= 

{
𝑣1 + 𝐴11𝑦𝑡−1+⋯+𝐴𝑝1𝑦𝑡−𝑝+

Σ1

1

𝑛𝑢𝑡𝑖𝑓𝑠𝑡 = 𝑛

𝑣𝑛 + 𝐴1𝑛𝑦𝑡−1+⋯+𝐴𝑝1𝑦𝑡−𝑝+
Σ1

1

𝑛𝑢𝑡𝑖𝑓𝑠𝑡 = 𝑛

} 

 

ادی استفاده کرده اند. در اقتص مختلفمطالعات زیادی از این مدل ها برای بررسی موضوعات 

اشـاره، در رژیـم هـای مختلف میزان اثرگذاری متغیرهای باوقفه و همچنین متغیرهای  موردمدل 

توضیحی دیگر متفاوت مـی باشـد، در نتیجـه مـی تـوان از ایـن مدل ها برای بررسی علّیت بین 

 (.  2002کرد )کرولزیـگ و همکاران،  متغیرها استفاده

 

 سوییچینگمارکوف زمون علّیت گرنجر در مدل هاي آ -3-1-2

احتمال تغییر رژیم را در نظر  بارا  2xو  1xمی خواهیم رابطه علی بین دو متغیر  شود کهفرض 

، تغییر رژیم اجازه می دهد تا رابطه علی بین متغیرها به رژیم بستگی داشته و متغیر باشد. بگیریم

 .بین متغیرها نیست ترابطه علیثبات  بنابراین در این مدل ها نیازی به فرض

بصورت  MS-VAR بباشد می توان از مدل 2ممکن  رژیمهایه تعداد کفرض این برای این منظور با 

 .زیر استفاده کرد

 (:  13۹،:  138۹)فلاحی و هاشمی دیزج  

(15)  

[
𝑥1,𝑡

𝑥2, 𝑡
] 

= [
𝜇10 + 𝜇11𝑆1,𝑡

𝜇20 + 𝜇22𝑆2,𝑡
] 

+ ∑ [
𝜑10

(𝑟)
+ 𝜙11

𝑟 𝑠1,𝑡              𝜓1
(𝑟)

𝑠1,𝑡

𝜓2
(𝑟)

𝑠2,𝑡             𝜑20
(𝑟)

+ 𝜙21
𝑟 𝑠2,𝑡  

]

𝑘

𝑟−1

 

+ ∑ [
𝜑10

(𝑟)
+ 𝜑11

(𝑟)
𝑆1,𝑡

𝜑10
(𝑟)

+   𝜑21
(𝑟)

   𝑆2,𝑡    
] 𝑧𝑡−𝑎𝑡

𝑘
𝑟−1 +|

𝑢1,𝑡

𝑢2,𝑡
|,t 

𝑧t  دل استفاده شود یا حذف شود. در مدل فـوق می تواند به عنوان یک متغیر کنترل در م,t1s 

اخلال  اجزایباشد،  1یا  0که مقدار آنها می تواند  بودهمتغیرهای تصادفی غیرقابل مشاهده  t2s,و

تخمین این مدل از روش  جهت برآورد. می باشدمستقل از رژیم  کهسفید است  ختلالیک فرآیند ا
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از  بهره گیریعلاوه بر ضرایب مدل، می توان با که  شدهاستفاده  (MR) نمایی حداکثر درست

 1یا  0محاسبه شده )احتمال هموار و فیلتر شده( تعلق خاطر هر مشاهده را به رژیم  تاحتمالا

 هاینقطه در بررسی( و احتمال) t تا 1از مشاهدات از  بهره گیریفیلتر شده با  تمشخص کرد. احتمالا

 .به می شودهموار با استفاده از همه مشاهدات محاس

را می توان مورد رابطه  علّیت بین دو متغیر ، بر اساس پارامترهای تخمین زده شده مدل فوق

)ضرایب   k)1و ... و )  (11. غیر صـفر بـودن هر کدام از پارامترهای )قرار دادبحث 

علت  است و t1s,= 1می باشـد، زمـانی که  x 1 علّیت گرنجر 2x( نشان می دهد که t2x,متغیرهای

  (11از پارامترهـای ) یکاگـر هردین منوال است. ب t1s,= 0نیست، زمانی کـه  x 1گرنجر برای 

هست، زمانی که  2xعلّیت گرنجر برای 1x( غیر صفر باشند،t1x,)ضرایب متغیرهای  k)1و ... و )

1 =,t2s  2و علت گرنجریx  0نیست، اگر =,t2s (.  253: 2102)پرلین،  .باشد 

سوییچینگ مزایای خاصی دارد که آن را به -سی رابطه علیت بین متغیرها، مدل مارکوفبرای برر

 :کندهای اقتصادی تبدیل میابزاری قوی برای تحلیل

 پذیري بالا در تشخیص تغییرات رابطه علیت در طول زمانانعطاف

هر زمانی تغییر  دهد که رابطه علیت بین متغیرها در طی زمان چندین بار و دراین مدل اجازه می

ها یا تغییرات ساختاری های مورد بررسی شامل شوکویژه زمانی مفید است که دادهکند. این ویژگی به

