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Abstract 

In recent decades, due to the increase of stress in financial markets and its effect on 

economic growth, the need to find better models and indicators to deal with crisis events 

and reduce their effects is felt. This paper seeks to answer this question: What are the 

effects of the stress of the financial system and its main sub-sectors (banking system, 

stock market, and foreign exchange market) on economic growth in Iran? For this 

purpose, the quarterly data of the time-series 1370Q1 to 1395Q2 (1991Q2 to 2016Q3) 

from the banking sector and the stock and foreign exchange markets have been used. To 

construct a multi-lateral financial stress index "within" and "between" each 

sector/market, respectively, the method of Principal Component Analysis (PCA) and 

Credit Weighting (CW) has been used. Using the Auto-Regressive Moving Average 

(ARMA) and the Auto-Regressive Distributed Lags (ARDL) approach, the required 

optimal intervals were estimated and using the Exponential General Auto-Regressive 

Conditional Heteroskedastic (EGARCH) approach, the conditional variance of the 

desired indicators, which represents the volatility of the indicators, was calculated. 

Then, using the Markov-Switching approach, the impact of financial stress on Iran's 
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economic growth has been evaluated. The results indicate that despite periods of 

financial stress in Iran, its effect on economic growth has been insignificant and 

meaningless in most cases. 

Keywords: Financial Stress, Growth, Sectoral Economic, Markov-Switching Approach, 

Systemic Risk. 

JEL Classification: C58, G01, G20, G01. 
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  *يديسحر توح
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  چكيده
 ازي، نرشد اقتصادي بر آن ريو تأث يمال يدر بازارها  استرس شيبا توجه به افزا رياخ يها دههدر 
زا و كاهش اثـرات آن   با حوادث بحران ييارويرو يبهتر برا يها ها و شاخص كردن مدل دايبه پ

 سـتم يپرسش است كه اثر اسـترس كـل س   نيپژوهش، به دنبال پاسخ به ا ني. اشود ياحساس م
بازار بورس اوراق بهادار و بازار ارز)  ،يبانك ستمي(س رانيآن در اقتصاد ا ياصل ربخشيو ز يمال

تـا   1370)1( يزمـان  يسـر  يفصل يها منظور از داده نيا يچگونه است؟ برا يبر رشد اقتصاد
شاخص  كيساخت  يست. براسهام و ارز استفاده شده ا يو بازارها ياز بخش بانك 1395)4(

 ـاز روش تجز بي ـهر بخش/بـازار بـه ترت   »انيمدر «و  »در داخل« ياسترس مال يِچندبعد  ي هي
خودبازگشـت   شده است. بـا اسـتفاده از مـدل     بهره گرفته ياعتبار يده و وزن ياصل يها مؤلفه

 يهـا  وقفـه  )ARDL( هاي تـوزيعي  خودبازگشت با وقفه افتيو ره )ARMA( ميانگين متحرك
رهيافـت خودبازگشـت واريـانس ناهمسـان شـرطي      برآورد و بـا اسـتفاده از    ازيمورد ن ي نهيبه

 ـنظر كه معـرف فراّر  وردم يها شاخص يشرط انسي، وار)EGARCH( يافته نمايي عموميت  تي
 ـبه ارز نگ،يچيسوئ-. سپس با استفاده از مدل ماركوفديهاست محاسبه گرد شاخص  ريتـأث  يابي

بـا وجـود    نتايج حـاكي از آن ات كـه   پرداخته شده است. رانياقتصادي ابر رشد  ياسترس مال
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مواقـع   شـتر يو در ب زينـاچ  اريبس ـ اقتصـادي  آن بر رشـد  ريتأث ران،يدر ا ياسترس مال يها دوره
 بوده است. يمعن يب

  ي.ستميس سكير ،نگيچيسوئـ  ماركوف افتيره ي،رشد اقتصاد ي،استرس مال :ها هواژكليد
   .JEL: C58, G01, G20, G01 بندي طبقه

  
  مقدمه. 1

مـدرن قـرار گرفـت.     خيتـار  يهـا  دوره نيدارتري ـاز ناپا يك ـيدر  ي، اقتصاد جهان2007از سال 
 سـتم يمتحده به وجود آمد، به سـرعت بـه س   الاتيمسكن در ا يكه در بازار وام رهن يمشكلات

 ـ يو بحران مال افتيگسترش  يجهان يمال بـر   يادي ـكـرد كـه تـا حـد ز     جـاد يرا ا يا سـابقه  يب
ي متقابـل بازارهـا   يگذاشت. وابسـتگ  ريتأث يمتماد يها در سال يجهان ادانداز رشد اقتص چشم
مجبور بـه دنبـال    ماليكه مقامات  بود  ديچنان شد يمل ياقتصادهابخش واقعي مختلف و  مالي

 ياديتعداد ز نيو چن عيوس اسيمق نيشدند كه هرگز قبلاً در چن يا ياقتصاد يها استيكردن س
) اشـاره  Ellingsen )2022 نگسـن يالهمـان طـور كـه      اجرا نشده بود. افتهي توسعه ياز كشورها

 يقرار داشت. اكثر ما برا رانگريو يبحران اقتصاد كيجهان در آستانه  شيپانزده سال پكند:  مي
  آماده و نگران بودند. از اقتصاددانان ي. تنها اندكميآن آماده نبود
بـازار سـهام، بـازار     ،يمتفاوت مانند بخش بانكي ها خشبرياز ز يشامل تعداد يمال سيستم

. ارتبـاط  شـوند  يم ـ تيخود هـدا  زيمتما يروهاياست كه هر كدام توسط ن رهياوراق قرضه و غ
اسـترس در   شـود  ياقتصاد است كه باعث م ـ يبا بخش واقع يمال ستميس دهيچيو پ يمتقابل قو
كنندگان و  ها، مصرف بنگاه رايشود، زد بخش واقعي اقتصاد رشكاهش  جببتواند مو يبخش مال

 وياعتبارات نخواهند داشت (هاك شيخرج كردن و افزا ،يگذار هيبه سرما يليتما يمؤسسات مال
 نـه يشـود، هز   ابي ـكـه اعتبـارات كم   يزمان ن،ي). افزون بر اHakkio & Keeton، 2009 تونيو ك

ــ هيســرما ــا  يبــه طــور منفــ هيبــالاتر ســرما نــهي. هزابــدي يمــ شيافــزا يدار يبــه طــور معن ب
 گـران يو د لـورده يو- مـرتبط اسـت (فرنانـدز    يا هيها و مخـارج سـرما   بنگاه يها يگذار هيسرما

Fernández-Villaverde et al.، 2015گرانيو د ستيلكري؛ گ  Gilchrist et al.، 2014 ني). بـه هم ـ 
خـود را بـه    يگـذار  هيسرما يها پروژه ايها مخارج خود را متوقف كنند  كه بنگاه يزمان ب،يترت
 ني ـا ي). تمامBernanke، 1983ي (برنانك شود يدهند، اقتصاد منقبض م  شكاه ايانداخته  ريتأخ

مهم شـده،   اريبس گذاران استيس يبرا يبازار مال طيشرا يريگ حوادث منجر شده است تا اندازه



 33   و ديگران) يديسحر توح( ... يراندر ايآن بر رشد اقتصاد يامدهايو پ يادوار استرس مال

 

 يبانكـدار  يهـا  پـژوهش همچنـين   .كنند دايپ يمال ياز بازارها يحيهدف كه درك صح نيبا ا
هـا را در   آن يريپـذ  بيآس ـتـوان   مـي چگونه  ،است ازيها ن كند كه چرا به بانك يمدرن روشن م

 ني ـا يهـا  هي ـكند. پا يم ديرا تشد يها بحران مال چگونه سقوط بانك كه  نيو ا كردتر  بحران كم
 1980دهـه   لي ـدر اوا گي ـبويد پي ـليو ف مونـد يداگـلاس دا  ،يتوسـط بـن برنـانك   ها  پژوهش

 تي ـاز اهم يمال يها و مقابله با بحران يمال يبازارها ميها در تنظ آن يها ليشد. تحل يگذار هيپا
را از آن ِ  2022تا جايي كه موفق شدند جايزه نوبـل اقتصـاد    برخوردار بوده است ييبالا يعمل

  ).2022خود كنند (الينگسن، 
 يهـا  مداخلـه  لي ـدل به يمال ستميس كه نيكه گفته شد و با در نظر گرفتن ا يتوجه به مطالببا 

(سركوب نـرخ ارز، سـركوب نـرخ ارز،     يمتعدد سركوب مال يابزارها قيگسترده دولت از طر
 يوفور درآمدها يها نرخ ارز در دوره تيتثب ،يبازار سهام، اعتبارات دستور ديشد ييزا مقررات

 ستميس نيگوناگون ا يها ربخشيدر ز ياز استرس مال ييسطوح بالادر مواجهه با  ا)، بارهيارز
 يبـرا  يآن بـر رشـد اقتصـاد    ريو تـأث  راني ـدر ا ياسـترس مـال   يها دوره ييبوده است، شناسا

 اسـت.  يدي ـكل اريرشـد بس ـ  بي ـممانعت از تخر ايرشد و  قيجهت تشو يمال يگذار استيس
 يآن بر رشـد اقتصـاد   ريو تأث يمفهوم استرس مال ينظر نيي، ابتدا به تبپژوهش نيدر ا ن،يبنابرا

خواهد شد كه اثر استرس  يبررس ياقتصادسنج يها سپس با استفاده از روش شود، يم پرادخته
بازار بورس اوراق بهادار  ،يبانك ستمي(س رانيآن در اقتصاد ا ياصل ربخشيو ز يمال ستميكل س

 يهـا  اكثر مطالعـات، از شـاخص  يي كه در از آنجا چگونه است؟ يو بازار ارز) بر رشد اقتصاد
اسـتفاده   يتك ـ يهـا  شاخص ايو  يالملل نيب يآمار يها گاهيگزارش شده توسط پا ياسترس مال

 راني ـاقتصـاد ا  يبـرا  ياسـترس مـال   يشـاخص چندبعـد   ي حاضر، به ارائـه ي  مطالعهاند.  كرده
هر بخش/بازار (بخش ) within( »دروندر « يساخت شاخص چندبعد يبراهمچنين  .پردازد يم

كـه در   شـود،  ياسـتفاده م ـ ي اصـل  يهـا  مؤلفه ي هيبازار سهام و بازار ارز) از روش تجز ،يبانك
ساخت شاخص  يبرا روش كمتر استفاده شده است. نياز ا رانياقتصاد ا يبرا نيشيمطالعات پ
كه  شود، ياستفاده م ياعتبار يده ) هر بخش/بازار، از روش وزنbetween(» انيمدر « يچندبعد

در تنها پژوهشي كـه از   روش استفاده نشده است. نياز ا رانياقتصاد ا يبرا نيشيدر مطالعات پ
 اسـترس ) بـه بررسـي اثـر    1400اين رويكرد تركيبي استفاده شده است، توحيـدي و ديگـران (  

صـنعت   ،يكشاورز( رانيا يمختلف اقتصاد يها بر رشد بخش يمال هاي مختلف سيستم بخش
 يهـا  از مـدل  راني ـا يكه اغلـب مطالعـات مـورد    نيبا در نظر گرفتن ا .اند پرداخته )و خدمات
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 ريتـأث  يپـژوهش بـه بررس ـ   ني ـا م؛يرژ رييتغ  اند، نه مدل متعارف استفاده كرده يزمان يها يسر
  .پردازد يم نگيچيبا استفاده از مدل ماركوف سوئ رانيا يبر نرخ رشد اقتصاد ياسترس مال
بخـش   اين شرح خواهد بود: در بخش دوم، مـرور ادبيـات موضـوع؛    بندي مقاله به  صورت

هاي پژوهش و در بخش پاياني،  سوم، معرفي روش آماري و مدل پژوهش؛ بخش چهارم، يافته
  شود. هايي سياستي ارائه مي گيري و دلالت نتيجه
  

  ادبيات موضوع .2
كننـدگان   كه در آن مشاركت شود ياطلاق م يمال ياز بازارها يتيبه وضعي ستميس ياسترس مال

 ـ يمـال  يهـا  اني ـدر انتظارات خود (در مـورد ز  رييتغ اي ندهيفزا ينانيدر بازار، نااطم ، ارزش يآت
  .كنند ي) را تجربه مياقتصاد يها تيو فعال ها ييدارا ياديبن

