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Abstract  
Following the consequences of the recent financial crisis, measuring, analyzing, and 

understanding the systemic risk of the financial system has become very important in new 
economic studies. Systemic stress is another form of systemic risk that has been occurred. The 
purpose of this paper is to quantify systemic stress and financial stress by identifying the main actor 
as the main source of financial stress. In this study, the systemic stress index and dynamic financial 
stress of Iran's economy are estimated monthly from January 2008 to January 2017 with the 
EWMA approach and dynamic factor analysis method. The systemic stress index is estimated to 
be non-recursive and real-time (the usual systemic stress index). One of the important achievements 
of this research is the one-lag and two-lag adaptation between the highest amounts of financial stress 
and the crises of Iran's economy. So that the fluctuations of the financial stress index of 2017 and 
2012 show the financial crises in these years perfectly. Another result of the study shows that the 
stock market fluctuations and the banking and foreign exchange sector are the most important 
stressor in the financial stress index. 
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 چکیده

-ازههای مالی اخیر، انددنبال پیامدهای بحرانبه که استرس سیستمیک، صورت دیگر ریسک سیستمیک است
دا کرده پیبسزایی تحلیل و درک ریسک سیستمی سیستم مالی در مطالعات اقتصادی جدید اهمیت وگیری، تجزیه

سازی استرس سیستمیک و استرس مالی با مشخص کردن بازیگر کمیحاضر با هدف پژوهش در این راستا، است. 
و  استرس سیستمیکشاخص به این صورت که  منصه ظهور رسیده است.بهعنوان منشأ اصلی استرس مالی اصلی به

میانگین متحرک با رویکرد  7333تا دی ماه  7331صورت ماهانه از دی ماه بهرا استرس مالی پویای اقتصاد ایران 
خص بازگشتی )شاگرفتن زمان واقعی و غیرو روش تحلیل عاملی پویا به دو صورت بازگشتی با در نظر موزون نمایی

انطباق زمانی با یک یا دو وقفه بین  ،. از دستاوردهای مهم این پژوهششده است برآورداسترس سیستمیک معمول( 
ای هطوری که نوسانات شاخص استرس مالی در سالهای اقتصاد ایران است. بهبیشترین مقادیر استرس مالی با بحران

ین است که نوسانات دهد. از دیگر نتایج پژوهش اخوبی نمایش میها را بههای مالی در این سال، بحران7331و  7332
 .دندشکننده استرس در شاخص استرس مالی شناسایی ترین عامل ایجادعنوان مهمبازار سهام و بخش بانکی و ارزی به

 
 ریسک سیستمیک، استرس سیستمیک، روش تحلیل عاملی پویا، استرس بازگشتی، زمان واقعی. واژگان کلیدی:
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 مقدمه

کنندگان اندازگذاران و پسکانال ارتباطی مناسبی برای سرمایه زیرا، هستند.مفید بازارهای مالی برای اقتصاد 

هایی است که توان استفاده کاراتر تخصیص سرمایه به سمت بخش ،در بازارهای مالی کارا ،سازد. همچنینفراهم می

مولد  هایگذاریسرمایه و درستی تخصیص پیدا نکندسرمایه در بازار مالی به ،چهچناناما، از پول و سرمایه را دارند. 

، 7نگیرد )هافکت و همکاراو بحران مالی شکل می شده، عملکرد صحیح اقتصاد با مشکل مواجه نشودو پربازده انجام 

تصادی از زمان رکود قدرت سرایت بالا، شدیدترین رویدادهای اق علتبههای مالی اخیر مجموعه بحرانکه (. 2177

تحلیل و درک دقیق بحران مالی وارد حوزه مطالعاتی اقتصاد شد )پولات وگیری، تجزیهاندازه رو،این ازبزرگ هستند. 

 بتوان آنهابه کمک  تا شد یحاطرهای هشداردهنده وقوع بحران و استرس مالی شاخصو  (2173، 2و ازکان

شاخص ترکیبی  (2172) 3هولو و همکاران از جمله،. بینی کردشناسایی و پیشهای مالی را های ناشی از بحرانآسیب

ع در واقدر بازارهای مالی معرفی کردند. استرس سیستمیک  گیری اثرات بحرانرا برای اندازه 4استرس سیستمیک

سیستم  عملکرد کند وای ایجاد میصورت گستردهثباتی مالی را بهکه بی تحقق یافته است 5همان ریسک سیستمیک

ود که شریسک سیستمیک زمانی ایجاد می .ببیندتا جایی که رشد و رفاه اقتصادی آسیب  .سازدمالی را مختل می

وان گفت تمیبنابراین،  های مختلف در سیستم مالی وجود داشته باشد.های بخشهمبستگی بالایی بین ریسک

سیستمیک در تعریف استرس مالی لزوماً برای تأکید استرس سیستمیک همان استرس مالی است و کاربرد واژه 

، 6یر با زمانگرفتن همبستگی متغ این ماهیت سیستمیک با درنظر .بیشتر بر ماهیت سیستمیک استرس مالی است

 . (2113شود )هولو و همکاران، های مختلف سیستم مالی محاسبه میبین بخش

های ی مختلف بازار مالی نگرانی درخصوص ریسکهاهای اخیر با افزایش ارتباطات بین بخشدر سال

های مختلف بازار مالی، توجه به مفهوم ریسک سیستمیک ای در بخشهای زنجیرهسیستمیک و ایجاد بحران

(. تاکنون تعاریف متعددی از استرس مالی مطرح 7331اهمیت روزافزونی پیدا کرده است )باباجانی و همکاران، 

، استرس مالی را نیرویی تأثیرگذار بر عوامل اقتصادی بازارها و نهادهای (2116) 1و لیواز جمله ایلینگ  .شده است

های انتظاری است. به عقیده آنها، استرس مالی ها و تغییرات زیانناشی از نااطمینانی که کنندمالی تعریف می

 ،. استرس مالیشوده میهای مالی نامیدهای نهایی این شاخص، بحرانیک شاخص پیوسته است، جایی که ارزش

شدت به اقتصادهای درحال توسعه سرایت کرد. اقتصاد بهسرعت و به و شکل گرفت اقتصادهای پیشرفتهدر ابتدا 

ثیر تأتحتبا اقتصاد جهانی کالا و خدمات مانند بسیاری از اقتصادهای درحال توسعه از معبر تجارت نیز  ایران

های جهانی، تعیین قیمت همچنین به رغم فقدان ارتباط بورس ایران با بورسبحران مالی جهانی قرار گرفت. 

از تحولات اخیر  آنبازدهی های جهانی موجب شد برخی مواد اولیه از قبیل مس، روی، فولاد و... از طریق قیمت

                                                                                                                                           
1. Haefcket 
2. Polat & ozkan 
3. Hollo et al 
4. Systemic 
5.  Systemic Risk 
6. Time-Varing Correlation 
7. Illing & Liu 
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ی ماه شاخص بورس از د( 7332و  7337رکود تورمی سال )های داخلی دلیل ریسکبهاز جمله، متأثر شود. 

در بخش بانکی، همچنین،  .یافتدرصد کاهش  3/21 به میزان 7333در پایان سال شد و به شدت نزولی  7332

دهد، هرگز در ایران مشاهده نشده است، اما شاخص مختلف بحران بانکی نشان می7رغم این که هجوم بانکی علی

و زارعی و کمیجانی،  7332ت )مشیری و نادعلی، اس های مختلف بحران را تجربه کردهنظام بانکی ایران در زمان

نیز  ها و نوسانات قیمت نفتدلیل مسائل سیاسی و اقتصادی از جمله تحریمکه اقتصاد ایران به(. ضمن این7334

بازار خروج آمریکا از توافق برجام، دنبال به 7331در سال از جمله های مالی مواجه است. به خودی خود با بحران

 . بودنرخ ارز برحسب دلار درصدی  764افزایش هد شاارز 

گیری دقیق یک شاخص استرس مالی جامع برای اقتصاد ایران اندازه، گفتهبا عنایت به مطالب پیش

 های انتقال از بخش مالی به بخش واقعیکه شامل طیف وسیعی از کانالدلیل اینبهزیرا، . استبسیار مفید 

گیرد )ابورا و ون بهای مالی صورت کند تا ارزیابی جامعی از بحرانفراهم می این امکان را ،اقتصاد است

