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Abstract 

Financial markets reduce the level of savings, capital accumulation, and economic growth by reducing transaction costs and 

information asymmetries in the economy. Although the growth of efficient financial markets plays a decisive role in economic 

growth, it should be noted that the occurrence of a crisis in financial markets, in turn, can lead to financial tensions and, in some 

cases, economic recession. The purpose of this article is to estimate the financial stress index in the asset and financing markets in 

the Iranian economy from 2001 to 2017. To calculate the financial stress index, five main financial sectors of the country were 

selected, including the monetary and banking sector, currency, stocks, real estate, and the credit market. Using the main components 

technique (PCA) technique, the variables related to stress in the components of the country's financial system have been aggregated 

and the proposed financial stress index for Iran's economy has been extracted. The results of the study indicate the effective role of 

stress in the credit market in financial stress in the Iranian economy. 

Keywords: Financial Stress, Asset Management, Financing, Technical Method Key Components 

 

Introduction: 

Financial markets promote savings, capital accumulation, and economic growth by reducing transaction costs and 

information asymmetries in the economy. The growth of efficient financial markets plays a decisive role in economic growth, 

but it should be noted that the occurrence of a crisis in the financial markets can also lead to economic decline and in some 

situations to recession. One of the warning signs of a financial crisis is the financial stresses that occur in the financial 

markets and lead to increased uncertainty and instability in the economy. Tensions in financial markets are defined as the 

force influencing the behavior of economic agents in the form of uncertainty and changing expectations. 

Existence of financial stress in various ways such as reducing the tendency to hold non-cash and risky assets, increasing 

uncertainty about investor behavior, the fundamental value of assets and future economic conditions, the behavior of agents 

affects the economy and also hurts economic growth due to increasing information asymmetries. One of the newest indicators 
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used to study financial markets is the financial stress index, which is calculated by combining the performance indicators of 

different financial markets. 

 
Method and Data: 
The purpose of this paper is to estimate the financial stress index at asset markets and financing in Iran’s economy from 2001 to 

2017. To calculate the financial stress index, the first five main financial sectors of the country including monetary and banking 

sectors, currency, stock market, real estate, and credit market were selected. After selecting the parts of the financial system and 

presenting an index for each sector, it is time to calculate the index for each sector and then combine them to calculate the combined 

index. For this purpose, the specified data in the previous section for each part of the financial system have been extracted from 

reputable statistical sources such as the time series database of the Central Bank, the Statistics Center of Iran, and the database of the 

Ministry of Economy. 

Using the principal component analysis (PCA) method, stress-related variables are aggregated in the components of the country's 

financial system�and the proposed financial stress index for Iran’s economy is extracted. To calculate the financial stress index, the 

first five main financial sectors of the country, including monetary and banking sectors, currency, stock market, real estate, and credit 

market were selected. For each of the mentioned segments, the sectoral financial stress indices have been calculated using the 

methodology used in similar foreign samples. Then, using the principal component analysis (PCA) method, stress-related variables 

are aggregated in the components of the country's financial system and the proposed financial stress index for Iran’s economy is 
extracted. These tensions can be divided into three categories: (1) from the second quarter of 2007 to the second quarter of 2008, 

which with the orderly reduction of bank’s interest rates by the government, the number of facilities granted to the private sector 

entered a downward trend. (2) From the first quarter of 2011 to the third quarter of 2013, when the exchange rate jumped due to 

international sanctions, the stock market and real estate fluctuated, and the facilities granted and the normal operation of the banking 

network began to decline. This period was accompanied by rising inflation and a credit crunch. (3) Other periods in which the 

behavior of the country's economy in terms of financial stress has been fluctuated around the average with relatively high financial 

stress due to increased private sector debt to banks and chronic inflation, but at the same time has been relatively stable. 

 

Findings: 
The results of studies indicate that in the period under study, Iran’s economy has experienced tense periods. During periods of 

financial turmoil, accompanied by disruption of credit market financing, the value of foreign exchange, real estate, and stock assets 

increased in the opposite direction of the monetary and credit markets. The same phenomenon can explain the tendency of companies 

and households to hold foreign exchange assets and stocks, as well as identifying the profits of companies from increasing the value 

of their land and housing assets in periods of financial stress. 

 

Conclusion and discussion:  
The analysis of the results shows that the tension in the credit market has a high and significant correlation (at the level of one 

percent) with the tension at other financial sectors of the country. In addition to the credit market, the monetary and banking market 

and the foreign exchange market are other important and sensitive sectors of the country's economy in which tensions are 

significantly correlated with other markets and affect the entire economy. A high and significant correlation at the level of one 

percent of tension in the foreign exchange market with the monetary and banking sector of the country indicates the impact of the 

monetary and banking sector on the tension in the foreign exchange market, which has shown itself many times in recent decades. 

 

Kewords: Financial Stress, Asset Management, Financing, Technical Method Key Components. 
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 ولنویسندۀ مسئ *

 است. یدکتر ۀرسال از مستخرج مقاله نیا -1

 بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد (.1011. )جلیل ،توتونچی و سید یحیی ،ابطحی ،زهره ،طباطبایی نسب ،فرزام ،عمادی فر

 .26-01(: 1)9، مالیدیریت دارایی و تأمین م.خانوار و
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 چکیده

و رتاد   هیاناداز، انباتات سارما     ساط  پا    یدر اقتصااد سابب ارتقاا    یاطلاعات یها و عدم تقارن یا مبادله یها نهیبا کاهش هز یمال یبازارها

 یهاا  توجه داتت که وقوع بحران در باازار  دیدارد، با یدر رتد اقتصاد ای کننده  تعیینکارا نقش  یمال ی. اگرچه رتد بازارهاتوند می یاقتصاد

 یبازارهاا در  یتاخص تنش ماال  برآورد پژوهش نی. هدف اانجامد می یبه رکود اقتصاد طیترا یو در برخ یمال تنشخود به  ۀبه نوب زین یلما

کشاور تاامل    یماال  یابتدا پنج بخش اصال  یتاخص تنش مال ۀمحاسب ی. برااست 1۸92تا  1۸۳1از سال  رانیدر اقتصاد ا یمال نیتأمو  ییدارا

مرباو    یرهایمتغ ،(PCA) یاصل یها  مؤلفه کی. با استفاده از روش تکنتدارز، سهام، مستغلات و بازار اعتبارات انتخاب  ،یو بانک یبخش پول

نقاش   از پاژوهش  جیاسات. نتاا   تاده اساتخراج   رانیا اقتصاد ا یبرا یشنهادیپ یو تاخص تنش مال عیکشور تجم ینظام مال یبه تنش در اجزا

 .دارد تیحکا رانیدر اقتصاد ا یتنش مال برتنش در بازار اعتبارات  رگذاریتأث

 

 .یاصل یها  مؤلفه کیروش تکن ،یمال نیتأم ،ییدارا تیریمد ،یتنش مال ها:  کلیدواژه
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   مقدمه

باه   جاه، یو درنت یبخش خصوص ۀتوسع یاصل یها از چالش یکیبه  ریاخ یها در سال یاقتصاد یها و بنگاهها پروژه یمال نیتأم ۀمسئل

و  یرکاود  طیبا تارا  یاقتصاد یکه بنگاهها یکنون طیدر ترا ژهیو امر به نیتده است. ا لیکشور تبد یتتاب رتد اقتصاد یبرا یمانع

 ۀمسائل  رایو بنگاهها افزوده است؛ ز یدیتول یبه مشکلات واحدها شیپ از شیهستند، ب رو روبه ینگینقد نیها با مشکل تأم بانک شتریب

باه   یاقتصااد  یبنگاهها زیاست. درواقع، بدون تجه یمل دیتول شیافزا یو اساس یاصل یازهاین شیها و پ بنگاهها از ضرورت یمال نیتأم

 یها و ابزارهاا  ها، روش ترکت یمال نیتأم یبرا. دوجود داتته بات یمل دیتول شیافزا یبرا یکاف ییانتظار داتت توانا دینبا ،یمنابع کاف

 یاقتصاد طیترا ،یتوان مال ازها،یها نسبت به ن ابزارها و روش نیمربو  به خود را دارد. ا یها یژگید که هرکدام ووجود دار یگوناگون

 ه،یبازار سارما  ،یمال نیتأم یها روش زجمله. اتود یو به کار گرفته م نییروتدن با خطر، تب و روبه یگذار هیو تنوع رفتار مردم در سرما

 یگارفتن از بازارهاا   قار   ،یاز منابع خارج از بنگاه عبارتند از: وام باانک  یمال نیتأم تر  جیراو اوراق قرضه است. منابع  یبانک یها وام

اساتفاده از   زیا و ن یملا  ۀتده و صاندوق توساع   وجوه اداره لیازقب یدولت یها در قالب طرح افتهی استفاده از منابع اختصاص ،یررسمیغ

 (.1۸91 ،یسهراب و یزمانانتشار سهام ) ،یعنی هیدر بازار سرما جیرا یمال یابزارها

مناابع و جاذب    ۀنا یبه صیتخصا  ،یگاذار  هیسرما یبرا یمنابع مال زیمبادله، تجه ۀنیهز کاهش در یاساس ینقش کارآمد یمال بخش

 خانوارهاا  و هاا  تارکت  ییدچار اختلال تود، تواناا  یکه عملکرد بخش مال یدر صورت ،ینظر یافتیره ازدارد.  یخارج یگذار هیسرما