اقتصاد شناخته شده اسـت،   يبر بخش واقع ياسترس مال سكير امديكه پ كه  نيا رغم يعل
درك نشده است. در  يخوب بوده و به دهيچيپرشد بخش واقعي اقتصاد و  ياسترس مال نيرابطه ب

 خانوارهـا  ،ياز اسـترس مـال   يناش ـ شـترِ يب ينـان يو نااطم تـر  سـخت  ياعتبار طيواكنش به شرا
ي جديد ها يگذار هيها سرما بنگاهو  )Davig & Hakkio، 2010 ويو هاك گي(داو ديجد يدهايخر

 كي ـ. دنده يرا كاهش م يرشد اقتصاد جهيدر نت و اندازند يم قيا به تعو) رBloom ،2009 بلوم(
بـوده و   شيرو بـه افـزا   يكه استرس مال ياست كه زمان نيرابطه ا نيبالقوه در درك ا يدگيچيپ

كه رشد بخش واقعي  يحالت عاد كي :كند رييرابطه ممكن است تغ نياقتصاد در ركود باشد، ا
كننده كه رشد بخش واقعي اقتصاد  نگران تيوضع كيكم است و  يو استرس مال لااقتصاد آن با

 يدار ي) مشاهده كردند كه نوسانات معن2010( ويو هاك گيبالا است. داو يآن كم و استرس مال
 نييبالا/پـا رشد بخش واقعي اقتصـاد  و  اديكم/ز يمال يها استرس انيمتحده م الاتيدر اقتصاد ا

الا معمولاً منجر بـه كـاهش رشـد بخـش واقعـي اقتصـاد       ب يمال سترسا يها وجود دارد. دوره
اقتصاد اثـر بگـذارد.    يبر رشد بخش واقع يانتقال مختلف يها كانال قياز طر تواند يو م شود يم
ي مال ي دهنده شتاب زمي، مكان)Real Options Channelي (واقع يها نهيها عبارتند از: گز كانال نيا
)Financial Accelerator Mechanism( بـانك  ي هي، كانال سـرما) يBank capital channel(  كانـال ،

  .)Balance Sheet Channelي (بانك ي ترازنامه
و خانوارهـا را   يمـال  ري ـغ يهـا  بنگـاه  ،ياسـترس مـال   شيافـزا  .يواقع يها نهي. كانال گز1

و مصرف خود  يگذار هيمربوط به سرما ماتيتصم توانند يها م آن ن،يكرده، بنابرا زتريگر سكير
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منجر به كـاهش   ياسترس مال ن،يبنابرا ندازند؛يب قيبرود، به تعو نياز ب ينانيكه نااطم يرا تا زمان
ررِ و  Bonciani & Van Roye ،2016ي ر و ون ياني ـ(بنچ شود ياقتصاد م يبخش واقع تيعالف ؛ فـ
  ).Ferrer et al. ،2018 گرانيد

بر اقتصاد اثر  يانداز اقتصاد و چشم يمال يبازارهادر  شتريب ينانينااطم قياز طر يمال استرس
 يا ها بـالاتر از حـد آسـتانه    كسب و كار بنگاه طيشرا كه يوقتنشان داد ) 2009. بلوم (گذارد يم

سـطح   ني ـاز ا تر نييكسب و كار پا طيكه شرا يو زمان كنند يم يگذار هياست، استخدام و سرما
كسب  طيشرا يبرا يا . بازهكنند ينم يگذار هيكار را اخراج كرده و سرما يروياست، ن يا آستانه

 ريتحت تأث زين ينكنند. مخارج مصرف ياقدام دهند يم حيرجها ت و كار وجود دارد كه در آن بنگاه
از اشتغال و ثروت، مخارج  يمنانينااط تيكنندگان در وضع مصرف رايز رد،يگ يقرار م ينانينااطم

 ـ ينانيطور كه نااطم . اما، هماناندازند يم ريتأخ مصرف خود را به هـا بـه    بنگـاه  رود، يم ـ نياز ب
اشـتغال و   ،يگذار هيرو، باعث سرما نياز ا دهند، ينشان م كنشكار وا يرويو ن هيسرما يتقاضا
  .شوند ياز حد م شيب يور بهره
ثروت و  زانيبالاتر منجر به كاهش م ينانيكه نااطم افتندي) درLee et al. )2010 گرانيو د يل

 & Carrière-Swallow سـوالو و سپتسـس  - ري ـ. كرشـود  يسـال م ـ  2مصرف خانوار تـا حـدود   

Céspedes
 دتريو مصرف شد يگذار هينوظهور واكنش سرما يكه در اقتصادها افتندي) در2013(  
  است. افتهيتوسعه  ياز اقتصادها

كاهش  ليو اطلاعات نامتقارن بالا، به دل ينانينااطم طيدر شرا .يمال ي دهنده . كانال شتاب2
 ي قـه يوث راي ـز ابـد؛ ي يكاهش م يمال نيتأم يها برا آن ييها و خانوارها، توانا ثروت خالص بنگاه

. در كنند يبه اعتبار را محدود م يدهندگان دسترس وام ن،يخود دارند. بنابرا يها وام يبرا يكمتر
كه باعـث كـاهش رشـد بخـش واقعـي       ابد،ي يمصرف كاهش م اشتغال و ،يگذار هيسرما جهينت

ررِ و د Lo Duca & Peltonen ،2011 ، لودوكـا و پلتـونن  2009(بلوم،  شود ياقتصاد م  گـران، ي، فـ
بـر   يمبتن ـ يمال نيو هم بر اساس تأم يبر بده يمبتن يمال نيكانال هم بر اساس تأم ني). ا2018

  . كند يمشاركت عمل م
 كي ـكـه   يزمـان  رنـدگان، يگ قـرض  دگاهي: از د)Debt financingي (بر بده يمبتن يمال نيتأم

بـدتر   يانداز اقتصـاد  شده و چشم ها ييمعكوس منجر به كاهش ارزش خالص دارا يشوك مال
، Bernanke & Gertler و گرتلـر  ي(برنـانك  ابدي يم شيافزا يرونيب يمال نيتأم يها نهيهز شود، يم

را  هـا  يگـذار  هيرمادهنـدگان س ـ  قـرض  راي ـ)؛ زGarber & Grilli ،1989ي ل ـي؛ گربـر و گر 1989
وجـوه،   يبـالاتر بـرا   يهـا  نهيهز جه،يدارند. در نت يتر نييپا يدانسته و بازده انتظار تر سكيپرر
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و  يا هيو موجـب كـاهش مخـارج (سـرما     دهـد  يمطلوب را كاهش م ـ يمال نيبه تأم يدسترس
 يهـا  . شـوك 1اثر ماندگارتر است نيباشد، ابزرگتر  ه،ي. هرچه مقدار شوك اولشود ي) ميمصرف

 يا ترازنامه يها ييدارا ريموجود و سا يها وام يبر رو انيسود كمتر، ز قيمعكوس، از طر يمال
 Bernanke ندريو بلا ي(برنانك برد يم نيها را از ب آن هيسرما ،يده ها به كاهش وام و اجبار بانك

& Blinder ،1992نيو استا شاپي؛ ك Kashyap & Stein ،1995ولي؛ ون دن ه Van Den Heuvel ،
خود را كاهش  يو خانوارها مخارج مصرف يا هيرماها مخارج س بنگاه شود يباعث م ني). ا2002
  دهند.
نشان  نيتوب q زميسهام، مكان ي: در بازارها)Equity Financing( بر مشاركت يمبتن يمال نيتأم

و رشـد   گـذارد  يم ريبر مشاركت تأث يمبتن يمال نيتأم نهيبر هز يكه چگونه استرس مال دهد يم
بـا مـرتبط سـاختن     زميمكان ني). اTobin ،1969 ني(توب كند يبخش واقعي اقتصاد را سركوب م

 يهـا  مـت يق نيرابطه مثبت ب كي ،يا هيسرما يكالاها ينيگزيجا نهيها به هز بنگاه يارزش بازار
سـهام در   يهـا  مـت يق كـه  ييجـا  . از آنكنـد  يبرقرار م ها يگذار هيو سرما )Stock Prices( سهام
ها  آن يا هيسرما يكالاها نهيها نسبت به هز بنگاه يارزش بازار ابد،ي ياسترس كاهش م يها دوره

بالاتر اسـت،   شان يكه ارزش بازار يهاي دوره بهها بايد نسبت  . بنابراين، بنگاهابدي يكاهش م زين
سـهام و كـاهش    يدر بازارها يمنجر به سركوب جذب منابع مال نيمنتشر كنند. ا يشتريسهام ب

  .شود يم يگذار هيمخارج سرما
 قي ـاز طر يبـانك  ي هيبـالا، سـرما   ياز استرس مال ييها در بخش. يبانك ي هي. كانال سرما3

 جه،ي. در نتابدي يها كاهش م موجود در ترازنامه يها ييها و دارا وام يرو انيكاهش در سود و ز
هـا   بنگـاه  شـود  يباعث م نيندارند. ا يده به وام يليو تما شوند يم ييزدا مجبور به اهرم ها بانك

ركـود   جـاد يخود را كـاهش دهنـد، كـه باعـث ا     يو خانوارها مخارج مصرف يا هيسرما مخارج
؛ Cardarelli et al.، 2011 گرانيو د ي، كاردارل2011(لودوكا و پلتونن،  شود يم دتريشد ياقتصاد

). هولمسـتروم و  2018 گـران، ي؛ فررِ و دGilchrist & Zakrajšek ،2012 سكيو زكر ستيلكريگ
 عي ـتجم ييها به شـكل كـارآ   كه بانك يزمان كردند) استدلال Holmstrom & Tirol )1997 رلُيت

ران     يمـال  يهـا  بر مشكلات اصطكاك توانند يم كنند، يم هيسرما  & Meh  غلبـه كننـد. مـه و مـ

Moran)2010 (يكارآ، كاهش اندك هياسرم عيبا تجم يها بانك يدارا يدادند كه اقتصادهاشان ن 
  مواجه هستند. يركود كمتر يو به طور رسم يبانك يده در وام
) ملاحظه كردند Brunnermeier et al. )2013 گرانيبرونرماير و د .يبانك ي . كانال ترازنامه4

 انجامـد،  يم ـ يثبات يرا كه به ب يمال يها اصطكاك ،يبحران يها در زمان تواند ينم يكه بخش مال
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 ـ ياز عدم تطابق نقدشـوندگ  يعمدتاً ناش كننده ثبات يكاهش دهد. اثر ب ترازنامـه   سـوي دو  نيب
Brunnermeier & Sannikov كوُياناست. برونرماير و س

 يرخط ـيغ اريبس ـ تي ـبر ماه زي) ن2014( 
بـزرگ   يهـا  كـه شـوك   يمعن ـ ني ـكردند؛ به ا ديتأك يبخش بانك يها به شوك ستميواكنش س

اثر نامتقـارن   زيكوچك ن يها شوك يحت شوند؛ يم تيبه شدت به طور نامتقارن تقو رمعموليغ
) و Kiyotaki & Moore )1997 و مور يوتاكيمطالعه با نظر ك نيدارند، كه ا ستميبر س يدار يمعن

منجر به اثرات  تواند يكه م يكوچك يها شوك ي) براBernanke et al. )1999 گرانيو د يبرنانك
دادنـد كـه    حي) توض ـ2014( كوُيدارد. برونرمـاير و سـان   يبر اقتصاد شود، همخوان يبزرگ يمنف
مطلوب دارد، كـه   تيفراّر يها ييايبه تسلط بر پو ليتما ستميشده توسط خود س ديتول سكير

رار ق ـ نييكشـور را در معـرض رشـد پـا     يمدت زمان طـولان  يشده و برا ركود ي منجر به تله
  .دهد يم

اي  متغير مجازي دو رتبـه استفاده از خاص، كشور خاص در يك  بحران ي يك براي مطالعه
)Binary Indicatorبلكـه  ، سـت ين يكـاف  كنـد،  هاي زماني بحران را شناسايي مـي  ) كه فقط دوره

كـه بتوانـد    شـود اسـتفاده   يمـال  ستمياسترس در آن س يريگ اندازه يبرا ياست شاخص كارآتر
 اري ـمع كي ـاسـت كـه از    ني ـا كرديرو نيتر ساده. كند يريگ را اندازه يمقدار بحران مال حداكثر