زیادی باشند، ولی زمان دقیق وقوع این تغییرات مشخص نباشد. برای مثال، در اقتصادهایی که 

 .یت بسیار کلیدی استاند، این قابلهای مالی یا تغییرات شدید سیاسی را تجربه کردهبحران

 مدلسازي تغییر علیت با تعداد متغیرهاي محدود

جویی در استفاده از متغیرها )اصل قلّت این روش امکان مدلسازی رابطه علیت را با رعایت اصل صرفه

کند. این بدان معناست که برای تحلیل دقیق، نیاز به وارد کردن تعداد زیادی متغیرها( فراهم می

 .متغیر نیست

 زاي زمان تغییر در رابطه علیتعیین درونت

کند، هایی که رابطه علیت بین متغیرها تغییر میهای مهم این مدل آن است که زمانیکی از ویژگی

شود. این مزیت شده( شناسایی میزا )نه از پیش تعیینصورت درونها بهتوسط خود مدل و از دل داده

 .ن وقوع تغییرات نداشته باشدشود تحلیلگر نیازی به فرض زماباعث می

سوییچینگ به دلیل انعطاف بالا و قدرت در شناسایی تغییرات ساختاری -در مجموع، مدل مارکوف

های اقتصادی های علی در محیطو زمانی در روابط بین متغیرها، ابزاری بسیار مناسب برای تحلیل

 (.142: 138۹)فلاحی و هاشمی دیزج،  .پویا و ناپایدار است
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 تصریح مدل -استرس مالي  بر بازار بورس تهران  اثر تغییرات -2-1-4

در این تحقیق به منظور بررسی تاثیر استرس مالی و سایر متغییر های مستقل بر بازار بورس اوراق 

بهادار تهران با استفاده از روش اتورگرسیون برداری مارکوف سوییچینگ به برآورد مدل و بررسی 

 ی شود: اثرات آن پرداخته م

(16) 
SIND=F (GP, INF, M, ST, O)                                                                                         

 

GPقیمت طلا: 

 INF  تورم : 

 M نقدینگی : 

 STشاخص استرس مالی : 

O سایر شاخص های موثر : 

SIND  شاخص بورس : 

 

  تخمین شاخص استرس مالي -2-2

 هاي پژوهش:داده

دارایی های مالی  ارزش. می باشدیکی از مهم ترین بخش های ایجاد استرس مالی، انتخاب متغیرها 

ی مالاما در هنگام انتخاب متغیرهای  .عنوان بهترین شاخص استرس بازار مالی شناخته می شود تحت

ی مناسب قیمت، باید متغیرهای در اقتصاد ایران، به دلیل ناکارآمدی بازارهای مالی و نبود شاخص ها

متغیرهای . هنگام انتخاب به درستی استخراج شود مالی  دیگری را نیز در نظر گرفت تا استرس

 :دنمعیارهای زیر در نظر گرفته شو می بایست استرس مالی

 .را تشریح کند هر متغیر باید یک یا چند ویژگی های اصلی استرس مالی

 .باشدگذار مد نظر تأثیر بورس در قیمت یا بازدهی بازار

 حداقل در دسترس ومتغیر انتخاب شده بایستی های  داده(، 2002) بوریو و لاومطابق مطالعه 

  بیان شود. فصلی

می  ،یمال استرسشاخص  یفرمول بند یبرا رهایمتغ نیمناسب تر صیتشخ یبراعلاوه بر این 

 . اندبه اعمال شدهمطالعات مشا گریدر د در نظر گرفت کهرا  ییرهایمتغ بایست
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 متغیر هاي ریسک-1-2-2

عنوان توجه نقدینگی در کشور، طلا و سکه بهدلیل رشد قابلهای اخیر، بهدر سال (:GP)طلا متیق

گذاران مورد استفاده قرار ها توسط خانوارها و سرمایهابزاری برای حفظ قدرت خرید و ارزش دارایی

سازی سبد دارایی افراد را تسهیل یک دارایی جایگزین، بهینهاند. از این منظر، طلا در نقش گرفته

عنوان یک شاخص مهم در ارزیابي تواند بهقیمت طلا و تغییرات آن ميکند. به همین دلیل، می

در نظر گرفته شود. نوسانات شدید این  ثباتي مالي در بازارهاي مالي ایرانشرایط ثبات یا بي

 .های سیستماتیک و عدم اطمینان اقتصادی استنگرانی کننده افزایشمتغیر اغلب منعکس

های اصلی در تأمین مالی بخش واقعی اقتصاد نقش کلیدی عنوان واسطهها بهبانک (:INF)تورم نرخ

دهد، های بانکی را تحت تأثیر قرار میتنها فعالیتکنند. هرگونه اخلال در نظام اقتصادی، نهایفا می

های جدی تواند موجب بروز چالشهای تولیدی به نظام مالی، میید بنگاهواسطه وابستگی شدبلکه به

هزینه استفاده از سرمایه واقعي در نظام بانکي با نرخ بهره در کل اقتصاد شود. از منظر نظری، 

شود که حاصل تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم است. این نرخ بر رفتار هر دو سنجیده می واقعي