 ز،یا . در عمال ن اباد ی یما  شیمبادلاه افازا   ۀنا یهز وکاهش  اقتصاد، کل در منابع ۀنیبه صیتخص زیو ن ییدارا تیریو مد یمال نیتأم یبرا

 و مختلاف  یکشاورها  در گاذاران  اسات یس توجاه  کاا یآمر 611۳ یمال بزرگ بحران ژهیو به و جهان مختلف مناطق در یمال یها بحران

 & Hakkio) اسات  کارده  جلب اقتصاد یواقع بخش عملکرد بر یمال ثبات نقش به را پول یالملل نیب صندوق مانند یالملل نیب ینهادها

Keeton, 2009) .و یاقتصااد  گرانیبااز  نیبا  ینانینااطم شیمنجر به افزا ریاخ ۀده در یمال یبازارها در یثبات یب یامدهایپ زین رانیا در 

 (.1۸91 جو،  کیو ن یدرگاهاست ) تدهکشور  یدر عملکرد اقتصاد یثبات مال نقشتوجه به  سبب شیپاز  شیب

 تانش  تااخص  از یریا گ بهاره  است، افتهی یاریبس تیمحبوب امروزه که کشورها یمال نظام یداریپا تیوضع شیپا یراهها از یکی

مختلاف نظاام    یهاا  مختلف از بخش یمال یرهایمتغ تامل آنها،بسته به کاربرد  ات،یموجود در ادب یتنش مال یها تاخصاست.  1یمال

 تاخص چهاراستخراج تده است که مقدار  یتاخص تنش مال 16 کایآمر یمال یبازارها ی، برا611۲سال  تامثال  یبرا ؛توند  یم یمال

 .(Kim, Shi & Kim, 2019) کند یم گزارش رزو فدرالمرتب  طور  هرا ب آنها نیاز ب

بازار  ،یمختلف، تامل بخش بانک یمال یبازارها یفصل یها  با استفاده از داده بار  نینخست یبرا( 1۸91) جو  کیو ن یدرگاه رانیا در

 1۸1۸ یزماان  ۀدر طول دور یو آثار آن بر رتد اقتصاد ندرا توسعه داد رانیاقتصاد ا یبرا یتنش مال تاخص ،سهام، مسکن و بازار ارز

 - 1۸۳1(6و ) 1۸10(۸) -1۸10( 0) یزماان  ۀدر دور رانیاقتصاد ا ،آنها ۀآمده از مطالع  دست  به جینتا براساس. کردند یبررس را 1۸۳1 تا

و  اسات و معنادار  یمنف یمدت بر رتد اقتصاد  در کوتاه یمال یتنش در بازارها ریتأث ،را تجربه کرده است یتنش مال نیشتریب 1۸۳2(0)

اثار   نامبا  یپژوهشدر  (1۸9۸) و رنجبر پوریخزعلبوده است.  یمال یبازارها ریاز سا شیب ،یدر رتد اقتصاد یتنش بخش بانک تیاهم

بار رتاد    یتااخص تانش ماال    ری، تاأث 6111(1) - 6111(۸) یزماان  ۀدر طول دور رانیسرانه در ا یناخالص داخل دیبر تول یتنش مال

در  ینشاان داد تانش ماال    دهآما   دست  به جیند. نتاکرد یبررس راگسترده  یها  با وقفه ونیبا استفاده از روش خودرگرس رانیدر ا یاقتصاد

در  وداتاته   رانیا ا یاثر مثبت بر رتد اقتصااد  یتنش بانک ،دارد رانیا یبر رتد اقتصاد یآثار مثبت و منف ،و بازار سهام یپول یبازارها

بخاش   یفصال  یهاا  ابتادا باا اساتفاده از داده   ( 1۸9۳) و همکاران انیدریحمثبت بوده است.  رانیبر اقتصاد ا یتنش مال یکل اثر تجمع

 نیا ا ریو تاأث  ندساخت 1۸92 تا 1۸11 یزمان ۀدور یط رانیاقتصاد ا یبرا یاز استرس مال یبیترک یبازار سهام و بازار ارز، تاخص ،یبانک

 یتاخص تنش مال . آنان در ساختکردند یابیرا ارز نگیچیمارکف ا سوئ  ونیبا استفاده از روش خودرگرس یبر رتد اقتصاد خصتا

                                                           
1. Financial Stress Index 
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 جو کیو ن یدرگاه ۀویمشابه ت ،سهام و ارز ،یآنان از بازار بانک یرهایانتخاب متغ ۀویو ت ندکرد نظر  از بازار مسکن و مستغلات صرف

مثبات داتاته کاه باه      ینه سال استرس ماال  یو ط یمنف یسال استرس مال 1۸ یط رانیاقتصاد ا دهد یآنان نشان م جیاست. نتا (1۸91)

 یهاا  از سال شتریب یمنف یرکود و استرس مال یها سال یداریالبته پا ؛در کشور تده است یرتد اقتصاد شیباعث کاهش و افزا بیترت

بازارهاا   انتخاب. و معنادار بوده است یمنف یبر رتد اقتصاد یاسترس مال یکه اثر کل یا گونه بوده است؛ به تمثب یرونق و استرس مال

 یروز جهاان بارا   اتیا در ادب تاده   اساتفاده  یهاا  وهیاز تا  ونبوده است  اتیادب بر  یمبتن تده  اتاره پژوهش سهدر هر  رهایمتغ نشیو گز

 اند. کشور استفاده نکرده یمختلف نظام مال یاجزا یرهایمتغ نشیساخت و گز

مطالعاات   نیدتریا و جد هاا  افتهی نیمنظور از آخر نیبد ؛است رانیاقتصاد ا یبرا یاستخراج تاخص تنش مال حاضر، ۀمطالع هدف

از بازارهاا   هرکدام یاند، برا عمل کرده یدید صلاح صورت  به که یداخل مطالعات گرید خلافبر مطالعه، نیا دربهره گرفته تده است. 

 بار  تأکید با ایران اقتصاد در مالی این مطالعه، تنشمناسب استفاده تده است.  یاز تاخص تنش مال رانیا ینظام مال یاز اجزا کیو هر

 خانوار را برآورد کرده است. و بنگاه های ییدارا مدیریت برای آن پیامدهای

. تاود   یم انیب پژوهش ۀنیشیپو  ینظر یمبان سوم، و دوم بخش در و ادامه در. است تده لیتشک بخش پنج از حاضر ۀمقال ساختار

 بخاش  در یریگ  جهینت و پژوهش یها  افتهی. تود یم محاسبه گام  به  گام صورت  هب رانیاقتصاد ا یبرا یتاخص تنش مال چهارم، بخش در

 .است تده ارائه یانیپا

 

 ی  نظر یمبان

. سات ین واضا  در ساط  خارد    یهاا  تانش  ۀبه انداز تود، یم اقتصاد تیکل و یمال یبازارها تامل که کلان سط  در یمال تنش مفهوم

تانش   (2006) 1ویا ل و ناگ یلیادارناد.   یکسانی یوسو موجود سمت فیغالب تعار هست،نظران متعدد اختلاف نظر  صاحب نیاگرچه ب

. در نظار  کنناد  یم فیتعر یدر بازارها و مؤسسات مال یانتظار انیز یناگهان شیافزا و تیقطع عدم از ینات یآتفتگ صورت  بهرا  یمال

 یسراسر نظاام ماال   بهگسترش توک  یو علت اصل ابدی یگسترش م 6یمال یتکنندگ وجودزا و  توک برون کی علت  به یتنش مال آنها

 یزا درون یها ( محدود است و توک2006) ویو ل نگیلیا فی. تعراست یمال نظامدر  ریپذ بیوجود نقا  آس ،یآن به تنش مال لیو تبد

مساتقل از   کنناد  یاظهاار ما   ،یتنش مال فیتعر یبا اذعان به دتوار (2009) ۸تونیک و ویهاک. ردیگ یرا در بر نم یمال یاز تکنندگ ینات

و  ویهاک. به باور تود یم یمال یباتد، تنش باعث وقفه در کارکرد متعارف بازارها یو از کدام بازار مال یچه عامل یتنش مال أمنش نکهیا

و  ستیتر مقدور ن و مشخص تر قیدق یفیتعر به افتنی دست ستند،ین گریدمشابه هم ناًیع یدو بحران مال چیه نکهیا لیدل  به (2009) تونیک

که  توند ی. آنان متذکر ممیمواجه هست یبا تنش مال تود، ظاهر یاقتصاد در ریز یها مشخصه از یکیکم  دستکه  یمعتقدند در صورت

تانش   ۀدور کیا در  معمول طور  به یول است؛ متفاوت یمال تنش مختلف یها هدور نیب یتنش مال یها از مشخصه هرکدام یتدت نسب

 :کند یبروز م ریز یها دهیپد ۀهم یمال

)ساود   آنهاا  یآتا  ینقاد  انیا ارزش حال جر صورت  به یمال یها ییدارا ارزش: ها ییدارا یادیارزش بن ۀدربار ینانینااطم شیافزا

 تیوضاع  از یتابع لاتیو تسه اوراق سهام، یآت ینقد انیجر. (Brealey, Myers & Allen, 2020) تود یم فیبهره و ...( تعر ،یمیتقس

 یناان ینااطم باتاد،  هماراه  تیا قطعاز اقتصاد با عادم   یخاص یها بخش ایاقتصاد  ۀندیآ انداز چشم که یصورت در و است یآت یاقتصاد

 شیمختلف، افازا  یدر اقتصادها یگوناگون تنش مال یها دوره نیمشترک ب یها از نشانه یکی. ابدی یم شیافزا ها ییدارا ارزش به نسبت

 هاا  یای دارا نیادیا نسابت باه ارزش بن   ینانیاست. نااطم یمال یها ییدارا نیادینسبت به ارزش بن گذران هیدهندگان و سرما وام ینانینااطم

باه   گاذران  هیباتاد، سارما   افتاه ی شیافازا  ینانیکه نااطم یطیخواهد تد. در ترا ها ییدارا یبازار یها متینوسان در ق شیمنجر به افزا

                                                           
1. Illing and Liu 
2. Financial Fragility 
3. Hakkio and Keeton 
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 & Pastor) تاود   یما  هاا  یای دارا مات یق شاتر یبعامل منجر باه نوساان    نیکه هم دهند ینشان م یدتریتد یها واکنش دیاطلاعات جد

Veronesi, 2009; Hautsch & Dieter, 2007). 