آیا شاخص استرس مالی طراحی شده  که این استحاضر وهش پژسوال اصلی بنابراین،  (.2171، 2روی

أثیر سیستم مالی بیشترین تکه کدام بخش های مالی ایران را شناسایی کند؟ و اینخوبی بحرانتواند بهمی

 . دارد؟های مالی بر بحرانا ر

شاخص استرس  دو سعی شده ،از شش بخش سیستم مالی گیریبهرهبا در ادامه منظور، این برای 

یکی  شود.برآورد  7333تا اواخر سال  7331صورت ماهانه از اواخر سال جامع و کامل برای کشور ایران به

با اضر حمطالعه از نقاط تمایز این که با درنظرگرفتن زمان واقعی و دیگری بدون درنظرگرفتن زمان واقعی 

های پیشین است. در نهایت یک شاخص استرس مالی نیز به روش مدل عاملی پویا برآورد شده پژوهش

 ترین شاخص برای شناسایی بحران مالی انتخاب شود. است تا مناسب

 

 نظری مبانی 

شده  گرفته نظریبی از نااطمینانی و درک ریسک درعنوان ترکهای مختلف بهاسترس مالی از دیدگاه

، 3)گیلیچریست و زاکراجسکنااطمینانی شدید با درک ریسک بالاتر عاملان اقتصادی مرتبط است  است.

شناخته شده و ملموس  هاهایی است که توزیع احتمالات این موقعیت(. ریسک در واقع شامل موقعیت2172

بینی ها قابل پیشهایی اشاره دارد که احتمالات آنباشد. نااطمینانی تعریفی خلاف ریسک دارد و به موقعیت

ذارد. در گای رخ دهد، رو به افزایش میبینی نشدههای پیشتکانهنیست. نااطمینانی زمانی که  شناساییو 

ن یزی بیبسیاری از معیارهای نااطمینانی، هیچ تما ،اما .استاین مفهوم نااطمینانی با نوسانات متفاوت 

همان ریسک استرس سیستمیک در واقع (. 7335)هیبتی و همکاران،  ندانشده قائلنوسانات و نااطمینانی 

 وقوع پیوسته است. ریسک سیستمیک، ریسکی است که در آنحال حاضر بهسیستمیکی است که در

قتصادی که رشد اتا جایی .کندیابد که عملکرد سیستم مالی را مختل میثباتی مالی چنان گسترش میبی

                                                                                                                                           
1. Bank Run 
2. Aboura & Van Roye 
3. Gilchrist & Zakrajsek 
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( و سایر مطالعات تجربی، 2172بندی هولو و همکاران )تقسیممطابق  ،بیند. در این پژوهشآسیب جدی می

 و هاتوان به سه بخش اصلی بازارها، واسطهاند. سیستم مالی را میشش بخش بازار مالی انتخاب شده

ها، شاخص زیر شاخص خاص خود را دارند. از مجموع این زیرشاخص یککه هر  تقسیم کردها ختزیرسا

بازار سهام، بازار اوراق قرضه، بازار پول، بازار ارز و بازار  شود. بخش بازار شاملاسترس مالی برآورد می

وط مربها یت زیرساختها شامل بخش بانکی و بیمه در بازار مالی است و در نهامشتقات است. بخش واسطه

 کیها ساختار اصلی هیچ با توجه به محدودیت داده ،حالهای پرداخت در بازار مالی است. با اینبه سیستم

های هر بازار را محاسبه شاخصبرای ایران جامع نیست. ابتدا زیرخصوص های استرس موجود بهاز شاخص

در این مطالعه از ابزارهای بازار  .شودمی عتجمیها در یک شاخص استرس کلی و سپس این زیر شاخص

ده شصورت مستقیم در بازار مالی فعالیت دارند، بهره برده ای که بهپول و بازار سرمایه و بازارهای واسطه

شود: از بازار اوراق خزانه اسلامی متغیر های آن به تفکیک بازارها بیان میکننده. این ابزارها و تعییناست

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار انتخاب شده است؛ این  51اوراق خزانه اسلامی از بازدهی دامنه بازدهی 

فعال  Aهای رتبه تحت عنوان دامنه بازدهی اوراق خزانه دولتی از بازدهی شرکت اقتصادهامتغیر در دیگر 

ترس در بازار مالی تر باشد، میزان اسدر بازار سهام شناخته شده است. هرچه این دامنه بزرگتر و نوسانی

(. تحرکات در بازار اوراق خزانه مربوط 2176، 7و کامبان و استیوز 2172همکاران، و یابد )هولو افزایش می

مورد شرایط پرداخت و شرایط نقدینگی در بازار اوراق خزانه پذیری حاکمیت و نگرانی دربه میزان ریسک

باشد. از بازار پول سه  شدهگذاران ناشی ریسک سرمایهتواند از افزایش عدم اطمینان یا است. همچنین می

از  آنا ها بنرخی است که بانک که تغییرات نرخ سود موزون حقیقی بانکی نخست؛اند. متغیر انتخاب شده

رات این چه تغییهر و شودصورت دستوری تعیین میکنند. نرخ سود موزون بهیکدیگر تسهیلات دریافت می

-هیابد. مواجه شدن با بحران نقدینگی زمینها افزایش میهای تأمین نقدینگی بانکهنرخ بیشتر باشد؛ هزین
 با تغییراتهرچه  که تغییرات نرخ سود حقیقی بانکی دوم؛کند. های افزایش استرس مالی را فراهم می

تأمین  .ابدیمیهای تأمین نقدینگی از بازار پول افزایش ثباتی شود، هزینهبیشتری همراه باشد و وارد فاز بی

ی اثر های تأمین نقدینگپذیرد، افزایش تغییرات این متغیر با افزایش هزینهپول از بازارهای دیگر صورت می

شرکت فعال در بورس اوراق  51دامنه نرخ سود بانکی حقیقی از بازدهی  سوم؛ مثبتی بر استرس مالی دارد.

دهد و اثرگذاری مثبتی بر انکی را افزایش میدهندگان بدرک ریسک حقیقی وام آنافزایش  که بهادار

 (.2173، 2و استونا و همکاران 2171شاخص استرس مالی دارد )آبورا و ون روی، 

های استرس در بازار سهام شامل نوسانات قیمت سهام، نقدینگی و تحرکات ناگهانی کنندهتعیین

 (.2176ان و استیوز، های استرس مالی رایج هستند )کامبقیمت دارایی است که در دوره

های از مؤلفه (2173و استونا و همکاران،  2171آبورا و ون روی، )نوسانات بازدهی شاخص کل سهام 

مهم استرس مالی ریسک بازار اوراق بهادار است. ریسک بازار اوراق بهادار و نااطمینانی در این بازار به کمک 

                                                                                                                                           
1. Cambón & Estévez 
2. Stona 
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چه این نوسانات بیشتر، نااطمینانی بالاتر و استرس هرشود؛ سهام سنجیده می نوسانات بازدهی شاخص کل

 مالی شدیدتر است. 

کننده استرس این بازار است. بازار درصد تغییرات قیمت قراردادهای آتی، تعییندر بازار مشتقات 

طوری که نقش بالقوه آنها در ریسک به .دهنده یک بخش خاص از سیستم مالی استمشتقات نشان

-است. نوسان برخی از شاخص ت مالی در طول بحران اخیر به رسمیت شناخته شدهسیستمیک توسط مقاما
پذیری و استرس عنوان علائمی از افزایش عدم اطمینان، عدم ریسکتواند بهها میهای مربوط به این بازار

 .(2176مالی تفسیر شود )کامبان و استیوز، 

 ریال-ین بازار است. نوسانات واقعی نرخ ارزکننده استرس در ادر بازار ارز، نوسانات ارزی تعیین

 نااطمینانی درنظر گرفته شود که در آن عاملان از جایگزینعنوان تواند بهدر مقابل دلار آمریکا می

نند. کها تقاضا میمنظور نگهداری داراییها یک صرفه بالاتری بهنبازده بازار مطمئن نیستند؛ در این مورد آ

هایی شرکت ویژه بهکند. تحرکات نرخ ارز بهتر نرخ ارز، استرس مالی بالاتر را منعکس میین نوسانات بالاابنابر

 های خارجی دارند، مرتبطهای غیرداخلی وابسته هستند و کسانی که داراییشدت به بدهیکه به

