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 چکیده

، اهمیت بررسی های واقعی اقتصادهاهای مالی و پیامدهای سنگین و زمانبر آنها بر بخشبروز بحران

مردان به  ای که امروزه دولتثبات مالی در بازارهای مالی را بیش از پیش برجسته ساخته است، بگونه

های مناسبی جهت ارزیابی وضعیت ثبات مالی در بازارهای مالی خود دنبال طراحی ابزارها و شاخص

های مالی هستند. بروز بحرانهای نظیر بازار پول، سرمایه و ارز جهت اطمینان از عدم وجود نشانه

های ترین دغدغههای مناسب برای بررسی ثبات بازارهای مالی یکی از مهمبنابراین طراحی شاخص

های مناسب به بررسی محققان مالی است. از اینرو، در این پژوهش تلاش شده است تا با ارایه شاخص

ای دستیابی به این هدف، اطلاعات شش متغیر ثبات بازارهای مالی ایران پرداخته شود. در این راستا، بر

آوری جمع 1396تا  1389های از سیستم مالی و چهار متغیر از اقتصاد کلان به صورت ماهانه طی سال

های مختلف اقتصادسنجی از جمله های ثبات مالی از تکنیکشده است. سپس جهت ساخت شاخص

ن وزنی و مدل خودرگرسیون برداری دهی با واریانس برابر، میانگی، روش وزنGARCHمدل 

(VAR استفاده شد. در نهایت توانایی پیشبینی شاخصهای ثبات مالی با استفاده از مدل خودتوضیح )

( مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که بازارهای ARDLهای توضیحی )برداری با وقفه

ست. تطابق شواهد تجربی و با نتایج پژوهش نشان ثبات بوده اهای زمانی مختلف بیمالی ایران در بازه

های مالی را انعکاس دهد که شاخص استرس مالی برای بازار سهام و بازار ارز به خوبی تنشمی

دهد، اما در بازار بانکی این شاخص عملکرد ضعیفی داشته است و متغیرهای انتخاب شده اجزای می

 اصلی بازار را پوشش نداده است.
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 مقدمه-1

های هنگفتی را بر اقتصاد این در کشورهای مختلف، هزینه 4های مالیهای اخیر، بحرانطی دهه

(، اهمیت نقش 2008-2007کشورها تحمیل نموده است. در این بین، آثار مخرب بحران مالی اخیر )

را برای سیاست گذاران و اقتصاددانان برجسته نموده است. بررسی تجربیات به دست  " 5ثبات مالی"

آمریکا مرکزی و لاتین تا آسیای جنوب شرقی و تواتر بالای از  الیم هایبحران وسیع آمده از گستره

تأمین ثبات  بر های مرکزی مبنیخاتمه یافتن مأموریت بانک از دهد که قبلوقایع مزبور، نشان می

، مأموریت دیگری در زمینه تأمین ثبات مالیپیش روی آنان قرار گرفته است. در ادبیات اقتصادی، 6پولی

بایست طیف وسیعی از شرایط جهت تحقق این مالی دشوار و تا حدودی مبهم است و میتعریف ثبات 

تواند به فقدان یک بحران مالی یا امر توصیف گردد. با این وجود، در یک مفهوم کلی، ثبات مالی می

توان آن را به عنوان سیستم مالی عملکرد صحیح عناصر کلیدی سیستم مالی اشاره کند. همچنین می

(. بسیاری 2009، 7های مختلف است، تعریف نمود )سندر اوسترلوادر به مقاومت در برابر شوککه ق

برای گزارش وضعیت سیستم مالی، شناسایی ریسک سیستم و  8های ثبات مالیاز کشورها از گزارش

های کنند. ارائه مداوم گزارشهای مهم استفاده میها برای رفع نگرانی ریسکتغییر بازارها و سیاست

و تبدیل شدن آن به بحران جلوگیری  9به ریسک سیستماتیک  ثبات مالی از تبدیل شدن خطرهای بالقوه

 (. 2010، 10می کند )ویلکینسون و همکاران

بندی شرایط مالی و مشکلات بالقوه به صورت تئوری آسان های مالی، ارزیابی و دستهدر نظام

گیری مرز مسائلی از جمله چگونگی تعریف و اندازه باشد و تعییناست اما در عمل کار دشواری می

گردد یا خیر ضروری ثبات سیستم مالی و اینکه آیا یک اخلال کوچک تبدیل به ریسک سیستمی می

باشد باشد. بنابراین ارزیابی ثبات مالی مستلزم شناسایی و تجزیه و تحلیل منابع ریسک سیستمی میمی

)که درون سیستم مالی وجود دارد( و ریسکی که  11زای ریسکونکه تمایز قابل توجهی بین منابع در

 (.2008، 12خارج از قلمرو مالی است، می باشد )اسشینازی

                                                           
4 Financial Crisis  
5 Financial Stability  
6 Money Stability  
7 Sander Oosterloo  
8 Financial Stability Report 
9 Systemic risk 
10 Wilkinson, Spong, and Christensson  
11 Endogenous sources of risk  
12 Garry J. Schinasi  
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های مربوط به بررسی ثبات مالی در اقتصاد کشورها، در این پژوهش با توجه به اهمیت گزارش

در چارچوب مبانی های مناسب برای بررسی ثبات بازارهای مالی ایران تلاش شده است تا شاخص

رو برای دستیابی به این هدف، اطلاعات شش متغیر از سیستم مالی و نظری جدید تدوین گردد. از این

جمع آوری شده است.  1396تا  1389چهار متغیر از اقتصاد کلان به صورت ماهانه طی سال های 

 ،13GARCHدل های مختلف اقتصادسنجی از جمله مهای ثبات مالی از تکنیکجهت ساخت شاخص

شده  ( استفاده14VAR) دهی با واریانس برابر، میانگین وزنی و مدل خودرگرسیون برداریروش وزن

ها از طریق مدل خودتوضیح برداری با وقفه های بینی شاخصاست. در نهایت با مقایسه توانایی پیش

 گردد. ( شاخص مناسب برای بررسی ثبات مالی ایران تعیین میARDLتوضیحی )

جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، بخش حقیقی اقتصاد، بازار ارز،  شاخص های محاسبه 

شده در بورس اوراق بهادر تهران و کلیه بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر است. داده ها 

ر برابر جمع آوری شده و تعداد کل مشاهدات برای هر متغی 1396تا  1389به صورت ماهانه برای دوره 

 . 15مشاهده است 96با 

باشد که به شناسایی و المللی مینتایج این تحقیق ابزار مفیدی برای بانک مرکزی و مقامات بین

نظارت بر روند مالی، ریسک های در حال ظهور و درک بهتر از ساختار اساسی بازارهای مالی داخلی 

ضمن ارایه برخی  است که کند. از جنبه های نوآوری پژهش حاضر اینو خارجی کمک می

ها در انعکاس ، توانایی این شاخصهای جدید برای نخستین بار )در مطالعات داخلی(شاخص

های مالی بررسی شده است. برای دستیابی به این هدف، ادامه مطالب به این صورت ریسک

های آماری ز روششود. سپس با استفاده اساختاربندی شده است؛ ابتدا پیشینه نظری و تجربی بیان می

گیری شود و در نهایت مطالب با بحث، نتیجههای پژوهش پرداخته میبه تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه

 و پیشنهادها خاتمه می یابد.

 

 

 

 

                                                           
13 Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 
14 Vector Autoregression 

 دوره مورد مطالعه مقدور نبود.امکان طولانی کردن  1389های پیش از با توجه به عدم دسترسی به برخی اطلاعات سال 15
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 ادبیات تحقیق  -2

 بحران مالی

 16مالی به معنای فروپاشی بازارهای مالی است؛ شرایطی که در آن مشکلات گزینش نامناسب بحران

دهند که دارای  تر شده و بازارهای مالی قادر نیستند وجوه را به کسانی انتقالوخیم 17مخاطره اخلاقیو 

مالی نتیجه ناتوانی  گذاری هستند. بنابراین، بحرانوری بالاترِ سرمایههای با ظرفیت بهرهفرصت

شود)میشکین منجر میاقتصادی  بازارهای مالی برای عملکرد کارا بوده که به انقباض شدید در فعالیات

 (.2013، 18و همکاران

(، بحران مالی سه مرحله جداگانه دارد. مرحله اول 2013بر اساس دیدگاه میشکین و همکاران )

دهی یا با گیرندگان بانک مرکزی برای افزایش وامبحران مالی با آزادسازی مالی یا با اجماع تصمیم

هایی همچون اعتبارات، افزایش قیمت دارایی ترششود. پیامد گسهای مشابه شروع میبرخی سیاست

           های یاد شده مدت زمانی ادامه املاک و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار است. افزایش قیمت

گیرد. در مرحله یابد، حتی ممکن است چند سال طول بکشد، به طوری که حباب تورمی شکل میمی

کند و این امر بحران ارزی را ها سقوط میکیده و قیمت داراییدوم بحران مالی، حباب ایجاد شده تر

دهد، مثلا در چند روز یا حداکثر چند ماه اتفاق زند. این اتفاق اغلب در زمان کوتاهی رخ میدامن می

دهد. ویژگی مرحله سوم افتد، اما گاهی اوقات نیز این اتفاق در یک دوره زمانی بلندتر رخ میمی

های متورم ها با قیمتها و کارگزاران دیگری است که برای خرید داراییی از بنگاهقصور تعداد زیاد

ها و بحران بانکی و ارزی اغلب چالشی در بخش حقیقی اند. مشکلات نکولشده پول قرض گرفته

بنابراین بحران بانکی  (.2013)میشکین، تواند چندین سال تداوم داشته باشدکند که میاقتصاد ایجاد می

شود که موجب ر کنار بحران ارزی و بحران بازار سهام منجر به بحران مالی شدید در کل اقتصاد مید

در مطالعه اخیر، محقیقینی نظیر  بنملچ و  شود.ایجاد رکود اقتصادی عمیق در بخش واقعی اقتصاد می