 رساد،  یباه فاروش ما    دیاز سررسا  شیکه پا  یگذار هیسرما ی: سود انتظارگذاران هیسرما گرینسبت به رفتار د ینانینااطم شیافزا

چهاره   نیبااتر یز نییتع یبرا یا  مسابقه همانندبازار سهام را  1نزیکدارد.  یبستگ زین گرانیباز گریارزش بلندمدت آن به رفتار د بر  علاوه

 و 6آلان . تاوند  یکنندگان انتخاابش کارده باتاند، برناده ما      تعداد ترکت نیشتریبکه  نندیرا برگز یا که چهره یکه در آن کسان داند یم

انتظاارات   یرفتاار خاود را بار مبناا     گذاران هیاند که در آن سرما از بازار سهام ارائه کرده ییها مدل( 2008) ۸کورت و( 2006) همکاران

ارزش  ۀدرباار  یخصوصا  اطلاعات یمقدار یگذار هیسرما هر که تود یم فر  یاند. در اول تکل داده گذران هیسرما گریاز انتظارات د

 یباورهاا  یولا  اسات؛  یهمگاان  و مشاابه  گرانیبااز  دردساترس  اطلاعاتکه  تود یمفر   یو در دوم کند یم افتیدر ییدارا نیادیبن

رفتاار خاود را    شیاز پ شیب گذاران هیباتد، سرما شیبه افزا رو ها ییدارا نیادیارزش بن ۀدربار ینانیکه نااطم یطیدارند. در ترا یمتفاوت

باا   هاا  یای دارا مات یارتبا  ق ،یبحران مال طیدر ترا لیدل نیکرد و به هم خواهند میتنظ گرانیباز گرید رفتار از خود انتظارات یبر مبنا

 .تود یم شتریبدر بازار  تان متینوسان ق وتر  سست تان نیادیارزش بن

 و دهنادگان  وام و رنادگان یگ وام نیبا  اطلاعاات  تقاارن  عادم  شیافزا یمال تنش دوران سوم یژگیو: اطلاعات تقارن عدم شیافزا

 یهاا  ییکه فروتندگان دارا دیآ یبه وجود م ی. عدم تقارن اطلاعات زماناست یمال یها ییدارا فروتندگان و دارانیخر انیم طور نیهم

 شاتر یبخاود   یکاا   یواقعا  تیا فیک ۀفروتندگان دربار ای باتند داتته خود ییدارا یمال یقعوا تیوضع ۀدربار یشتریباطلاعات  ،یمال

و خانوارهاا را   بنگاهها یوام برا افتیدر ۀنیو هز تود یم ۲ینیو کژگز 0یکژمنش رینظ یبدانند. عدم تقارن اطلاعات باعث بروز مشکلات

 و تیفیباک بنگاه گروه دو دی. فر  کن(Hakkio & Keeton, 2009) دهد یرا کاهش م 2هیثانو بازار در ها ییدارا نیانگیم متیق و شیافزا

دو دساته بنگااه از    کیا عدم تقارن اطلاعاات، قاادر باه تفک    لیدل  به گذاران هیسرما یول اند؛ کرده منتشر قرضه اوراق که میدار تیفیک کم

 درمتوسط را طلاب خواهناد کارد.     تیفیک یدارا یبنگاهها سکیرمتناسب با  ۀنرخ بهر خود، منافع کردن نهیشیب یبرا و ستندین گریکدی

 نیخود اتکا خواهند کرد و هم یبه منابع داخل و توند  یماز بازار منصرف  هیاز جذب سرما تیفیباک یبنگاههااز  یبعض یطیترا نیچن

 در و اباد ی کااهش  اناد  کرده منتشر اوراق که ییبنگاهها نیانگیم تیفیک ت،یفیباک یبنگاههااز  یکه با انصراف بخش تود یمسئله باعث م

: اباد ی یم شیافزا لید  نیا به یتنش مال ۀدور در اطلاعات تقارن عدم. کرد خواهند طلب یشتریب ۀبهر نرخ زین گذران هیسرما آن، امدیپ

در  نکاه یا دومو  (Mishkin, 1990; Gorton, 2008) ابدی یم شیافزا رندگانیگ وام یمال یها ییدارا یواقع تیفیک ان یوار نکهیا نخست

رو  نیا از ا ؛(Gorton, 2008) دهناد  یما  دسات  از را رندگانیگ وام یاعتماد به دقت برآوردها از اعتبارسنج رندگانیگ وام ،یدوران بحران

 .کنند یم یمعرف یمال تنش ظهور یها مشخصه از یکیعدم تقارن اطلاعات را  شی( افزا2009) تونیو ک ویهاک

 تناد  و یناگهان کاهش ،یمال تنش مختلف یها دوره نیب گرید مشترک ۀمشخص: سکیپرر یها ییدارا ینگهداربه  شیگرا کاهش

آناان   تاود  یدهندگان باعاث ما   و وام گذاران هیسرما حاتیدر ترج تده  اتاره ریی. تغاست سکیپرر یمال یها ییدارا ینگهدار به شیگرا

 نیاختلاف باازده با   جهینتدر ؛تقاضا کنند امن یها ییدارا یبرا یترکم یو بازده انتظار سکیپرر یها ییدارا یبرا یشتریب یانتظار بازده

. (Caballero & Kurlat, 2008) دهاد  یم شیرا افزا سکیگروه پرر یاخذ وام برا ۀنیهز و ابدی  یم شیافزا یینرخ بازگشت دو گونه دارا

 .ندیگو یم «1تیفیکوچ به ک» تر سکیر کم یها ییبه سمت دارا شتریب شیبه گرا

 گار ید باارز  یژگا یو کیا  م،یا ا کارده  ذکار  تااکنون  کاه  ییها مشخصه بر  : علاوهنقدشونده یها ییدارا ینگهداربه  شیگرا شیافزا

                                                           
1. Keynes 
2. Allen 
3. Kurz 
4. Moral Hazard 
5. Adverse Selection 
6. Secondary Market 
7. Flights to Quality 
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 کیا  ینقدتوندگ مییگو یم یاست. وقت نییپا ینقدتوندگ با یها ییدارا ینگهداربه  شیو تند گرا یناگهان کاهش ،یمال تنش یها دوره

باه   نشیادیبه ارزش بن کینزد یمتیبه پول نقد بتوان آن را با ق رمترقبهیو غ یفور ازیدر صورت ن نکهیاحتمال ا یعنی است، نییپا ییدارا

باا   یهاا  یای آناان باه دارا   شینقدتونده و کاهش گرا یها ییدارا ینگهداربه  گذران هیسرما شیگرا شیفروش رساند، کم باتد. به افزا

 ن،یهمچنا  و یای نرخ بازگشات دو گوناه دارا   نیاختلاف بازده ب ده،یپد نی. در اثر اندیگو یم «1یکوچ به نقدتوندگ» نییپا ینقدتوندگ

 .ابدی یم شیافزا بنگاههااز  یگروه یبرا یمال ۀنیهز

آن  ییتوانا و ثبات و بودهکشور تحت فشار  یاست که نظام مال یزمان ۀدور ،یمال تنش( 2011و همکاران ) 6شنانیبا کر فیتعر به

 در دیتاد  جهاش . 1و مهم اسات:   نیادیبن ۀمشخص چهار با همراه معمول طور  به یتده است. تنش مال فیتضع یمال یگر واسطه یبرا

. یاز سالامت نظاام باانک    ی. نگرانا 0 ؛ینگینقاد  دی. کمباود تاد  ۸ ؛در اقتصااد  ینانیو نااطم سکیر یناگهان شی. افزا6 ها؛ ییدارا متیق

 نیا ا باا  دارد؛( 2009) تاون یک و ویهاک با یادیز مشابهت کنند یذکر م یتنش مال ی( برا2011و همکاران ) شنانیبا کرکه  ییها مشخصه

 ییهاا  دوره. دارناد  یبانک نظام متعارف کارکرد و سلامت از ینگران شیافزا بر یا ژهیو دیتأک( 2011) همکاران و شنانیبا کرتفاوت که 

 انیب( 2015و همکاران ) ۸ورمولن(. 1۸91 جو، کیو ن یدرگاه) تود یم دهینام یمال بحران باتد، دهیرس یبحران سطوح به یمال تنش که

 یو بحران ارز یخارج یبده بحران ،یبانک بحران مختلف یها  صورت بهبوده و  یمال یهمزاد پول و بازارها ،یمال یها بحران کنند یم

 .اند  خود را نشان داده

 یاجازا  یمجازا بارا   یهاا  کاه توساط تااخص    کند یم انینمارا  یمال یموجود در بازارها کیستماتیس سکیر ،یمال تنش تاخص