 بخش (.2176کامبان و استیوز،  و 2173؛ استونا و همکاران، 2171ابورا و همکاران، ) شودمی

 ای در عملکرد صحیح سیستم مالیهای مالی نقش عمدهها است؛ واسطهکی زیرمجموعه بازار واسطهبان

 تواند در کل سیستمکنند. افزایش نااطمینانی بالا در شرایط استرسی برای این نهادها میایفا می

 (.2176یوز، اقتصاد بگذارد )کامبان و ست برصورت بالقوه اثر منفی قدرتمندی مالی گسترش یابد و به

 شرایط بحران بانکی در برطبق ناسترس بانکی م هایکنندهلازم به ذکر است که تعدادی از تعیین

 کهاشاره کرد توان به نوسانات شاخص سهام بانکی می جمله آناند. از اقتصاد ایران طراحی شده

 میانگین وزنی قیمت سهامطور متقابل نوسانات در هرچه نااطمینانی در بخش بانکی افزایش یابد، به

 شود. افزایش این شاخصهای نقدینگی میبه نوبه خود باعث ایجاد محدودیتو یابد؛ بانکی افزایش می

 حساسیتکه بتای بانکی همچنین، (. 2171، ون رویسهم مثبتی در استرس بانکی دارد )آبورا و 

 هایافزایش هزینه سنجهعنوان به آنش افزای و سنجدسهام بانکی به بازدهی بازار اوراق بهادار را می

 ایلینگ و 2171دارد )آبورا و ون روی،  اثر مثبتشاخص استرس مالی بر  7های خصوصیسهام بانک

 بخشی از نیز های بانکیها به بانک مرکزی بر سپردههای بانک(. تغییرات نسبت بدهی2116و لیو، 

مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه به این که  2ار پولگیری شاخص فشار بازنسبتی است که برای اندازه

ا، هشود، برای مقابله با این مشکل بانکیت میونکی اولین نشانه کمبود نقدینگی ردر زمان وقوع بحران با

کمیجانی،  و زارعی و 2175، 3کند )جینگ و همکارانها از بانک مرکزی افزایش پیدا مینتقاضای وام آ

 های کارایی است که ریسکهای دریافتی یکی از نسبتتسهیلات اعطایی به سپرده(. نسبت 7334

 دهد. این نسبت میزان کارایی بانک در تنظیم وجوه دریافتی و استفاده از آننقدینگی را نشان می

                                                                                                                                           

 شود.های خصوصی منظور همان سودی است که به دارنده سهام پرداخت میهزینه سهام بانک. 7

2. Money Market Pressure 

3. Jing et al 



 

 

ان
ایر

ی 
مال

زار 
ر با

ک د
متی

ست
سی

س 
تر

اس
ی 

سای
شنا

   /
می

اس
ه ق

مین
ث

شاه
ضل 

والف
ر، اب

ف
ان

مدی
 اح

ظم
 اع

ی،
سو

مو
ن 

سی
رح

 می
ش،

بخ
ن 

یری
 ش

 الله
س

شم
ی، 

باد
آ

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

45 

 ها در استفاده بهینه ازجهت اعطای تسهیلات به بهترین وجه ممکن است. کاهش نسبت، ناتوانی بانک

 مقدار ،تواند منجر به افزایش استرس بانکی شود. از طرفیکشد. این امر میتصویر میه را بهاین وجو

 دهد که دلالت بر افزایش استرس بانکیبالاتر این نسبت افزایش ریسک نقدینگی بانک را نشان می

هیلات دهد که چند درصد از تسبه تسهیلات اعطایی در واقع نشان می 7دارد. نسبت مطالبات غیرجاری

 هایچه این نسبت مطالبات معوق به وام(. هر7332ها وصول نشده است )احمدیان، اعطایی بانک

ت بخش زیادی از تسهیلاکه چرا .گیرندر معرض وقوع استرس قرار میها بیشتر داعطایی افزایش یابد، بانک

معرض ورشکستگی و بانک دریابد ش میها کاهدهی مجدد بانکشود، توان وامها بازپرداخت نمیپرداختی آن

 گیرد. قرار می

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

هایی شاخص طراحیمیلادی، سیاستگذاران شروع به  31و  31های مالی جهانی در دهه پس از بحران

بینی وقایع استرس مالی باشند. از نظر تاریخی، متخصصان برای سنجش ناپایداری کردند که قادر به پیش

-الیزگونز و 7333، 2کانت و دتراگیچ-دهنده اولیه رفتند )دمیرگچهای هشدارصمالی به سراغ شاخ

های ارز واقعی المللی و نرخها شامل نوسانات ذخایر بین(. یک مجموعه دیگر از شاخص7333، 3هرموزیلو

کامینسکی و  و 7336، 4های مالی در مقطعی مورد استفاده قرار گرفت )فرانکل و رزبرای نشان دادن بحران

مورد عنوان استرس مالی های تشخیص ریسک اعتباری به(. در مواردی دیگر شاخص7333، 5همکاران

ن توامی داریها و اوراق خزانهدامنه نرخ بهره بین اوراق بهادار شرکتبه جمله آن  اند؛ ازاستفاده قرار گرفته

ای از استرس مالی ید قیمت سهام را نشانهکاهش شد ،برخی مطالعات ،(. همچنین7333، 6)دوکا اشاره کرد

های (. با وجود تنوع بازارها در سیستم مالی، ویژگی مشترک شاخص7333، 1ند )پاتل و سرکاراهتفسیر کرد

پس از  ظر نگرفته است.نرا درهای مختلف سیستم استرس اولیه این است که وابستگی متقابل بین بخش

اند. د که از ترکیب متغیرها در بازارهای مختلف حاصل شدههایی را معرفی کردنآن محققان شاخص

های ریاضی و سیستمی هر دو ریسک سیستمیک و غیر ها در این است که با روشارزشمندی این شاخص

، 3؛ بالکیلار و همکاران2174، 3د )آنجلوپلو و همکاراننکنسیستمیک را در بازارهای مالی شناسایی می

                                                                                                                                           

 معوق و سررسیدگذشته. مطالبات مشکوک الوصول، مطالبات. 7

2. Demirgüç-Kunt & Detragiache 

3. Gonz_alez- Hermosillo 

4. Frankel & Rose 

5. Kaminsky et al 

6. Duca 

7. Patel & Sarkar 

8. Angelopoulou 

9. Balcilar 
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؛ 2113، 4؛ لیک2171، 3؛ هاتزیوس و همکاران2113، 2؛ گیچارد و ترنر2113 ،7؛ گوتیه و همکاران2176

(. اولین شاخص استرس مالی که توسط ایلینگ 2177، 6اوسریو و همکاران و 2115، 5مونتاگنولی و نپالتیانو

( برای بررسی ریسک سیستمیک در کانادا ایجاد شد، متشکل از متغیرهای بانکی، ارزی، اوراق 2113و لیو )

هی دیعنی تحلیل عاملی ایستا، وزن ،دهیهای مختلف وزنقرضه و بازارهای سهام بود که با استفاده از روش

 1لیاتا و وندیتیمیگها با یکدیگر ترکیب شدند. رها بر پایه تابع توزیع تجمعی آنبرابر واریانس و تبدیل متغی

که به برآورد هستند هایی پژوهش دیگر (2175) 3هوتاری ( و2173) 3جوهانسون و بنترون (،2173)

ویژه برای کشورهای توسعه یافته های استرس مالی به. اغلب شاخصنداهسیستمیک استرس مالی پرداخت

( 2173) 71سوک و همکاران که نداههایی برای خود ساختکشورهای نوظهور نیز شاخص ،ایجاد شدند. اما

 73( برای مصر، اشراکی و همکاران2172) 72لزی، الشال( برای ما2176) 77برای ترکیه، داهالان و همکاران

منظور سنجش استرس مالی صورت گرفته . در ایران نیز مطالعاتی بهاز آن جمله هستند ( برای لبنان2121)

شاخص استرس مالی برای بازار مالی ایران  بودند که (7337درگاهی و نیک جو )این نخستین بار است. 