با بسط مراحله سه گانه فوق، تاکید بیشتری بر نقش ظهور  (2018) 20( و برناک2017) 19همکاران

ها و بازار بدهی و اثرات مخرب ابزارهای مالی نوین در سایر بازارهای غیر مالی نظیر بازار کامودیتی

اند. به اعتقاد این محققین، پیچیدگی ساختار این ابزارها در کنار آنها در مقایسه با ابزارهای سنتی کرده

گذاران اهرمی آنها موجب ورود نقدینگی قابل توجه به بازارهای مذکور از سوی سرمایه هایقابلیت

                                                           
16 Adverse Selection 
17 Moral Hazard 
18 Mishkin et al. 
19 Benmelech et al. 
20 Bernanke 



 57  ایران در مالی بازارهای ثبات بررسی 

کند.  در ادامه های سنگین را در سایر بازارهای مالی ایجاد میبا اطلاعات کم شده و که جرقه بحران

 شود.به بررسی سه بحران مذکور در بازارهای مالی پرداخته می

 های بازار بانکیبحران

 23و بحران بانکی سیستمی 22، وحشت بانکی21به سه دسته هجوم بانکی های سسیستم بانکینبحرا

 شوند. بندی میتقسیم

دهد که تعداد زیادی از در یک نظام بانکداری، زمانی رخ می هجوم به بانک یا هجوم بانکی

ا به صورت نقد یا کنند و منابع خود رزمان برداشت میهایشان را از یک نهاد مالی هممشتریان سپرده

تر منتقل دارند و یا پولشان را به یک نهاد امنخرید اوراق قرضه دولتی و فلزهای گرانبها  نگه می

کنند. زیرا بر این باورند که نهاد مالی توانایی پرداخت دیون خود را در آینده ممکن است نداشته می

هایشان را گیرد و افراد بیشتری سپردههای تحقق زا شتاب میباشد.  هجوم بانکی به دلیل پیشگویی

ثبات کرده دهند. این رویداد بانک را بیکنند و احتمال ورشستگی آن نهاد را افزایش میبرداشت می

 شود.رو میبهو به دلیل اتمام منابع نقد، بانک با ورشکستگی ناگهانی رو

برند. در زمان رنج میکی همها از هجوم باندهد که بسیاری از بانکوحشت بانکی زمانی رخ می

های در معرض کوشند که سپردهدهد که مردم بطور ناگهانی میحقیقت این نوع بحران زمانی رخ می

کنند که با همدیگر از نظام بانکی داخلی خارج شوند. در تهدید را به پول نقد تبدیل کنند یا تلاش می

 گیرند.معرض ریسک ورشکستگی قرار میها در ای از بانکاین شرایط بجای یک بانک، مجموعه

ی در یک کشور محو دهد که تقریباً همه سرمایه بانکداربحران بانکی سیستمی زمانی رخ می

تواند منجر به یک رکود اقتصادی طولانی مدت شود. در واقع ها میشود. زنجیره ورشکستگی

زمان نظام شوند، همایه میکه مصرف کنندگان و کسب و کارهای داخلی دچار کمبود سرمهمانطوری

 (2018، 25؛ بالس و همکاران2008 ،24شود. )لیون و والنسیابانکداری داخلی نیز تعطیل می

 های بازار سهامبحران

باشد که در این بین طی دو دهه های بازار سرمایه دارای پیچیدگی نسبی و چندوجهی میساختار بحران

های بازار کننده بحرانهای تشریحاند تا با ارایه مدلمالی کوشیدهگذشته، بسیاری از محققان بازارهای 

های مختلف شناسایی کنند. در این راستا الگوهایی برای درک های این بازار را از جنبهسهام، بحران

                                                           
21 Bank run  
22 Bank panic 
23 Systemic banking crisis 
24Laeven and Valencia 
25 Balls et al. 
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های ناپایدار معاملات سهام از سوی های بازار سهام و رفتار غیرمنطقی دلالان بازار سهام در دورهبحران

های ها( بر اساس بحرانهای گذشته معرفی شده است. این الگوها )مدلقین بازارهای مالی طی سالمحق

بازار سهام و واریانس زیاد قیمت سهام و با توجه به تحقیقات تجربی منتشر شده در دو دهه گذشته در 

 ( ارایه شده است.1جدول )
 های بازار سهامهای تفسیرکننده بحرانمدل (:1)جدول 

 تفسیر مدل

سهام به صورت کامل یا  مدل بیش واکنش: )قیمت

 دهند( جزیی به متغیرهای غیربنیادی واکنش نشان می

 معاملات نوفه )نویز( و اطلاعات منفی 

 هابیش واکنش برای بدست آوردن اطلاعیه

 اثرات منفی ریسک سیاسی

 بیش واکنش به قوانین مالیاتی جدید

 ها و عدم پوشش ریسکحباب

 ناکارایی قوانین مالیاتی

 های قوانین پایه )سطح یک(محدودیت

 ناکارایی قوانین شرکتی )سطح دو(

 های سازوکارهای معاملاتی )سطح سه(محدودیت

کاهش نقدشوندگی به علت وضع معیارهای پیشگیری از دستکاری قیمت 

 )سطح چهارم(

 های قیمت )سطح پنجم(کمبود معیارهای اضطراری، محدودیت

 افزایش رابطه مدل

 آزادسازی بازار سرمایه

 نوسان معاملات خارجی و جریان نقد

 اثر سهام وابسته

 مدل سرایت نوسان

 های سهام جهانیهمبستگی بالا بین شاخص

 اثر بازارهای بزرگ بر سایر بازارهای سرمایه

 سرایت به علت اطلاعات یک شبه

 هاسرایت کاهش شدید قیمت

 هااثر منفی مشتقه

اختیار: نوسان به علت تغییر شاخص اختیار، تعامل با سهام مشتق شده و  بازار

 معرفی اختیارات جدید

 آتی شاخص و اختیار شاخص: تاثیر بر بازار نقد و تعامل با سهام مشتق شده

 اوراق: تغییر بازدهی اوراق، نوسان در شاخص اوراق، تعامل با معاملات سهام اثر منفی بازارهای وابسته 
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 تفسیر مدل

 های مالیها و کمبود واسطهای بهره: تغییرات نرخهنرخ

 های تبدیل و معایب ارز ملینرخ ارز: تغییر در نرخ

 شود.نوسان حجم معاملات منجر به نوسان قیمت سهام می اثر مدل نوسان حجم

 کند.های زیاد پیروی میتغییرات در قیمت سهام از اثر جمعیت با عامل مدل اکونو فیزیک

 (2016) 26و هانگ منبع: سان

 

 بحران بازار ارز خارجی

های مالی است که اغلب با بحران بحران ارز )کاهش ناگهانی ارزش پول ملی( یکی دیگر از بحران

اقتصاد واقعی همراه است. بحران بازار ارز، احتمال وقوع بحران در سیستم بانکی و یک بحران فراگیر 

های خارجی به شدت نسبت به کاهش ارزش ارز، ارزش بدهیدهد. در طول بحران بازار را افزایش می

یابد و موسسات مالی و دولت برای برآورده کردن تعهدات ارزی ممکن است پول داخلی افزایش می

 شود. با کسری قابل توجهی مواجه شوند که این امر منجر به یک بحران اقتصادی می

شوند، نسل بندی میاول، دوم و سوم طبقههای ارزی اغلب به عنوان نسل های نظری بحرانمدل

ی ( شکل گرفت. در مقاله1979) 28پل کروگمن های تطبیقبا مدل 27های بحران مالیاول مدل

، باعث ایجاد تغییرات غیر منطقی و نرخ ثابت ارز ی ناگهانی بهحملهکروگمن اذعان داشت که یک 

گذاران باشد. این امر زمانی رخ ی رفتار منطقی سرمایهتواند در نتیجهگردد که میخلاف انتظار می

بینی کنند که دولت با کسری بیش از حد روبرو است که باعث گذاران پیشهد که سرمایهدمی

خواهند، تا زمانی که نرخ ارز ثابت است، گذاران میهای کمتری داشته باشد. سرمایهگردد داراییمی

 ند.دهرود، آنها نیز به این رویه پایان میآن را نگه دارند، اما زمانی که این ثبات از بین می

-( است، سیاست1986) 30ی مدل اوبسفلدبحران نرخ ارز که نشان دهنده 29های نسل دومدر مدل

کنند و اگر هزینه آن از مزایای حفظ نرخ ارز فراتر گذاران هزینه و مزایای ثبات نرخ ارز را بررسی می

حفظ یک های رود مایل به از دست دادن هدف حفظ یک نرخ ارز خاص هستند. از آنجاییکه سیاست

نرخ ارز خاص )مانند افزایش نرخ بهره داخلی( ممکن است منجر به کاهش فعالیت اقتصادی و افزایش 

                                                           
26 Sun and Huang 
27 First generation  
28 Krugman Paul  
29 Second generation  
30Obstfeld Maurice 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%84_%DA%A9%D8%B1%D9%88%DA%AF%D9%85%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%84_%DA%A9%D8%B1%D9%88%DA%AF%D9%85%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A7%D8%B1%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A7%D8%B1%D8%B2
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مداران در حفظ ای در تمایل سیاستها شود، این امکان وجود دارد که شبهههزینه تأمین مالی بانک

 ارزش نرخ ارز به وجود آید. 