 باا  هساتند  متفاوتمنظر  نیاز ا یتنش مال یها . تاخص(Sadia, Bhatti, & Ahmad, 2019) تود ینشان داده نم یمال یمختلف بازارها

باا  ( 1998) 2سارکارو  ۲پتل. کنند یم هیتک( ارز بازار باره نی)در ا یبازار مال کی یرهایکه تنها بر متغ 0ارز بازار فشار مانند ییها تاخص

 با افتهی توسعه یکشورها در دهند یتوسعه نشان م درحالو  افتهی توسعه یدر کشورها 1991تا  1911 یها  سال ۀباز در بحران نه یبررس

اتفاق  تر عیثبات بازار سر یابیو باز ابدی یکاهش م شتریبتنش  زانیم زمان، گذتت با یماندگار مدت و متیق سقو  زانیم اریمع دو هر

 یولا  تاود؛  یما در باازار ساهام    یثباات  یکشورها منجر به ب ۀها در هر دست سهم متیق یسقو  ناگهان دهد یآنان نشان م ۀمطالع. افتد یم

 ( تااخص 2017) ۳دودویا و و 1زیعبادالعز  دتر،یاز مطالعات جد یا  نمونه دراست.  تر مدت یو طو ن دترینوظهور تد یواکنش بازارها

 .اند کرده ادهیپ تورم یگذار هدف یپول استیس واند  داده توسعهآن  عضو آسه یکشورها یرا برا یفشار ارز

 9یماال  تیوضاع  یها مربو  به تاخص ،از مطالعات یگرید ۀدست ،خاص یبازار بر یمتک یها تاخص و ییابتدا مطالعات بر  علاوه

تفااوت   نیبا ا یول ؛دارند یتنش مال یها ساخت به تاخص ۀویاز جهت کارکرد و ت یادیتباهت ز یمال تیوضع یها هستند. تاخص

 یهاا  تاخص که یحال در رند؛یگ یبرم در را...  و سهام بازار تاخص بهره، نرخ مانند یمتیق یرهایمتغ اغلب یتنش مال یها که تاخص

 یهاا  . تااخص (Kliesen, Owyang & Vermann, 2012)هساتند   زین یگرید یرهایساخت خود تامل متغ ۀویت به بسته یمال تیوضع

( 2013و همکااران )  1۸ینمونه ل یبرا ،16یمال ثبات یها تاخص کا،یآمر ی( برا2014) 11موراناو  11انویبالج نمونه یبرا ،یمال یتکنندگ

 یگار یمشاابه د  یابزارهاا  تاون ،  ی( بارا 2016و همکااران )  1ینمونه متوروفسک یبرا ،10یمال یمنیا یها تاخص و یجنوب ۀکر یبرا
                                                           
1. Flights to Liquidity 
2. Balakrishnan 
3. Vermeulen 
4. Exchange Market Pressure 
5. Patel 
6. Sarkar 
7. Abdul Aziz 
8. Widodo 
9. Financial Condition Index 
10. Bagliano 
11. Morana 
12. Financial Stability Index 
13. Lee 
14. Financial Safety Index 
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 .دارند یمال تنش یها تاخص به کینزد ییکارکردهاساخت،  ۀویت در ییها تفاوت باهستند که 

 آنهاا کار  جینتا وساختند  افتهی کشور توسعه 11 یبرا یتاخص تنش مال پول، یالملل نی( از صندوق ب2009همکاران )و  6یکاردارلل

 یهاا  از تاخص یمتعدد یها نمونه ،611۳ یمال بحران از پ . تد استفاده 611۳ یبحران مال ۀمطالع یگسترده برا صورت  به اتیدر ادب

 یبرا. است تده گرفته بهره متعدد مطالعات در مذکور یها تاخص از وساخته  افتهی توسعه و توسعه درحال یکشورها یبرا یتنش مال

سوئد  یمرکز بانک کارتناساناز  یکه توسط گروه تود یم( اتاره 2011و همکاران ) ۸تاخص سانداهلبه  ها تاخص نیا از یا نمونه

 ینادگ یرا باه نما  یریا )باازار اعتباارات، باازار ساهام و ...( متغ     ینظام مال یاصل یاز اجزا هرکدام یانجام تده است. تاخص آنان برا

نمونه آنان از نوسان تاخص باازار   یاند. برا داده توسعهرا  یتاخص تنش مال کسانی یده نوز ۀویت به بیترک با و استانتخاب کرده 

و همکااران   شنانیبا کر رگذار،یتأث یا  مقاله دراند.  سهام و ارز بهره گرفته تر یجزئ یتاخص بازارها گاهیجا درسهام و نوسان نرخ ارز 

 یباه اقتصاادها   افتاه ی  هتوساع  یاز کشاورها  یو گذار تنش ماال  دهند یاقتصاد نوظهور توسعه م 6۲ یرا برا یمال( تاخص تنش 2011)

 دتریتاد  پارتنش  یها دوره در گذار زمیمکان دهند ی. آنان نشان مکنند یتنش و آرامش مطالعه م یها دوره نیب یزگذارینوظهور را با تما

 یولا  ابد؛ی یتوسعه انتقال م درحال یدرصد تنش به کشورها 11 زانیبه م افته،ی توسعه یاقتصادها در پرتنش یها دوره در. تود یم فعال

 یارز ریبودجه نداتته باتاند و ذخاا   یکسر باتند، یجار حساب یدارانوظهور مازاد  یکه اقتصادها یآرامش، در صورت یها در دوره

 عامال  یارتباطات تجاار  به نسبت یارتباطات مال نیهمچن ابد؛ی یم کاهش درصد ۸1 زانیم به تنش گذار باتند، داتته دسترسدر یکاف

 .توند یم محسوب نوظهور یاقتصادها به افتهی توسعه یکشورها از تنش انتقال در یرگذارتریتأث

 سااده  ۀویتا  کیا . است تده استفاده یبیو ساخت تاخص ترک یجزئ یها به تاخص یده وزن یبرا یروش اصل سهاز  اتیادب در

 کیا . آنهاسات باه   کساان ی یده و وزن گرید یها تاخص یساز نرمال یتاخص برا کیاستفاده از  ،یجزئ یها تاخص یده وزن یبرا

 ,Hansen, 2006; Österholm, 2010; Sandahl) اسات  داده توساعه  دانماارک  یمرکاز  باناک  کاه  اسات  یتاخص ، دسته نیا از نمونه

Holmfeldt, Rydén & Strömqvist, 2011). حساب بر ،یدها  وزن گار ید ۀوی. تبرند یرا به کار م کسانی یده وزن ۀویت زین سوئد یبرا 

. تاود  یمنظور بهره گرفته م نیا یبرا 0یاصل یها  مؤلفه لیتحل از اغلباست.  کیستماتیس سکیر یریگ در تکل آنها یرگذاریتأث زانیم

 حسببر ،یده وزن گری. روش دکنند یاستفاده م کایبازار آمر یبرا یتاخص تنش مال ۀتوسع یروش برا نی( از ا2009) تونیو ک ویهاک

 باتد؛ گرفته نظر در را خاص کشور آن یبازارها خاص طیترا که تود یم انتخاب یا گونه به معمول طور  بهمشخص است که  یاریمع

باه مجماوع اعتباارات در     یآن باازار ماال   ینسبت بزرگا  ازو  اند داده توسعه کانادا بازار یبرا یتاخص( 2006) ویو ل نگیلیمثال ا یبرا

 .اند  استفاده کرده یجزئ یها به تاخص یده وزن یاقتصاد برا

 تاود   یم( اتاره 1۸9۳)و همکاران  انیدریح ۀمطالعمثال به  یبرا است؛انجام تده  یتنش مال ۀدربار یمختلف مطالعات زین رانیا در

انداز، انباتات   سط  پ  یدر اقتصاد، سبب ارتقا یاطلاعات یها و عدم تقارن یا مبادله یها نهیبا کاهش هز یمال یکردند بازارها انیب که

و  دهاد  یم یرو یمال یاست که در بازارها یا ندهیفزا یها استرس ،یاز علائم هشدار بحران مال یکی. توند یم یو رتد اقتصاد هیسرما

و  یمنفا  یسال اساترس ماال   1۸ یط رانیاقتصاد ا دادپژوهش نشان  نیا جی. نتاتود یدر اقتصاد منجر م یثبات یو ب ینانینااطم شیبه افزا

از  یکا ی اسات  ینا در کشور تده اسات. گفت  یرتد اقتصاد شیباعث کاهش و افزا بیمثبت داتته که به ترت ینه سال استرس مال یط

 ( باا 1۸91) یو نوراحمد سارنجکشور است.  یبازارمحوربودن در ساختار مال ،یمال یها تبع آن بحران و به یمال یها بروز استرس لید 

 ،ییایمیتا  مات یمتشاکل از ساه تااخص ق    یسبد سهام یمختلف فشار رو یوهایفشار، آثار سنار یها  مختلف آزمون یها  مرور روش

 یو فرضا  یدیا بریه یوهایسانار  دهد  یپژوهش نشان م جی. نتااند  کرده یابیارز را تهراندر بورس اوراق بهادار  یو فلزات اساس ییدارو

. کند  یم جادیگذتته ا یاز تکرار صرف رخدادها یتر  منعطف یها  ویسنار رایدارد؛ ز  یرجت ،یخیتار کامل طور  بهنسبت به آزمون فشار 

                                                                                                                                                                                                 
1. Matkovsky 
2. Cardarelli 
3. Sandahl 
4. Principal Component Analysis 



 