( نیز برای نخستین بار به محاسبه شاخص استرس سیستمیک 7333همکاران )پور و طراحی کردند. فلاح

ها و متغیرهای مورد اقدام نمودند. نکته قابل توجه مطالعات استرس مالی در ایران این است که بخش

ی اهای استرس مالی از مطالعهکنندههای ترکیب تعییناستفاده برای ساخت شاخص استرس مالی و روش

های از پژوهش یکنحوه ایجاد شاخص استرس مالی در هر در ادامه،  است.بوده یگر متفاوت به مطالعه د

 شود. معرفی میاین پژوهش طراحی شده در شاخص استرس مالی و استرس سیستمیک  و مرور داخلی

به کمک  7331-7313( شاخص استرس مالی اقتصاد ایران را برای دوره 7337درگاهی و نیک جو )

ترین ند. مهماههای عناصر اساسی و رگرسیون عناصر دورانی محاسبه کرددهی از جمله روشوزن هایروش

های اصلی بازار کنندهطور خاص از تعیینبخش شاخص، بخش بازار پول است؛ در محاسبه این شاخص به

نی در وپول در ترکیب با بخش بانکی، نوسانات نرخ ارز حقیقی، قیمت متوسط یک متر مکعب واحد مسک

                                                                                                                                           

1. Gauthier et al 

2. Guichard & Turner 

3. Hatzius et al 

4. Lack 

5. Montagnoli & Napolitano 

6. Osorio et al 

7. Miglietta & Venditti 

8. Johansson & Bonthron 

9. Huotari 

10. Cevik et al 

11. Dahalan et al  
12. El Shal 

13. Ishrakieh 



 

 

ان
ایر

ی 
مال

زار 
ر با

ک د
متی

ست
سی

س 
تر

اس
ی 

سای
شنا

   /
می

اس
ه ق

مین
ث

شاه
ضل 

والف
ر، اب

ف
ان

مدی
 اح

ظم
 اع

ی،
سو

مو
ن 

سی
رح

 می
ش،

بخ
ن 

یری
 ش

 الله
س

شم
ی، 

باد
آ

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

54 

رین بیشت دادنشان نتایج  وتهران و نوسانات شاخص قیمت کل بورس در شاخص استرس مالی بهره برده 

 است.  7336(4)-7331(2و ) 7314(3)-7315(7استرس مالی مربوط به )

-2177(7دوره ) درایران  تولید ناخالص داخلی استرس مالی بر اثر(، 2175) پور و رنجبرخزعلی

متشکل از ارز خارجی، سهام و آنها ند. شاخص استرس مالی اهبرآورد نمود ARDL7با مدل  را 2111(3)

مورد سنجش قرار ایران  تولید ناخالص داخلیجداگانه بر یاد شده سه بخش که اثرات  بودبازارهای بانکی 

بر یز نمالی  دارد. اثر تجمعی استرس اثر مثبتنشان داد استرس بانکی بر رشد اقتصادی نتایج  و گرفت

 اقتصاد مثبت است. 

بازه  درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  35( با استفاده از اطلاعات 7331) معطوفی

 )بیشتر مرتبط با مفهوم نااطمینانی( های استرس مالیبه بررسی مشخصه 7333تا  7333ساله از  5زمانی 

اثر  به برآوردآزمون رگرسیون خطی چند متغیره از همچنین، با استفاده . ندادر قالب چهار فرضیه پرداخته

ای هکنندهتعیین دادنشان . نتایج اندپرداختهشاخص بازار سهام( ) متغیرهای مستقل بر شاخص استرس

 های اصلی استرس در بازار سرمایه هستند.استرس همان مشخصه

تا  7333ر بانک، بیمه و ارز ایران را برای سال های استرس بازاشاخص (7335) کردلویی و طاهری

به بررسی اثرات شاخص استرس مالی یک بازار بر شاخص استرس مالی را جداگانه محاسبه کرده و  7334

و  های استرسبین شاخص دادنشان نتایج اند. بازارهای دیگر توسط مدل خود رگرسیونی برداری پرداخته

 د رابطه معناداری وجود دارد. برخی از بازارهای مالی موجو

های فصلی بخش بانکی، به کمک دادهو های اصلی ( با روش تحلیل مؤلفه7333) حیدریان و همکاران

انی دوره زم درشاخص ترکیبی استرس مالی برای اقتصاد ایران یک برآورد نسبت به بازار سهام و بازار ارز 

 رگرسیونروش خود بهاسترس مالی بر رشد اقتصادی  ربا سنجش اثنهایت . درنداهکرداقدام  7336-7311

سال رونق و استرس مالی  3سال رکود و استرس منفی و  73اقتصاد ایران  ندنشان دادمارکف سویچینگ 

 مثبت را تجربه کرده است. 

 7336 -7333طی دوره را شاخص استرس سیستمیک ماهانه برای ایران ( 7333پور و همکاران )فلاح

ند. این شاخص ترکیبی از بازار سهام، بازار اوراق بدهی، بخش بانکی، بازار اهرویکرد پرتفو محاسبه کردبا 

، 2برای برآورد همبستگی بین بازارهای مختلف از سه روش میانگین متحرک نمایی .بودپول و بازار نرخ ارز 

ا توجه به این سه ( استفاده شده است. بGARCH-BEKKو ) 3(GARCH-DCCهمبستگی شرطی پویا )

ا هشاخصسه شاخص برآورد شدند. برای بررسی شاخصی که عملکرد بهتری دارد، اثرات هر کدام از  ،روش

-BEKKشاخص استرس ساخته شده به روش  برآورد شد. نتایج نشان داد تولید ناخالص داخلیبر 

GARCH تر است. بینی تغییرات تورم مناسببرای پیش 

                                                                                                                                           

1. Auto Regressive Distributed Lags  

2. Exponentially Weighted Moving Average(EWMA) 

3. Dynamic Conditional Correlation MGARCH (DCC MGARCH) 
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 7331-7333اثر استرس مالی بر رشد اقتصادی ایران طی دوره ( 7333کاران )ابراهیمی شقاقی و هم

دست برای به آنهاند. اهمورد سنجش قرار دادبه کمک دو مدل خطی و غیرخطی )مارکف سوئیچینگ( را 

 را هو شاخص حاصل نمودهآوردن استرس مالی از متغیرهایی که ابزار سیاستگذاری دولت هستند، استفاده 

 . ندشاخص نااطمینانی استرس مالی نامید

ای از متغیرها مربوط به نقدینگی در کل ( بخش قابل ملاحظه7337) در پژوهش درگاهی و نیک جو

صورتی که مطالعات تجربی برای گیرد. درمی برزارهای از جمله بازار مالی را دربازار پول است که تمام با

 دهند. در مطالعاتنظر قرار میرا مد ای مختلف سیستم مالیهصورت مشخص بخشمحاسبه استرس مالی به

عنوان بازار پول مطرح است که مربوط به ابزارهای بازار پول در بازار اوراق بهادار است. تجربی بخشی به

جای  آنهاپژوهش در عنوان بخشی از شاخص استرس مالی گرفتن نوسانات قیمت مسکن بهنظردر ،همچنین

نوآوری در مدنظر قرار دادن بحران بانکی در سیستم ( 7337)ژوهش درگاهی و نیک جو تأمل دارد. در پ

سه شاخص استرس (، 2175پور و رنجبر )بانکی با توجه به اقتصاد ایران مشهود است. در پژوهش خزعلی

انه جداگها بدون ایجاد یک شاخص واحد استرس مالی، اند و اثرات آنمتمایز از سه بخش بازار مالی ایجاد شده

های ( در پژوهش خود به بررسی مشخصه7334رشد اقتصاد مورد بررسی قرار گرفته است. معطوفی )بر 

استرس در بازار سرمایه پرداخته است. در این پژوهش استرس مالی در بازار سرمایه، کاهش شدید در 

ارزی را جداگانه مشخص  (، استرس در بازار بانکی، بیمه و7335شاخص کل بازار است. کردلویی و طاهری )

اند. دهکرمحاسبه ناند. لذا شاخص استرس واحدی بر یکدیگر را مورد سنجش قرار داده آنهاکرده و اثر 

بازار سهام و ارز و روش  ( تنها به کمک سه بخش بازار مالی؛ بخش بانکی، بخش7333) حیدریان و همکاران

 6( به کمک 7333) پور و همکارانفلاح. اندنموده های اصلی شاخص استرس مالی را محاسبهلفهؤتحلیل م