 ) استفاده شود. هوگـارت و ديگـران  يمانند احتمال نكول (به عنوان شاخص استرس مال »يتك«
Hoggarth et al. )2005هاي ميان نسبت بدهي به وام و متغيرهاي كليدي اقتصاد كـلان   ) پويايي
هاي بانكي در نظر گرفته و دريافتند كه رشد اقتصـادي بـر ضـريب     هاي بحران در برآورد هزينه

) دريافتند كه افزايش احتمـال  Zicchino et al. )2006ان استرس بانكي تأثير دارد. زيكينو و ديگر
 گيلكريسـت و ديگـران   شود. موجب كاهش رشد توليد ناخالص داخلي مي نكول بخش بانكي

Gilchrist et al. )2009 داري بـه   هاي بـازار اعتبـاري بـه طـور معنـي      كه شوككردند ) استدلال
مرتبط است. همچنين دريافتند كه  2008- 1990نوسانات اقتصادي ايالات متحده در طول دوره 

 رشـد هـاي شـديد و مانـدگار     وراق قرضه موجـب انقبـاض  افزايش غيرمنتظره در حاشيه بهره ا
 )، كريستيانو و ديگران2015( Basu & Bundick )، باسو و بانديك2009شود. بلوم ( اقتصادي مي

Christiano et al. )2014 ي ( )، و بنچيـاني و ونكـه افـزايش نااطمينـاني،     دادنـد ) نشـان  2016ر
  .شود مستقيماً منجر به ركود اقتصادي مي

اجزاي  سطح استرس گيري اندازه استاندارد هاي توجه به اين مسئله كه در انتخاب شاخصبا 
اطلاعـات   هـا  شـاخص  دارد و هر يك از اين مجزا، تنوع زيادي وجود صورت به مالي سيستم
در  شده مشاهده استرس ي اساسي اين است كه آيا همچنان مسأله اما دهند، مي دست  به مفيدي
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 گسترده بسيار استرس اين كه اين است؟ يا بازار آن خاص بازار، ماهيت يك از خاص جزء يك
) معتقد اسـت  Cihák )2007 سيهاكگونه كه  شود. همان مي سيستمي محسوب اي پديده بوده و

 مسئله اندازه«ها  كه معيارهاي موجود از ثبات مالي مبتني بر احتمال نكول ناكافي هستند، زيرا آن
)Size Matter«( هـاي  شـاخص  اطلاعـات  تحليل هاي روش از بنابراين، يكياند.  ده گرفتهرا نادي 

 ريسك با مرتبط ادبيات طراحي شود. در مالي استرس از چندبعدي شاخصي كه است مجزا اين
هـاي   شـاخص  توسعه سيستمي، به ريسك گيري اندازه هدف ها با پژوهش از گروهي سيستمي،

  ذكر شده در زير اختصاص يافته است. مالي به يكي از چهار روش چندبعدي استرس
  

  )Variance-equal Weightsبرابر ( هاي واريانس روش اول: وزن 1.2
شود. بـه   اين روش براي ساخت يك شاخص چندبعدي، وزني برابر براي همه متغيرها قائل مي

شود. در اين روش، بـا فـرض نرمـال بـودن توزيـع       عبارت ديگر، براي متغيرها وزني قائل نمي
  شود.  تغيرها، هر متغير با استفاده از ميانگين و انحراف معيارشان استاندارد ميم

اقتصاد پيشـرفته در طـول    17هايي از شكنندگي مالي در  دوره ،)2011كاردارلي و ديگران (
و  كردنـد ) شناسايي FSIرا با استفاده از شاخص استرس مالي () 2007–1980(سال گذشته  30

بر بخـش واقعـي    - به ويژه آشفتگي بانكي - ارزيابي تأثير استرس مالي چارچوبي تحليلي براي 
تـر و   تواند منجر بـه ركـود عميـق    ثابت كردند كه استرس بانكي ميها  آن. دادنداقتصاد پيشنهاد 

رسـد   بـه نظـر مـي    تري در مقايسه با استرس در بازارهـاي اوراق بهـادار يـا ارز شـود.     طولاني
 ،هـاي مـالي   محورتري دارند، بيشتر تحت تـأثير اسـترس   ي بانكهاي مال اقتصادهايي كه سيستم

محـورتر،   هاي مالي بانك ن است كه در سيستمآشوند؛ اين امر ناشي از  دچار ركود اقتصادي مي
  اي بزرگتري دارد. اهرم رفتار ضدچرخه

) سرريز استرس مـالي  Apostolakis & Papadopoulos )2015 آپوستولاكيس و پاپادوپولوس
 ياوراق بهادار و بازار ارز در داخل يك كشور و در ميان كشورها برابازار را ميان بخش بانكي، 

هـا   . همچنين آنقرار دادندآزمون مورد  2009- 1981 يدر دوره زمان شرفتهيبزرگ پ ياقتصادها
هـاي   هـا بـر فعاليـت   بررسي كردند كه چگونه تغييرات استرس مالي در هـر يـك از ايـن بازار   

اوراق بهـادار   يكـه بازارهـا   دادنشـان   هـا  آن يها افتهي گذارد. ها اثر مي اقتصادي و سطح قيمت
  بازارها هستند. ريفرستنده خالص استرس به سا نيتر ياصل
- انسيوار هاي وزنروش  است كه نياز منظر استرس سيستمي، ا ژهياشكال مهم، به و كي

به طور  د.ريگ يدر نظر نم امختلف ر يها و بازارها شاخص انيم برابر تفاوت در شدت نوسانات
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 جـاد يدر ا تـري  مهـم ، نقـش  باشـد  داشـته  يشتريكه نوسان ب يهر بازار ايهر شاخص  ،يعيطب
شود كه متغيرها بـه صـورت    د. همچنين، فرض ميريبگ بيشتريوزن  ديداشته و با ياسترس مال

  يكي از معايب اين روش باشد. تواند اند كه اين موضوع مي نرمال توزيع شده
  
 ـ عيتابع توزروش دوم: تبديل با استفاده از  2.2  Cumulative Distributionي (تجمع

Function: CDF(  
اين روش، مشابه روش قبلي است، با اين تفاوت كه به جاي استانداردسازي بـا فـرض نرمـال    

كند. نخست، هر  ير استفاده مياي هر متغ بودن از يك تبديل بر اساس توابع توزيع تجمعي نمونه
اي كـه   گونـه  شـود، بـه   متغير بر اساس تابع توزيع تجمعي خودش به مقياس صدك تبـديل مـي  

ي بالاترين سطح استرس است) نودونهمين صدك را  دهنده ترين مقدار آن متغير (كه نشان بزرگ
سطح استرس اسـت)   ترين ي پايين دهنده ترين مقدار آن متغير (كه نشان كند و كوچك اختيار مي

ي  طـور ضـمني همـه    شده بدون واحد هستند و به كند. متغيرهاي تبديل صدك اول را اختيار مي
باشـند؛  » پايـا  زمـان «كه ايـن متغيرهـا    دهند، به شرط آن گشتاورهاي توزيع خودشان را نشان مي

و  كيكورم مكها نرمال باشد (براي مطالعه بيشتر رجوع شود به  صرف نظر از اين كه توزيع آن
صـورت   متغيرهـاي تبـديل شـده، هـم بـه      ). سپسPrat-Gay & McCormick ،1999ي گ- پرات

بـراي شـاخص كلـي،     99شـوند. بنـابراين، مقـدار     گيـري مـي   حسابي و هم هندسي، ميـانگين 
كـه   مزيت اين روش آن اسـت  ي متغيرها است. ي بالاترين سطح استرس براي همه دهنده نشان

  د.كن يلحاظ م امختلف ر يبازارها انيم يهمبستگ
 Composite( اسـترس سيسـتمي   چندبعـدي ) شـاخص  Hollo et al. )2012 هالو و ديگـران 

Indicator of Systemic Stress: CISS( اين شاخص با استفاده كردندمعرفي  را براي منطقه يورو .
 15مجمـوع  ي بازار اسـت كـه از    از تئوري پايه سبد دارايي براي تجميع پنج زيرمجموعه ويژه

هـاي هفتگـي از    دادهايجاد شده است.  به روش تابع توزيع تجمعي تكي استرس مالي شاخص
ي  هاي منطقـه  ها با استفاده از داده آنتهيه شده است.  2011تا انتهاي ژوئن  1987ابتداي ژانويه 

 كـه در آن، ند را تعيين كرد CISSاي بحران سيستمي  هناحد آست VARيورو، در داخل يك مدل 
  شود. استرس مالي منجر به كاهش فعاليت اقتصادي واقعي مي

 Financial) شـاخص اسـترس بـازار مـالي (    Cambón & Estévez )2016 كمبون و اسـتيوز 

Market Stress Index: FMSI(  هـاي هفتگـي از    دادهمعرفـي كردنـد.   را  اسپانيابراي سيستم مالي
 گيـري  بـراي انـدازه  اين شاخص كـه  ري شد. آو جمع 2015تا انتهاي مارچ  1999ابتداي ژانويه 
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كند تا استرس را در سيستم مالي اسپانيا سنجيده و  ريسك سيستمي است، تلاش مي وقوعزمان 
 FMSIتوانـايي   ها آنسهم هر بخش از بازار مالي را نسبت به استرس كل سيستم مشخص كند. 

الي تأثير منفي بر اقتصـاد واقعـي   كه آيا استرس م را براي شناسايي استرس مالي بالا و تعيين اين
 FMSIدر  هـا  ، شـوك بـالا استرس با  يها كه در دورهداد   نشانها  يافته دارد، بررسي كرده است.

  دارد. يصنعت ديبر تول يديشد يمنف ريتأث
براي سنجش استرس سيسـتم مـالي    چندبعدي) از يك شاخص 1398پور و ديگران ( فلاح

 اسـتفاده  1396 اسـفند  تـا  1389 زماني فـروردين  دوره طي ايران با رويكرد تابع توزيع تجمعي
 در و رشـد  مـالي  استرس هاي بين شاخص عليّ رابطه كه است آن ها بيانگر هاي آن كردند. يافته

 يـك  از اسـترس  شاخص كه زماني است. برقرار مدت كوتاه و سويه صورت يك به ايران اقتصاد
  پذيرد. مي طور منفي تأثير وقفه به چند اقتصاد با واقعي رود بخش مي اي بالاتر آستانه حد

 تي ـاهم ي دهنـده  نانش ـي، مـال  ستميمختلف س يها بخش انيم يهمبستگاما در اين روش، 
 ـ يدر واقـع، همبسـتگ  . سـت ين يمال ستميها در كل س بخش نياز ا كيهر  ينسب ي مفهـوم  كي

. همچنين، اين روش براي هر بخش از ستيجامعه ن قابل تعميم به است و الزاماً  نمونه بامرتبط 
  تواند از معايب اين روش باشد. گيرد كه مي ها در نظر مي سيستم مالي، وزني برابر با ساير بخش

 
  هاي اصلي روش سوم: تجزيه مؤلفه 3.2

گيـرد.   اين تكنيك براي ترسيم تغييرات ساختاري در يك گروه از متغيرها مورد استفاده قرار مي
زمان همگـام بـا اسـترس     طور هم شود به ي متغيرهايي كه ادعا مي اين روش تمايل دارد كه همه

 & Gosselinكنند را شامل شود (براي مطالعه بيشتر رجوع شود به گوسـلين و كـاچ    حركت مي

Tkacz ،2001دهي بر اساس واريـانس هـر شـاخص اسـت، بـدين       ). در اين روش، ملاك وزن
صورت كه هر شاخصي كه در بازه زماني مورد مطالعـه واريـانس بيشـتري داشـته باشـد، وزن      

  بالاتري به خود اختصاص خواهد داد.
و  كردنـد معرفـي  را ) KCFSI) شاخص استرس مالي كانزاس سيتي (2009هاكيو و كيتون (

 سـنجش كنـد.   مـي ابعاد كليدي استرس مالي را ترسيم  KCFSIكه چگونه اجزاي  دادندتوضيح 
 كي ـكه هر  ؛است 2009تا مارچ  1990ي طي بازه زماني فوريه بازار مال ريمتغ 11بر  يمبتن ها آن