کند که چگونه یک ها بررسی می، این مدلباشندتر میتر و سختپیچیده 31های نسل سوممدل

های بازار ارز شود. به عنوان مثال تواند منجر به بحرانبحران در بازارهای مالی یا سیستم بانکی می

های بدهی نشان داد که کاهش در ارزش واحد پول ملی باعث افزایش هزینه  32آگیون و همکاران

تواند ظرفیت بدهی را دهد که به نوبه خود میشود و سود را کاهش میها میخارجی در شرکت

های اقتصادی ممکن است محدود کند. بروز مشکلات در تأمین مالی و تأثیر آن در تولیدات بنگاه

 .(2018، 33جیانگ و همکارانتقاضای پول داخلی را کاهش دهد و موجب بحران بازار ارز شود )

 

 مروری بر پیشینۀ پژوهش  -3

زای این رویداد بر ، در پی بروز پیامدهای قابل توجه هزینه2007-2008های سالپس از بحران مالی 

روز رسانی یافته و نوظهور، بسیاری از محققین مالی شروع به طراحی و بهاقتصاد کشورهای توسعه

های ارزیابی کارایی مالی پرداختند. طیف دیگری های ثبات )سلامت( مالی و دیگر شاخصشاخص

نحوه سرایت بحران مالی و تداوم آن در اقتصادها پرداختند. همچنین گروه دیگری نیز  نیز به بررسی

( 2و کنترل آن کردند. در جدول ) اقدام به تدوین راهکارهای سیاستی جهت کاهش پیامدهای بحران

های ثبات )سلامت( مهمترین تحقیقات صورت گرفته )توسط گروه نخست( در حوزه ساخت شاخص

( 2010-2009های پس از بحران )های استرس مالی و وضعیت مالی طی سالشاخصمالی بر حسب 

 ارایه شده است.

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
31Third generation  
32Philippe Aghion, Philippe Bacchetta, Abhijit Banerjee  
33 Jiang et al. 
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 های سلامت مالی(: مهمترین مطالعات انجام شده توسط محققان برای ساخت شاخص2جدول )

 دهیروش وزن متغیرها محقق شاخص

لی
 ما

س
ستر

ص ا
اخ

ش
 

 34کاردارلی و همکاران

(2009) 

شکاف  –بتا بخش بانکی 

TED-  معکوس شکاف

شکاف نرخ بهره  -نرخ بهره

سقوط -اوراق شرکتی

نوسان شاخص بازار  -سهام

 نوسان نرخ ارز آزاد-سهام

 هزینه واقعی سرمایه

 (2009)35روزنبرگ
بازار اوراق  -بازار پول

 بازار سهام –قرضه 

 میانگین وزنی

 (2010) 36لای و ال وی

شکاف -شکاف نرخ بهره

نوسان شاخص  -ریسک

 –نرخ ارز  –بازار سهام 

 ذخایر ارزی

 وزن دهی با واریانس برابر

 

 37بلکریشنان و همکاران

(2011) 

بازده بازار  -بتا بخش بانکی

-نوسان بازار سهام –سهام 

-نرخ ارز آزاد ذخایر ارزی

 شکاف بدهی خارجی 

 وزن دهی با واریانس برابر 

 (2011) 38اوت و همکاران

شکاف نرخ بهره  -بتا مالی 

شکاف نقدینگی بین  -

نرخ بهره بین  -بانکی 

 -شاخص بازار سهام -بانکی

شکاف نرخ  -شاخص ارز

شکاف -بهره اوراق دولتی

 

                                                           
34Cardarelli, R., Elekdag, S., and S. Lall  
35 Rosenberg, M.R 
36 Lai, J., and J. Lv  
37 Balakrishnan R, Danninger S, Elekdag S, Tytell R  
38 Oet, M.V. Eiben, R., Bianco, T., Gramlich, D., and S. Ong 
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 دهیروش وزن متغیرها محقق شاخص

 -نرخ بهره اوراق شرکتی 

 شکاف نقدینگی

 (2013) 39ایکینسی

بانکی، بخش  بخش

عمومی، بازار سهام و بازار 

 نرخ ارز

 میانگین وزنی

 (2017) 40مالگا و هوروت

سه روزش واریانس یکسان، 

تابع توزیع تجمعی و تحلیل 

مؤلفه اصلی با هم ترکیب و 

اثر شاخص بر قیمتها و نرخ 

 بهره بررسی شده است

 واریانس شرطی

 (2017) 41ابورا و ون رُی
بازار  -بازار بدهی-بازار پول

 بازار سهام –ارز 

 شکاف، تلاطم و معیار پراکندگی

 (2018) 42فرر و همکاران

شاخص استرس مالی 

، شاخص استرس 43کلیولند

، شاخص 44مالی لویز

 IMFاسترس مالی 

 تجزیه و تحلیل موجک

 (2019) 45پولات و اوزکان

توسعه مدل هالو و 

برای   (2012) 46همکاران

 شاخص مالی 13

 خودهمبستگی برداری

 (2020) 47ایشراکی و همکاران
بازار  –بازار ارز  -بازار پول

 سهام

 ضریب پراکندگی

                                                           
39 Ekinci 
40 Malega, J., & Horváth 
41 Aboura & Van Roye 
42 Ferrer et al. 
43 Cleveland 
44 Louis 
45 Polat & Ozkan 
46 Holló et al. 
47 Ishrakieh et al. 
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 دهیروش وزن متغیرها محقق شاخص

 

لی
 ما

ت
ضعی

ص و
اخ

ش
 

 میانگین وزنی متغیر 30بیشتر از  (2010) 48بریو و باترز

 (2010) 49هوپر

شاخص بازار  –نرخ ارز 

بازار سهام و بازار  -بدهی

 مسکن

 وزنی میانگین

 51تجزیه و تحلیل پویا عوامل متغیر 30تغریبا  50(2011ماتسون)

 دهی یکسانوزن بخش بانکی و بدهی (2014) 52کمبون و استونز

 (2015) 53هوتاری

وزندهی یکسان واریانس، 

تحلیل مؤلفه اصلی و نظریه 

 پرتفوی

 میانگین وزنی

 (2018) 54استونا و همکاران
ریسک، بانک و بازاهای 

 خارجی

 حالت -مدل عامل پویای فضا

 55فیگوئرز و جاروسینسکی

(2020) 

 10 56دارهای دامنهریسک

شاخص مالی در منطقه 

به همراه تولید   اروپا

 ناخالص داخلی

 میانگین و واریانس شرطی

 
 

در حوزه مطالعات داخلی نیز برخی مطالعات محدودی در این باره صورت گرفته است. به 

های مالی، ای با ارایه سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران( در مطالعه1382نادری )عنوان نمونه، 

برای اقتصاد ایران معرفی نمود. روش  یابی اقتصاد کلاناین سیستم را به عنوان یک ابزار تجربی عیب

رسوم گرفته در دیگر کشورها و با استفاده از روش ممذکور در این مطالعه بر مبنای مطالعات صورت

های مالی را پیش از استخراج علائم و برآورد احتمال بحران تدوین شد. این سیستم قادر است بحران

                                                           
48 Brave, S., and R. Butters  
49 Hooper, P., Slok, T., and C. Dobridge  
50 Matheson, T  
51 Dynamic Factor Analysis  
52 Cambón & Estévez 
53 Huotari 
54 Stona et al. 
55 Figueres & Jarociński 
56 Tail risks 
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های به عنوان سال شبه بحران مالی و سال 1367ها هشدار دهد. در این مطالعه سال وقوع رسمی آن

 .تهای وقوع بحران مالی در اقتصاد ایران معرفی گردیده اسسال به عنوان1373-1372

بینی وقوع ( یک مدل احتمالی برای پیش1389خواه )دیگر، شجری و محبی ایمطالعهدر 

ها در اقتصاد ایران را با استفاده از روش علامت دهی ارائه کردند. های بانکی و ترازپرداختبحران

به  1388تا فصل دوم سال  1384نتایج این مطالعه نشان داد که سیستم بانکی ایران از فصل اول سال 

( بازار ارز ایران بر اساس 1367-1388طور مداوم با بحران مواجه بوده است. در دوره مورد بررسی )

و  1372، اواخر سال 1368و اوایل  1367شاخص فشار بازار، چهار وضعیت بحرانی)فصل چهارم سال 

 ( را تجربه نمود.1377و نیمه دوم سال  1374، فصل اول سال 1373اوایل سال 

ای ضمن معرفی دو روش متمایز روش وقایع و روش شاخص تنش ( نیز در مطالعه1392) نادعلی

بازار پول به همراه نقاط ضعف و قوت آنها به محاسبه شاخص تنش بازار پول در اقتصاد ایران طی 

پرداخت. نتایج این مطالعه نشان داد که در برخی مقاطع زمانی، اقتصاد ایران  1350-1387دوره زمانی 

دهنده احتمال وقوع شرایط بروز بحران های بالای شاخص تنش بازار پول مواجه بوده که نشاننوسانبا 

ها این شرایط منجر به بروز بحران بانکی بانکی است؛ هرچند به دلیل ساختار دولتی حاکم بر بانک

آن در  ای دیگر به بررسی ثبات مالی و ضرورت پایش( در مطالعه1394آشکار نشده است. ایشان )

های تحقیق نشان داد بیشتر کشورهای دنیا فضای اقتصاد مقاومتی حاکم بر اقتصاد ایران پرداخت. یافته

ثبات و پایداری مالی را به عنوان یکی از اهداف اقتصادی برگزیده و در جهت تحقق و پیاده سازی 

های اقتصاد مقاومتی است،  آن برنامه ریزی می کنند. از آنجا که ثبات و پایداری اقتصاد یکی از ستون

 بنابراین، ضرورت دارد تا در اقتصاد ایران ثبات مالی به صورت مرتب محاسبه و پایش شود.

سازی ثبات مالی و تبیین عوامل موثر ای اقدام به شاخص( در مطالعه1395میرباقری و همکاران )

ر پرداختند. عناصر شاخص ثبات های کشوبر ثبات مالی )تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز(  بانک

ها بود. ها و نسبت هزینه به درآمد بانکها، نسبت وام به دارایی آنمالی شامل: میزان سودآوری بانک

نتایج تحقیق نشان داد که  میزان ثبات مالی در بانک های ایران متفاوت بوده و ثبات مالی در بانک 

 های خصوصی و دولتی یکسان نیست.