تلاطم شاخص کل بورس اوراق بهادار )بازار سهام(، تلاطم در شاخص صنعت بانکداری و بتای بانکداری متغیر 

م های بانکی )بازار پول(، تلاط)بخش بانکی(، شکاف اوراق بدهی، شکاف نرخ بهره بین بانکی و نرخ سپرده

 حاضر ضمن درنظر پژوهشاند. محاسبه کرده به سه روشرا ( شاخص استرس سیستمیک نرخ ارز )بازار ارز

د یک برآور بهسنجی گیری از دانش اقتصادمالی و بهرهاسترس  مرتبط باگرفتن مطالعات داخلی و خارجی 

 پژوهشکه از نقاط قوت  اقدام نمودهای موجود در سیستم مالی کلیه بخش لحاظشاخص استرس جامع با 

ای هبار دیگر به کمک روشو  شاخص استرس مالی، یک بار به کمک مدل عاملی پویابه این صورت که ست. ا

ورود متغیرهایی با اطلاعات ناقص به شاخص استرس  ی برای. مدل عاملی پویا مجوزشده استآماری ایجاد 

ا هاطلاعات چند سال آن متغیرهای بانکی یا مالی جدید و در عین حال مهم که تنها ،برای مثال است.مالی 

در دسترس است؛ به راحتی به کمک مدل عاملی پویا برای محاسبه شاخص استرس مالی مورد استفاده قرار 

ند را پوشانی ندارروابط پویایی بین متغیرهایی که از نظر ابعاد زمانی هم واقعگیرد. مدل عاملی پویا در می

برخلاف مطالعات داخلی که تنها از دو یا سه بخش از  در این پژوهش سعی شده است،کشد. به تصویر می

رغم های مالی علیهای سیستماند، از تمامی بخشسیستم مالی برای محاسبه استرس مالی بهره برده

برای نخستین بار بازار مشتقات برای برآورد شاخص از جمله ها استفاده شود. محدودیت دسترسی به داده

ازار های استرس در بکنندهاز دیگر نقاط قوت پژوهش این است که تعیین .گرفتاسترس مورد استفاده قرار 
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 یگردواقعیات اقتصاد ایران انتخاب شده است که با توجه به مبنای تجربی و واسطه شامل بخش بانکی 

ساخت شاخص استرس  ،در عین حال شود.در زمینه برآورد استرس مالی محسوب میپژوهش نوآوری 

 های نوآورانه این مطالعه است.نظر گرفتن زمان واقعی وقوع بحران از دیگر جنبهدرسیستمیک با 

 

 های پژوهشفرضیه

 کننده استرس مالی نوسانات بازار سهام و نوسانات نرخ ارز است.ترین عامل ایجادمهم 

 های شاخص استرس مالی با وقایع اقتصادی همخوانی دارد.تلاطم 
 

 شناسی پژوهشروش

های شاخص استرس کنندهبا الهام از مطالعات تجربی و واقعیات اقتصاد ایران، تعیین در این بخش

گردآوری  7333تا  7331های ماهانه متغیرها برای دوره زمانی داده ،. در مجموعشده استانتخاب مالی 

 شرح زیر است:متغیرهای مورد استفاده در شاخص استرس مالی سیستمیک به و شده است

ISSt =  f (YSP1. DBIRt. DRB. YSP2. OIV. FC. ERV.β
t
. BVt. DBDt. FDt. NPLt) (7رابطه )     

ISS𝑡

7
YSP1شاخص استرس سیستمیک در ایران،  

 51دامنه بازدهی اوراق خزانه اسلامی از بازدهی  2

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار )در کشور ایران نرخ مؤثر بازده تا سررسید اوراق خزانه اسلامی در بازار 

تغییرات نرخ سود حقیقی  4RBتغییرات نرخ سود موزون حقیقی بانکی،  3BIRشود(. فرابورس تعیین می

 6OIVشرکت فعال در بورس اوراق بهادار،  51خ سود بانکی حقیقی از بازدهی دامنه نر 5YSP2بانکی، 

  نوسانات ارزی و 3ERVدرصد تغییرات قیمت قراردادهای آتی،  1FC نوسانات بازدهی شاخص کل سهام،
3BV ،نوسانات شاخص سهام بانکیβ

𝒕
ها به بانک های بانکتغییرات نسبت بدهی 71DBDبتای بانکی،  

نسبت مطالبات  72NPLهای دریافتی، نسبت تسهیلات اعطایی به سپرده 77FDهای بانک، سپردهمرکزی بر 

زیر استخراج شده  روشغیرجاری به تسهیلات اعطایی. نوسانات بازدهی شاخص کل سهام به پیروی از 

                                                                                                                                           
1. Iran Systemic Stress 

2. Yield Spread Between Islamic Treasury bonds &50 Financially Active Corporations 

3. Balanced Interest rate 

4. Real bank Interest rate  

5. Yield Spread Between Real Bank Interest Rate & 50 Financially Active Corporations 

6. Overall Index Volatility 

7. Future Contract 

8. Exchange Rate Volatility  

9. Bank Stock Index Volatility 

10. Bank Debts to the Central Bank on Bank Deposits 

11. Facilities to Deposits 

12. Non Performing Loans 
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سی وقفه برر 5است. ابتدا برای انتخاب مدل نوسانات مناسب، تمام مشخصات خاص مدل با در نظرگرفتن 

 شود. می

 تصریح با مدل 25علاوه به q,p=1, …, 5با  ARMA(p,q) تصریح برای مدل 25ابتدا 

ARMA(P. q) + GARCH(1.1) معیار 7نماییسپس با توجه به سه معیار، لگاریتم درست وتعیین ،

)آبورا و شود ترین مدل انتخاب می، به صرفه3هاها و مربعات باقیمانده، خودهمبستگی باقیمانده2آکائیک

 :شده استصورت زیر تصریح ترین مدل به(. در این پژوهش به صرفه2171همکاران، 

ARMA(1.5) + EGARCH(1.1)                                                                                  (2)رابطه  

بتای  شود.سهام استخراج مینوسانات بازار  شناسیروشمشابه با  4BVنوسانات شاخص سهام بانکی 

β بانکی
𝒕

 .استاندارد استفاده شده است 5CAPMمحاسبه بتای بانکی از مدل  ، در

β =
cov(b. m)

var(m)
  رابطه(3)                                                                                                          

β  ،بتای بانکی b ،شاخص سهام بانکیm .شاخص کل بازار سهام  

 :DBDهای بانک ها به بانک مرکزی بر سپردههای بانکتغییرات نسبت بدهی

𝑑𝐵𝐷𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎∆𝛾

  رابطه(4)                                                                                                              

𝛾 مرکزی عنوان بخش منتخب از نسبت ذخایر بانکها به بانک مرکزی بههای بانکنسبت بدهی ،𝜎∆𝛾 

 .𝛾𝑡∆ انحراف استاندارد از

( است. 7332) برگرفته شده از مطالعه احمدیان FDهای دریافتی نسبت تسهیلات اعطایی به سپرده

گرفتن شرایط استرس مالی، مقادیر  درنظر درصد است. در این مطالعه برای 35تا  61دامنه این نسبت بین

و مقادیر خارج از این بازه صفر متغیر مجازی به ارزش یک درصد با  61تر از درصد و پایین 35بالاتر از 

 اند. منظور شده

 

 استرس مالی سیستمیک بازگشتی 

ی از در این پژوهش، گام اول ایجاد شاخص استرس سیستمیک است. برای این منظور، متغیرهای 

دست آوردن شاخص استرس سیستمیک از تئوری نظر گرفته شده است. برای بهدر سیستم مالی شش بخش

                                                                                                                                           

1. Log Likelihood Value 

2. Akaike Criterion 

3. Autocorrelogram of Residuals and Squared Residuals 
4. Bank Stock Index volatility 

5. Capital Asset Pricing Model 
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های مورد استفاده برای ساخت شاخص استرس سیستمیک شود. از دیگر روشاستفاده می 7ترکیبی پایه

انتخاب  م مالی،دهنده سیست. تئوری ترکیبی پایه شامل مراحل انتخاب اجزای تشکیلاستمدل عاملی پویا 

-سازی شاخص)شاخص خام(، استانداردمنشأ بروز استرس مالی در هر یک از اجزای سیستم مالی متغیرهای 
-. تبدیل شاخصاست های استرس منفرد در یک شاخص ترکیبیهای منفرد و در نهایت گردآوری شاخص