 KCFSIكـه   دادنـد نشان ها  آن. شود يم شاملرا  ياسترس مال ياصل يژگيچند و اي كيها  از آن
 داشته است يعملكرد خوب يشناخته شده استرس مال هاي دوره ييسال گذشته در شناسا 20در 
ايـن   ،نيزمـاني دارد. همچن ـ  هاي شناخته شده اسـترس مـالي تطـابق     با دوره آنمقادير بالاي  و
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بيـان  ي كـرده اسـت و   ن ـيب شيپخوبي  را به ياقتصاد يها تيفعال راتييدوره تغ نيشاخص در ا
  شود. هاي اقتصادي مي سترس مالي منجر به انقباضدارد كه ا مي

) را براي KCFSI) شاخص استرس مالي فدرال رزرو كانزاس سيتي (2010داويگ و هاكيو (
و فعاليت اقتصادي با استفاده از توابع واكنش به  KCFSIيافتن شواهد مستقيم در مورد پيوند بين 

كـه   دادها نشان  به كار بردند. شواهد آن 2011 تا ژانويه 1990هاي ماهانه از فوريه  و دادهضربه 
تواند فعاليـت اقتصـادي را از طريـق تركيبـي از افـزايش نااطمينـاني، افـزايش         استرس مالي مي

با اسـتفاده از   ها آن تر شدن استانداردهاي اعتبارات كاهش دهد. محدودهاي تأمين مالي و  هزينه
كه در رژيم داراي استرس، تأثير استرس  دادندنشان  )Regime-Switching( يك مدل تغيير رژيم

  ايالات متحده در مقايسه با رژيم عادي بسيار بيشتر است. اقتصادي رشدمالي بر 
ي يورو،  و منطقه اقتصادي را براي آلمان رشد) اثر استرس مالي بر Van Roye )2011 ري ون

هـاي اصـلي    و استفاده از روش تجزيه مؤلفـه  2011–1980هاي ماهانه از سال  با استفاده از داده
نشان داد كه افزايش استرس مالي، رشد توليـد   . اوبررسي كردبراي ساخت شاخص چندبعدي 

درصـد   15كند. علاوه بر اين، حدود  داري بدتر مي ناخالص داخلي و نرخ تورم را به طور معني
د توسط تغييرات استرس مالي در آلمان توان از تغييرات در رشد توليد ناخالص داخلي واقعي مي

  درصد است. 30حدود  يورودر حالي كه اين مقدار براي منطقه  ،توضيح داده شود
اسـترس مـالي را بـراي بلغارسـتان،      چندبعـدي  ) يـك شـاخص  2013سويك و ديگـران ( 

هاي استرس مالي براي  جمهوري چك، مجارستان، لهستان و روسيه (با هدف تعيين وقوع دوره
تا  1999هاي هفتگي از اول ژانويه  با استفاده از دادهها) را  ن كشورها در دوره پس از گذار آناي

 رشـد اسـترس مـالي و    ميـان ساخته و رابطه هاي اصلي  به روش تجزيه مؤلفه 2015اول مارچ 
داري بين استرس مالي و برخـي از   ي رابطه معني دهنده نشان ها يافتهاقتصادي را بررسي كردند. 

  اقتصادي است. رشدهاي  خصشا
به را براي آلمان  چندبعدييك شاخص استرس مالي مشابه كار قبلي خود، ) 2014ري ( ون

 دست  به 2012 – 1970ي  هاي ماهانه طي دوره با استفاده از داده هاي اصلي روش تجزيه مؤلفه
 اي هناي حد آستاقتصادي را در يك مدل خودبازگشتي بردار رشداثر استرس مالي بر وي . آورد

)TVAR(  اي تجـاوز كنـد،    هنااگر شاخص از حد آست داد،هاي تحقيق نشان  . يافتهكردرا تحليل
شود، در حالي  اقتصادي مي رشدداري موجب كاهش  يك افزايش در استرس مالي به طور معني

  ماند. اقتصادي تقريباً بدون تغيير مي رشداي باشد،  هناكه اگر زير حد آست
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اقتصادي در  بر رشد ) تأثير شاخص استرس ماليHubrich & Tetlow )2015 تتلو هيوبريچ و
توسـط   دادنـد. ايـن شـاخص   مورد مطالعه قـرار   2013- 1989طي بازه زماني ايالات متحده را 

اقتصـادي در   رشـد بـراي  هـاي اصـلي    به روش تجزيه مؤلفهلوئيس  صندوق فدرال رزرو سنت
هـاي اسـترس مـالي در مقايسـه بـا       نتيجه گرفتنـد كـه در زمـان   ها  آن. ايالات متحده منتشر شد

اهميت  ؛دهد هاي مالي از خود نشان مي هاي نرمال، توليد، واكنش متفاوتي نسبت به شوك زمان
پوشي است، اما زماني كه اقتصاد در حالت استرس بالا باشد،  استرس در زمان نرمال قابل چشم

  اهميتي حياتي دارد. 
دهي در داخل يك بخـش از سيسـتم مـالي مناسـب اسـت، زيـرا هـر         اين روش براي وزن

دهي  كند؛ اما براي وزن شاخصي كه واريانس بيشتري در آن بخش دارد، وزن بالاتري اختيار مي
هاي مختلف يك سيستم مالي، بهتر است به جـاي واريـانس در طـي زمـان، بـه       در ميان بخش

  الي توجه شود.تغييرات در اندازه نسبي آن بخش در كل سيستم م
  
  )Credit Weightsهاي اعتباري ( روش چهارم: وزن 4.2

ي نسبي هر بخش از سيستم مالي نسبت به كل  دهي متغيرها بر اساس اندازه در اين روش، وزن
سيستم مالي است. هرچه سهم يك بخش از كل سيستم مالي يـك اقتصـاد بيشـتر باشـد، وزن     

هـا داراي   بخش بيشتر اسـت. بنـابراين، ايـن وزن   هاي استرس آن  شده به شاخص داده تخصيص
هاي نسبي براي هر بخش از سيستم مالي در طـول   جايي كه وزن مفاهيم اقتصادي هستند. از آن

ها براي هر بخش خـواهيم داشـت. در ايـن روش،     كند، يك سري زماني از وزن زمان تغيير مي
صورت برابر براي همه  طه بههايي كه بيش از يك شاخص استرس دارند، وزن مربو براي بخش
هر  ينسب تياهم ،شود. اين روش، بر خلاف روش تابع توزيع تجمعي ها اعمال مي آن شاخص

 يخـوب  بـه  ،جهت نيو از ا دريگ يدر نظر م يمال ستمينسبت به كل س ي رامال يها از بخش كي
  تبيين كند. امورد مطالعه ر يجامعه آمار يها يژگيو دناتو يم

Tng & Kwek كوئكتي ان جي و 
بـه روش   با استفاده از يك شاخص چندبعدي) 2015(  

تأثير استرس مالي بر اقتصاد ، 2013تا دسامبر  1997دهي اعتباري و دادهاي ماهانه از ژانويه  وزن
حاكي از  ها يافته. را بررسي كردند ASEANو رابطه سياست پولي و استرس مالي در اقتصادهاي 

 رشدشدن شرايط اعتباري و  )Tighter( ترمحدوداسترس مالي منجر به آن است كه يك افزايش 
  تر در تمامي پنج كشور شده است. اقتصادي پايين
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Wallace والاس
بـه   اسـترس مـالي   چندبعـدي با توسعه يك شـاخص   كرد) تلاش 2013( 

 هاي استرس مالي را اقتصادي كمك كند. او شاخص رشدهاي استرس مالي بر  ارزيابي اثر دوره
و هـاي اعتبـاري    ، وزنبرابـر - هاي واريـانس  وزنهاي  )، با استفاده از روشJFSIبراي جامائيكا (

براي بازارهـاي سـهام،    2013تا ژوئيه  2005هاي ماهانه از ژانويه  هاي اصلي و داده تجزيه مؤلفه
هـاي تـاريخي اسـترس مـالي بـراي       ساخت. هر سه شاخص در شناسايي دوره ارز و بازار پول

هاي استرس به طور عمـده   ها در طول دوره اند. علاوه بر اين، افت شاخص كا موفق بودهجامائي
شد. با اين حال، شاخص غيـر وزنـي بهتـر از سـاير      به فراّريت بازارهاي سهام و ارز مربوط مي

هـا نشـان    ترين معيار براي استرس مالي در جامائيكا است. يافته و مناسب هها عمل كرد شاخص
طور آهسته  يك دوره استرس مالي، رشد توليد ناخالص داخلي تا سه ماه آينده به داد كه پس از

  كاهش خواهد يافت.
هاي فصـلي بازارهـاي مـالي مختلـف، شـامل       ) با استفاده از داده1391جو ( درگاهي و نيك

اسـترس مـالي بـه     بخش بانكي، بازار سهام، بازار مسكن و بازار ارز، يك شـاخص چندبعـدي  
 2اي هـاي چرخـه   هاي اصلي و رگرسيون مؤلفه  تجزيه مؤلفه برابر،- واريانس هاي وزن هاي روش

ساخته و سپس اثر شـاخص مزبـور را بـر     1387)2( –1373)2ي ( براي اقتصاد ايران طي دوره
ها نشان داد  هاي آن رشد اقتصادي با استفاده از روش كل به جزء، مورد ارزيابي قرار دادند. يافته

بيشـترين   1387)2( - 1386)4و ( 1374)4( - 1374)3هاي زماني ( ران در دوره) اقتصاد اي1كه: 
مـدت و بلندمـدت    ) اثر استرس در بازارهاي مالي در كوتاه2استرس مالي را تجربه كرده است؛ 

) اهميت استرس بخش بانكي در رشد اقتصادي بيش 3دار است؛  بر رشد اقتصادي منفي و معني
  از ساير بازارهاي مالي است.

Illing & Liu ايلينگ و ليو
) يك شاخص استرس مالي را براي آزمايش سيستم مالي 2006(  

 براي تجميع متغيرهاي تكـيِ اسـترس مـالي   با استفاده از هر چهار روش ذكر شده در بالا كانادا 
)Individual Stress Variables( اي  به عنـوان وسـيله   شاخص استرس مالي ها از آن. كردند، ايجاد

ح وسـط كرده و نتيجـه گرفتنـد كـه    پايش ثبات مالي و ارزيابي شدت بحران مالي استفاده براي 
 داري معني هاي زيانبلكه منجر به  ،كند ميرا مختل  يمال ستمينه تنها س ياسترس مال يبالا اريبس
بخـش واقعـي   تر استرس ممكن اسـت   نييسطوح پاهمچنين، شود.  مي اقتصاد بخش واقعي در 

 ينگينقـد  طيتوانـد منجـر بـه شـرا     ي: به عنوان مثـال، م ـ تري تنزل دهد پايين سطحاقتصاد را به 
 گـذاري  هيسـرما  نـه يدر هز شيشود كه هر دو منجر بـه افـزا   ييدارا متيق يثبات يو بمحدودتر 
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هـا حـاكي از آن اسـت كـه روش      هـاي آن  همچنين، يافته شود. يو كاهش مصرف م يخصوص
  يجاد يك شاخص استرس مالي است.دهي اعتباري بهترين روش براي ا وزن

بـه منظـور دسـتيابي بـه ماهيـت      شـود كـه    با مرور ادبيات موضوع اين نتيجـه حاصـل مـي   
تا بتوان تأثير آن را بر رشد  هاي كليدي استرس مالي شناسايي شود هاي مالي، بايد جنبه استرس

استرس مالي در ، نخست. استرس مالي عمدتاً شامل سه كانال است. اقتصادي ايران بررسي كرد
، كه اساساً براي ثبات سيستم پرداخت مهم است. بخش بانكي شود  گيري مي بخش بانكي اندازه

گيري  كند. دوم، استرس مالي در بازارهاي اوراق بهادار اندازه نقش مهمي در اقتصاد ايران ايفا مي
كنـد. سـوم،    مـي ، كه به عنوان يك كانال جايگزين براي تأمين مالي بخش واقعـي كـار   شود  مي

ايـن سـه    .شـود  شناسـايي مـي   )Foreign Exchange Market( استرس مالي در بازار ارز خارجي
زيرا طيـف وسـيعي از    دهد؛ به دست ميها ارزيابي جامعي از استرس مالي  مجموعه از شاخص

ز چه اين پـژوهش را ا  اما آندهد.  هاي انتقال از بخش مالي به اقتصاد واقعي را پوشش مي كانال
ي نوسـانات قيمتـي و    را در دو دسـته هـا   شـاخص دهد، آن است كـه   ها تميز مي ساير پژوهش

ي سيستم مالي ايـران (بخـش بـانكي، بـازار      نوسانات مقداري براي هر يك از سه بخش عمده
بندي كرده است. نوآوري ديگر آن است كـه بـراي محاسـبه     سهام و بازار ارز) شناسايي و دسته

هـاي   هر بخش از بازار مالي، از روش تجزيه مؤلفه» در درون«ندبعدي شاخص استرس مالي چ
 يهـا  يژگ ـيو هي ـبر پادهي استفاده شده است؛ كه يك تكنيك با مفهوم آماري ( اصلي براي وزن

هـاي مختلـف    بخش» در ميان«ها  ) است. براي تخصيص وزنكشور مشخص كي يساختار مال
هـاي اعتبـاري اسـتفاده     سيستم مالي، از روش وزنبازار مالي و ساختن شاخص چندبعدي كل 

  شده است؛ كه يك تكنيك با مفهوم اقتصادي است.
 