لذا از این دو متغیر با توجه به اثر گذاری آن ها بر  .گیرندگان تأثیرگذار استان و وامگذارگروه سپرده

منابع و مصارف بانک ها و تاثیر پذیری آن ها از شرایط اقتصادی کشور برای محاسبه استرس در نظام 

زمره  بانکی ایران بهره برده شده است ولیکن از آنجا که نرخ تورم زاده شرایط اقتصادی بوده، در

متغیرهای ریسک قرار گرفته است. لیکن نرخ بهره بدلیل تعیین توسط بانک مرکزی و سیستم بانکی 

 گیرد. در دسته متغیر های بانکی قرار می
 

 متغیر هاي بانکي-2-2-2

نسبت تسهیلات به دارایی نشانگر توانایی بانک در وام دهی و  (:LAیي)به دارا لاتینسبت تسه

باشد و هرچه این نسبت کمتر باشد بانک در معرض ریسک کمتری برای ود میهای خانجام فعالیت

های انجام فعالیت های خود بوده و به عبارت دیگر ظرفیت بیشتری برای تامین مالی در سایر زمینه

 اقتصادی دارد .

با توجه به توضیحاتی که قبلا ذکر شد نرخ بهره واقعی بر رفتار دو گروه سپرده  (:IRسود) نرخ

گذاران و وام گیرندگان موثر است و از تفاضل نرخ بهره اسمی و تورم حاصل می گردد و با توجه به 

اثر گذاری آن ها بر منابع و مصارف بانک ها و تاثیر پذیری آن ها از شرایط اقتصادی کشور برای 

 محاصبه استرس در نظام بانکی ایران از این متغیر بهره برده شده است. 

بانک ها ملزم به نگهداری قسمتی از سپرده های تودیع شـده نـزد  (:LAWRوني)نرخ ذخیره قان

و میزان سپرده مسـدود  ،ذخیره قانونی یا نرخ خود در بانک مرکزی می باشند. این نسبت را نسبت
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ها به عنوان یکـی از ابزارهای نامند. ذخیره قانونی بانکشده در نزد بانک مرکزی را سپرده قانونی می

برای مثال، تأثیر استفاده  ت.های زیادی برخوردار است پولی در مقایسه با دیگر ابزارها از مزیتسیاس

های تجاری و تخصصی، در مورد تمام بانک های کشور ظاهر ذخیره قانونی بانک نرخاز تغییرات 

ی به همین سبب نرخ ذخیره قانونی منجر به عنوان عاملی برای محاسبه شاخص استرس مال شودمی

 شود.در نظر گرفته می

 

 متغیر هاي خارجي -3-2-2

با توجه به اینکه بخش عمده درآمدهای ارزی کشور از طریق فروش نفت و  (:OPقیمت نفت)

مشتقات آن حاصل می گردد لذا قیمت آن به عنوان یکی از عوامل استرس مالی می تواند حایز اهمیت 

وش نفت می تواند میزان منابع بانک مرکزی را تحت باشد چرا که میزان درآمدهای ارزی حاصله از فر

 تاثیر قرار داده که این خود بر نحوه تعاملات بانک مرکزی با سیستم موثر میباشد.

باتوجه به اینکه نرخ رشد طرف های عمده  : (GR) نرخ رشد اقتصادي طرف هاي عمده تجاري

و این امر موجب تغییرات بسزایی در تجاری بر میزان صادرات و واردات کشور تاثیر مستقیم داشته 

میزان تامین مالی مورد نیاز معاملات بین طرف های تجاری می گردد از این رو عملکرد بانک ها و 

سیستم بانکی به عنوان اصلی ترین تامین کننده و واسطه گر مالی در کشور در چگونگی تخصیص 

 منابع متاثر می گردد. 
 

 فرضیه هاي پژوهش -3

 مالی بورس اوراق بهادار تهران در دوره محاسبه روند فزاینده دارد.شاخص استرس 

 شاخص استرس مالی بر بازدهی بازار بورس تهران اثر مثبت معنی دار دارد. 
 

  تخمین استرس مالي -4

 

  بررسي پایایي متغیرها -1-4

ابتدا می زم است چندین نکته مورد توجه قرار گیرد. لااسترس مالی،  جامع از برآورد شاخص قبل

 شود.بهره برده می KPSSبرای این منظور از آزمون مورد بررسی قرار گیرد.  متغیر ها ییپایا بایست

که متغیر  بدین گونه می باشد ،تعمیم یافته ی فولرآزمون دیک برعکس  KPSSفرضیه صفر در آزمون

و با عرض از مبدأ تمامی متغیرها در سطح  (1)بررسی حول روند قطعی مانا است. مطابق جدول تحت 

 . و روند ایستا هستند
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 هاي استرس بانکي  نتایج بررسي پایایي تعیین کننده (:1)جدول 