( در پژوهشی به بررسی نقش سیاست پولی و اهرم مالی بر ثبات 1396بیدختی )عرفانی و طالب

مالی در اقتصاد ایران پرداختند. نتایج نشان داد که بانک مرکزی بیشتر به دنبال دستیابی به هدف ثبات 
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اقتصادی از طریق اعمال سیاست پولی انبساطی بوده است، به طوری که دستیابی به این هدف از 

و دوام بالاتری نسبت به هدف ثبات تورم در طی دوره زمانی مورد مطالعه در اقتصاد ایران پایداری 

های تحت مطالعه، از شاخص اهرم مالی به عنوان شاخص برخوردار می باشد. همچنین طی سال

احتیاطی برای مقابله با ریسک سیستماتیک و دستیابی به ثبات مالی استفاده نشده است، به طوری که 

رغم بدتر شدن وضعیت ترازنامه کارآفرینان از طریق افزایش بدهی بخش خصوصی، رشد علی 

اعتبارات اعطایی به بخش های اقتصاد نیز افزایش یافته است. با این وجود نتایج بیانگر عملکرد مناسب 

 .سیاست گذار پولی در بهبود ثبات مالی از طریق کنترل نرخ رشد اعتبارات اعطایی می باشد

های ثبات مالی با کارایی فنی بانک ( در پژوهشی رابطه بین شاخص1397و همکاران )عیسوی 

های ثبات مالی منجر به کاهش دهد بهبود شاخصنتایج نشان می  های ایران را مورد بررسی قرار دادند.

ها در انتخاب پرتفویی است که هم دهنده عملکرد نامناسب بانکها شده که این نشانکارایی بانک

 .زمان ریسک را کاهش و عملکرد کارایی را بهبود بخشد

( در پژوهشی به بررسی ثبات مالی و عملکرد اقتصادی در کشورهای 1397آقایی و همکاران )

های نهادی، های مختلف ثبات مالی )شاخصعضو اوپک پرداختند. در این مطالعه شاخص

عملکرد اقتصادی)رشد تولید ناخالص های خرد و کلان و شاخص ساخته شده توسط مطالعه( و شاخص

داخلی سرانه، رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار و رشد تشکیل سرمایه ی ناخالص ثابت( به منظور 

اند. با توجه به نتایج حاصل از های مختلف آن در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفتهبررسی جنبه

لکرد اقتصادی کشورهای عضو اوپک طی دوره مورد این مطالعه، ثبات مالی تاثیر مثبت و معنادار بر عم

 .بررسی داشته است

( در پژوهشی اقدام به طراحی شاخص استرس مالی در نظام مالی 1398پور و همکاران )فلاح

های مختلف ایران با رویکرد نظریه پرتفوی کردند. این شاخص، ترکیبی از متغیرهای استرس در بخش

باشد. برای بازار اوراق بدهی، بخش بانکی، بازار پول و بازار نرخ ارز( می نظام مالی ایران )بازار سهام،

، همبستگی شرطی (EWMA)های میانگین متحرک موزون نماییترکیب این متغیرها از روش

های برای بررسی ساختار همبستگی بین زیر شاخص  BEKK-GARCH و  (DCC-GARCH)پویا

های استرس طراحی ، برای تعیین اینکه کدامیک از شاخصاسترس مالی استفاده شده است. در پایان
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 برای توضیح دهندگی تغییرات VAR بینی مدلشده برای نظام مالی ایران مطلوبتر است، از نتایج پیش

GDP .استفاده شده است 

 

 های استرس مالی و وضعیت مالیشاخص -4

های ثبات مالی برای هر خصتر ذکر شد، مهمترین هدف پژوهش حاضر تدوین شاهمانگونه که پیش

ها با های بانکی، بازار سهام، بازار ارز و شاخص کل مالی و ارزیابی نتایج این شاخصیک از بخش

های مورد باشد. در این بخش شاخصمی 1396الی  1389داده در اقتصادی ایران طی دوره حقایق روی

 باشند:استفاده در پژوهش حاضر به شرح ذیل می

 
 های استرس مالیشاخص 4-1

 شاخص استرس مالی بازار بانکی

(، 2003) 59( و لینگ و لیو2009)58(، هاکیو و کیتون2009)57باتوجه به مطالعات کاردارلی و همکاران

در این پژوهش برای انعکاس استرس مالی در بخش بانکی از متغیرهای نسبت تسهیلات غیرجاری و 

اده شده است. شاخص استرس مالی برای بازار بانکی از روش نسبت وام به سپرده در صنعت بانکی استف

 دهی با واریانس برابر به صورت فرم زیر محاسبه گردید:وزن

(1)                                                                                                  𝐼𝑖,𝑡 =
𝐼𝑖,𝑡

′ −𝜇
𝐼𝑖,𝑡
′

𝜎
𝐼𝑖,𝑡
′

 

(2)                                                                                            𝐹𝑆𝐼𝑡 = 𝐼1,𝑡 + 𝐼2,𝑡 
به ترتیب  𝐼2,𝑡و  𝐼1,𝑡باشد. می 𝐼به ترتیب میانگین و انحراف معیار متغیر 𝜎و  𝜇(، 1در معادله )

 .باشدمی تسهیلات غیرجاری و نسبت وام به سپرده معرف دو متغیر
 

 شاخص استرس مالی بازار سهام   

گیری استرس مالی بازار سهام، از نوسان شاخص کل سهام بورس تهران استفاده گردید. برای اندازه

ریسک موجود در بازار سهام با نوسان شاخص سهام ( 1992) 60طبق مطالعات بولرسلو و چو

                                                           
57 Cardarelli et al  
58 Hakkio and Keeton 
59 Illing and Liu  
60 Bollerslev and Chou  
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به صورت فرم زیر  GARCH)1,1(61 لشود. در این مطالعه نوسانات با استفاده از مدگیری میاندازه

 محاسبه گردید:

(3)                                                       𝑉𝑡 = 𝐶0 + 𝜃𝑋′ + 𝜀𝑡,    𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0,1)  

(4)                                                                           𝜎𝑡
2 = 𝑐 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2   

 σ𝑡نشان دهنده تغییر ماهانه در شاخص بازار سهام و انحراف استاندارد 𝑉𝑡  (،3)در معادله 

  .بینی ریسک در بازار سهام استبیانگر پیش

 

 شاخص استرس مالی بازار ارز خارجی 
( استرس در بازار ارز خارجی توسط دو متغیر نرخ 2009) 62بر اساس مطالعات بلکریشان و همکاران

 شود.گیری میارز آزاد و دارایی خارجی اندازه

(5)                                                                   𝐸𝑀𝐹𝑆𝐼 =
∆𝑒𝑡−𝜇∆𝑒𝑡

𝜎∆𝑒𝑡

−
∆𝑅𝐸𝑆𝑡−𝜇∆𝑅𝐸𝑆𝑡

𝜎∆𝑅𝐸𝑆𝑡

 

تغییر ماهانه در  𝑅𝐸𝑆𝑡∆ده تغییر ماهانه در نرخ ارز آزاد و نشان دهن 𝑒𝑡∆(، 5در معادله ) 

 دهند.تغیرهای مربوطه را نشان میبه ترتیب مقادیر میانگین و واریانس م 𝜎و   𝜇دارایی خارجی است. 

 

 شاخص استرس مالی کلی
ایجاد توان شاخص استرس کلی را برای سیستم مالی ایران های تک متغیر بالا میبا ترکیب شاخص

شود. با توجه به مطالعات لای و نمود. شاخص ترکیبی از روش وزن دهی با واریانس برابر محاسبه می

(،   ریسک سیستمی مالی بر حسب انحراف شاخص استرس مالی از روند بلندمدت 2010)63ال وی

 شود:گیری میخود شناسایی و اندازه

(6)                                                                            𝐶𝑁𝐹𝑆𝐼𝐸 = |
𝐶𝑁𝐹𝑆𝐼𝑡−𝜇𝐶𝑁𝐹𝑆𝐼𝑡

2𝜎𝐶𝑁𝐹𝑆𝐼𝑡

| 

𝜇   و𝜎 باشد. در صورتی که میانگین و انحراف معیار شاخص استرس مالی در طول دوره می

 باشد.این شاخص بزرگتر از یک باشد یک هشدار از بروز تنش مالی می
 

 شاخص وضعیت مالی- 4-2

بخشی استفاده شده در شاخص بر استفاده از متغیرهای درونشاخص وضعیت مالی علاوه در ساخت

کننده شرایط پولی و اعتباری، قیمت استرس مالی از سایر متغیرهای برون بخشی )کلان( که منعکس

                                                           
 با تالیف علی سوری مراجعه گردد.  "اقتصادسنجی کاربردی"به کتاب  GARCHبرای آشنایی با مدل  61

62 Balakrishan et al 
63 Lai, J., and J. Lv  
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به ذکر است که در ساخت شاخص وضعیت مالی،  شود. لازمها و غیره است نیز استفاده میدارایی

دهی در ساخت شاخص وضعیت کند. روش وزنم به سپرده به نسبت سپرده به وام تغییر مینسبت وا

شود. ( محاسبه میVARمالی میانگین وزنی است که وزن متغیرها از مدل خودرگرسیون برداری )

وزن متغیرها بر اساس میزان تاثیر یک واحد شوک در هریک از متغیرها بر تولید ناخالص داخلی در 

 شود.  ماهه مشخص می 12دوره 

(7)                                                                    𝐹𝐶𝐼𝑡 = ∑ 𝑤𝑖(
𝑧𝑖,𝑡−�̅�𝑖

𝜎𝑧𝑖,𝑡

)𝑛
𝑖=1 

(8)                                                               𝐵𝑦𝑡 = 𝐶(𝐿)𝑦𝑡 + 𝐷(𝐿)𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 

نرخ تورم، نسبت سپرده به وام، نرخ بهره بین بانکی، نرخ رشد نقدینگی،  𝑍𝑖(، 7در معادله )