 ۲1                               و همکاران فر یفرزام عماد                        خانوار و بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد

 

 ریماد  یبارا  ندهیفشار را با نگاه رو به آ یها  تیموقع جادیامکان ا رایتوجه تده است؛ ز گرید یوهایاز سنار شیب یفرض یوهایبه سنار

و  1۸9۸تاا   1۸۳۲ یزماان  ۀکشاور در دور  یهاا  باناک  یمال یها ( با استفاده از صورت1۸92) یو گرج انیاحمد. دکن یفراهم م سکیر

 یهاا  باناک  ییتناساا  یناد. بارا  کرد ییتناسا راورتکسته  یها بانک ،یورتکستگ  تاخص گاهیجا در یتاخص ثبات بانک یریکارگ به

 ۀکمتار از نقطا   ۀفاصل درقرارگرفته  یها بانک که یا ترس آن محاسبه تد، به گونهاس ۀو نقط میتاخص، ترس نیورتکسته، تابع کرنل ا

و  صیتشاخ  یاۀ تجز یالگاو  یدرصاد  ۳1دقات   ۀدهند نشان جیصورت سالم در نظر گرفته تدند. نتا نیا ریاسترس، ورتکسته و در غ

 نیا ا به( 1۸96) ینادعل یگرید ۀمطالعدر  نیهمچن ؛کشور است یبانک ۀتبک یطیمح طیدر انطباق با ترا تی ج یالگو یدرصد 6/9۳

وقوع  احتمال ۀدهند  تاخص تنش بازار پول مواجه بوده که نشان ادیز یهابا نوسان رانیاقتصاد ا ،یمقاطع زمان یکه در برخ دیرس جهینت

 یبارا در آن  کاه  دارد تفااوت  جنباه  نیا ا از تاده   انجاام  یهاا   پژوهش ریسا با سهیمقا در پژوهش نیااست.  یبروز بحران بانک طیترا

طور  همان ،PCAسابقه نداتته است.  یقبل یها  پژوهش در که( استفاده تده PCA) یاصل یها  مؤلفه لیروش تحل از یمال تنش ۀمحاسب

 یهاا  یژگیو یسر کی تود، یبررس ها یژگیو یِتمام نکهیا یجا  تا به کند یو کمک م ییرا تناسا یاصل یها مؤلفه داست،یکه از نامش پ

 .توند لیتحل شتر،یارزش ب یدارا

 

 پژوهش روش

متعاارف و معماول خاود     یاز کارکردها ینظام مال یدور زانیم کردن یکم یبرا یتاخص یا ارائه ،یتاخص تنش مال ۀمحاسب از هدف

 انیتاا  یامادها یپ آنهاا کشور که اختلال در عملکارد   یمال یاصل یها بخش دی. در ابتدا باتود یمنظور در چهار گام محقق م نیاست. ا

اخاتلال در آن   انگریا نما یخاوب  بیا که باا تقر  یتاخص ،یجزئ یاز بازارها هرکدام یسپ  برا توند؛انتخاب  ،بر اقتصاد دارد یوجهت

 یضاعف نساب   لیا دل  باه . توند  یم نیتاخص مع ۀمحاسب یبرا مناسب تواترمطالعه و  یزمان ۀباز سوم، گام در. تود نیمع ،بازارها باتد

و  باتاد  رگاذار یتأث رهایمتغ نشیتوان پژوهشگر در گز بربه داده ممکن است  یدسترس تیتوسعه، محدود درحال یها در کشورها داده

 تیمحدود لیدل  بهها توجه تود.  به داده یدسترس ۀبه مسئل یهر بخش از نظام مال یها تاخص نشیاست در گز یضرور لیدل نیبه هم

 باا  دیا با گاام  نیآخار  در. تاود  یاساتفاده ما   یبا تواتر فصل یزمان یسر یها داده از معمول طور  به ،توسعه درحال یها در کشورها داده

 .تود ساخته یمال تنش یبیترک تاخص ،یجزئ یها تاخص به یده وزن یها روش از یکی از استفاده

 1اوغلاو  یچا  تیا کبر و( 2011از ساانداهل و همکااران )   یریو باا الگاوگ   رانیا خاص اقتصاد ا یها یژگیمقاله با توجه به و نیا در

 باازار . اناد  تاده  انتخااب  رانیا ا یماال  بخاش  یاصل یاجزا گاهیجا در اعتبار، و مستغلات سهام، ارز، ،یو بانک یپول بازار پنج ،(2003)

و  نیمساتغلات )زما   ( باازار 1۸91) جاو  کیا و ن یهمانند درگاه یول است؛ نشده استفاده یخارج مقا ت در معمول طور  به مستغلات

کمتار   اریبسا  ینساب  تیاهم لیدل  به نیهمچن ؛کشور در نظر گرفته تده است یآن در اقتصاد و بخش مال رگذاریتأثنقش  لیدل  بهمسکن( 

است. کااربرد اوراق   نشدهما استفاده  یشنهادیاقتصاد در تاخص پ یخارج یبخش بده ران،یاز خارج از کشور در اقتصاد ا یمال نیتأم

 لیا دل  باه و  اسات متادوال تاده    رانیدر اقتصاد ا یتازگ  بهدولت  یمال نیتأم یبرا یابزار گاهیجا در( یاسلام ۀ)اسناد خزان یدولت ۀقرض

 ۀویتا  ،بازار صرف نظار تاده اسات. در اداماه     نینشده بود، در ساخت تاخص از ا لیما بازار مذکور هنوز تشک ۀمطالع ۀدر باز نکهیا

 خواهد تد.  یکشور تشر یاز پنج بخش مال هرکدام یساخت تاخص برا

با  اآنه بیهر بخش و سپ  ترک یتاخص برا ۀهر بخش، نوبت محاسب یبرا یتاخص ۀارائ و یمال نظام یها بخش انتخاب از پ 

تادند   نیمعا  یهر بخش از نظام مال یبرا شیکه در بخش پ ییها منظور داده نیا یاست. برا یبیتاخص ترک ۀمنظور محاسب  به گریکدی

اناد.   وزارت اقتصاد استخراج تاده  یها و بانک داده رانیمرکز آمار ا ،یبانک مرکز یزمان یسر یها از مراجع آمار متعبر مانند بانک داده

( 1ماا از )  ۀمطالعا  یزماان  ۀاستفاده تده است. باز یفصل یها از داده رهایاز متغ یبعض یبرا ،ماهانه یها به داده نداتتن  یعلت دسترس  به

                                                           
1. Kibritçioglu 
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 .است یفصل ها داده تواتر و 1۸92( 0) تا 1۸۳1

 

 یمال نظام مختلف یها بخش از متخب یرهایمتغ

. اسات  یماال  نظاام  ثباات  عوامال  نیتار  یاصال  از یکا ی آن یرو شیپا  یهاا  ساک یر پوتش و تعهدات یفایا یبرا یبانک نظام ییتوانا

 تااخص . اسات  گرفته بهره یبانک نظام یرو موجود فشار یساز یکم یبرا 1یبانک نظام یتکنندگ تاخص از( 2003) اوغلو یچ تیکبر

 یتاکنندگ  زانیا م ۀمحاساب  یبارا  لیدل نیهم به و است تده یطراح یبانک نظام یها یبده و ها ییدارا یمبنا بر یبانک نظام یتکنندگ

 شیافازا  باا  یباانک  نظاام  یتاکنندگ  تاخص کاهش دهد یم( نشان 2011و همکاران ) شنانیبا کر ۀ. مطالعتود  یماستفاده  ینظام بانک

نازد   یقیحق یها سپرده یرهایمتغ ،توسعه درحال یکشورها یبرا اتیدر ادب یشنهادی. در تاخص پاست همراه یبانک نظام یها سکیر

باه کاار    ریا ز صاورت   به( FLB) 0ها بانک یقیحق یخارج  یبده( و CSP) ۸ها بانک به یخصوص بخش یقیحق یبده(، DEP) 6ها بانک

 :توند یگرفته م

       (                             1) ۀرابط
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]     

 

مرباو  را   یرهایمتغ اریو انحراف مع نیانگیم بیبه ترت  و   ماهه است. 16 یا  هدر باز رهایمتغ راتییتغ ،با  ۀدر رابط  از  منظور

 یبراممکن است  نکهیا نخستماهه( 16 یجا  ماهانه )به راتییکه استفاده از تغ کند ی( استد ل م2003) اوغلو یچ تیکبر. دهند ینشان م

از حاد   شیبا  ینظاام باانک   یا ترازناماه  راتییآتکارتدن اثر تغ یبرا ماهه کی ۀباز نکهیو دوم ا تود ساز مشکل ها داده در یفصل یالگو

 کوتاه باتد.