 1402:4-1380:1طي دوره

 متغیر

 KPSSآزمون 

 نتیجه پایایی

آماره 
KPSS 

 مقادیر بحرانی

در سطح با 

عرض از 

 مبدا و روند

 1در سطح 

 درصد

 5در سطح 

 درصد

 10در سطح 

 درصد

GP 207/0 216/0 146/0 11۹/0 
مانا می  %1در سطح 

 باشد

INF 073/0 216/0 146/0 11۹/0 مانا در همه سطوح 

LA 1۹8/0 216/0 146/0 11۹/0 
مانا می  %1در سطح 

 باشد

IR 111/0 216/0 146/0 11۹/0 مانا در همه سطوح 

LAWR 163/0 216/0 146/0 11۹/0  5و%1مانا در سطح% 

OP 210/0 216/0 146/0 11۹/0 
مانا می  %1در سطح 

 باشد

GR 0۹7/0 216/0 146/0 11۹/0 مانا در همه سطوح 

 منبع: نتایج تحقیق

 

و مدل  شوند سازی می متغیرها برای مدل عاملی پویا، استانداردتمامی  بنابراین، یاپو یمدل عامل

مبین عوامل  (2) شود، نتایج استخراجی در جدولتخمین زده می STATAبا استفاده از نرم افزار 

 موثر بر شاخص استرس مالی است. 

 

 (: تخمین مدل عاملي پویا2جدول )

 متغیر

 1402:4-1380:1مورد بررسی:  دوره

Log likelihood= -271/117 
Wald chi2(11) = 207/22 

Prob > chi2 = 0/0000 
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 z انحراف استاندارد ضرایب 

F    

L1 0/614 0/100 [0/000] 6/10 
L2 0/394 0/101 [0/000] 3/91 
GP 0/168 0/014 [0/000] 12/87 

INFw 0/375 0/064 [0/000] 5/93 
SINE 0/110 0/022 [0/000] 5/16 

LA 0/002 0/0002 [0/000] 8/43 
IR -0/007 0/0041 [0/036] -1/81 

LAWR 0/0006 0/017 [0/975] 0/04 
OP -0/011 0/004 [0/000] -2/8 
GR -0/067 0/0068 [0/000] -9/9 
 .تحقیقمحاسبات  :منبع

 

های که بر اساس آن ضرایب وقفه عاملی پویا حاوی نکات بسیار مهمی استتحلیل نتایج مدل 

های )شاخص استرس مالی( معنادار بوده و این مطلب نشان دهنده پویاییعامل پنهان )دو وقفه( 

ر لگاریتم تابع راستنمایی در مقادیهمچنین . شاخص استرس مالی در طول دوره مورد بررسی است

نتایج آزمون والد است.  ،های مدل عاملی پویا یکی دیگر از خروجیرد و حداکثر مقدار خود قرار دا

همگی  نهای خودرگرسیو عامل و مولفهو  نتایج آزمون والد فرضیه صفر که ضرایب متغیرهای مستقل

دهد عامل پنهانی به صورت معناداری برآوردها نشان می ضرایبکند. نتایج  صفر هستند را رد می

کند. پس از برآورد را پیش بینی میبه غیر از نرخ ذخیره قانونی هرکدام از متغیرهای مشاهده شده 

نتایج  هر کدام از متغیرهاشدن ضرایب ارتباط بین شاخص استرس مالی و مدل عاملی پویا مشخص 

 گردد:ذیل حاصل می

 لاتینسبت تسهاسترس مالی بیشترین تاثیر پذیری را از  از بین ضرایب معنادار مثبت، شاخص

 نشانیی )معکوس اثر شاخص استرس بر متغیر مذکور( داشته و از آنجا که افزایش این متغیر به دارا

پذیر خواهد  مت مثبت این نسبت در شاخص استرس مالی توجیهلاع استدهنده کسری نقدینگی 

به اینکه اصلی ترین مخاطرات بانک ها مربوط به تامین نقدینگی آن نیز با توجه  د و میزان اثر گذاریبو

 است دور از انتظار نبود.

 سود بانکیرا از  یریپذ ریتاث نیشتریشاخص استرس مالی ب از بین ضرایب معنا دار منفی نیز

نشان  معمولاً ریمتغ نیا شینجا که افزاآو از  مذکور( داشته ری)معکوس اثر شاخص استرس بر متغ

نسبت در شاخص  نیعلامت مثبت ا است، ینگینقدهای بانکی و به تبع آن افزایش سپردهه دهند
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این متغیر مستقیماً موجب  نکهیبا توجه به ا زیآن ن یاثر گذار زانیمبوده و  ریپذ هیاسترس مالی توج

گردد امری افزایش سود دهی و تامین نقدینگی بانک ها بطور همزمان و کاهش استرس مالی می

البته بر اساس نتایج از این نکته نبایست غافل شد که افزایش قیمت نفت و نرخ رشد  .هی استبدی

اقتصادی کشورهای طرف تجاری ایران با توجه به اینکه موجبات رونق اقتصادی و تولید ناخالص 

ش ها و گردآورند منجر به کاهش استرس مالی همزمان با افزایش درآمدها، سپردهداخلی را فراهم می

رفت از سوی دیگر همانطور که انتظار می  مالی هرچند با اثر کمتر نسبت به نرخ بهره می گردند.