شاخص قیمت زمین، شاخص قیمت مسکن، شاخص سهام، تغییرات ماهانه در نرخ ارز واقعی و دارایی 

𝜎𝑧𝑖,𝑡میانگین و  𝑧�̅�وزن متغیرها  iWباشد، میخارجی 
 باشد.انحراف معیار متغیرها در کل دوره می 

 

 بینیمقایسه شاخص ها بر اساس قدرت پیش - 4-3

های استرس مالی و وضعیت مالی، ارزیابی و مقایسه توانایی پس از تدوین و استخراج شاخص

آنها بایستی انجام گیرد. زیرا ممکن است نتایج این دو مدل یکسان نباشد.  بینیدهندگی یا پیشتوضیح

(، جهت 64ARDLاز اینرو در این بخش از یک مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی )

بینی دو شاخص وضعیت مالی و شاخص استرس مالی دهندگی یا خطای پیشاستخراج میزان توضیح

 شود.  بر حسب معادله زیر استفاده می و قضاوت در خصوص توانایی آنها

(9)     𝐼𝑃𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑔𝑎𝑝𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝛽𝑖
𝑇
𝑖=1 𝐼𝑃𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑔𝑎𝑝𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑁
𝑗=1 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗,𝑡 + 𝜀𝑡 

دو  indexشکاف نرخ رشد تولید ناخالص داخلی،   IPgrowthgapدر معادله فوق، 

شکاف نرخ  باشد.جزء اخلال می εمقدار ثابت و  C باشد. همچنینشاخص استرس و وضعیت مالی می

 شود.محاسبه می 65P-Hرشد تولید ناخالص داخلی توسط فیلتر 

 

 

 

 

                                                           
 با تالیف علی سوری مراجعه گردد. "اقتصادسنجی کاربردی"به کتاب  ARDLبرای آشنایی با مدل  64
65    Prescot t  f i l t er–Hodri ck  برای بدست آوردن برآوردی از روند بلند مدت اجزای یک سری استفاده می شود که یکی از پر کاربردترین

تواند به تفکیک یک پرسکات آن است که این روش می –موارد استفاده آن در بدست آوردن شکاف تولید است. منطق استفاده از فیلتر هودریک 

 موقتی ) تقاضا( کمک نماید.شوک مشاهده شده به اجزای دائمی )عرضه( و 
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 هابرآورد مدل و تجزیه و تحلیل داده -5
 بررسی آمار توصیفی - 5-1

پیش از معرفی مدل پژوهش لازم به یادآوری است که جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش 

باشد که اطلاعات به صورت ماهانه برای دوره شامل بخش حقیقی اقتصاد، بازار  پول، سهام و ارز می

آوری شده است. اطلاعات مشاهده جمع 96گردآوری شده است که در مجموع  1396تا  1389زمانی 

ها و گزارشات نماگرهای ها(، بانک مرکزی ) آرشیو دادههای مالی بانکاز سایت کدال )صورت

های اقتصادی و مالی و سازمان برنامه و بودجه کشور) گزارشات اقتصادی( اقتصادی(، بانک داده

برای  آمار توصیفی تمامی متغیرهاانجام شد.  STATAافزار ها براساس نرمآوری و پردازش مدلجمع

 ( نشان داده شده است:3دوره هشت ساله در جدول )
 (:آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین معیار نماد نام متغیر

 10 60 90 70 70 درصد LTD نسبت وام به سپرده

 4/2 10 7/18 6/14 2/14 درصد NPL نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات

 4/4 7/11 8/28 1/20 6/20 درصد Libore نرخ بهره بین بانکی

 10571 10044 48990 32420 28165 ریال ER نرخ ارز آزاد

 88518 -40114 639815 13893 34512 میلیارد ریال FAR دارایی بانک مرکزی

 25939 14156 98817 63757 55373 واحد SI شاخص سهام

 3/2 -1/10 3/15 9/1 2 درصد 2M نرخ رشد نقدینگی

 4/9 6/8 4/40 5/15 2/18 درصد INF تورم

 30 1/28 3/113 4/89 74 واحد LPI شاخص قیمت زمین

 7/21 7/44 6/112 8/74 1/75 واحد RHI شاخص کرایه مسکن اجاره ای

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق - 4-2

باشد. زیرا در صورت متغیرهای مدل ضروری میپیش از برآورد مدل، بررسی ریشه واحد )مانایی( 

باشد. در این بخش برای نامانا بودن متغیرها، ضرایب حاصل از برآورد مدل صحیح و قابل تفسیر نمی

تعمیم یافته استفاده شده است. با  -های زمانی از آزمون ریشه واحد دیکی فولربررسی مانایی سری

گیری مانا با یک مرتبه تفاضلظه نمود که تمامی متغیر ها توان ملاحتوجه به نتایج بدست آمده می

 اند.شده
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 آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش -(4)جدول

 تفاضل مرتبه اول سطح 

 نتیجه سطح احتمال tآماره  نتیجه سطح احتمال tآماره  نام متغیر
GDP 48/3 04/0 ایستا 0008/0 43/3 ایستا 

LTD 04/3 034/0 ایستا 0/0 89/8 ایستا 

FAR 38/3 009/0 ایستا 0/0 93/8 ایستا 

INF 6/0 45/0 ایستا 0004/0 64/3 ناایستا 

Libore 093/0 71/0 ایستا 0/0 23/7 ناایستا 

LPI 891/0 899/0 ایستا 0034/0 86/0 ناایستا 
M2 85/0 34/0 ایستا 001/0 98/10 ناایستا 

NPL 47/0 51/0 ایستا 0/0 87/10 ناایستا 

ER 24/2 99/0 ایستا 001/0 13/12 ناایستا 

RHI 95/2 99/0 ایستا 02/0 27/3 ناایستا 
SI 3/1 95/0 ایستا 0/0 92/6 ناایستا 

 
 شاخص وضعیت مالی - 4-3

( ذکر شد، متغیرهای مورد استفاده برای ساخت شاخص وضعیت مالی 2-4همانگونه که در بخش )

، نسبت سپرده به وام، نرخ بهره بین بانکی، نرخ رشد نقدینگی، شاخص قیمت عبارتند از نرخ تورم

زمین، شاخص قیمت مسکن، شاخص سهام، تغییرات ماهانه در نرخ ارز واقعی و دارایی خارجی 

های هر یک از متغیرها گیرند. برای تعیین وزن( مورد استفاده قرار می6که در غالب معادله ) باشدمی

( استفاده شد. لازم به ذکر است که این نوع روش VARخودرگرسیون برداری ) مدلنیز از مدل 

، جهت VAR( معرفی شد. پس از برآورد مدل 2016دهی توسط مدل پیشنهادی سان و یانگ )وزن

-مدل هم انباشتگی یوهانسونبررسی رابطه بلندمدت )برای تعیین وزن و حذف متغیرهای زاید( از 

جوسیلیوس، ابتدا باید تعداد وقفه -ای برآورد مدل هم انباشتگی یوهانسونجوسیلیوس استفاده شد. بر

برای تعیین وقفه بهینه مدل مربوطه، ابتدا باید مدل خودرگرسیون برداری  بهینه متغیرها را مشخص نمود.

(VARرا برآورد نموده و وقفه بهینه آن مدل را به عنوان وقفه بهینه مدل یوهانسون )-جوسیلیوس 

 ، معیار آکائیک (LR)های بهینه براساس معیارهای نسبت راستنمایی انتخاب کرد. تعداد وقفه

(AIC) شوارتز (SC) و حنان کوئین (HQ)زمانی که تعداد مشاهدات یا حجم نمونه  .شودتعیین می

ج تعیین دهد. نتایشوارتز نتایج بهتری را نسبت به سایر معیارها بدست می باشد، معیار 100کوچکتر از 
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بدست  2( ارایه شده است. براساس معیار شوارتز، تعداد وقفه بهینه برابر 5های بهینه در جدول )وقفه

 باشد. می
 (: تعیین تعداد وقفه های بهینه5جدول )

Lag LogL LR AIC SC HQ 
0 4834- NA 105 105 105 
1 3483- 2348 78 82 80 
2 3209- 411 75 82* 78* 
3 3084- 158 75 85 79 
4 2933- 153* 74* 88 80 

 

جوسیلیوس تعداد بردارهای همگرایی بین -حال می توان با استفاده از آزمون همگرایی یوهانسون

شود. استفاده می 66متغیرها را به دست آورد. برای تعیین تعداد بردارهای همگرایی از آزمون اثر

درصد است. با توجه به آزمون  95صفر در سطح  ها رد یا قبول فرضیةمعیارهای انتخاب در این آزمون

 ((  بردار همگرایی وجود دارد.6اثر )جدول )
 

 (: تعیین تعداد بردارهای هم گرایی6جدول )

 4مدل  3مدل  2مدل  آزمون مقابل آزمون صفر
r=0 r=1 124 124 125 

1 ≤ r ≤0 r=2 95 90 92 

2 ≤ r ≤1 r=3 72 71 74 

3 ≤ r ≤2 r=4 68 66 67 

4 ≤ r ≤3 r=5 53 51 52 

5 ≤ r ≤4 r=6 44 40 49 

6 ≤ r ≤5 r=7 31* 31 37 

7 ≤ r ≤6 r=8 23 20 27 

8 ≤ r ≤7 r=9 19 19 20 

9 ≤ r ≤8 r=10 13 11 16 
10 ≤ r ≤9 r=11 8 1 10 

 

برداری تخمین بزنیم، وزن متغیرهای شاخص وضعیت  توانیم الگو را با روش خودرگسیونحال می

مالی از توابع عکس العمل آنی)ضربه و پاسخ( از طریق میزان تاثیر بر روی تولید ناخالص داخلی در 

 شوک بر روی متغیر محاسبه می شود.اثر یک واحد 

 

                                                           
66 Trace 
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 د ناخالص داخلی(: توابع عکس العمل آنی)ضربه و پاسخ( از طریق میزان تاثیر بر روی تولی1نمودار )