  .های ترتیبی استآمارهها، شامل محاسبه آن2های استرس خام بر پایه تابع توزیع تجمعی تجربی

𝑥 = (𝑥1. 𝑥2 … . 𝑥𝑛)                                                                                                    (5)رابطه  

𝑥𝑡 های استرس خام است با های شاخصشامل یک مجموعه دادهn .شمار کل مشاهدات در نمونه 

𝑥 = (𝑥[1]. 𝑥[2] … . 𝑥[𝑛])                                                                                        (6)رابطه  

𝑥[1] ≤ 𝑥[2] ≤ ⋯ ≤ 𝑥[𝑛]                                                                                          (1)رابطه  

ماکزیمم  𝑥[𝑛] مقدار طوری کهاند، بهیب صعودی مرتب شدهترتهای اصلی بهتمام مقادیر مجموعه داده

 𝑥[1]و دهد. به این معنی که بالاترین سطح شاخص استرس در نمونه داده شده مقدار نمونه را نشان می

های استرس از شاخص 𝑧𝑡 های استرس(های استرس تبدیل شده )عاملحداقل مقدار در نمونه است. شاخص

 :شده استصورت زیر محاسبه به  CDF Fn(xt)بر پایه  𝑥𝑡خام 

𝑍𝑡 = 𝐹𝑛(𝑥𝑡) ≔
𝑟

𝑛
 𝑓𝑜𝑟 𝑥[𝑟] ≤ 𝑥𝑡 < 𝑥[𝑟+1]. 𝑟 = 1.2 … . 𝑛 −  رابطه(3)                               1

𝑍𝑡 = 𝐹𝑛(𝑥𝑡): = 1 𝑓𝑜𝑟 𝑥𝑡 < 𝑥[𝑛]  

CDF Fn(x∗)  شمارکل مشاهدات  برابر با𝑥𝑡 که بیش از ارزش خاص𝑥∗ شماره )که برابر با  نیست

کاهشی تجربی یک تابع غیر CDF. بنابرین است (، تقسیم بر تعداد کل مشاهدات نمونه∗𝑟بندی مربوطهرتبه

1جز ثابت با جهش مضرب بهو تکه تکه یا جز

𝑛
های استرس در نقاط مشاهده شده است. این عملیات شاخص 

حال معادله قبل کند. با ایندیل میتب [0,1)خام را به متغیرهای بدون واحد، با مقیاس ترتیبی در دامنه 

صورت بازگشتی را ندارد. برای معرفی این ویژگی مطلوب، تبدیل چندکی به "3ویژگی زمان واقعی" هنوز

های ترتیبی با روی کل نمونه اعمال خواهد شد و در همه مشاهدات بعدی، تبدیل بازگشتی بر پایه نمونه

  :اندشدهمشاهدات جدید، مجدد محاسبه 

𝑍𝑛+𝑇 = 𝐹𝑛+𝑇(𝑥𝑡) ≔
𝑟

𝑛 + 𝑇
 𝑓𝑜𝑟 𝑥[𝑟] ≤ 𝑥𝑛+𝑇 < 𝑥[𝑟+1].  

 𝑟 = 1.2 … . 𝑛 − 1 … . 𝑛 + 𝑇 −  رابطه(3)                                                                                    1

                                                                                                                                           

1. Basic Portfolio Theory 

2. Empirical Cumulative Distribution Function (CDF) 

3. Real-Time 
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𝑍𝑛+𝑇 = 𝐹𝑛+𝑇(𝑥𝑡): = 1 𝑓𝑜𝑟 𝑥𝑛+𝑇 < 𝑥[𝑛+𝑇]  

 بکند. در اغلبه استحکام بیشتر مدل کمک می تبدیل به کمک تابع توزیع تجمعی بازگشتی،

 غیربازگشتی بسیار ناچیز است. تجربی CDFدر زمان واقعی )بازگشتی( و  تجربی CDFموارد تفاوت 

 شود، در این موارد استفادهتر میهایی تفاوت بین دو شاخص تا حدودی برجستهحالی که در زماندر

 کام شاخص ترکیبی در برابر افزایش طول نمونه کمکتر است تا به استحاز شاخص بازگشتی مناسب

 کند.

های در نهایت در زیرشاخص (i=1,2,…,5,6)از هر بخش سیستم مالی  (…,j=1,2,3)عامل استرس 

  .شده استسازی مربوط به خود با میانگین حسابی جمعی

Si.t =
1 

6
∑ Zi.j.t

…

j=1

  رابطه(71)                                                                                                   

𝑆𝑖.𝑡 های سیستم مالی، این معادله ساختار ابتدایی ساخت شاخص استرس خام مربوط بر یکی از بخش

شاخص از یردهد که درآن وزن هر بازار یکسان گرفته شده است. برای تعیین وزن هر زشاخص را نشان می

 ربها متناسب با میانگین نسبی تأثیر های پرتفولیو برای زیر شاخصوزن .استفاده شده است VARمدل 

شود. در نهایت انتخاب میVAR  رشد تولید ناخالص داخلی بر پایه تجزیه واریانس مدل استاندارد خطی

 :شده استشاخص استرس سیستمیک از فرمول زیر محاسبه 

CISSt = (w ∙ st)Ct(w ∙ st)́   رابطه(77)                                                                                      

 Ct( ماتریس 2172ماتریس همبستگی است که در این پژوهش مطابق مطالعه هولو و همکاران ،)

 محاسبه شده است. EWMAهمبستگی پنج بخش مختلف سیستم مالی به کمک روش 

 

 1عاملی پویایی تقریبیمدل 

 شناسینمایی است. در این مطالعه از روشروش برآوردی مدل عاملی پویا روش حدکثر درست

 ( استفاده شده است. برآورد مدل عاملی تقریبی پویا با2174) 3روی( و ون2174) 2بورا و مدونیوبن

 گیرد. مدل عاملیده صورت میهای گمشهای ماهانه به تبعیت از الگوی تصادفی دادهاستفاده از داده

سازد؛ این عامل پنهانی شاخص استرس را جدا می 4با نمایش حرکت همزمان تمامی متغیرها، عامل پنهانی

 مالی است.

  شود:صورت زیر تعریف میساختار مدل به

                                                                                                                                           

1. Dynamic Approximate Factor Model 

2. Banbura & Modugno 

3. Van Roye 

4. Latent Factor 
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𝑦𝑡 = Λ𝑓𝑡 + 𝜖𝑡  𝜖𝑡~ 𝑖𝑖𝑑𝑁(0. 𝐶).                                                                      ( 27   رابطه(

𝑦𝑡  بردارn  .بعدی متغیرهای استرس مالی𝑓𝑡 بردار T*1  حرکت همزمان متغیرها  با شمولعامل پنهان

مطابق  𝑓𝑡های عامل پنهان . پویایی2های ویژهمولفه N*1بردار  𝜖𝑡. 7بارهای عامل N*Tماتریکس  Λ است.

 گیرد:معادله انتقالی زیر صورت می

𝑓𝑡 = 𝐴𝑓𝑡−1 + 𝜉𝑡  𝜉𝑡~iid N(0. D)                                                                                 (73)رابطه  

برای برآورد  3هموارسازهای نمایی همراه با کاربرد کالمن فیلتر و دستگاهرویکرد حداکثر درست

  قابل مشاهده استفاده شده است.های غیرعامل

 پایگاهبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  ی مورد استفاده از پایگاههاداده ،در این پژوهش

 است. دوره زمانی شاخص استرساستخراج شده بورس اوراق بهادار تهران  و بورسفرا، بورس کالا

 و R. ،Eviews11 4است. نرم افزارهای مورد استفاده  7333تا دی ماه  7331برآوردی از دی ماه 

Stata 16 .است 

 

 ی پژوهشهایافته

گام نخست در برآورد شاخص استرس سیستمیک و همچنین استرس مالی با مدل عاملی پویا بررسی 

یافته تعمیم 5فولر-برخلاف آزمون دیکی KPSS است. فرضیه صفر آزمون 4KPSS ایستایی متغیرها با آزمون

تمامی متغیرها در  7به این صورت است که متغیر مورد بررسی حول روند قطعی مانا است. مطابق جدول 