های بانکی به صورت تقریباً یکسان موجب افزایش استرس قیمت طلا به عنوان جایگزینی برای سپرده

ری مالی شده و نرخ تورم نیز با توجه به اینکه موجب کاهش ارزش پول ملی، عدم توجیه پذی

گردد باعث افزایش استرس مالی هرچند به میزان کمتر از سایر متغیرهای مورد های بانکی میسپرده

توان به گردد و در نهایت از بین متغیرهای فزاینده استرس مالی بر اساس نتایح مدل میبررسی می

ین بازار را شاخص بورس اشاره نمود. چرا که افزایش این متغیر نیز موجبات جذب نقدینگی توسط ا

 شود.آورد. که این امر منجر به کاهش منابع بانکی و افزایش استرس مالی میفراهم می

در نهایت شاخص استرس مالی استخراجی بر اساس مدل تحلیل عاملی پویای فوق به شرح نمودار 

 باشد.( می1)

 
 1402:4-1380:1سري زماني استرس بانکي براي دوره ( 1نمودار )

 تحقیق.ات محاسب :منبع

 

نرخ ارز  13۹1در سال توان گفت: ی استرس میاهریخی تعیین کنندهات تلادر توضیح تحو

برابری را تجربه کرد و همچنین افزایش تورم و فشارهای خارجی و تحریم  وکاهش  2/5افزایش 

شاخص بورس  13۹2در سال درآمدهای نفتی در این سال موجب جهش شاخص استرس مالی شده و 

ای بلندمدت از هدرصدی را تجربه کرد و این کاهش همزمان با افزایش نرخ سود سپرده 30کاهش 

های کشور درصد بود. همین امر سرریز سپرده های مردم از بازار اوراق بهادار به بانک 22درصد به  14
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درصد کاهش یافت و شوک دیگری به  15نرخ سود سپرده ها مجدداً تا  13۹5را موجب شد. سال 

و در ادامه شاخص بورس در سال  آمریکا از برجام خارج شد 13۹7سرمایه وارد شد. در اوایل  بازار

سقوط چشمگیری را تجربه نمود  1400هزار واحدی داشته و در سال  700افزایش بیش از  13۹۹

را تحت تأثیر قرار دادند  شاخص استرس مالی تمامی این رویدادها به صورت ریسک سیستماتیککه 

برای وامدهی یا اعطای  را یهای، محدودیتها در مرتبه بالاتر از سیستم بانکیااطمینانین و این

 ها با توجه به نتایج مدل موجب تغییرات که این تلاطم. کردهای اقتصاد فراهم ت به دیگر بخشلاتسهی

 گردید.استرس مالی  ( در شاخص1نشان داده شده در نمودار )

 

   شاخص بورس بر ياثر شاخص استرس مال  -2-4

فصلی شاخص بورس استخراج شده از داده های مرکز در مطالعه حاضر از داده های سری زمانی   

استفاده می شود  1402تا  1380طی سال های و بانک مرکزی ایران ، سازمان بورس اوراق بهادار آمار

ر بخش قبل و همچنین برای شاخص استرس مالی از داده های شاخص استرس مالی استخراج شده د

 یینهآ یبورس و شاخص آن در هر کشور است. (SIND. متغیر شاخص بورس)می شود اریبهره برد

کشور بوده  یاقتصاد یطو شرا یتآن نشان دهنده وضع ییراتاقتصاد آن کشور بوده و تغ یتمام نما

 .است

  آزمون پایایي زیوت و اندریوز

پایداری این متغیرها با  مرحله نخست با بکارگیری  دربین این متغیرها،  تبررسی رابطه علی پیش از

مورد آزمون قرار می گیرد و سپس پایایی این متغیرها (1۹۹2) 1از آزمون ریشه واحد زیـوت و اندریوز

زیوت و تعیین خواهد شد. به این علت از آزمون  (MSVAR) متغیرها با استفاده از مدل رابطه

را  متغیر هابه طور درونزا سال شکست ساختاری در رفتار ن استفاده می شود که این آزمووز یاندر

پرون سال  -فولر تعمیم یافته و فیلپس -متعـارف دیکـی آزمونهای  در صورتی که تعیین می کند،

 در نظر نمی گیرند.  را شکست سـاختاری در رفتار متغیرهای سری زمانی 

صله نتایج حادر نظر گرفتـه کـه آزمون پرون نیز سال شکست را به صورت برون زا  همینطور

تعیـین درون  نادرسـت از ناپایـایی متغیرهـای سری زمانی می شود. زیوت و انـدریوز بـرای نتایجی 

 زایـی سال شکست ساختاری، مدل های زیر را ارائه کرده اند:  

 (17) 

                                                                                                                   
Zivot & Andrews 1  
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 زمانز سال های بزرگ تر ا جهتمجـازی کـه  ی استمتغیـرنماد  DUدر مدل فوق، متغیر 

  DTBمتغیـر علاوه بر اینسالها مقدار صفر را اختیار مـی کنـد.  دیگریـک و بـرای  مساویشکست 

برای سال هـای بـزرگ تـر از شکست ساختاری برابر مقدار آن که  استمتغیر مجازی  بیانگر یکنیـز 