 
 

العمل آنی، سه متغیر شاخص قیمت مسکن، نرخ بهره بین بانکی با توجه به نتایج آزمون عکس

 %19،  %39و دارایی خارجی بانک مرکزی بیشترین وزن را در ساخت شاخص وضعیت مالی به ترتیب 

محاسبه نمود که نتایج  توان داشته اند. حال با توجه به وزن متغیرها، شاخص وضعیت مالی را می %12و 

 ( ارایه شده است.2آن در نمودار )
 (: شاخص وضیت مالی2نمودار )

 -1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50
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(، اگر شاخص 2014) 69( و واکر2010) 68(، هاتزیوس2008) 67به مطالعات سواستون توجهبا 

درصد از ارزش خود را از دست بدهد نشان دهنده ریسک  50ماهه  12وضعیت مالی در یک دوره 

(، بی ثباتی مالی 1دهد. براساس نمودار )سیستمیک در بازار مالی است و یک بحران مالی را هشدار می

الی گزارش شده است. در تنش م 9دیده می شود که  1393تا دی  1391شدیدی در بازه زمانی  مرداد 

سه تنش  1395تا اردیبهشت  1394هیچ استرسی دیده نمی شود. اما مجدداَ طی اسفند  1394سال 

هیچ تنشی  1396گزارش شده است. همچنین در سال  1395شود و آخرین تنش در اسفند مشاهده می

 شود.مالی دیده نمی

 
 شاخص استرس مالی - 4-3

های تک متغیره استرس مالی در بازارهای مالی ایران از شاخص گیریدر این بخش جهت اندازه

 شود.استفاده شده است که در ادامه به بررسی هر بازار و شاخص استرس مالی پرداخته می

 

 شاخص استرس مالی بازار سهام •

ساخته  GARCH (1,1)شاخص استرس مالی برحسب نوسانات شاخص سهام و بر اساس مدل 

ای برای شاخص استرس یر خطای استاندارد شده این مدل که به عنوان نمایندهشد. سپس نمودار مقاد

 ( ترسیم گردید.3شود براساس نمودار )مالی بازار سهام شناخته می
 (: شاخص استرس مالی بازار سهام3نمودار )

 

                                                           
67 Swiston  
68 Hatzius   
69 Wacker  
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شاخص استرس مالی برای بازارهای مالی به صورت استاندارد شده گزارش شده است. دو عامل 

در بررسی وضعیت استرس، نوسان و مقدار شاخص است، افزایش نوسان و تخطی قدرمطلق اصلی 

شاخص از عدد یک نشان دهنده بروز تنش در بازار سهام است. در صورتی که شاخص از بازه مشخص 

فاصله بگیرد هشدار وقوع تنش مالی جدی تر است و تبدیل ریسک سیستمیک ( -FSI  <1>1شده )

است و در  FSI>0ان مالی محتمل تر می باشد. در صورت افزایش شاخص سهام مشاهده شده به بحر

 می باشد.                   FSI<0صورت کاهش شاخص سهام 
 (: بررسی نتایج شاخص استرس مالی برای بازار سهام7جدول )

 تغییرات ماهانه شاخص سهام میانگین قدرمطلق تعداد هشدارها به تفکیک سال مقدار شاخص استرس مالی در بازار سهام

2 <|FSI|  < 1 

1391 1 1394 6 

 3 1395 2 1392 واحد  3972

1393 3 1396 2 

3 <|FSI|  < 2 1392 2 1393 1 5853 واحد 

4 <|FSI|  < 3 1392 1 1394 1 11308 واحد 

است، بویژه  (، شاخص استرس مالی بازار سهام در ایران بسیار نوسانی بوده2با توجه به نمودار )

های بسیار بالایی در بورس هستیم. در ادامه به در برخی مقاطع ما شاهد ریسک 1394تا  1392در سال 

( پرداخته 2ساله و تطابق شاخص و بازار سهام با نمودار ) 8بررسی وضعیت بازار سهام کشور طی دوره 

 شود.می

به شکل وسیعی ادامه پیدا  90ر سال تر از قبل شده و دجدی 1389ها علیه ایران از سال  تحریم

های اقتصادی، وضعیت مالی اکثر صنایع )چه وارادتی و چه صادراتی کرد. به دنبال تشدید تحریم

محور( وارد مرحله رکود و کاهش فروش محصولات شد. با این وجود افزایش تورم طی این دوره از 

ن دوره شاخص کل بورس در های بورسی جلوگیری کرد. طی ایافت قیمت جاری سهام شرکت

بازار سهام با چندین محرک رشد مواجه شد.  1391در سال  .هزار واحد در نوسان بود 25محدوده 

برابر  3تقریبا  1391شروع و در انتهای سال  1390اولین محرک رشد افزایش نرخ دلار بوده که از سال 

کاری زده و افزایش قیمت فظهها در مواجهه با این رخداد ابتدا دست به محاشده بود. شرکت

کردند اما در نهایت بسیاری از آنها اقدام به تسعیر نرخ محصولات تولیدی را در سود خود اعلام نمی

به  1391شاخص کل بورس اوراق بهادار از مرداد ماه سال  .های بازاری نمودندارز برحسب قیمت

هایی که مشمول تحریم آن برهه شرکتدلایلی که ذکر شد از رکود قبلی عملا خارج شده بود. در 
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کردند که های بازاری ارزی میبودند به راحتی اقدام به افزایش قیمت محصولات خود و لحاظ نرخ

ای که تورم نقطه به نقطه در اوج خود در خرداد این موضوع البته باعث رشد تورم نیز شده بود، به گونه

در وضعیت  1392ص بورس در اردیبهشت و خرداد شاخ .درصد نیز رسیده بود41حتی به رقم  1392

 70با رشد  1392تا خرداد  1391استراحت قرار گرفته که کاملا نیاز بازار نیز بود، چرا که از مرداد 

درصدی روبرو شده بود. با مشخص شدن نتیجه انتخابات ریاست جمهوری، دوره استراحت شاخص 

ننده و هیجانی بعد از انتخابات شد و این رشد تا شهریور ناتمام ماند و بازار مجدداً وارد رشد خیره ک

های داخلی در سوریه در شهریور همان سال، بورس چند روز در فاز بعد از تنش .ماه ادامه داشته است

ماه رشد  3استراحت و نزول قرار گرفته بود. طی این دوره شاخص بورس بعد از انتخابات، در عرض 

اعتقاد بسیاری از کارشناسان بازار سرمایه، این بازار نیازمند استراحت  درصدی داشت که به 40حدودا 

البته روند صعودی  .بود. در نتیجه شاخص کل به اتفاقات سوریه )جنگ داخلی( وزن زیادی داد

بازار سهام وارد مرحله افت  92ماه کماکان افزایشی بود. از اواسط دی ماه شاخص بورس تا اواسط دی

مهمترین دلایل افت بازار  .سال مداوم نیز ادامه داشته است 2د بسیار محسوس بوده و شده که این رکو

 توان به موارد زیر نسبت داد:سهام در آن برهه زمانی را می

 افزایش نرخ سود بانکی و بی نظمی در پرداخت سود موسسات غیر مجاز 

 رکود اقتصادی داخل کشور 

 خصوصی سازی(های دولتی ی محسوس سهام توسط شرکتعرضه( 

 هایی نظیر نفت، پتروشیمی و فلزات اساسیهای جهانی کالاها و نهادهکاهش قیمت 

  ماهه و نیاز به استراحت شاخص 17رشد مداوم 

  93انتظار تعدیل منفی شرکت ها و اعمال تعدیل منفی در برخی از پیش بینی های سال 

ترین موارد، در همان نیز چند بار تکرار شد و یکی از مهم 94ای در سال خوش بینی هسته داستان

تا حدودی از هیجانات )ریسک(  1396و  1395های رخ داده است.  با این وجود در سال 94ابتدای سال 

، مشاهده های شرح داده شده با روند شاخص استرس مالی بازار سهامبازار کاسته شد. با مقایسه رویداد

 گردد که این شاخص بطور مناسبی توانسته اثر این رویدادها را نمایان سازد.می
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 شاخص استرس مالی بازار ارز خارجی •

ارز آزاد و دارایی خارجی دو متغیر به عنوان نماینده بازار ارز خارجی، استرس موجود در  نرخ

دهند. روند شاخص استرس مالی بازار ارز طی دوره مورد مطالعه در نمودار این بازار را انعکاس می

 گردد.( مشاهده می4)
 (: شاخص استرس مالی برای بازار ارز خارجی4نمودار )

 
ن شاخص استرس مالی در بلند مدت صفر است. افزایش شدید اختلاف مقدار مقدار میانگی

شاخص از روند بلندمدت آن، نشان دهنده هشدار یک تنش مالی است که در بعضی از دوره ها مشاهده 

( دوره های زمانی که شاخص یک بحران مالی را هشدار داده است به همراه 8می شود. در جدول )

 ده است:توضیح عامل آن گزارش ش
 (: بررسی نتایج شاخص استرس مالی برای بازار ارز خارجی8جدول )

مقدار  تاریخ

 شاخص

 مقدار تغییر عامل بحران علت وقوع بحران

 ریال 11020 افزایش نرخ ارز واقعی 6.08 07/1391

 ریال 8900 کاهش نرخ ارز واقعی -4.049 08/1391

 ریال 4500 افزایش نرخ ارز واقعی 2.62 09/1391

افزایش دارایی خارجی بانک  -6.10 04/1392

 مرکزی

میلیارد ریال 468649    

افزایش دارایی خارجی بانک  -7.03 05/1392

 مرکزی

 639815 میلیارد ریال

 کاهش نرخ ارز واقعی -4.35 06/1392

افزایش دارایی خارجی بانک 

 مرکزی

ریال 2200  

  297482 میلیارد ریال

های ریسک 1392تا اواخر  1391های گردد، طی سال( مشاهده می4نمودار )همانگونه که از 

ها های بعدی نیز در برخی مقاطع، ریسکقابل توجهی در بازار ارز مشاهده گردید. البته در سال