سطح و با عرض از مبدأ و روند ایستا هستند. سپس متغیرهای ایستا برای شاخص استرس سیستمیک و 

د استرس سیستمیک هر متغیر در . در روش برآوراندشدهسازی استرس مالی با مدل عاملی پویا، استاندارد

دلیل همبستگی بالای متغیرهای بازار اوراق که بهشود. ضمن اینسازی میزیرشاخه مربوط به خود جمعی

هر بخش بازار مالی در  (w)شوند. برای محاسبه وزنبهادار و بازار مشتقات این دو بازار در یکدیگر ادغام می

ها بر رشد اقتصادی را شود که اثر هر کدام از این بازاریطراحی م VARشاخص استرس سیستمیک، مدل 

 برایهای محاسبه شده به کمک تجزیه واریانس مدل خود رگرسیون برداری مورد سنجش قرار دهد. وزن

بازار ارز  برای، 23/26بازار واسطه % برای، 12/31% بازار اوراق بهادار و مشتقات برای، 51/75% بازار پول

شاخص یک بار توسط تابع توزیع متغیرها در هر زیر است. 17/3بازار اوراق خزانه اسلامی % برای و %51/76

و  اند. در نهایت دو ماتریس همبستگیتجمعی و یک بار توسط تابع توزیع تجمعی بازگشتی استاندارد شده

این  شود.مشاهده می 7که در نمودار  شدهبازگشتی حاصل اخص استرس سیستمیک بازگشتی و غیردو ش

طور که از تصاویر مشخص همان .ای ندارنددو شاخص استرس سیستمیک در اغلب موارد تفاوت قابل ملاحظه

                                                                                                                                           
1. Factor Loading 
2. Idiosyncratic Component 
3. Smoother Apparatus 
4. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin Test 
5. ADF-Fisher0 
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 اما شدت نمایش .است این دو نمودار در نمایش زمان وقوع استرس مالی کاملاً بر یکدیگر منطبق هستند

دهی است. در فرایند وزننظر گرفتن زمان واقعی کمتر رتمیک در استرس مالی بازگشتی با داسترس سیس

شود که مطابق فرضیه پژوهش بازار اوراق بهادار و ت نسبی بازارها در ایجاد استرس مالی مشخص مییاهم

نقش برجسته بخش بانکی در ایجاد استرس  ،ترین وزن در ایجاد استرس مالی را دارد، همچنینمشتقات مهم

 شود.مالی هویدا می

 71متغیر مورد بررسی  72حاوی نکات بسیار مهمی است. از  2دول نتایج مدل عاملی پویا مطابق ج

متغیر با یکدیگر همگرایی داشتند. پس از برآورد مدل عاملی پویا ضرایب هر کدام از متغیرها در شاخص 

به ترتیب نوسانات بازار سهام، نوسانات نرخ ارز و نوسانات  دادشود. نتایج نشان استرس مالی مشخص می

 معناین افرضیه پژوهش است. به که مطابق  بیشترین ضریب را در شاخص استرس مالی دارند سهام بانکی

 یکر که علامت هکه نوسانات شاخص استرس مالی بیشتر ناشی از نوسانات این سه متغیر است. ضمن این

بت ها اثرات مثاز این متغیر یککه تغییرات هر  ابه این معن .از این متغیرها در مدل عاملی پویا مثبت است

 و افزایشی بر شاخص استرس مالی دارد.

 

  های استرس مالیکنندهنتایج بررسی مانایی تعیین .1جدول 

 متغیر

 KPSSآزمون 

 مانایی
 مقادیر بحرانی KPSSآماره 

LM-Stat 
 در سطح

 درصد 7

 در سطح

 درصد 5

در سطح 

 درصد71

𝑌𝑆𝑃1 7133/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

BIR 7113/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

𝑅𝐵 157/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

𝑌𝑆𝑃2 745/1 276/1 746/1 773/1 درصد  35و  33 مانا در سطح 

OIV 763/1 276/1 746/1 773/1  درصد  31مانا در سطح 

𝐵𝐷𝑡 133/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

𝐹𝐶 737/1 276/1 746/1 773/1  درصد  33مانا در سطح 

ERV 213/1 276/1 746/1 773/1  درصد  31مانا در سطح 

β
𝒕
 درصد  33مانا در سطح اطمینان  773/1 746/1 276/1 764/1 

BV 1 113/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

NPL 137/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

FD 722/1 276/1 746/1 773/1 درصد  35و  33 مانا در سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           

 شود.بانکی محاسبه میو سپس نوسانات سری زمانی مانا شده شاخص سهام ابتدا مانایی شاخص سهام بانکی بررسی . 7
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 دهد.ها را به دست می[، احتمالات مربوط به هرکدام از آمارهprobعلامت ]

 

 مدل عاملی پویای تقریبی .2جدول 
17331:7-71:13733دوره مورد بررسی:  

Log likelihood = 31/31-  

dfactor (D.(sp fu vin vb beta fd npl bd dwr din) =, noconstant) 

 انحراف استاندارد ضرایب متغیر انحراف استاندارد ضرایب متغیر

𝑌𝑆𝑃1 
41/2 

[1111/1] 
7356/1 BIR 

3327/1 

[1127/1] 
7653/1 

𝐹𝐶 
36/7 

[1111/1] 
1261/1 ERV 

1116/6 

[1111/1] 
7126/1 

OIV 
733/1 

[1111/1] 
1234/1 FD 

333/7 

[1111/1] 
1125/1 

BV 
1136/3 

[1111/1] 
3222/1 NPL 

1133/7 

[1111/1] 
1162/1 

B 
1413/7 

[1111/1] 
7673/1 BD 

14343/1 

[1111/1] 
1163/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 دهد.ها را به دست می[، احتمالات مربوط به هرکدام از آمارهprobعلامت ]

 عاملی پویا با توجه بهدر توضیح تحولات تاریخی شاخص استرس سیستمیک و استرس مالی مدل 

تا حدود  بازگشتیوسانات استرس مالی بازگشتی و غیربرآوردهای مطالعه نکات ارزشمندی قابل بیان است: ن

استرس مالی غیربازگشتی نسبت به استرس  7333زیادی بر یکدیگر منطبق هستند. از خرداد ماه سال 

یشتر تدریج این اختلاف باما به .تسملاحظه نیهرچند تفاوت قابل کند، می افزایشمالی بازگشتی شروع به 

رسد. استرس مالی سیستمیک خود می حد بالاتریناین اختلاف به  7336شود تا جایی که در شهریور ماه می

هد. دبازگشتی نوسانات را دقیقاً همزمان با استرس مالی سیستمیک غیربازگشتی، با شدت کمتر نشان می

زمان در محاسبه شاخص استرس سیستمیک برای بررسی پیامدهای استرس این تفاوت اندک و لحاظ کردن 

تمیک های استرس سیسسیستمیک در اقتصاد کلان بسیار حائز اهمیت است. در نگاه کلی با بررسی تلاطم

شدت نوسانات استرس افزایش یافته است؛ این سال  7331شود که در اواخر سال در بازار مالی مشاهده می

. ضمن تداشکن مهر تمرکز سبر تقویت بخش تولید و مبرنامه پنجم توسعه اقتصادی بود که  م با اجرایوأت

به شدت  7331ثبات بازارهای مالی و بخش تولید را به خصوص در نیمه دوم سال  غربهای این که تحریم
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اهش همزمان با کو  7332تمیک در سال شاخص استرس سیستحت تأثیر قرار داد. جهش قابل توجه دیگر 

اثرات  علتبه 7332این جهش در مرداد ماه سال  ،ت. همچنینساتفاق افتاده ادرصدی شاخص بورس  31

طور که از نمودارها مشخص ها نمود پیدا کرده است. همانها و اثرات هدفمند سازی یارانهبا وقفه تحریم

 صورتن هر چند بهصورت سیستمیک در بازار مالی گسترش یافته و اثرات آاست، استرس مالی به

هایی که بازار از آرامش نسبی برخوردار است، مشهود است. بعد از کاهش نسبی استرس ناچیز در سال

 های پایانیجهش ناگهانی استرس به سمت بالا رخ داده است. در ماه 7334سیستمیک تا اواخر سال 

آن سال بسیار محدود بود، مسئله توافق برجام اجرایی شد، اما اثرات آن در عملکرد اقتصادی  7334سال 