 روش و مدل. 3

 گام به شرح زير است: به صورت خلاصه و گام روش انجام اين پژوهش به

 هاي چندبعدي استرس مالي ) برآورد شاخص1

بخش/بـازار بـا   هاي چندبعدي مقداري استرس مـالي داخـل هـر     ) برآورد شاخص1- 1
  )PCA( هاي اصلي استفاده از روش تجزيه مؤلفه

هاي چندبعدي مقداري و قيمتـي اسـترس كـل بـازار مـالي ميـان        ) برآورد شاخص2- 1
 دهي اعتباري بخش/بازار با استفاده از روش وزن
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 HEGYها با استفاده از آزمون  ) بررسي مانايي شاخص2

 EGARCHبا استفاده از رهيافت هاي مالي  ) برآورد استرس هر يك از شاخص3

  ARMAي   ي بهينه ) تعيين مرتبه1- 3
   EGARCHي بهينه  و تعيين مرتبه ARCH) بررسي اثر 2- 3
 ) استخراج مقادير واريانس ناهمساني شرطي به عنوان معيار استرس مالي3- 3

 ARDLگيري از رهيافت  هاي رشد با بهره هاي مدل تعيين وقفه) 4

 MS-ARDLاستفاده از رهيافت  ها با تعيين رژيم) 5

  ها ي آن هاي غيرخطي و مقايسه ) بررسي انواع مدل1- 5
  سوئيچينگ و بررسي مدل ساده و كامل- ) توضيح مدل ماركوف2- 5
  هاي رشد كل و بخشي ) تصريح مدل3- 5
بر اسـاس    سوئيچينگ و انتخاب حالت بهينه- ) بررسي حالات مختلف ماركوف4- 5

  ).AICمعيار اطلاعات آكاييك (
هـا و متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در      تصريح شده و شاخص 1صورت رابطه  مدل پژوهش به

ܰܲܦܩ  اند. معرفي شده 1مدل اين پژوهش در جدول  ௧ܱ =  ܿ + ܿଵܶܭ௧ + ܿଶܶܮ௧ + ܿଷ݊ܫ ௧݂ + ܿସܩ௧ + ܿହܫܵܨ௧ + ௧ܷ ; ܫܵܨ൫ܳܵܤ, ,݁ݐܴܽܫܯ ,ܳܯܵ ,ܫܯܵܶ ,ܳܯܧ ,ܴܧܧܴ ܳௗ௧௪௧, ܲ_ܴௗ௧௪௧൯    )1(  

  ها و متغيرهاي پژوهش : شاخص1جدول 
   PCAوزن   شاخص  زيربخش  

ري
قدا

م
  

كي
ش بان

بخ
  

  GDP  5.253به  ينقد يها يبده

 وزن
ري

عتبا
ي ا

ها
  

به بخش  يمؤسسات مال ريو سا ريپذ سپرده يها اعتبارات بانك
  GDPبه  يخصوص

0.103  

  GDP  94.644ي به مال ستميس يها سپرده
  )BSQي (بخش بانك يمقدار يچندبعد  شاخص ←

هام
ر س

بازا
  

  GDP  99.469به بازار سهام  هيسرما عيتجم
  GDP  0.531به ارزش معاملات بازار سهام 

  )SMQمقداري بازار سهام ( يچندبعد  شاخص ←
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ارز
زار 

با
  

  GDP  12.66ي به مركز يبانك يارز ريذخا
  GDP  87.34به  صادرات كل

  )EMQمقداري بازار ارز ( يچندبعد  شاخص ←
  )Q_Crditweightشاخص چندبعدي مقداري كل سيستم مالي ( ←

متي
قي

  

 وزن  )MIRateنرخ بهره بازار (سايه) (  بانكي
ري

عتبا
ي ا

ها   )TSMIنرخ رشد شاخص كل بورس اوراق بهادار (  سهام
  )REERي (نرخ ارز مؤثر واقع  ارز

  )P_R_Crditweightشاخص چندبعدي قيمتي كل سيستم مالي ( ←

شد
ي ر

ظر
ب ن

چو
چار

  

  )GDPNO( بدون نفت يناخالص داخل ديخ رشد تولنر
  )TK( كل اقتصاد ي هيسرما ينرخ رشد موجود
  )TL( كارِ كل اقتصاد يروين تينرخ رشد جمع

  )Inf( نرخ تورم
  )G( دولت ي اندازه نرخ رشد

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
  
  ها . يافته4

دهد كـه در دو   هاي زماني اين پژوهش نشان مي براي بررسي مانايي سري HEGYنتايج آزمون 
حالت تواتر دوفصلي و چهارفصلي، فرضـيه صـفر مبنـي بـر وجـود ريشـه واحـد، در سـطح         

  هاي زماني مورد مطالعه، در سطح مانا هستند. درصد، رد شده و همگي سري 5داري  معني
دهـي اعتبـاري، بـا     لي، بـه روش وزن هاي چندبعدي مقداري و قيمتي كل بازار مـا  شاخص

هاي چندبعـدي مقـداري و    استفاده از سهم هر يك از بخش/بازارها از كل بازار مالي و شاخص
هاي سيسـتم   اند. مزيت اين روش آن است كه تغييرات سهم زيربخش دست آمده تكي قيمتي به

دهـي بـه    ر وزنمالي (كه در واقع بـه معنـاي تغييـرات در سـاختار مـالي كشـور هسـتند) را د       
بيـانگر آن  طور خلاصه  دهي به كند. نتايج حاصل از اجراي اين روش وزن ها لحاظ مي زيربخش
 بـراي ، 34/94و  68/74، 13/52 يبخش بانك برايو حداكثر   نيانگيحداقل، م بيترت بهاست كه 

كـه   گونه مانه اند. بوده 08/1و  5/0، 18/0بازار ارز:  و براي، 67/47و  81/24، 69/4بازار سهام 
 رياخ يها در سال يول ،بوده شتريهمواره ب ،ياز كل بازار مال يسهم بخش بانك شود، يم اهدهمش

سـهم   ز،يشده و بازار ارز ن شتريب جيسهم بازار سهام، به تدر ،است افتهيبخش كاهش  نيسهم ا
  داشته و دارد. ياز كل بازار مال ياندك
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، و 2و مراحـل انجـام آن در جـدول     EGAECH نـه يبه ي مرتبه نييآزمون تع جينتادر ادامه، 
هـاي   مـدل  دقيق حيتصر ي(برا ARDL افتيبر اساس ره ها هر يك از برازش ي نهيبه يها وقفه

  اند. گزارش شده 3در جدول  )MS-ARDLدر روش  پژوهش

  هاي استرس براي ساخت شاخص EGARCHهاي تشخيصي و مرتبه بهينه روش  : نتايج آزمون2جدول 

هاي استرس  شاخص
 مالي

  مرتبه بهينه
ARMA 

  )ARCH (اثر يناهمسان انسيآزمون وار
 ي مرتبه

EGARCH  وقفه  
 Fي  آماره

  محاسباتي
ي  احتمال آماره

F محاسباتي  
BSQ )2،2(  2  453/13  ***000/0  )1،0(  

MIRate )2،2(  1  04/6  **016/0  )1،1(  
SMQ )2،2(  2  665/34  ***000/0  )2،1(  
TSMI )2،1(  4  387/4  ***003/0  )1،1(  
EMQ )0،1(  2  922/19  ***000/0  )1،2(  
REER )2،2(  1  707/9  ***002/0  )2،2(  

Q_crditweight )*1،1( 2  359/4  **016/0  )1،1(  
P_R_crditweight )*2،0(  4  037/3  **021/0  )2،2(  

ي بهينه با استفاده از معيار شوآرتر است. در بقيه موارد از معيار آكاييك استفاده شده  علامت * تعيين مرتبه
  دهند. درصد را نشان مي 5درصد و  1داري در سطح  به ترتيب معني ** ***،است. علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

 ARDLبر اساس رهيافت  ها برازشتعيين وقفه بهينه  :3جدول 

 ARDLهاي بهينه  وقفه  شاخص استرس مالي

BSQ )0 ,0 ,0 ,0 ,2 ,3(  
MIRate )1 ,0 ,0 ,0 ,3 ,3(  
SMQ )0 ,0 ,0 ,0 ,2 ,3(  
TSMI )0 ,0 ,0 ,0 ,2 ,3(  
EMQ )0 ,0 ,0 ,0 ,3 ,3(  
REER )2 ,0 ,0 ,0 ,3 ,3(  

Q_Crditweight )0 ,0 ,0 ,0 ,2 ,3(  
P_R_Crditweight )0 ,0 ,0 ,0 ,2 ,3(  

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
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هـر   برآورد اثردر  MS-ARDLرهيافت  نهيبه حالت يشناس بيآس يها آزمون جينتا 4جدول 
 يشناس ـ بيآس يها آزمون جينتا 5؛ و جدول بر نرخ رشد كل ياسترس مال يها شاخص يك از

دليل غيرخطي نشدن مـدل   (به ARDL افتيبازار سهام بر اساس ره يمتيمدل رشد و استرس ق
  اند. پژوهش براي اين شاخص استرس) را گزارش كرده

 MS-ARDL افتيرشد بر اساس ره يها مدل شناسي آسيب يها آزمون جينتا: 4جدول 

هاي  شاخص
  استرس مالي

 خطي بودن
خودهمبستگي 

 پسماندها

خودهمبستگي 
  مربع پسماندها

 نرماليتي
واريانس 
 ناهمساني

آند و 
  بكارت

 ديويس

BSQ 

***10/100 
)000/0(  

***10/100 
)000/0(  

862/12 
)372/0(  

352/17 
)1368/0(  

628/1 
)443/0(  

*617/3 
)06/0(  

MIRate  -  -  
813/16 

)157/0(  

***445/22 
)0076/0(  

**106/8 
)017/0(  

083/0 
)774/0(  

SMQ  -  -  
**866/24  
)015/0(  

*678/15  
)0739/0(  

911/3  
)141/0(  

159/0  
)691/0(  

EMQ  
***838/53  
)000/0(  

***838/53  
)000/0(  

***832/32  
)001/0(  

738/10  
)5515/0(  

231/3  
)198/0(  

714/0  
)401/0(  

REER  
***198/36  
)000/0(  

***198/36  
)000/0(  

108/8  
)523/0(  

***770/54  
)0000/0(  

**76/6  
)034/0(  

269/1  
)264/0(  

Q_Crditweight  
***13/411 
)000/0(  

***13/411 
)000/0(  

**547/18 
)029/0(  

*909/19 
)0688/0(  

*408/5 
)067/0(  

217/0 
)643/0(  

P_R_Crditweigh
t  -  -  

734/12  
)388/0(  

3/13 )1495/0(  
**661/8  
)013/0(  

708/1 
)196/0(  

 5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  ** ***، علامت هستند. خطاي استاندارداعداد داخل پرانتز، 
هاي سيستم مالي  هاي استرس زيربخش هاي شاخص براي همه مدل .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و 

جزء شاخص استرس قيمتي  (قيمتي و مقداري) و شاخص استرس كل سيستم مالي (قيمتي و مقداري) به
  استفاده شده است. MS-ARDLروش بازار سهام از 

  هاي پژوهش منبع: يافته
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 ARDLهاي تشخيصي مدل رشد و استرس قيمتي بازار سهام بر اساس رهيافت  : نتايج آزمون5 جدول