 شیافازا  انگریا تااخص نما  نیا ااسات و کااهش در    یداخلا  یباانک  ۀتابک  یها  نوسان ۀدهند نشان یبانک نظام یتکنندگ تاخص

 یباانک  یهاا  . کاهش در ساپرده 1: باتد عوامل نیااز  ینات است ممکندر هر کشور است. کاهش در تاخص  یبانک ۀتبک یتکنندگ

 ؛در بازپرداخات  ریخأمعوق و تا  لاتیتسه شیافزا علت  بهها  به بانک یبخش خصوص یبده شی. افزا6 ؛ها خروج منابع از بانک علت  به

 .یپول مل یانتظار ای یکاهش ارزش واقع علت  بهها  بانک یخارج یها یبده شی. افزا۸

 اوغلاو  یچا  تیا کبر یشانهاد یپ تااخص  در تده  استفاده ریمتغ سه بر  علاوه ،کشور یو بانک یبا ساختار پول شتریب یمنظور سازگار  به

( BDC) یمرکاز  باناک  به ها بانک یقیحق یبده ریمتغ از رانیا یبانک نظام یتکنندگ یبرا پژوهش نیا یشنهادیدر تاخص پ ،(2003)

 ریا متغ یجاا   باه اند.  استفاده کرده یها به بانک مرکز بانک یقیحق یبده ریاز متغ زی( ن1۸91) جو کیو ن یدرگاهاستفاده خواهد تد.  زین

. تااخص  تاد  خواهاد  هبهاره گرفتا   یو باناک مرکاز   یبانک ۀتبک یقیحق یارز یها یبده ریمتغ از زین ها بانک یقیحق یخارج یبده

 :تود یم یسیبازنو ریز صورت  به رانیاقتصاد ا یبرا ینظام بانک یتکنندگ
 

       (         6) ۀرابط
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 یهاا  مؤلفاه از  یکا ینرخ ارز  یها . نوساندهند یرخ م یخارج ریو کاهش ذخا یمل یکاهش ارزش پول صورت  به یارز یها بحران

و  شانان یبا کرهمانناد   ،مطالعاه  نیا . در اکنناد  یما  لیکشور تحم یبه بازار مال یدیتد ینانینااطم ودر اقتصاد هستند  یتنش مال یاصل

باازار ارز   یهاا   نوساان  ۀمحاساب  یبرا اند،  داده ارائه( 1977) 2روپر و تونیگر( که EMPI) ۲ارز بازار فشاراز تاخص  ،(2011همکاران )
                                                           
1. Banking Sector Fragility Index (BSFI) 
2. Real Deposits of Banks 
3. Real Claims on the Domestic Private Scector 
4. Real Foreign Liabilities of Banks 
5. Exchange Market Pressure Index 
6. Girton & Roper 



 

 ۲۸                               و همکاران فر یفرزام عماد                        خانوار و بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد

 

 ریذخاا  ریمقااد  نشاانگر  frv تاخص ونرخ ارز  excمنظور از  ،تاخص فشار بازار ارز ۀمحاسب یبرا ریز ۀرابط در .است تده بردهبهره 

 بیا باه ترت   و   ماهه و 16 ۀدر باز ریمتغ راتییتغ   زین نجایا در ،یبانک نظام یتکنندگ تاخص همانند. است طلا از ریغ به یخارج

 .دهند یمربو  را نشان م یرهایمتغ اریو انحراف مع نیانگیم

 

                                                   ( ۸) ۀرابط
           

     
 
           

     
     

 

از مادل   ،مطالعاه  نیا توساعه اسات. در ا   درحاال  یدر کشاورها  ژهیا و  باه  یتانش ماال   یاصل یها مؤلفهاز  گرید یکی هیسرما بازار

GARCH(1,1) کاه   ی. در صاورت اسات  تاده  (، استفاده1986) 1بولرسلفتوسط  شنهادتدهیپ ه،یتاخص نوسان بازار سرما یبرا     

 :تود یم فیتعر ریز صورت  بهباتد، بازده بازار سهام  t(( در زمان TEDPIX) یو بازده نقد متیتاخص کل بازار سهام )تاخص ق

 

                                                                              ( 0) ۀرابط
           

      
 

 

 :تود یم محاسبه هیسرما بازار نوسان ریز یها  معادله از استفاده با

 

           ́                                                                                 ( ۲) ۀرابط

 

                                                                ( 2) ۀرابط
         

       
        

 

 از(. 1۸91 جاو،  کیا و ن یدرگااه اسات )  یتنش ماال  یاصل یها مؤلفهاز  یکی زیو مسکن( ن نیبازار مستغلات )زم رانیاقتصاد ا در

دربرابر تورم در  ها ییحافظ ارزش دارا زیو ن بنگاههاخانوار و  یۀسرما ۀاندوخت گاهیجا در مستغلات بازار یها  نوسان کارکرد که ییآنجا

 یبارا  هیباازار سارما   یهاا   مشابه تااخص نوساان   یاست، از روت هیبازار سرما یها  مشابه نوسان ران،یدر اقتصاد ا یمال تنش یها دوره

 tبازرگ در زماان    یدر تاهرها  نیزم متیکه تاخص ق ی. در صورتاست تده گرفتهبهره  رانیبازار مستغلات در ا یها  نوسان ۀمحاسب

 خواهد بود: ریز صورت  بهبزرگ  یدر تهرها نیباتد، تاخص تورم زم       صورت  به
 

                                                                     ( 1) ۀرابط
             

       
 

 

باازار   یهاا   نوساان  یریا گ انادازه  یبارا  ریا ز یهاا   هاز معادلا  هیبازار سرما یها  نوسان ی( برا1986بولرسلف ) یشنهادیمدل پ مشابه

 :تد خواهد استفاده رانیا درمستغلات 

 

           ́                                                                            ( ۳) ۀرابط

 

                                                            ( 9) ۀرابط
         

       
 

       

باازار مساتغلات    یبزرگ و برا یمسکن در تهرها یۀکرا تاخص تهران، در نیزم متیق تاخص مانند یگرید متیق یها تاخص

                                                           
1. Bollerslev 
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از  ،مساکن  مات یآن باا ق  ادیا ز یبساتگ  و هام  نیزما  یا هیکارکرد سارما  لیدل  وجود دارد. به ،آنان نیب ادیز یبستگ با هم همراه ران،یدر ا

 دارد؛ یشتریب ینقدتوندگ و عمق بزرگ یتهرها در مسکن بازار نیهمچن ؛بزرگ استفاده تده است یدر تهرها نیزم متیتاخص ق

 .است تر مناسب مطالعه نیا در ما منظور یبرا لیدل نیهم به

 جینتاا باتاد.   زیا ن یتانش اعتباار   یریا گ اندازه یبرا یاریتامل مع دیاقتصاد با یبرا ی( تاخص تنش مال2006) 1زیر ۀمطالع به بنا

اسات.   رانیدر اقتصاد ا یتنش مال جادیثر اختلال در کارکرد بازار اعتبارات در اؤنقش م از یحاک زی( ن1۸91) جو کیو ن یدرگاه ۀمطالع

تانش   یسااز  یکما  یهاا بارا   به بانک یبخش خصوص یاز تاخص رتد بده پژوهش نیو در ا ستیسرراست ن یتنش اعتبار ۀمحاسب

 :دیآ یبه دست م ریز ۀاز رابط یبه نظام بانک یبخش خصوص ی. رتد بدهاست تده هبهره گرفت یاعتبار

 

                                                                 ( 9) ۀرابط
           

      
          

 

 یها مطالعه از داده نیاست. در ا یقبل ۀدور کیو  یجار ۀدر دور یبه نظام بانک یبخش خصوص یبده بیبه ترت       و      

 در فصل قبل خواهد بود. یبانک ۀکبه تب یبخش خصوص یبده       رو  نیاز ا است؛ تدهاستفاده  یفصل

 

 ها  افتهی

 ،( مشاخص اسات  ۸آمده است. چنانچه در تاکل )  رانیاقتصاد ا ۀگان پنج یها بخش یمحاسبات تاخص برا ۀجینت ۲ تا 1 یها تکل در

 نیا تااخص کال باورس در ا    ۀمحاساب  ۀویت رییامر تغ نیبه بعد محاسبه تده است. علت ا 1۸۳1تاخص تنش بازار سهام از زمستان 

 وجاود  یزماان  یسار  ۀداد نقاش  در تر یطو ن ۀباز یتاخص کل برا یها دادهاز  گرفتن  بهره امکان لیدل نیاست که به هم یمقطع زمان

جاز    لیا به روش تحل رانیدر اقتصاد ا یمنظور برآورد تاخص تنش مال  به یمختلف مال یها بخش یها تاخص ،سپ  در ادامه ندارد؛

 تده است. عیتجم یاصل
 

 یمال نظام مختلف یها بخش یبرا یمال تنش یها شاخص

 
 رانیا در مستغلات بازار نوسان شاخص( 1) نمودار

Fig (1) Real estate market volatility index in Iran. 

                                                           
1. Ruiz 



 

 ۲۲                               و همکاران فر یفرزام عماد                        خانوار و بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد

 

 تاورم  نوساان  تااخص  دهاد،  یم نشان محاسبات چنانچه. است تده داده نشان رانیا مستغلات بازار نوسان تاخص( 1) تکل در

 اول فصال  تاا  1۸91 دوم فصل از زین و 1۸۳2 سوم فصل تا 1۸۳۲ چهارم فصل از، 1۸۳6 اول فصل تا 1۸۳1 چهارم فصل از مستغلات

داتاته اسات    یمتا یو مساکن جهاش ق   نیکه زم ییها . دورهاست تده رکورد وارد 1۸92 تا 1۸96 سال از و است بوده پرتلاطم 1۸96

بازار مستغلات مربو   ۀدور نیتر دارد. پرتلاطم یترمک ریتاخص مقاد نیا یرکود یها تاخص نوسان تورم مستغلات با ست و دوره

و مساکن   نیزما  مات یو جهاش نارخ ارز، ق   یالمللا  نیب یها میاست که در اثر اعمال تحر 1۸96تا فصل اول  1۸91فصل دوم  ۀبه دور

باازار   ،دوره جهاش  کیا است که پا  از   1۸92تا  1۸96 ۀمربو  به دور زینوسان در بازار مستغلات ن نیکمتر. افتی شیتدت افزا  به

 .بود خود سطوح نیکمتر در چهارساله یطو ن مدت یبرا یبخش از نظام مال نیمستغلات وارد رکود تد و نوسان در ا

 

 
 یاعتبار تنش شاخص (2) نمودار

Fig (2) Credit stress index. 
 