 تغییر در عـرض از زمان ها آن صـفر مـی باشـد. به ترتیب معادلات بالا دیگر( و بـرای t - TBبا )

. برای انجام آزمون ریشه واحد زیوت و بیان می کندرا  هردومبـدأ ، تغییر در شیب و تغییر همزمان 

بیانگر در صورت رد فرضیه صفر،  و آزمون می شود > a 0در مقابل فرضیه   = a 0اندریوز فرضـیه 

ون زیوت و انـدریوز یـک فاصـله کـه برای آزمیادآور می شود . می باشد نظرمتغیر موردپایا بودن 

از معادلات فوق به کدام و هـر  می شوددر نظر گرفته  15T < TB < 0.8T.0زمـانی بـه صـورت 

در این آزمـون انتخـاب لذا . خواهد شدسال هـای مختلف برآورد  جهتروش حداقل مربعات معمولی 

از معـادلات رگرسیون تعیین می سـال شکسـت ساختاری بر اساس پایین ترین مقدار آماره هریـک 

 .شود

 ( نمایش داده شده است:3نتایج آزمون ریشه واحد زیوت اندریوز در جدول )

 

 1402:4-1380:1-طي دوره متغیر هاي مورد بررسي: نتایج بررسي پایایي (3)جدول 

 متغیر

 زیوت اندریوزآزمون 

زیوت آماره  نتیجه پایایی

 اندریوز
 مقطع شکست سطح احتمال

ST -5/916 0/001* 1397:3 مانا می باشد در سطح 

SIND -4/78 0/004* 1399:2 مانا می باشد در سطح 

 درصد فرضیه صفر مبنی بر عدم پایایی رد می گردد. ۹5در سطح اطمینان   * 

 منبع: نتایج تحقیق
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وجه به مقادیر ن اثرات مقیاس با تبا توجه پایایی متغیرها در سطح برای برآورد مدل و از بین برد

ها از روش استاندارد سازی بهره برده شده و متغیر ها برای براورد مدل آماده می منفی و مثبت متغیر

 گردد.

 برآورد مدل

بهینه با استفاده از  VARتعیـین درجـه مدل  MS-VAR اولین گام در استفاده از مـدل هـای

 -( مقـادیر آمـاره آکائیـک و شـواتز4بیزین می باشد. در جدول ) -معیارهـای آکائیـک یـا شـوارتز

بـه نمـایش درآمـده اسـت کـه کم ترین مقدار این معیارها در وقفه  3تـا  1بیزین برای وقفه هـای 

 انتخاب می شود.    1به دسـت آمـده اسـت. در نتیجه وقفه بهینه مدل  1

 

 براي تعیین وقفه بهینهبیزین  -آماره آکائیک و شوارتز:(4ل )جدو

 SBآماره  AICآماره  تعداد وقفه

*1 -1/057* 0/355* 

2 0/0693 1/0392 

3 2/5481 3/0264 

 *وقفه بهینه

 تحقیق.محاسبات  :منبع

 

حال با استفاده از روش اتورگرسیون برداری مارکوف سوییچینگ به برآورد مدل و بررسی اثر 

 ته می شود :پرداخ شاخص بورساسترس مالی بر متغیر 

این برای مدل را  EVIEWS13( نتـایج خروجـی بـه دسـت آمـده از نـرم افـزار  5جـدول )

 نمایش می دهد، مـدل مـذکور با استفاده از روش حداکثر درست نمایی حاصل می شود.مطالعه 

 

 MS-VAR(: براورد مدل 5جدول )

 نرمال یطدر شرا شرایط استرس مالی متغیر

GP(-1)) 

 0.00131 0.00419- ضریب

 0.00284 0.00388 انحراف معیار 

 t [-1.09720] [ 0.44055]آماره 

INF(-1) 1.06833 1.08689 ضریب 
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 نرمال یطدر شرا شرایط استرس مالی متغیر

 0.00381 0.00359 انحراف معیار 

 t *[ 303.210] [* 282.619]آماره 

M2(-1) 

 0.02449 0.00587- ضریب

 0.00396 0.00243 انحراف معیار 

 t *[-2.42393] *[ 5.92627]آماره 

ST(-1) 

 0.04744 0.06181 ضریب

 0.00237 0.00289 انحراف معیار 

 t *[ 21.3688] *[ 20.0156]آماره 

C 

 0.00321- 0.00019 ضریب

 0.00330 0.00385 انحراف معیار 

 t [ 0.04524] [-0.98052]آماره 

 معنا دارند ٪ ۹5متغیرهایی که در سطح اطمینان *

 تحقیق.ات محاسب :منبع

 

بر اساس نتایج حاصله همانطور که پیش بینی می گردید افزایش استرس مالی در شرایط نرمال 

اقتصادی موجب افزایش شاخص بورس می گردد در حالی که در شرایط استرس افزایش بیشتر 

استرس مالی تنها موجب افزایش کمتر شاخص بورس می گردد و این امر به دلیل این مطلب است 

 شرایط استرسی اقتصاد منجر به بی ثباتی بازارهای مالی می گردد. که در

از دیگر نتایج حاصله از برآورد مدل می توان به احتمال قرار گرفتن در شرایط استرس و نرمال 