  واريانس ناهمساني  نرماليتي  خودهمبستگي پسماندها  فرم تبعي ياسترس مال يها شاخص

TSMI 
225/0 

)635/0(  
569/1  

)214/0(  

***49/399  
)000/0(  

247/1  
)273/0(  

 5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  ** ***، علامت هستند. استانداردخطاي اعداد داخل پرانتز، 
هاي استرس مالي، براي شاخص استرس قيمتي  بر خلاف ساير شاخص .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و 

  استفاده شده است. ARDLروش بازار سهام، به دليل تأييد نشدن غيرخطي مدل، از 
  هاي پژوهش منبع: يافته

 MS-ARDL: نتايج برآورد حالت بهينه رهيافت 6جدول 

  ميرژ  روش بهينه  شاخص استرس مالي
 / عرض از مبدأ
  ميانگين

ضريب استرس 
  مالي

احتمال ماندن در 
  رژيم

BSQ 
MSIAH-
ARDL 

0  
  (بالا)

**449/0  
)188/0(  

004/0  
)013/0(  

708/0  
)076/0(  

1  
  (پايين)

622/0  
)552/0(  

235/0-  
)165/0(  

-  

MIRATE 
MSM-
ARDL  

0  
  (بالا)

***121/6  
)914/0(  

001/0-  
)034/0(  

899/0  
)054/0(  

1  
  (پايين)

***17/4  
)907/0(  

***129/0- 

)03/0(  
954/0  

)026/0(  

SMQ  MSMAH-
ARDL  

0  
  (بالا)

**149/0 

)071/0(  
001/0- 

)00/0(  
504/0 

)07/0(  
1  

  (پايين)
266/0- 

)189/0(  

**005/0 

)004/0(  -  

TSMI  ARDL -  
***082/1  

)405/0(  
05e-85/5 

)05e-52/6(  
-  

EMQ  MSA-
ARDL  

0  
 178/1***  (بالا)

)098/0( 

09e-571/2 

)07e-793/5( 

928/0  
)039/0(  

1  
  (پايين)

09e-619/3 

)07e-793/5( 

907/0 

)041/0(  

REER  MSH-
ARDL  

0  **655/0 

)312/0(  

06e-537/8  
)05e-852/1( 

938/0  
)203/0(  

1  
***001/0- 

)00/0( 

922/0  
)188/0(  
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Q_Crditweight  MSIH-
ARDL  

0  
  (پايين)

***417/0  
)011/0( 

***253/0 

)012/0( 

729/0  
)054/0(  

1  
  (بالا)

962/0  
)787/1( 

439/0- 

)857/0( 
-  

P_R_Crditweight  MSA-
ARDL  

0  
 65/0***  (بالا)

)22/0( 

001/0 

)003/0( 

938/0  
)04017/0(  

1  
  (پايين)

05e-200/6- 

)006/0( 

926/0  
)05/0(  

 5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  ** ***، علامت هستند. خطاي استاندارداعداد داخل پرانتز، 
هاي سيستم مالي  هاي استرس زيربخش هاي شاخص براي همه مدل .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و 

جزء شاخص استرس قيمتي  (قيمتي و مقداري) و شاخص استرس كل سيستم مالي (قيمتي و مقداري) به
هاي استرس مالي، براي شاخص  استفاده شده است. بر خلاف ساير شاخص MS-ARDLروش بازار سهام از 

  استفاده شده است. ARDLروش ل تأييد نشدن غيرخطي مدل، از استرس قيمتي بازار سهام، به دلي

، و BSQ ،MIRATE ،SMQهاي مربوط به  سوئيچينگ، در مدل- بر اساس حالت بهينه رهيافت ماركوف
Q_Crditweight ها و  عرض از مبدأ وابسته به رژيم است، بنابراين تعيين سطح وضعيت تعادلي پايدار رژيم
 EMQهاي مربوط به  مدلدر  گيرد. انجام مي ها يين بر اساس مقايسه عرض از مبدأهاي بالا و پا تشخيص رژيم

كه عرض از مبدأ وابسته به رژيم نيست، اما وقفه متغير وابسته به رژيم وابسته است،  P_R_Crditweightو 
 هاي بالا و پايين بر اساس مقدار عرض از مبدأ ها و تشخيص رژيم سطح وضعيت تعادلي پايدار رژيم

شود. در  (يكسان در هر دو رژيم) و ضريب وقفه مرتبه اول متغير وابسته (متفاوت در دو رژيم) تعيين مي
هاي بالا و پايين  توان رژيم كه نه وقفه متغير وابسته و نه عرض از مبدأ وابسته به رژيم است، نمي REERمدل 

  را تعيين كرد.
  هاي پژوهش منبع: يافته

هاي استرس مالي بـر رشـد اقتصـادي در     هاي اثر شاخص رازشنتايج ب 6در نهايت، جدول 
هـاي   سوئيچينگ مـرتبط بـا هـر يـك از شـاخص     - ايران را براي حالت بهينه رهيافت ماركوف

 1هاي ارائه شـده در ايـن جـدول و مجموعـه نمودارهـاي       دهد. يافته استرس مالي گزارش مي
  شوند كه:  گونه تفسير مي اين

مقداري استرس بخش بانكي، ميانگين رشـد اقتصـادي در    در برازش شاخص چندبعدي. 1
است و احتمـال مانـدن در ايـن     449/0دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 5رژيم بالا، در سطح 

معني است. اثر استرس مالي در  درصد است. ميانگين رشد اقتصادي در رژيم پايين، بي 70رژيم 
هـاي ايـن شـاخص     هاي زماني هـر يـك از رژيـم    دوره آ- 1نمودار معني است.  هر دو رژيم بي

   استرس مالي در ايران را به تصوير كشيده است.
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 رژيم صفر

  (رژيم بالا)
1371(2) - 1373(3) 

1374(1) - 1375(3) 

1376(1) - 1376(3) 

1377(1) - 1378(3) 

1379(1) - 1379(3) 

1380(1) - 1380(3) 

1381(1) - 1381(3) 

1382(1) - 1382(3) 

1383(1) - 1383(3) 

1384(1) - 1384(3) 

1385(1) - 1386(1) 

1386(3) - 1386(3) 

1387(1) - 1387(3) 

1388(1) - 1388(3) 

1389(1) - 1389(3) 

1390(1) - 1390(3) 

1391(1) - 1395(1) 

1395(3) - 1395(3) 

1396(1) - 1396(3) 

  رژيم يك
  (رژيم پايين)

1373(4) - 1373(4) 

1375(4) - 1375(4) 

1376(4) - 1376(4) 

1378(4) - 1378(4) 

1379(4) - 1379(4) 

1380(4) - 1380(4) 

1381(4) - 1381(4) 

1382(4) - 1382(4) 

1383(4) - 1383(4) 

1384(4) - 1384(4) 

1386(2) - 1386(2) 

1386(4) - 1386(4) 

1387(4) - 1387(4) 

1388(4) - 1388(4) 

1389(4) - 1389(4) 

1390(4) - 1390(4) 

1395(2) - 1395(2) 

1395(4) - 1395(4) 

  آ: شاخص چندبعدي مقداري استرس بخش بانكي- 1 نمودار
) عرض SEخطاي استاندارد (نوسان است، بر اساس مقايسه  كه كدام رژيم پرنوسان و كدام كم تشخيص اين

  شود. دو رژيم انجام مي از مبدأ/ميانگين
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

در برازش شاخص قيمتي استرس بخش بانكي (نرخ بهره بازار)، ميانگين رشد اقتصـادي  . 2
و در رژيـم يـك، در    121/6دار، برابر بـا   درصد، مثبت و معني 1وابسته در رژيم بالا، در سطح 

است. اثر استرس مالي در رژيم پايين، در سطح  17/4دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 1سطح 
درصد است.  95و احتمال ماندن در اين رژيم برابر با  129/0دار، برابر با  و معني درصد، منفي 1

هاي  هاي زماني هر يك از رژيم دوره ب- 1نمودار معني است.  اثر استرس مالي در رژيم بالا، بي
   اين شاخص استرس مالي در ايران را به تصوير كشيده است.
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  رژيم صفر
  (رژيم بالا)

1372(2) - 1376(3) 

1381(4) - 1382(3) 

1386(4) - 1387(3) 

1395(4) - 1396(3) 

  رژيم يك
  (رژيم پايين)

1376(4) - 1381(3) 

1382(4) - 1386(3) 

1387(4) - 1395(3) 

  بهره بازار) ب: شاخص قيمتي استرس بخش بانكي (نرخ- 1نمودار 
) عرض SEخطاي استاندارد (نوسان است، بر اساس مقايسه  كه كدام رژيم پرنوسان و كدام كم تشخيص اين

  شود. دو رژيم انجام مي از مبدأ/ميانگين
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

در برازش شاخص چندبعدي مقداري استرس بازار سهام، ميـانگين رشـد اقتصـادي در    . 3
معني اسـت.   و در رژيم پايين، بي 149/0دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 5رژيم بالا، در سطح 

و احتمـال   005/0دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 5الي در رژيم پايين، در سطح اثر استرس م
معنـي اسـت.    درصد است. اثر استرس مالي در رژيـم بـالا، بـي    49ماندن در اين رژيم، برابر با 

هاي اين شاخص اسـترس مـالي در ايـران را بـه      هاي زماني هر يك از رژيم پ دوره- 1نمودار 
   تصوير كشيده است.



 53   و ديگران) يديسحر توح( ... يراندر ايآن بر رشد اقتصاد يامدهايو پ يادوار استرس مال

 

 

  رژيم صفر
  (رژيم بالا)

1372(2) - 1373(3) 

1374(1) - 1375(1) 

1375(3) - 1375(3) 

1376(1) - 1376(1) 

1376(3) - 1376(3) 

1377(1) - 1378(3) 

1379(1) - 1379(1) 

1379(3) - 1379(3) 

1380(2) - 1380(3) 

1381(1) - 1381(3) 

1382(1) - 1382(3) 

1383(1) - 1383(3) 

1384(1) - 1384(1) 

1384(3) - 1384(3) 

1385(1) - 1385(3) 

1386(1) - 1386(1) 

1386(3) - 1386(3) 

1387(1) - 1387(1) 

1387(3) - 1387(3) 

1388(1) - 1388(3) 

1389(1) - 1389(3) 

1390(1) - 1390(1) 

1390(3) - 1390(3) 

1391(1) - 1395(1) 

1395(3) - 1395(3) 

1396(1) - 1396(3) 

  رژيم يك
  (رژيم پايين)

1373(4) - 1373(4) 

1375(2) - 1375(2) 

1375(4) - 1375(4) 

1376(2) - 1376(2) 

1376(4) - 1376(4) 

1378(4) - 1378(4) 

1379(2) - 1379(2) 

1379(4) - 1380(1) 

1380(4) - 1380(4) 

1381(4) - 1381(4) 

1382(4) - 1382(4) 

1383(4) - 1383(4) 

1384(2) - 1384(2) 

1384(4) - 1384(4) 

1385(4) - 1385(4) 

1386(2) - 1386(2) 

1386(4) - 1386(4) 

1387(2) - 1387(2) 

1387(4) - 1387(4) 

1388(4) - 1388(4) 

1389(4) - 1389(4) 

1390(2) - 1390(2) 

1390(4) - 1390(4) 

1395(2) - 1395(2) 

1395(4) - 1395(4) 

  سهام پ: شاخص چندبعدي مقداري استرس بازار- 1نمودار 
) عرض SEخطاي استاندارد (نوسان است، بر اساس مقايسه  كه كدام رژيم پرنوسان و كدام كم تشخيص اين

  شود. دو رژيم انجام مي از مبدأ/ميانگين
  هاي پژوهش : يافتهمنبع
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در برازش خطي شاخص قيمتي استرس بازار سهام (شاخص كل بازار سـهام)، ميـانگين   . 4
اسـت. اثـر اسـترس مـالي      082/0دار، برابر بـا   مثبت و معنيدرصد،  1رشد اقتصادي، در سطح 

 معني است. بي

در برازش شاخص چندبعدي مقداري استرس بازار ارز، ميانگين رشد اقتصـادي وابسـته   . 5
است. اثر استرس مـالي در   178/1دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 1به رژيم نبوده و در سطح 

 91درصد و در رژيم پايين، برابر بـا   93ل ماندن در رژيم بالا، معني است. احتما هر دو رژيم بي
هاي اين شاخص استرس مـالي در   هاي زماني هر يك از رژيم ت دوره- 1نمودار درصد است. 