کاه در تاکل    هماانطور هاسات.   به بانک یبخش خصوص یقیحق یها ینشانگر رتد بده یتاخص تنش اعتبار ،اتاره تد چنانچه

 یهاا  باناک   یسا أو ت یباانک  ۀتبک ۀتوسع لیدل  بهها  از بانک یبخش خصوص یرتد بده 1۸۳2تا  1۸۳1 ۀباز در تود، ی( مشاهده م6)

 ،توساط دولات وقات    ینرخ سود باانک  یبا کاهش دستور 1۸۳2از فصل دوم  یول ؛مثبت است کل در معمول طور  به یخصوص دیجد

 دوباره. پ  از دو فصل افتیکاهش  یتنش بانک ،یبه بخش خصوص یبانک لاتیتسه یها کاسته تد و با رتد منف بانک یده وام ۀزیانگ

 یرگذاریتأثبا  1۸91مثبت تد. از فصل اول  یو تنش اعتبار افتی شیافزا یها به بخش خصوص بانک یبده ،یاعتبارات بانک شیبا افزا

تاد.   یبه بخاش خصوصا   لاتیتسه یکشور دچار نزول در اعطا یبانک ۀتبک و مشکل دچار کشور ،یبانک نظام یالملل نیب یها میتحر

 به خود گرفت. یشیروند افزا یبه بخش خصوص ییاعطا لاتیتسه دوباره 1۸96و پ  از  افتیادامه  1۸96روند تا  نیا
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 رانیا در هیسرما بازار یها  نوسان شاخص (3) نمودار

Fig (3) Index of capital market fluctuations in Iran. 
 

فرماول   رییا تغ لیا دل  باه  م،یاتاره کرد تر شینشان داده تده است. همانطور که پ هیبازار سرما یها  تاخص نوسان زی( ن۸) نمودار در

است. همانطور که مشاهده  یتدن  استفاده یزمان یسر صورت  بهبه بعد  1۸۳2از فصل چهارم  یها تاخص کل بورس، تنها داده ۀمحاسب

 نیا اسات. در ا  1۸9۸تاا   1۸91 یها  مربو  به سال تده  مطالعه ۀدر باز هیبازار سرما یها  در تلاطم تاخص نوسان رییتغ شتریب تود، یم

و  تاود   یما باازار وارد رکاود    ،حاضار در باورس   یهاا  تارکت  یبارا  آمده شیو مشکلات پ یالملل نیب یها میتحر لیدل  به نخست ،بازه

دوم  صال تاا ف  1۸91از ساال   یبورسا  یهاا  سهام ترکت متیارز در ق متیق شی. پ  از جذب اثر افزاابدی یبازار کاهش م یها  نوسان

باورس باه اوج خاود در فصال چهاارم       تاخص دنیزمان با رس . همابدی یم شیافزا ینسب طور  بهاوراق بهادار  بورستلاطم در  ،1۸96

رتاد تااخص در باورس و ساپ       1۸9۲تا فصل اول  1۸90در فصل سوم  دوباره. ابدی یکاهش م یطور نسب  هتلاطم در بازار ب ،1۸96

 باازده تلاطم در تاخص نوسان  یقبل ریو سپ  بازگشت به مقاد یجهش مقطع صورت  بهکه خود را  دهد  یم رخثبات سطوح تاخص 

 .دهد ینشان م هیبازار سرما

 

 
 رانیا در یبانک نظام یشکنندگ شاخص (4) نمودار

Fig (4) Index of fragility of the banking system in Iran. 



 

 ۲1                               و همکاران فر یفرزام عماد                        خانوار و بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد

 

 یبه تاخص تنش اعتباار  یادیتاخص تباهت ز نی( نشان داده تده است. تحو ت ا0) نموداردر  ینظام بانک یتکنندگ تاخص

و کااهش   یدها  لاتیکاهش تساه  لیدل  بهکشور ابتدا  یها بانک یتکنندگ ،ینرخ سود بانک یبا کاهش دستور 1۸۳2دارد. از فصل دوم 

به بخاش   یده لاتیتسه یجیسپ  با رتد تدر تود؛ یم یها محقق تد( منف بانک یکاهش سودآور متیآنان )که البته به ق یها سکیر

 تاود   یممختل  یبانک یها تیفعال دوباره زین 1۸91پ  از سال  یالملل نیب یها می. با اعمال تحرردیگ یمثبت به خود م ریمقاد ،یخصوص

 چون ؛توجه داتت رانیدر ا ینظام بانک یو مثبت تاخص تکنندگ یمنف ریمقاد ریبه تفس دی. باردیگ یبه خود م یمنف ریمقاد ،و تاخص

 شیمنجار باه افازا    یبه بخاش خصوصا   لاتیتسه ی، اعطاتده  مطالعه ۀباز یها سال شتریب یدر ط یمنف یبانک یقینرخ سود حق لیدل  به

هماراه باوده اسات     آنها یها با کاهش تکنندگ بانک یده لاتیکاهش توان تسه لیدل نیبه هم است؛ تدهکشور  یبانک ۀتبک یتکنندگ

 .ستین یمثبت ۀدیپد یآن با رکود اعتبار یبستگ هم لیدل  بهکه 

 
 ارز بازار فشار شاخص (5) نمودار

Fig (5) Currency market pressure index. 

 

بوده که فشاار   یا گونه هب تده  مطالعه یها کشور در سال یارز استی( نشان داده تده است. س۲) نمودار درفشار بازار ارز  تاخص

 داد، ینارخ ارز را ما   تیا کشور کفاف تثب یکه درآمد نفت ییها داتته است. در دوره یکشور وابستگ یبه درآمد نفت یخارج یبازار ارزها

 ؛اسات  افتهی، فشار بر بازار ارز کاهش ۳1 ۀده یانیپا یها نفت در سال متیق شیبا افزا یتوجه نبود و حت انیتافشار وارد بر بازار ارز 

خاود در فصال دوم    ریمقاد نیکمتر ازفشار نرخ ارز  ،دولت یارز یو کاهش درآمدها یالملل نیب یها میاز اعمال تحر شیحال پ نیبا ا

و  یا توافاق هساته   لیا دل  باه بهبود انتظاارات   ۀاست و تا دور دهیرس 1۸91سط  در فصل سوم  نیبه با تر ،تروع به جهش کرده 1۸91

 ثبات مجدد نرخ ارز همچنان با  بوده است.

 

 یمال تنش شاخص اجزاء عیتجم

 تیسارا  زیا ن یماواز  یماال  یو بازارهاا  گار ید یها بخش به بخش کیتنش در  ،یمختلف نظام مال یها بخش نیوجود ارتبا  ب لیدل  به

 براسااس نشاان داده تاده اسات.     یمختلاف ماال   یها در بخش یشنهادیتاخص تنش پ نیب یبستگ هم بی( ضرا1. در جدول )کند یم

 ریدرصد( با تانش در ساا   کی)در سط   یدار یو معن ادیز یبستگ تنش در بازار اعتبارات هم تود یمشخص م ریجدول ز جینتا لیتحل
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مهام و حسااس اقتصااد کشاور      یهاا  بخش گریو بازار ارز از د یو بانک یکشور دارد. در کنار بازار اعتبارات، بازار پول یمال یها بخش

)در ساط    دار یو معنا  ادیز یبستگ . همگذارد یم ریتأثکل اقتصاد  برو  رددا یدار یمعن یبستگ بازارها هم ریبا سا آنهاهستند که تنش در 

 کاه  دارد تیحکا ارز بازار در تنش از یبانک و یپول بخش یریرپذیتأثکشور از  یو بانک یبا بخش پول یدرصد( تنش در بازار ارز کی

 .است داده نشان را خود گذتته یها دهه در بارها
 

 مختلف یبازارها در یشنهادیپ تنش یها مؤلفه یبستگ هم بیضرا( 1) جدول

Table (1) Correlation coefficients of the proposed stress components in different markets. 

 مستغلات سهام بازار یاعتبار یارز یبانک 
 ۸16/1 191/1 ۸9۳/1 -۲۸2/1 1 یبانک

 1111/1 1122/1 111۳/1 1111/1 1 اریمع انحراف

 6۲۳0/1 ۸101/1 -016/1 1 -۲۸2/1 یارز

 1۹1۸۸0 1۹1191 1111/1 1 1111/1 اریمع انحراف

 -۸16/1 -۸11/1 1 016/1 ۸9۳/1 یاعتبار

 1192/1 111۳/1 1 1111/1 111۳/1 اریمع انحراف

 -6۲0/1 1 -۸11/1 ۸101/1 -191/1 سهام بازار

 1۸2۲/1 1 111۳/1 1191/1 1122/1 اریمع انحراف

 1 -6۲0/1 -۸16/1 6۲۳0/1 -۸16/1 مستغلات

 1 1۸2۲/1 1192/1 1۸۸0/1 1111/1 اریمع انحراف

 

 باه  یدها  وزن و عیا تجم در را کااربرد  نیشاتر یب یاصال  یهاا   مؤلفاه  لیتحل ۀویت به یده وزن و ساده یده وزن روش دو اتیادب در

 یهاا  مؤلفاه  ۀهما  آن در کاه  ساده یده وزن روش از استفاده تیمز. دارند یبیترک تاخص ساخت و یجزئ یبازارها تنش یها تاخص

 ،( مشخص است1حال چنانچه از جدول ) نیبا ا ؛آن است یدر سادگ توند، یم بیترک گریکدیو با  رندیگ  یم یکسانیوزن  ،یتنش مال

 یدها  وزن ۀویکه از ت یکشور، در صورت ینظام مال یها بخش گریتنش در بازار اعتبارات با تنش در د نیب ادیز یبستگ وجود هم لیدل  به

در تااخص   یخوب  کشور دارند، به یتنش در نظام مال جادیدر ا یشتریب یرگذاریتأثکه  ییها بخش تینقش و اهم م،یاستفاده کن کسانی

را  تاده   همشاکل اتاار   ،یاصل یها  مؤلفه لیتحلبا استفاده از روش  ریمتغ کیدر  ریچند متغ عی. تجمتود ینم اندهیما نما یشنهادیتنش پ

 وجود از یحاک( 1) جدول جینتا. است یضرور تده  استفاده یرهایمتغ نیب یبستگ روش وجود هم نیاستفاده از ا ی. براکند یبرطرف م

 .است مختلف یبازارها در تده  ساخته تنش یها تاخص نیب یبستگ هم
 

 یاصل یها  مؤلفه لیتحل جینتا (2) جدول

Table (2) Results of principal components analysis. 