در هر دوره مورد بررسی و احتمال انتقالات بین شرایط استرس و نرمال اشاره نمود که بر اساس آن 

سترس مالی در اقتصاد ایران در هر دوره مورد بررسی و با توجه به شاخص احتمال شرایط ایجاد ا

 ( می باشد. 2استرس مالی استخراجی مرحله قبلی به شرح نمودار )
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 ( احتمال وقوع شرایط )رژیم ( استرس و نرمال مالي در اقتصاد ایران 2نمودار )

 1402:4-1380:1طي دوره

 س و خط منقطع احتمال شرایط نرمالخط یکپارچه احتمال وقوع شرایط استر *

 تحقیق.محاسبات  :منبع

 

البته بر اساس نتایج مدل بطور متوسط احتمال ماندن در شرایط استرس ) با شرط تجربه استرس 

بوده و احتمال ماندن در شرایط نرمال ) با شرط تجربه شرایط  ٪ 6/48مالی در فصل قبل( برابر با 

می باشد. که این نشانگر جذابیت شرایط نرمال بوده ولیکن  ٪ 5/58 نرمال در فصل قبل( برابر با

 46/41و بالعکس آن برابر  ٪38/51به استرس مالی برابر  باتوجه به اینکه احتمال انتقال از شرایط نرم

می باشد، بنا براین شرایط استرس از ثبات بیشتری نسبت به شرایط نرمال در اقتصاد ایران در دوره ٪

وردار بوده است که این امر نیز با توجه به شوکهای وارده در طول سالیان متمادی مورد بررسی برخ

به اقتصاد ایران )همچون تحریم های  اقتصادی گوناگون و سیاست های اقتصادی ناهماهنگ، نامنظم 

 و پر تلاطم ( امری طبیعی و اجتناب ناپذیر می باشد.

ر شرایط استرس مالی یک شوک استرس مالی (( د3با بررسی توابع کنش و واکنش آنی )نمودار )

منجر به افزایش شاخص بورس می گردد، که اثر آن تا مدتها در اقتصاد کشور باقی می ماند. در 

(( در شرایط نرمال وقوع یک شوک استرس مالی در مرحله 4حالیکه بر اساس نتایج این توابع )نمودار )

این مطالعه می شود ولیکن اثر اولیه در دوره بعد نخست منجر به افزایش متغیرهای مورد بررسی در 

نیز می گذارد. و همانطور که در نمودار ها مشاهده می گردد،  سریعا جبران شده و حتی اثر معکوس

به شدت منجر به نوسان می گردد. که این نوسانات منجر به تشدید نا اطمینانی در اقتصاد کشور شده 

 ی را فراهم می آورد.و موجبات ورود به شرایط استرس مال
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 در شرایط استرس مالي يتوابع کنش و واکنش آن (3نمودار )

 

  بورسواکنش شاخص 

 تحقیق.محاسبات  :منبع

 
 ( توابع کنش و واکنش شوک استرس مالي در شرایط نرمال4نمودار )

 

 واکنش شاخص بورس

 تحقیق.محاسبات  :منبع 

 

 نتیجه گیري -5

ترکیبی برای سنجش استرس مالی در اقتصاد ایران و تحلیل مطالعه حاضر با هدف تدوین شاخصی 

، نشان داد که MS-VAR آثار آن بر بازار سرمایه، با استفاده از رویکرد مدل عاملی پویا و مدل

بینی سازی است، بلکه از ظرفیت تبیین و پیشگیری و مدلاندازهاسترس مالی نه تنها یک پدیده قابل

 1402تا  1380های فصلی دوره های تحقیق بر مبنای دادهردار است. یافتهرفتار بازار بورس نیز برخو
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ای از متغیرهای کلیدی همچون قیمت طلا، نرخ تورم، نسبت تسهیلات به کارگیری مجموعهو با به

اند. در گام دارایی، نرخ بهره واقعی، قیمت نفت و نرخ رشد اقتصادی شرکای تجاری استخراج شده

اندریوز تأیید شد تا از صحت -و زیوت KPSS هایری متغیرها با استفاده از آزموننخست، پایایی آما

روابط بلندمدت در مدل اطمینان حاصل گردد. سپس، از طریق مدل عاملی پویا، شاخص استرس 

مالی برآورد شد که در آن نسبت تسهیلات به دارایی و نرخ بهره واقعی بیشترین اثر را در تعیین سطح 

توان ویژه، نسبت تسهیلات به دارایی نقش بارزی در افزایش استرس ایفا کرد که میند. بهاسترس داشت

ای از فشار نقدینگی و ناکارآمدی سیستم بانکی در جذب منابع دانست. از سوی دیگر، آن را نماینده

انات ای بر شاخص استرس داشت که بیانگر نقش ثبات مالی در کنترل هیجنرخ بهره واقعی اثر کاهنده

 .بازار است

قیمت نفت و نرخ رشد اقتصادی شرکای تجاری نیز با ضریب منفی در مدل ظاهر شدند که 

دهنده وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای ارزی و پیوند آن با بازارهای خارجی است. با افزایش نشان