 شود.های مورد مطالعه پرداخته میاند. در ادامه به بررسی تحولات بازار از طی سالمحسوس بوده

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396
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سازی نرخ ارز، بازار ارز کشور شاهد ثبات و آرامش که پس از اجرای سیاست یکسان شرایطیدر 

، از دست رفت و نرخ ارز 1390، ثبات و آرامش بازار ارز در سال 70شمسی بود 80پایداری در دهه 

درپی، در پایان این سال در محدوده های پیسابقه و رکوردشکنیدر بازار غیررسمی با نوسانات بی

های درصدی را طی یک سال ثبت کرد. سال 70ومان به ازای هر دلار ایستاد و افزایش بیش از ت 1900

به آرامی و با کمترین نوسان  1393با تلاطم زیاد نرخ ارز همراه بود. اما نیمه اول سال  1392و  1391

رکزی و قیمت ارز مجددا دچار شوک شد که البته با مداخله بانک م 1393سپری شد ولی در آذرماه 

ای در اوایل عرضه مناسب ارز در بازار، نوسانات مدیریت شد. پس از تمدید دوباره مذاکرات هسته

(، 1394، نرخ دلار به یکباره دچار افزایش شد. در سومین سال فعالیت دولت یازدهم )سال 1393آذر 

حت عنوان برنامه ت 1+5بالاخره پس از چندین سال مذاکره متمادی، توافق نهایی با کشورهای گروه 

 1393امضا شد. در این سال، وضعیت بازار ارز با سال  1394در دی ماه  "برجام"جامع اقدام مشترک 

محدودتر شد و به  1393تفاوت چندانی نداشت و سیر طبیعی خود را طی کرد. رشد ارز به نسبت سال 

لار غیررسمی کار خود ، د1395در آخرین سال کاری دولت یازدهم یعنی سال  .درصد رسید 2حدود 

تومان آغاز کرد و تا آبان همان سال، قیمت با شیب ملایمی در مسیر افزایشی  3460را با قیمت حدود 

تا زمان برگزاری  1396از ابتدای سال  .قرار داشت تا اینکه از اوایل آذر ماه رشد قیمت تندتر شد

انتخاب حسن روحانی به عنوان رئیس  ماه پس از 2انتخابات دوره دوازدهم ریاست جمهوری و حتی تا 

جمهور، آرامش و ثبات در بازار ارز حاکم بود. به گفته کارشناسان، افزایش تقاضای ارز زیارتی در 

اواخر نیمه اول، تقاضای فصلی ارز جهت واردات توام با آثار روانی ناشی از ضرب العجل بانک 

شهریور و زمزمه های تک نرخی شدن  11ا درصد ت 15مرکزی برای کاهش سود سپرده های بانکی به 

از عوامل موثر بر افزایش قیمت دلار در بازار بودند. ناگفته نماند که سخنرانی دونالد  1396ارز تا پایان 

در خصوص برجام و  1396شهریور  28ترامپ، رئیس جمهور آمربکا، در نشست سازمان ملل در 

دیگری بود که انتظارات افزایشی نرخ ارز را تقویت  های ناشی از این موضوع نیز عامل موثرنگرانی

ثباتی در بازار ارز شروع شد ای از نوسانات و بیدور تازه 1396بدین ترتیب، در نیمه دوم سال  کرد.

، افزایش نرخ دلار شتاب 1396بود. از آذر ماه سال  1391و  1390های که دقیقا مشابه جریان سال

بات، بانک مرکزی با هدف تسهیل تأمین ارز، ایجاد فضای امن برای در پی این التها بیشتری گرفت

خریداران و فروشندگان ارز و امکان ایجاد فضای رقابتی برای صرافان در راستای تأمین ارز متقاضیان، 

                                                           
را طی  1389تومان در پایان سال  1100تا  1381تومان در سال  800درصدی، مسیری هموار از حدود  40نرخ ارز طی یک دهه تنها با افزایش حدود  70

 نموده بود.
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نمود  "نیما"موسوم به  "نظام یکپارچه معاملات ارزی"اقدام به راه اندازی سامانه ارزی جدید با عنوان

ان و فروشندگان ارز بتوانند با استفاده از این سامانه متناسب با نیازهای خود نسبت به انجام تا خریدار

به  1396های پایانی سال عملیات ارزی در محیط الکترونیک اقدام کنند. نوسانات بازار ارز در ماه

ر این زمینه، ای بود که مداخله مجلس، دولت و بانک مرکزی و همچنین راهکارهای ارائه شده داندازه

از جمله راه اندازی سامانه نیما، پیش فروش سکه و افتتاح سپرده ریالی مبتنی بر ارز و ... موثر واقع نشد. 

 تحولات صورت گرفته در بازار ارز با روند شاخص استرس مالی بازار ارز تا حدود انطباق دارد.
 

 شاخص استرس مالی بازار بانکی •

استرس مالی برای بازار بانکی از دو متغیر نسبت تسهیلات به سپرده و نسبت تسهیلات  شاخص

دهی با واریانس برابر ساخته شده است. غیرجاری به کل تسهیلات به دست آمد و بر حسب روش وزن

 ( ارایه شده است.5خص در نمودار )روند این شا
 (: شاخص استرس مالی برای بازار بانکی5نمودار )

 
شاخص استرس مالی برای بازار بانکی بر خلاف شاخص سایر بازارهای مالی، مقادیر بالا به 

( نشان دهنده وضعیت پایدار در بازار بانکی -3معنی هشدار تنش مالی تلقی می شود ولی مقادیر منفی )

اری است. با توجه به عوامل تشکیل دهنده شاخص، کاهش نسبت وام به سپرده و نسبت وام های غیر ج

به معنی کاهش ریسک در بازار بانکی است که با توجه به اطلاعات افشا شده این دو نسبت در دوره 

 زمانی بلندمدت روند کاهشی داشته است.
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 (: بررسی نتایج شاخص استرس مالی برای بازار بانکی9جدول )

 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

میانگین نسبت وام 

 به سپرده

78/0 83/0 65/0 65/0 71/0 68/0 66/0 67/0 

میانگین نسبت وام 

 های غیرجاری

138/0 151/0 147/0 141/0 121/0 102/0 10/0 103/0 

شاخص استرس 

 مالی

18/2 38/2 42/0 29/0- 10/0 03/1- 92/1- 83/1- 

افول مالی دو عامل در گذر از دوران توسعه نامتوازن به دوران  بر اساس تحلیل اقتصاددانان،

تاثیرگذار  بوند؛ ماشه مخرب تحریم که در تعمیق شرایط رکودی موثر بود و تشدید اثر عدم سلامت 

بانکی بر کاهش کارآمدی نظام بانکی. همزمان با کاهش درآمدهای ارزی و کاهش توان پرداخت 

قرارگرفت. با مستقیم تحت تاثیر طور غیربدهی دولت به پیمانکاران، روند بازپرداخت تسهیلات به

کاهش درآمدهای ارزی، نیاز دولت به تامین مالی از شبکه بانکی افزایش یافت. با افزایش بیکاری و 

همزمان با افزایش نکول تسهیلات اعطایی، انگیزه پرداخت تسهیلات نیز کاهش  کاهش درآمد افراد،

ز کسر سپرده قانونی و نسبت تسهیلات به سپرده پس ا»های پژوهشگران پیدا کرد. بر اساس یافته

درصدی را تجربه کرده است.  30افت بیش از  1394تا  1390های طی سال« هاموجودی نزد بانک

اقلام »شبکه بانکی را در پرداخت تسهیلات با استفاده از  1391ازسوی دیگر تخلفات مالی در سال 

  رو کرد.هایی روبهبا محدودیت« زیرخط

ها و گزارش تحلیلگران از توان بیان داشت که با تطابق شاخصمی بندی کلیبنابراین در یک جمع

های ها و تنشنبازارهای مالی ایران، شاخص استرس مالی برای بازار سهام و بازار ارز خارجی با بحرا

ها جهت شناسایی خطرات موجود در مشاهده شده در واقعیت همخوانی داشته است و این شاخص

خارجی قابل اتکا هستند. در بازار بانکی به دلیل عدم افشا اطلاعات واقعی در  بازار سهام و بازار ارز

های موجود در بازار بانکی را انعکاس ها، شاخص استرس مالی نتوانسته تنشهای مالی بانکصورت

 دهد.

 

 شاخص استرس مالی کلی •

ایجاد یک  دهی با واریانس برابر وشاخص بازارهای مالی نامبرده در بالا با روش وزن ترکیببا 

 شود.(، به بررسی این شاخص در بازارهای مالی ایران پرداخته می6شاخص کلی )نمودار 
 

 

 

 



 80  99پاییز  51صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 (: شاخص استرس مالی کلی6نمودار )

 
 1391های مالی طی سال شود، نوسانات شاخص استرس( مشاهده می6همانگونه که از نمودار )

 های بعدی نیز ادامه داشت.قابل توجه بوده اما این نوسانات با مقیاس کمتری در سال 1393تا 

آمده سهم هر یک از بازارهای مالی در ایجاد تنش مالی در های به دستدر ادامه با توجه به یافته 

(، طی دوره 7گیری شد. براساس نمودار )(( اندازه7بصورت ماهانه )نمودار ) 1396تا  1389بازه زمانی 

و بازار ارز  %29ازار سهام بیشترین نقش را ایجاد تنش داشته است اثر ب %47مورد مطالعه، بازار بانکی با 

 بوده است. %24خارجی 
 1389-1396(: سهم بازار بانکی، سهام و ارز خارجی در ایجاد تنشی مالی در اقتصاد ایران طی دوره 7نمودار )
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بازارهای مای طی دوره مورد گردد سهم هر یک از ( مشاهده می7البته همانگونه که نمودار )

( و دو 1389-1390های زمانی مختلف متفاوت بود. به عنوان نمونه در دو سال نخست )مطالعه در بازه

( دور مورد مطالعه، سهم بازار بانکی بیشتر از دو بازار دیگر بود. در سال 1395-1396سال پایانی )

سهم بازار سرمایه بر دیگر بازارها  1394تا  1392 هایسهم بازار ارز در ایجاد تنش مالی و در سال 1391

 غالب بود.
 