  ايران را به تصوير كشيده است.

  

  رژيم صفر
  (رژيم بالا)

1371(2) - 1376(2) 

1380(4) - 1387(2) 

1389(3) - 1391(3) 

  رژيم يك
  پايين) (رژيم

1376(3) - 1380(3) 

1387(3) - 1389(2) 

1391(4) - 1396(3) 

  استرس بازار ارز يمقدار يشاخص چندبعدت: - 1نمودار 
 هاي پژوهش : يافتهمنبع



 55   و ديگران) يديسحر توح( ... يراندر ايآن بر رشد اقتصاد يامدهايو پ يادوار استرس مال

 

در برازش شاخص قيمتـي اسـترس بـازار ارز (نـرخ ارز مـؤثر واقعـي)، ميـانگين رشـد         . 6
است. اثـر   655/0دار، برابر با  و معني درصد، مثبت 5اقتصادي وابسته به رژيم نبوده و در سطح 

و احتمـال مانـدن    001/0دار، برابر  درصد، منفي و معني 1استرس مالي در رژيم يك، در سطح 
معني اسـت و احتمـال    درصد است. اثر استرس مالي در رژيم صفر، بي 92در اين رژيم برابر با 
). اسـت  نيـي تع رقابـل يغ نييبالا و پـا  ميمدل، رژ نيدر ادرصد است ( 94ماندن در اين رژيم، 

هاي اين شاخص اسـترس مـالي در ايـران را بـه      هاي زماني هر يك از رژيم ث دوره- 1نمودار 
   تصوير كشيده است.

 

  رژيم صفر
  (رژيم پايين)

1372(3) - 1372(3) 

1373(1) - 1373(3) 

1374(1) - 1375(3) 

1376(1) - 1376(3) 

1377(1) - 1378(3) 

1379(1) - 1379(3) 

1380(1) - 1380(3) 

1381(1) - 1381(3) 

1382(1) - 1382(3) 

1383(1) - 1383(3) 

1384(1) - 1384(3) 

1385(1) - 1386(1) 

1386(3) - 1386(3) 

1387(1) - 1387(1) 

1387(3) - 1387(3) 

1388(1) - 1388(3) 

1389(1) - 1389(3) 

1390(1) - 1390(3) 

1391(1) - 1395(1) 

1395(3) - 1395(3) 

  رژيم يك
  (رژيم بالا)

1372(4) - 1372(4) 

1373(4) - 1373(4) 

1375(4) - 1375(4) 

1376(4) - 1376(4) 

1378(4) - 1378(4) 

1379(4) - 1379(4) 

1380(4) - 1380(4) 

1381(4) - 1381(4) 

1382(4) - 1382(4) 

1383(4) - 1383(4) 

1384(4) - 1384(4) 

1386(2) - 1386(2) 

1386(4) - 1386(4) 

1387(2) - 1387(2) 

1387(4) - 1387(4) 

1388(4) - 1388(4) 

1389(4) - 1389(4) 

1390(4) - 1390(4) 

1395(2) - 1395(2) 

  )ياسترس بازار ارز (نرخ ارز مؤثر واقع يمتيشاخص قث: - 1نمودار 
 هاي پژوهش : يافتهمنبع
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ي، ميانگين رشد اقتصـادي، در رژيـم   مال ستميكل سي استرس مقدار در برازش شاخص. 7
معني است.  و اثر آن در رژيم يك، بي 417/0دار، برابر با  درصد، مثبت و معني 1صفر، در سطح 

و احتمـال   253/0دار برابر بـا   درصد، مثبت و معني 1اثر استرس مالي در رژيم صفر، در سطح 
نمودار معني است.  در رژيم يك بيدرصد است. اثر استرس مالي  73ماندن در اين رژيم برابر با 

هاي اين شاخص استرس مـالي در ايـران را بـه تصـوير      هاي زماني هر يك از رژيم ج دوره- 1
   كشيده است.

 

  رژيم صفر
  (رژيم پايين)

1372(3) - 1372(3) 

1373(1) - 1373(3) 

1374(1) - 1375(3) 

1376(1) - 1376(3) 

1377(1) - 1378(3) 

1379(1) - 1379(3) 

1380(1) - 1380(3) 

1381(1) - 1381(3) 

1382(1) - 1382(3) 

1383(1) - 1383(3) 

1384(1) - 1384(3) 

1385(1) - 1386(1) 

1386(3) - 1386(3) 

1387(1) - 1387(1) 

1387(3) - 1387(3) 

1388(1) - 1388(3) 

1389(1) - 1389(3) 

1390(1) - 1390(3) 

1391(1) - 1395(1) 

1395(3) - 1395(3) 

  يك رژيم
  (رژيم بالا)

1372(4) - 1372(4) 

1373(4) - 1373(4) 

1375(4) - 1375(4) 

1376(4) - 1376(4) 

1378(4) - 1378(4) 

1379(4) - 1379(4) 

1380(4) - 1380(4) 

1381(4) - 1381(4) 

1382(4) - 1382(4) 

1383(4) - 1383(4) 

1384(4) - 1384(4) 

1386(2) - 1386(2) 

1386(4) - 1386(4) 

1387(2) - 1387(2) 

1387(4) - 1387(4) 

1388(4) - 1388(4) 

1389(4) - 1389(4) 

1390(4) - 1390(4) 

1395(2) - 1395(2) 

  ياسترس كل بازار مال يمقدار يشاخص چندبعدج: - 1نمودار 
) عرض SEخطاي استاندارد (نوسان است، بر اساس مقايسه  كه كدام رژيم پرنوسان و كدام كم تشخيص اين

  شود. دو رژيم انجام مي مبدأ/ميانگيناز 
 هاي پژوهش : يافتهمنبع



 57   و ديگران) يديسحر توح( ... يراندر ايآن بر رشد اقتصاد يامدهايو پ يادوار استرس مال

 

در برازش شاخص قيمتي استرس كل سيستم مالي، ميانگين رشـد اقتصـادي وابسـته بـه     . 8
است. احتمال ماندن در رژيم  65/0دار و برابر با  درصد، مثبت و معني 1رژيم نبوده و در سطح 

درصد است. اثر استرس مالي در هر دو رژيـم   93، درصد و اين احتمال در رژيم بالا 94پايين، 
هاي اين شاخص استرس مـالي در   هاي زماني هر يك از رژيم چ دوره- 1نمودار معني است.  بي

   ايران را به تصوير كشيده است.

 

  رژيم صفر
  (رژيم بالا)

1375(1) - 1376(3) 

1380(2) - 1387(2) 

1389(3) - 1392(4) 

  رژيم يك
  (رژيم پايين)

1373(4) - 1374(4) 

1376(4) - 1380(1) 

1387(3) - 1389(2) 

1393(1) - 1395(3) 

  ياسترس كل بازار مال يمتيق يشاخص چندبعدچ: - 1نمودار 
  هاي پژوهش : يافتهمنبع
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 ها گيري و دلالت . نتيجه5

  بر رشد كل ياسترس مال يها اثر شاخص جي: خلاصه نتا6 جدول
  رشد كل  رژيم  شاخص استرس مالي

BSQ  
0  

  معني بي
1  

MIRATE  
  معني بي  0
  دار منفي و معني  1

SMQ  
  معني بي  0
  دار مثبت و معني  1

TSMIGrowth  
0  

  معني بي
1  

EMQ  
0  

  معني بي
1  

REER 
  معني بي  0
  دار منفي و معني  1

Q_Crditweight 
  دار مثبت و معني  0
  معني بي  1

P_R_Crditweight 
  دار منفي و معني  0
  معني بي  1

  هاي پژوهش منبع: يافته

ي)، تنهـا  مت ـيقمقداري و نيز  يشاخص چندبعدهاي استرس بخش بانكي ( از ميان شاخص
 دار است. (نرخ بهره بازار) بر رشد كل اقتصاد در رژيم يك منفي و معني يمتيقتأثير شاخص 

الكيـت  اي از سـهم مالكيـت دولـت در بانكـداري ايـران مربـوط بـه م        بخش قابل ملاحظه
هاي تخصصي است كه تماماً در مالكيت دولت هستند. در سيستم بـانكي ايـران، اعطـاي     بانك

هاي توليدي و مولد بيشـتر بـوده،    گري نسبت به بخش هاي غيرمولد و واسطه اعتبارات به بخش
تـوان در   يابـد و دليـل آن را مـي    هـا تخصـيص نمـي    در نتيجه اين اعتبارات بـه بهتـرين پـروژه   

  قاعده دولت دانست. ي بيش از حد و بيها مداخله



 59   و ديگران) يديسحر توح( ... يراندر ايآن بر رشد اقتصاد يامدهايو پ يادوار استرس مال

 

هـاي تجـاري در    ) توضيح دادند كه عملكرد به ظاهر مثبت بانـك 1392ابوترابي و ديگران (
هاي چشمگير در بانكـداري ايـران نبـوده،     ايران جهت تشويق رشد اقتصادي، ناشي از پيشرفت

است و در نبود چنـين  بلكه به دليل سراريز شدن منابع مالي ارزان قيمت حاصل از فروش نفت 
آفرينـي در راسـتاي نيـل بـه      هاي تجاري كشور انتظار نقـش  توان از بانك اي نمي منابع بادآورده

 يياعطـا  لاتيتسـه  يمنف ـ ياثرگـذار  هيدر توج گرياستدلال د سطوح بالاتر رشد پايدار داشت.
 باشـد  يمال ستميها در س از حد آن شيبر سهم ب يمبتن تواند يم اي) ي (توسعهتخصص يها بانك

 يتخصص ـ يهـا  بانـك  افته،ي توسعه ي. در اكثر كشورها)1399، گرانيو د انيفخر(نگاه كنيد به 
 ياسـم  جـايي كـه نـرخ بهـره     از آن دارند. رانيبا ا سهيدر مقا يمال ستمياز س يكمتر اريسهم بس

گـذاري و نـرخ رشـد     دهـي بـر سـرمايه    ي در ايران به شدت سركوب شده و فاقد علامـت بانك
گيرد. به دليل بالا بودن نرخ بهره بازار، تأثير آن بـر   ادي است، نرخ بهره بازار ملاك قرار مياقتص

 ها بانك يها برا نرخ نينرخ بهره سركوب شده باشد، ا يوقتنرخ رشد اقتصادي كل منفي است. 
 نيتـر  نهيو پرهز نيتر شرفتهيدر استفاده از پ يزگيانگ يب ليها به دل بانك ،ني. بنابراستيسودآور ن
 ـ كـرده، رانـت   عي ـتوز يبه نـوع  ،يشركت تيو حاكم شيپا يها يتكنولوژ  ييهـا  تي ـدر فعال اي

ماننـد   كننـد،  يم يگذار هي) سرماستيها ن بانك يكه كاركرد اصل ييها تيفعال يعني( ياتيرعمليغ
(سركوب نرخ بهره)،  يمتيمتناسب با كاهش مانع ق ايطلا و ملك؛  ،ارز يدر بازارها يباز بورس
كه  دهند يم شيو ...) را افزا لاتيسقف تسه ه،يصف، سپرده اول قه،ي(ضامن، وث يمتيرقيموانع غ

  .كند يرا دشوار م نانيكارآفر نيو كارآتر نيرتراعتبارات توسط سودآو افتيدر
محـوري سـاختار سيسـتم مـالي در ايـران       لازم است در ارتباط با تعيين درجه بهينـه بانـك  

هاي مالي  رسد، توسعه بخش تري نسبت به ادبيات موجود انجام شود. به نظر مي مطالعات عميق
تواند منجر به افـزايش ثبـات مـالي و كـاهش      غيربانكي، به عنوان يك سياست توسعه مالي، مي

تر درباره وضعيت ساختار مـالي ايـران در    استرس مالي در اقتصاد ايران شود (براي مطالعه بيش
تر جهت بهبود عملكرد اقتصاد كلان  ه گذشته و نيز لزوم ايجاد يك ساختار مالي متوازنچهار ده

  الف و ب).1400ايران، ر. ك. ابوترابي و همكاران، 
ها را بررسي كرده است، آزادسازي مـالي   هاي قيمتي كه اين پژوهش آن با توجه به شاخص