 تأثیر نبود. پسمهم در این سال کاهش رشد اقتصادی جهانی که مسلماً بر شرایط اقتصاد داخلی بی

جهش ناگهانی در شاخص  7331های اول سال از یک کاهش ملایم در شاخص استرس مالی درست از ماه

 رس سیستمیک بازگشتی باشود که در شاخص استاسترس سیستمیک غیربازگشتی مشاهده می

 شود. این جهش با اعلام آمریکا برای خروج از توافق برجام همراه است. درشدت کمتر مشاهده می

 توان گفت شاخص استرس مالیتحلیل شاخص استرس پویا در مقایسه با شاخص استرس سیستمیک، می

های مالی بالاتر با وضوح بیشتری دهد، با این تفاوت که استرسپویا یک روند ملایم صعودی را نشان می

قابل  7331و مرداد ماه  7334، اسفند 7332های بالاتر در شهریور ماه سال قابل مشاهده هستند. استرس

 توان گفت، اینمطالعات داخلی میدیگر مقایسه نتایج این پژوهش با  بالازم به ذکر است،  .مشاهده است

ادی و تطبیق آن با شاخص استرس مالی به کمک سه شاخص های مالی و اقتصمطالعه با واکاوی بحران

 های شدید مالی و همچنین امکاناسترس مالی برآوردی، گام ارزشمندی در زمینه شناسایی بحران

 .است برداشتهبینی استرس مالی پیش
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  سری زمانی استرس سیستمیک بازگشتی و غیر بازگشتی .1نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته
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2.52

2.56

2.60

2.64

2.68

2.72

2.76

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Dynamic stress

 

  سری زمانی استرس مالی با مدل عاملی پویا .2 نمودار
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 بحثو  گیرینتیجه

به کمک شش  7333تا دی ماه  7331شاخص استرس مالی ایران، ماهانه طی دوره زمانی دی ماه 

بازار اوراق خزانه اسلامی، بازار پول، بازار سهام، بازار ارز، بازار واسطه مالی، بازار  شاملبخش بازار مالی 

 دهدمینشان های انجام شده پژوهشدیگر مقایسه نتایج این پژوهش با مشتقات ایجاد شده است. 

-ر میهای مالی را به تصویهای استرس مالی مطالعات گذشته همسو با نتایج این پژوهش، بحرانشاخص
هایی وجود دارد. برای مثال در مطالعه های بازار مالی تفاوتکشند؛ اما در توضیح اهمیت هر کدام از بخش

های استرس مالی مربوط به کنندهو اغلب تعیینتمرکز بر بخش بانکی بوده  (7337نیک جو )درگاهی و 

استرس مالی  عنوانبه بازار سرمایهاسترس در ( 7331)حال در مطالعه معطوفی بخش بانکی است. در عین

 های بازار مالیهایی از تمامی بخشکنندهپژوهش حاضر تعییناین در صورتی است که معرفی شده است. 

محاسبه همزمان استرس سیستمیک و مطالعات خارجی،  نسبت بهنوآوری پژوهش را درنظر گرفته است. 

مالی ایران با بازارهای مالی جهان سعی  دلیل تفاوت بازارکه بهاست. ضمن این آنهاپویا و مقایسه تحلیلی 

ادیر های مالی استفاده شود. مقتلاطم نمایشبرای هایی متناسب با شرایط داخلی کشور کنندهاز تعیینشده 

 ستابحرانی شاخص استرس سیستمیک و شاخص استرس مالی پویا مطالعه منطبق با وقایع اقتصاد ایران 

های مالی و وقایع اقتصادی همخوانی تر مطالعه یعنی درک ارتباط بین شاخص استرسکه با هدف دقیق

رجحان شاخص استرس مالی این پژوهش نسبت به دیگر دارد و تحت عنوان فرضیه دوم مطرح شده است. 

های برآورد متنوع شاخص استرس و جامعیت گزینش های ایجاد شده داخلی و خارجی در روششاخص

 های مختلف بازارهای استرس مالی است. شاخص استرس سیستمیک درهم تنیدگی بخشکنندهتعیین

نظر زمان واقعی را نیز درویژگی بازگشتی،  علت برخورداری ازبهمالی را در دل خود دارد؛ ضمن این که 

 رسپردازان استگیرد. در نهایت شاخص استرس مالی مدل عاملی پویا، دربردارنده وزن هر کدام از نقشمی

اخص دهنده شها اهمیت نسبی اجزای تشکیلکه این وزنمالی است که با یکدیگر همگرایی دارند؛ ضمن این

ات مطالع نسبت بهپژوهش این های استرس سازد. نقطه قوت دیگر شاخصاسترس مالی را نیز مشخص می
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عیت ادبیات نظری و واقهای استرس در بازارهای واسطه شامل بخش بانکی مطابق کنندهتعیینبسط  ،داخلی

 اقعیتوهای استرس در بخش بانکی بیشترین تطابق را با کنندهای که تعیینگونهنظام بانکی ایران است، به

ی های داخلهای استرس مالی تاکنون در هیچ کدام از پژوهشکنندهاقتصاد ایران دارند. گستردگی تعیین

ار نوسانات بازار مشتقات و تغییرات قیمت قراردادهای مشاهده نشده است. در این مطالعه برای نخستین ب

د زیادی نااطمینانی نسبت به تحولات اقتصاد را با . چراکه تا حهای استرس اضافه شدکنندهبه تعیینآتی 

های استرس برآوردی مطالعه به خوبی با واقعیت تطابق داشته و دهد. شاخصانعکاس رفتار افراد نشان می

را شناسایی کند. این نتیجه فرضیه دوم  7331و  7332های مالی خصوصاً در سال ین بحرانبزرگترتوانسته 

استرس مالی نوسانات بازار اوراق بهادار، نرخ ارز و  ترین عامل ایجاددهد. مهمپژوهش را مورد تأیید قرار می

 بحث نظارت برای تواند دربخش بانکی معرفی شدند، خود دال بر تأیید فرضیه اول پژوهش است که می

ها نگی آشدت نوسانات و پیوستست که شد. توجه به این نکته نیز ضروریبا مفیدکارگزاران اقتصادی بسیار 

ریزان عمل کند. مانند آژیر خطری برای سیاستگذاران و برنامه بهتواند های بعد از وقوع بحران، میدر سال

عات تواند حاوی اطلاهای آن میکنندهمالی و تعیین های استرسطور کلی بررسی و تحلیل شاخصبهالبته، 

های مالی و احتیاطی هوشمندانه ارزشمندی راجع به ارزیابی روند زمانی ثبات بازار مالی و طراحی سیاست

دهی تواند جهتکه شاخص استرس برآوردی مینکته مهم دیگر این .قرار دهدسیاستگذاران  در اختیار

ای هتحت تأثیر قرار دهد. سیاستگذار با مشاهده این شاخص استرس و زمان سیاست پولی و احتیاطی را

ای هدهنده وقوع بحران بعدی، سیاستوقوع بحران و فاصله تا وقوع بحران بعدی و شناسایی عوامل شکل

  در پیش بگیرد.را پولی و مالی مناسبی برای مقابله با بحران 

کارگیری سیاست پولی و احتیاطی نادرست بدون توجه به ل بهدلیبهو  نتایج پژوهش بنابراین، با توجه

 ودشخصوص استرس مالی سیستمیک که در کل بازار در جریان است، توصیه میشناسایی استرس مالی به

ترین عنوان مهمخصوص بازار اوراق بهادار و بازار ارزی بههای بازار مالی بهنظارت متوازن بر کلیه بخش

های مالی، زمان وقوع آنها، استرس مالی افزایش یابد. چراکه با شناسایی دقیق بحرانهای کنندهتعیین

تری های سیستم مالی، سیاستگذار توانمندی بیشهای بزرگ و ارتباط تنگاتنگ کلیه بخشبینی بحرانپیش

ارهای های دولتی ابزشود در بخش بانکی، بانکتوصیه میهمچنین،  های رخ داده دارد.در کنترل بحران

و  دهش تسهیلها چراکه با گسترش این ابزار، مدیریت نقدینگی بانک .مالی بازارمحور خود را گسترش دهند

 شود.برداشته میگام مهمی در زمینه جلوگیری از گسترش بحران مالی 

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهآمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در 

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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