یابد که خود میقیمت نفت یا رشد اقتصادهای مرتبط با ایران، سطح استرس در بازار مالی کاهش 

گواهی بر اهمیت منابع بیرونی در کنترل شرایط درونی است. در مقابل، متغیرهایی نظیر قیمت طلا 

ویژه از آن و نرخ تورم گرچه با شدت کمتر، اما همچنان دارای اثر مثبت بر سطح استرس بودند، به

ارزش پول ملی، و  ها اغلب همراه با افزایش انتظارات تورمی، کاهشجهت که رشد این شاخص

 .ثباتی مالی استزدن به بیدامن

های اخیر نیز نشان داد که این مقایسه سیر تاریخی شاخص استرس مالی با وقایع اقتصادی دهه

، 13۹1شاخص توان بازتاب مناسبی از شرایط واقعی اقتصاد را دارد. در مقاطعی چون بحران ارزی 

گیری شاخص استرس ، شاهد اوج1400بازار سرمایه در ، یا سقوط 13۹7خروج آمریکا از برجام در 

و لحاظ  MS-VAR های تاریخی سازگار است. همچنین، با استفاده از مدلایم که با دادهمالی بوده

های اقتصادی متفاوت )عادی و استرسی(، مشاهده شد که واکنش بازار سرمایه به شاخص استرس رژیم

واسطه انتظارات ر شرایط عادی، افزایش شاخص استرس بهتابعی از شرایط اقتصادی کلان است. د

شود، اما در شرایط استرس های نقدینگی، موجب افزایش شاخص بورس میرشد سودآوری یا تحریک

بالا، همین شوک ممکن است اثرات محدودتر یا حتی معکوس داشته باشد، چرا که سطح بالای ریسک 

ها افزون بر این، تحلیل احتمالات گذار بین رژیم .شودمیسیستماتیک مانع از جذب سرمایه در بازار 

ای گونهنشان داد که رژیم استرس مالی از پایداری بیشتری نسبت به رژیم عادی برخوردار است، به

 احتمال از بیش و ٪64.8که احتمال ماندگاری در دوره استرس )در صورت قرار داشتن در آن( برابر با 

آن است که اقتصاد ایران در معرض ساختارهای  از حاکی یافته این. ستا عادی دوره در پایداری

های مزمن منجر توانند به بحرانهای اصلاحی میهای مالی است که در نبود سیاستمقاومی از تنش
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ویژه در شرایط های وارده به شاخص استرس، بهاند که شوکنیز مؤید آن 1ایهای ضربهشوند. پاسخ

پذیرتر دار بر بازار بورس دارند؛ اثری که در شرایط عادی زودگذر و برگشتدگار و معنیبحرانی، اثری مان

های اقتصادی و های مختلف، اهمیت درک چرخهاست. این تفاوت رفتار ساختاری در رژیم

های این پژوهش چند طور کلی، یافتهبه .سازدگذاری افتراقی برای هر وضعیت را برجسته میسیاست

گذاران، فعالان بازار و پژوهشگران در بردارد. نخست آنکه، استرس مالی در ی برای سیاستپیام کلید

بینی است، و متغیرهای ساختاری همچون رفتار تدوین، سنجش و پیشاقتصاد ایران مفهومی قابل

گیری آن نقشی محوری دارند. دوم آنکه، رفتار بازار سرمایه ای در شکلهای بهرهبانکی و سیاست

های اقتصادی قرار دارد؛ تأثیر رژیمشدت تحتتنها تابع متغیرهای مالی و اقتصادی است، بلکه بهنه

راستا با شرایط خاص هر رژیم صورت گیرد. سوم، پایداری های تثبیتی باید همبنابراین طراحی سیاست

است و  های عادی، زنگ خطری برای ساختار مالی کشورهای استرسی نسبت به دورهبیشتر رژیم

گیری از ابزارهای سیاست پولی، مدیریت نقدینگی، و گذار با بهرهکند نهادهای سیاستایجاب می

 .کننده وارد عمل شوندثباتطور فعال در کنترل منابع بیتنظیم مقررات بانکی، به

 استرس شاخص برآورد برای پویا عاملی مدل –در نهایت، این تحقیق با تلفیق دو رویکرد مکمل 

 برای تنهانه که آورد فراهم تحلیلی چارچوبی توانست –برای تحلیل اثرات آن  MS-VAR مدل و

 در شودیم پیشنهاد. دارد کارگیریبه قابلیت نیز نوظهور اقتصادهای دیگر در بلکه ایران، اقتصاد

 لیاتی،ما و خصوصی بخش متغیرهای ،(هفتگی یا ماهانه) بالاتر فرکانس با هایداده از آتی، مطالعات

سی تر گردد. همچنین، بررتر و جامعها دقیقگیری شود تا تحلیلی ریسک بهرهجهان هایشاخص و

ادبیات  تواند در توسعههای حمایتی، مداخلات ارزی، و ابزارهای پوشش ریسک مالی میآثار سیاست

 .مدیریت استرس مالی در ایران مفید واقع شود

  

                                                                                                                   
1 Impulse Response Functions 
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