 شناسایی استرس مالی در بازارهای مالی - 4-4

(، در این بخش، تنش مالی به عنوان انحراف شاخص استرس 2010وی )براساس مطالعات لای و ال

ابر انحراف مالی از روند بلندمدت تعریف شده است. براساس این تعریف، اگر شاخص مالی دو بر

معیارش بیشتر از میانگین بلندمدت خود باشد یک ریسک سیستمی را هشدار می دهد. روابط مذکور 

 بصورت فرم ذیل قابل تحلیل و بررسی است:

 سیگنال هشدار استرس سیستمیک مالی آبی                 1 ≤شاخص استرس مالی  > 1.5

 سیگنال هشدار استرس سیستمیک مالی نارنجی               1.5 ≤شاخص استرس مالی  > 2.5

 سیگنال هشدار استرس سیستمیک مالی قرمز                2.5 ≤شاخص استرس مالی         

وضعیت آبی، نارنجی و قرمز است که جزئیات آن  4( بیانگر 7برپایه رویکرد فوق، نمودار )

 ( بیان شده است.7در جدول )
 الی در بازارهای مالی(: شناسایی استرس م7نمودار )
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 (: شناسایی استرس مالی در بازارهای مالی10جدول )

مقدار  تاریخ

 شاخص

 وقایع دوره مربوطه که منجر به بحران شده نوع هشدار

افزایش  شدید نرخ تورم ، نرخ ارز و تشدید تحریم  آبی -52/5 1391مهر

 1392خرداد  های بین المللی

 1392مرداد 

 1392شهریور 

 نارنجی 22/5

 نارنجی

 آبی

انتخابات ریاست جمهوری و افزایش ناگهانی 

شاخص بورس تهران باعث بی ثباتی زیادی در بازار 

 سهام گردید

 

 ها از طریق ارزیابی قدرت پیش بینی مقایسه شاخص - 4-5

بخش به دنبال مقایسه قدرت  اینهای وضعیت مالی و استرس مالی در پس از استخراج و تحلیل شاخص

ها هستیم.  در واقع به دنبال پاسخگویی به این این مسئاله هستیم که آیا بررسی هر یک از این شاخص

تر است یا در سطح سیستم ریسک مالی در سطح اقتصاد کلان )بر حسب شاخص وضعیت مالی( مناسب

این مقایسه وجود دارد، با این وجود  های مختلفی برای انجاممالی)بر حسب شاخص استرس مالی(. راه

ای )دقت برازش( آنها از ارزیابی نمونهبینی درونما شایستگی این دو شاخص را بر اساس قدرت پیش

( انجام شده که ARDLکردیم. این مقایسه از طریق مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی )

وضعیت مالی، استرس مالی و شکاف ی هاو شاخصشکاف تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر وابسته 

( در نظر گرفته شد. 2های قبل به عنوان متغیر مستقل )بر حسب معادله تولید ناخالص داخلی دوره

شاخص استرس  ( به ترتیب نتایج نهایی مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی9( و )8جدول )

 دهد.مالی و شاخص وضعیت مالی را نشان می
 شاخص وضعیت مالی (: نتایج نهایی مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی11ول )جد

 نام متغیر ضریب انحراف استاندارد tآماره  احتمال
59/0 55/0 15/0 08/0 GDP(-1) 

01/0 95/2- 14/0 40/0- GDP(-2) 

18/0 41/1- 14/0 19/0- GDP(-3) 

0/0 97/3 15/0 60/0 GDP(-4) 

0/0 74/4- 04/0 19/0- FCI 

0/0 37/5- 02/0 10/0- C 

0004/0- Mean dependent var 89/0 R-squared 

09/0 S.D. dependent var 77/0 Adjusted R-squared 

06/3- Akaike info criterion 05/0 S.E. of regression 

34/2- Schwarz criterion 03/0 Sum squared resid 

84/2- Hannan-Quinn criter. 79/57 Log likelihood 

97/0 Durbin-Watson stat 62/7 F-statistic 

034/0 RMSE 004/0 Prob(F-statistic) 
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 شاخص استرس مالی (: نتایج نهایی مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی12جدول )

 نام متغیر ضریب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

02/0 70/2 17/0 46/0 GDP(-1)* 

02/0 67/2- 19/0 504/0- GDP(-2)* 

42/0 82/0 21/0 173/0 GDP(-3) 

14/0 54/1 19/0 292/0 GDP(-4) 

01/0 82/2 008/0 022/0 FSI* 

42/0 82/0- 01/0 008/0- FSI(-1) 

07/0 92/1 01/0 021/0 FSI(-2) 

19/0 36/1- 01/0 015/0- FSI(-3)* 

0/0 75/3 008/0 031/0 FSI(-4)* 

01/0 12/3 039/0 121/0 C 

01/0 11/3- 002/0 006/0- @TREND 

0004/0- Mean dependent var 75/0 R-squared 

09/0 S.D. dependent var 61/0 Adjusted R-squared 

53/2- Akaike info criterion 06/0 S.E. of regression 

01/2- Schwarz criterion 06/0 Sum squared resid(SSR) 

37/2- Hannan-Quinn criter. 4/46 Log likelihood 

89/1 Durbin-Watson stat 2/5 F-statistic 

054/0 RMSE 001/0 Prob(F-statistic) 

 

و مجموع  𝑅2به نتایج مدل خودتوضیح برداری با وقفه های توضیحی )ضریب تعیین  توجهبا 

ای )برازش( بهتری نسبت به شاخص نمونهبینی درون(، شاخص وضعیت مالی پیشSSRمربعات خطاها 

( در مدل مبتنی بر 71RMSEذر میانگین مربعات )خطای جبراین استرس مالی کل داشته است. علاوه

( 054/0) است که کمتر از مدل مبتنی بر شاخص استرس مالی 035/0شاخص وضعیت مالی برابر با 

بینی بالاتری یا به عبارت دیگر خطای کمتری در بنابراین، شاخص وضعیت مالی قدرت پیش باشد.می

 ت.ای یا برازش داشته اسنمونهبینی درونپیش

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

نتایج پژوهش حاضر و مشاهده چندین بحران مالی در ایران، اهمیت و ضرورت شناسایی بهنگام بحران 

هایی در راستای کنترل خطرات بالقوه را مشخص کرده است. با تطابق های مالی و اتخاذ سیاست

ترس مالی برای بازار سهام و بازار ها و گزارش تحلیلگران از بازارهای مالی ایران، شاخص اسشاخص

                                                           
71  Root Mean Square Error 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%B0%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%B0%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%B0%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%B0%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%B0%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
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ها های مشاهده شده در واقعیت همخوانی داشته است و این شاخصها و تنشنارز خارجی با بحرا

جهت شناسایی خطرات موجود در بازار سهام و بازار ارز خارجی قابل اتکا هستند. در بازار بانکی به 

های ها، شاخص استرس مالی نتوانسته تنشانکهای مالی بدلیل عدم افشا اطلاعات واقعی در صورت

بایست سایر متغیرها را در شاخص موجود در بازار بانکی را انعکاس دهد. برای رفع این مشکل می

آزمون نمود. شاخص وضعیت مالی نسبت به شاخص استرس مالی عملکرد بهتری در شناسایی بحران 

های سیستم مالی برای کاهش خطای گیری ریسکهای مالی داشته است، به عبارت دیگر جهت اندازه

بینی تعدادی از متغیرهای اصلی اقتصاد کلان را نیز در ساخت شاخص سلامت مالی مورد استفاده پیش

 قرار گرفته شد.

در پایان با توجه به اینکه در کشورهای توسعه یافته، بانک مرکزی جهت شناسایی، کنترل و 

هایی که در این پژوهش بررسی ثبات مالی را با استفاده از شاخصهای مدیریت خطرات بالقوه گزارش

های دهند، پیشنهاد می شود که در ایران نیز با توجه به وجود تنششد به صورت منظم و دائم ارائه می

ها جهت زیاد و جهت جلوگیری از انتقال آن به سایر بازارها و تبدیل شدن به بحران مالی، این گزارش

گذاران به صورت مداوم تدوین گردد. از طرف دیگر آزمایش ن بازارهای مالی و قانونکمک به فعالا

های مختلف اقتصادسنجی برای ساخت شاخص سلامت دهی و تکنیکهای وزنسایر متغیرها، روش

 گردد.مالی با عملکرد بهتر پیشنهاد می
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Abstract: 
The emergence of financial crises and their long-term consequences on the real 
sectors of economies has further highlighted the importance of examining financial 
stability in financial markets. So today, governments are seeking to design tools 
and indicators to assess the financial market stability situation in financial markets 
such as the money, capital and currency markets to ensure that there are no signs 
of a financial crisis. Therefore, the design of appropriate indicators for checking 
the stability of financial markets is one of the main concerns of financial 
researchers. Therefore, in this research, it has been attempted to present the 
appropriate indicators to examine the stability of financial markets in Iran. In this 
regard, to achieve this goal, six variables from the financial system and four 
variables from macroeconomics have been collected monthly from 2010 to 2017. 
Then, to generate financial stability indicators, various econometric techniques 
such as GARCH model, weighted method with equal variance, weighted average 
and Vector Vector Autoregression (VAR) were used. Finally, the ability to predict 
financial sustainability indicators was examined using the ARDL Autoregressive 
Model. The results of the research showed that financial markets of Iran were 
unstable in different periods of time.The matching of empirical evidence and the 
results of the research show that the financial stress index for the stock market and 
the foreign exchange market reflects well the financial tensions, but in the banking 
market this index has weak performance and the selected variables do not cover 
the main components of the market. 
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