ت. به طور مشخص، نرخ بهـره اسـمي   ها در ادبيات استرس مالي اس ترين اين كانال يكي از مهم
بانكي در اقتصاد ايران به طور رسمي سركوب شده است. اين باعث شكاف قابل ملاحظه ميـان  

شود. در واقع، تعيـين دسـتوري    اين نرخ و نرخ بهره بازار (در اين پژوهش، نرخ بهره سايه) مي
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نبـوده، بنـابراين، در بيشـتر    نرخ بهره بانكي از سوي بانك مركزي ايران عموماً با تورم متناسب 
 هاي بهره واقعي بانكي در اقتصاد ايران منفي بوده است.  ها نرخ سال

سقف نـرخ  شود  پيشنهاد ميبه شدت سركوب شده است،  رانينرخ بهره در اجايي كه  از آن
د تـا  با نرخ بهره بـازار آزاد نداشـته باش ـ   يدار يكه تفاوت معن گردد نييتع اي بايد به گونهبهره 
 يمـال  يهـا  واسـطه توسـط   شيپا هاي زهيانگ و جويي عاملان اقتصادي حداقل هاي رانت زهيانگ

  حداكثر باشند.
ي)، تنها تأثير متيق زيو ن يمقدار يشاخص چندبعد( هاي استرس بازار سهام از ميان شاخص

  دار است. شاخص چندبعدي مقداري بر رشد كل اقتصاد، در رژيم يك، مثبت و معني
توان در مقررات اين بازار از  معني شدن تأثير شاخص كل بازار سهام را مي عوامل مؤثر بر بي

جمله، دامنه نوسان، محدوديت حجم، متوقف شدن نمادها و زمان محدود معامله دانست. زيـرا  
داران در سـاختن   هـا شـده و در نتيجـه، سـهام     اين قوانين، مانع از حركت آزاد و شناور قيمـت 

  شوند. رو مي با مشكل روبه و ... سكير نهيبه يو متنوع ساز هينه پرتفوي ب
 ري)، تنها تـأث يمتيق زيو ن يمقدار ي(شاخص چندبعد ارزاسترس بازار  يها شاخص انياز م

  است. دار يو معن يمنف كي مي) بر رشد كل اقتصاد در رژي(نرخ ارز مؤثر واقع يمتيشاخص ق
اي از توزيـع و   د ايران، دولـت اسـت. بخـش عمـده    ي ارز در اقتصا كننده ترين عرضه بزرگ

ي دولت و بـر اسـاس صـلاحديد، بـه      تخصيص ارز به صورت مستقيم و غيرمستقيم با مداخله
رسد (در بخش قابـل   هاي بازار آزاد به فروش نمي واردات تعلق دارد كه بخشي از آن در قيمت

در اكثـر  سركوب شده اسـت).  ي مورد مطالعه نرخ ارز رسمي توسط دولت  اي از دوره ملاحظه
تـوان بـه    است كه ميبوده  يچند نرخ ايدو نرخ ارز،  ،1357بعد از انقلاب  رانيدوران اقتصاد ا

- 1374سازي نـرخ ارز،   : يكسان1373- 1372: چند نرخي، 1371ها اشاره كرد: تا سال  اين سال
سازي در قالب سياست نرخ ارز شناور مديريت شده،  : يكسان1384- 1381: چند نرخي، 1380
: نرخ ارز سركوب شده (مزينـي و قربـاني،   1394- 1392: نرخ ارز سركوب شده، 1391- 1385
هـاي سـركوب شـده توسـط      : تك نرخي و سركوب شده، كه اين نـرخ 1396 - 1392)، 1398

منـابع،   نـه يربهيغ صيتخص ـ ،ييجـو  رانـت  يهـا  زهيانگ ،يمتيق يها انحراف جاديباعث ادولت، 
  است. شده يو خارج يداخل ينسب يها متيدر ق يتورش تعمد ليسركوب نرخ تورم به دل

ي فشـار   هاي متعدد درباره مؤثر است. پژوهش شاخص قيمتي كليدي ديگر، نرخ ارز واقعي
؛ هاديـان و  1394؛ بـاغجري و ديگـران،   1397ي و ديگـران،  برزگـر مروسـت  بازار ارز در ايران (

هاي رونق درآمـدهاي   اند كه دولت و بانك مركزي ايران در دوره ) مستند كرده1393مهر،  اوجي
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شدن نرخ رشد حجـم پـول، اقـدام بـه     نفتي، با وجود بالا نبودن نرخ رشد اقتصادي و محدود ن
اند. با تداوم اين سياست براي چندين سال متوالي، نرخ ارز رسمي از قيمت  تثبيت نرخ ارز كرده

ها، نرخ ارز سـركوب شـده و    آن فاصله گرفته است. در اين دوره)» Free floatingشناور آزاد («
رز افـزايش يافتـه اسـت. بـا كـاهش      هاي متوالي، فشار بـازار ا  تدريج با انباشته شدن سركوب به

زا (مانند كاهش قيمت نفت) و چـه بـه دليـل عوامـل      درآمدهاي نفتي، چه به دليل عوامل درون
ها)، قدرت دولت و بانك مركزي براي سركوب نـرخ ارز بـه طـور قابـل      زا (مانند تحريم برون

فشـار تخليـه شـده     هاي انباشته شده نرخ ارز آزاد شده و اين اي كاهش يافته، سركوب ملاحظه
هـاي ارز   هاي نـرخ  است. به طور تاريخي، دولت در چنين شرايطي تصميم گرفته است سياست

جـويي را فـراهم آورده    هاي ارز چندگانه موجبات افزايش رانت چندگانه را اتخاذ كند. اين نرخ
ر بسـتن و  هايي مانند دامنه نوسان قيمت و مداخله زياد د ها، كاهش مداخله است. علاوه بر اين

هايي مانند تسهيلات دستوري و يكسان بودن نرخ  متوقف كردن نمادها در بازار سهام؛ و مداخله
  شود. بهره براي مؤسسات و ابزارهاي مالي مختلف در بخش بانكي پيشنهاد مي

) زيرسـاختارهاي سيسـتم   World Economic Forum) (2012 :3 -11مجمع جهاني اقتصـاد ( 
كند: زيرساختارهاي محيط نهادي، محيط كسب و كار،  بندي مي دسته مالي در قالب هفت ستون

ثبات مالي، خدمات مالي بانكي، خدمات مالي غيربانكي، بازارهاي مالي، و دسترسـي مـالي. بـا    
گذاران اقتصادي در ايران توجـه جـدي بـه     هاي اين پژوهش، لازم است سياست توجه به يافته

پـذيري   ه از طريـق افـزايش كـارآيي، شـفافيت و رقابـت     توسعه زيرساختارهايي داشته باشند ك
هاي قيمتي و مقداري مـورد مطالعـه    هاي مختلف سيستم مالي به ثبات بيشتر در شاخص بخش

ترين ايـن زيرسـاختارها، ايجـاد و توسـعه مؤسسـات       شوند. يكي از مهم اين پژوهش منجر مي
د و متنوع، ريسك اعتباري افراد، بندي است. اين مؤسسات با پايش و تحليل اطلاعات متعد رتبه
كننـدگان   ها، مؤسسات مالي، ابزارهاي مالي و ... تعيين كرده و در اختيار مشاركت ها، پروژه بنگاه

 سـك ينرخ بهره متناسب بـا ر  شود كه دهند. بنابراين، اين امكان فراهم مي در بازار مالي قرار مي
  تعيين شود. در هر قرارداد ياعتبار

بـر رشـد اقتصـادي، در     يمال ستمياسترس كل س ي و قيمتيمقدار يدبعدشاخص چنتأثير 
 دار است. دار و منفي و معني رژيم صفر، به ترتيب مثبت و معني

يكي ديگر از زيرساختارهاي اساسي، انتخاب نوع بهينه سيستم مقرراتي مالي جهت پايش و 
چهار رويكرد در ميـان   اعمال حاكميت بر كل سيستم مالي است. به طور كلي، در حال حاضر،

) در Financial Services Authority) (FSAهاي مقرراتي مـالي يـا مقـام خـدمات مـالي (      سيستم
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) 2)؛ Institutional or traditional approach) رويكرد نهادي يا سنتي (1سراسر جهان وجود دارد: 
هـاي دوقلـو    ويكرد قلـه ) ر4شده؛  ) رويكرد ادغام3)؛ Functional approachرويكرد كاركردي (

)Twin peaks approach نيكونتز و ديگران) (Nikonets et al. ،2016    كشـورهاي مختلـف، هـر .(
انـد. لازم اسـت    كدام سيستم مقرراتي مالي خود را بر اساس يكي از اين رويكردهـا شـكل داده  

 شـتر يب ياثربخش ـ يبـرا  كـرد يكـه كـدام رو  مشخص كنند  گذاران مالي در اقتصاد ايران سياست
  .تر است در اقتصاد كشور، مناسب يمال ستميس

هـا و   علاوه بر اين، توسـعه زيرسـاختارهاي اطلاعـاتي، قـانوني و بـازنگري در چـارچوب      
استانداردهاي مقرراتي به منظور كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، تشويق نوآوري در ابزارهاي مالي، 

  شود. ي پيشنهاد ميمديريت بهتر ريسك و در نهايت ثبات بيشتر سيستم مال
  
ها نوشت پي

 

كيـد  أدهنـدگان ت  بـر نقـش قـرض    شـود)  توضيح داده ميي (كه در ادامه سرمايه بانك  در مقابل، كانال. 1
 كند. مي

هـاي   هاي اصلي است با اين تفاوت كه در روش تجزيـه مؤلفـه   . اين روش مشابه روش تجزيه مؤلفه2
جهت باشـد. در حـالي كـه در روش     هاي يك شاخص چندبعدي بايد هم اصلي تمامي زير شاخص

شـود كـه    (ماننـد رشـد اقتصـادي) اسـتفاده مـي      اي از يك متغير مرجـع  هاي چرخه رگرسيون مؤلفه
  ).1986جهتي) را ندارد (ر.ك. هلمز،  محدوديت فوق (هم

  
  نامه كتاب

). اثر درآمدهاي نفتي بر رابطه عليّ 1392فر، م. و حسيني، س. م. ( ابوترابي، م. ع.؛ فلاحي، م. ع.؛ سليمي
   .98- 71), 2(10  مجله علمي پژوهشي اقتصاد مقداري،  رشد اقتصادي در ايران.- توسعه مالي

بر رشـد بخـش    يو بانك يساختار مال ريالف). تأث1400س. ( ،يديم. و توح ،ينيم. ع.؛ حاج ام ،يابوتراب
  .194- 165)، 87(26 ران،يا ياقتصاد يها . فصلنامه پژوهشرانيدر ا يواقع
 ـو تـورم در ا  يب). سـاختار مـال  1400س. ( ،يديم.، و توح ،ينيام م. ع.، حاج ،يابوتراب . اقتصـاد و  راني

  .1- 21)، 2(16 ن،ينوتجارت 
 ـاقتصـاد ا  يهـا  و رشـد بخـش   ي). استرس مـال 1400ح. ( ي،دريح. و ح. ا ي،نيمز .،س ي،ديوحت . راني

  . 134- 91 ،)2(8 ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس
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). ساخت شاخص تنش مالي براي اقتصاد ايران و بررسي اثـرات آن  1391( .جو، ف نيك . ودرگاهي، ح
 .40- 19)، 4(47تحقيقات اقتصادي، مجله بر رشد اقتصادي. 

سازي فعال سبد  ). ارائه مدلي جهت بهينه1398( .و مناجاتي، ر .ا. نژاد، م ؛ فدايي.؛ راعي، ر.پور، س فلاح
هـاي ناهمسـاني    سهام با استفاده از ارزش در معرض ريسـك شـرطي؛ كـاربردي از رويكـرد مـدل     

  .50- 37)، 3(8گذاري،  مايهدانش سر. DEواريانس شرطي بر اساس رويكرد الگورتيم 
 يهـا  و رشـد بخـش   يتخصص ـ يهـا  ). بانك1399من. ( ،دهيدامن كش.، و ع ي،اصل يقيدق .،ر ،انيفخر

در  يعيتوز يها با وقفه يونيخودرگرس افتي(ره ييهمگرا هيفرض ي: بررسرانيمرتبط در ا ياقتصاد
  .304- 271), 2(7 ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس). ييتابلو يها داده
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