 بیضر جزء
 ۸696/1 یبانک

 -9۳۳0/1 یارز

 6۲1۲/6 یاعتبار

 -16۸1/1 سهام بازار

 -11۲2/1 مستغلات

 9۲۳0/0۲ یدهندگ  یتوض درصد

 

و وزن  یشانهاد یپ یتااخص تانش ماال    یبخشا  یهاا  ؤلفاه م ینسب تیاهم ۀدهند که نشان یاصل یها  مؤلفه لیتحل جی( نتا6) جدول



 

 ۲9                               و همکاران فر یفرزام عماد                        خانوار و بنگاه یها ییدارا تیریمد یبرا آن یامدهایپ بر دیأکبا ت رانیا اقتصاد در یمال تنش برآورد

 

 یهاا   درصاد از نوساان   02حادود   یاصل یها  مؤلفه لیتحلتده به روش   ساخته ی. تاخص تنش مالدهد یرا نشان م آنهاستاز  هرکدام

 و کشاور  یماال  نظام مختلف یها بخش نیب در را تیاهم نیشتریب یاعتبار بازاراز آن است که  یحاک جینتا. دهد یم  یتوض را ها مؤلفه

 زیا ( ن2) نماودار . در رناد یگ یو سپ  بازار سهام و بازار مستغلات قرار ما  یو ارز یبازار بانک آنتاخص دارد. پ  از  ۀمحاسب در زین

تااخص تانش    1۸۳2تاا فصال دوم    1۸۳1نشان داده تده است. هرچند از ساال   1۸92تا  1۸۳1از سال  یشنهادیپ یتاخص تنش مال

 بوده ادیز ینسب طور  به یبانک یها تبکه به یخصوص بخش یها یبده شیافزا و کشور اقتصاد ادیز مزمن تورم با أمکشور تو یبرا یمال

 ،ینرخ سود بانک یبا کاهش دستور 1۸۳2باثبات بوده است. پ  از فصل دوم  یطور نسب  هآن ب نیانگیرفتار نوسان حول م لیدل  به ؛است

نرماال   تیبه وضاع  دوبارهپ  از چند فصل  و دهد ینشان م یتنش مال یمنف ریقادم صورت  بهتد که خود را  یکشور وارد رکود اعتبار

هاا،   بانک یده لاتینرخ ارز و کاهش توان تسه شیافزا ،یالملل نیب یها میکشور با اعمال تحر یتوک به تنش مال نی. دومگشتخود باز

کاه در   ماا  یاصل  جز لیتوجه داتت که طبق محاسبات تحل دی. باتود یمسکن همراه م متیو جهش ق هیتلاطم در بازار سرما شیافزا

مستغلات و بورس با  ،یمثبت و تنش در بخش ارز ریبا مقاد یو اعتبار یدر بخش پول یجزئ تنش یها تاخص( آمده است، 6ل )جدو

 تانش  ریمقااد  ،یالمللا  نیبا  یها میاز تحر ینات آثارورود اقتصاد کشور به  با. دهند ینشان م یخود را در تاخص تنش مال یمنف ریمقاد

 در تلاطام  و ارز نارخ  در جهاش  ها، بانک یده لاتیتسه توان کاهش نشانگر ما یمال تنش تاخص فیتعر به بنا که تود یم یمنف یمال

 یها میو رفع تحر یا به توافق هسته یابیبا بهبود انتظارات نسبت به دست 1۸96. از فصل چهارم است مسکن و نیزم و یارز یها بخش

 ،1۸۳2تاا فصال دوم    1۸۳1 یهاا  مشابه سال ،خود یۀاول میرژ به دوبارهو سپ   تود یاقتصاد کشور از حالت تنش خارج م ،یالملل نیب

بازار اعتبارات باوده اسات،    یاز سو یمال نیتأمم با اختلال در أکه تو یپرتنش مال یها در دوره دهد ینشان م پژوهش جی. نتاگردد یبازم

 ۀدهناد   یتوضا  دهیپد نیهمکرده است.  دایپ شیافزامستغلات و سهام  ،یارز یها ییدارا ارزش ،یو اعتبار یجهت خلاف بازار پول در

ارزش  شیهاا از محال افازا    ساود تارکت   ییتناساا  زیا و ساهام و ن  یارز یهاا  ییدارا ینگهدارها و خانوارها به  ترکت شیعلت گرا

باا   یو باانک  یپاول  یدر بازارهاا  یتفاوت علامت تانش ماال   یبه عبارت است؛ یپرتنش مال یها در دوره آنهاو مسکن  نیزم یها ییدارا

مستغلات و سهام  ،یارز یها ییدارا شیبه افزا یمال یبازارها گرانیباز شیاز آن است که گرا یمستغلات و سهام حاک ،یارز یبازارها

 است. سکیاز ر زیو گر ها ییبهتر دارا تیریو در جهت مد یعقلان یرفتار ،یپرتنش مال یها در دوره ژهیو  به
 

 
 رانیا اقتصاد یبرا یمال تنش شاخص (6) نمودار

Fig (6) financial stress index for the Iranian economy. 
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 شنهادهایپ و جینتا

از مراجاع معتبار    تاده   یآور  جمع ،یبا تواتر فصل 1۸92تا  1۸۳1از سال  رانیاقتصاد ا یبرا یمال یرهایبا استفاده از متغ پژوهش نیا در

 ۀمحاساب  یبارا . تاد محاسابه   رانیا اقتصااد ا  یبارا  یوزارت اقتصاد، تاخص تنش ماال  یها مرکز آمار و بانک داده ،یمانند بانک مرکز

. تاد ارز، سهام، مستغلات و بازار اعتباارات انتخااب    ،یو بانک یکشور تامل بخش پول یمال یابتدا پنج بخش اصل یتاخص تنش مال

مشاابه   یهاا  در نموناه  تاده   اساتفاده  یتناسا  باا اساتفاده از روش   یبخشا  یمالتنش  یها تاخص تده  اتاره یها از بخش هرکدام یبرا

 ینظاام ماال   یمربو  به تنش در اجزا یرهای( متغPCA) یاصل یها  مؤلفه لیسپ  با استفاده از روش تحل ؛محاسبه تده است ،یخارج

. فصال  1: رناد یگ  یمها در سه دسته قرار  تنش نیااست.  تدهاستخراج  رانیاقتصاد ا یبرا یشنهادیپ یو تاخص تنش مال عیکشور تجم

 یبه بخاش خصوصا   ییاعطا لاتیتسه زانیتوسط دولت وقت، م ینرخ سود بانک یکه با کاهش دستور 1۸۳1تا فصل دوم  1۸۳2دوم 

باازار   افات، ینرخ ارز جهاش   ،یالملل نیب یها میاعمال تحر لیدل  بهکه  1۸96تا فصل سوم  1۸91. از فصل اول 6 ؛تد یوارد روند نزول

 شیباا افازا   ،دوره نیا به خاود گرفات. ا   یروند نزول یبانک ۀو کارکرد معمول تبک ییاعطا لاتیسهام و مستغلات پرتلاطم تد و تسه

 یمال تنش با نیانگیم حول نوسان ینوع یدارا یمال تنش ازنظر کشور اقتصاد رفتار که ها دوره ری. سا۸ ؛همراه بود یتورم و رکود اعتبار

 داتاته  زیا ن یحاال ثباات نساب    نیدر ع یول ؛است بوده مزمن تورم و ها بانک به یخصوص بخش یبده شیافزا از ینات زیاد به نسبت

 است.

م أکه تو یپرتنش مال یها را تجربه کرده است .در دوره یپرتنش یها دوره رانیا اقتصاد ،تده  مطالعه ۀدر باز، مطالعات جینتابراساس 

مساتغلات   ،یارز یها ییارزش دارا ،یو اعتبار یبازار اعتبارات بوده است، در جهت خلاف بازار پول یاز سو یمال نیبا اختلال در تأم

و ساهام و   یارز یها ییدارا یها و خانوارها به نگهدار ترکت شیعلت گرا ۀدهند  یتوض دهیپد نیکرده است. هم دایپ شیو سهام افزا

 .است یپرتنش مال یها و مسکن آنها در دوره نیزم یها ییدارا ارزش شیها از محل افزا سود ترکت ییتناسا زین
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