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Abstract
The purpose of this article is to investigate the effect of the financial stress index (FSI) on 
the returns of mutual funds (separately including mutual funds and mixed mutual funds) in 
Iranian capital market during 2011-2021 on a monthly basis. For this purpose, the principal 
component analysis method is used to construct the financial stress index, and the effect of 
financial stress on the returns of mutual funds in two regimes of high return and low return 
was investigated using the Markov switching model. Results show that the financial stress 
in the high return regime has a negative effect on the return of investment funds in stocks 
and mixed. In a regime with low return, financial stress has had a positive effect on the 
return of investment funds in stocks and mixed. Despite the same direction of the effect of 
financial stress on the performance of both types of studied funds, this situation indicates 
the asymmetry information in the effect of financial stress on the return of investment funds.
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1. Introduction 
Based on the close relationship between macroeconomic and asset pricing, a hot issue in 
academic research is to use macroeconomic conditions to predict asset returns. First, the 
existing literatures demonstrate that mutual funds’ investment strategies and performance 
are closely related to the macroeconomic changes in advanced countries (Bali et al,. 2011; 

Ferson & Schadt, 1996; Racicot & Théoret, 2016a). In addition, macroeconomic factors 
related to asset returns involve a large amount of economic and financial data, such as the 
volatility index (VIX) and economic uncertainty index. Scholars have found that these 
indices constructed by using big data analysis have significant predictive abilities 

for stock and hedge fund returns in developed countries (Bali et al., 2014; Drechsler, 
2013; Kang et al., 2011; Racicot and Théoret, 2019). 

Iran's mutual investment fund industry has been developing and more than two decades 
have passed since the formation of the first fund and it has made great achievements. 
Looking at the past development process, Iran's mutual funds industry has become an 
important tool of the country's financial system. 

Iranian investment funds are relatively more radical, because managers of capital 
market funds pursue high or extraordinary returns as a management goal, and the return of 
Iranian mutual funds is almost equal to the return of mutual funds in developed countries. 
Therefore, the Iranian mutual funds industry is developing rapidly. However, academic 
research on the Iranian mutual fund industry is still insufficient. In addition, building a 
financial risk prevention system, monitoring financial market risk, and predicting and 
preventing systemic events effectively are very important research topics to maintain 
national financial security. 

Therefore, in this article, we examine the relationship between the returns of investment 
funds (equity and mixed) of Iran's capital market and the financial stress of the economy, 
and considering the importance of funds in the capital market and the attraction of small 
funds and the need to be aware of the effects of financial stress Based on the capital market, 
this research seeks to find answers to questions such as: How effective are funds from 
financial stress? Is there a difference between the effect of financial stress on the 
performance of equity funds and mixed funds? Whether exposure of mutual funds to 
financial stress can reduce their future returns or not. 

 
2. Materials and Methods 
In this research, the impact of the financial stress index on the performance of mutual 
investment funds (separately including equity investment funds and mixed investment 
funds) in the Iranian capital market during the period of 2011-2021 on a monthly basis. 
Done. For this purpose, the principal component analysis method was used to construct the 
financial stress index, and the effect of financial stress on the returns of mutual funds in 
two regimes of high return and low return was investigated using the Markov regime 
change autoregression model. Has taken. 

Since the standard models of the moving average autoregression process are based on 
linear differential equations, new dynamic specifications are needed to model the nonlinear 
behavior of variables. The Markov regime change model is one of the most famous 
nonlinear time series models that explains the behavior of variables in different regimes. 
This model was introduced by Hamilton in 1989 in order to extract business cycles. These 
models are a special category of threshold regression models that measure the probability 

of stagnation or change of economic status from one regime to another based on the 
Markovian characteristic of random processes. Estimation of the Markov regime change 
model is done by methods such as maximum likelihood estimation, maximum expectation 
and Gibbs sampling approach. The main feature of regime change models is that all or 
some of the parameters of the model have the possibility of switching between different 
regimes based on the Markov process. 

 
3. Data 
To capture the broad nature of financial stress, we must choose to identify the main aspects 
of financial stress. In the current research, financial stress mainly consists of three channels. 
First, financial stress has been measured in the banking sector, which is fundamentally 
important for the stability of the payment system. The banking sector plays an important 
role in advanced economies as it poses systemic risk to the entire financial system. Second, 
financial stress has been measured in capital markets, which act as an alternative channel 
for financing the real sector. This is mainly related to stock market, bond market and credit 
expansion. Third, financial stress has been identified in the foreign exchange market, more 
volatility in the exchange rate usually indicates greater uncertainty about the fundamental 
value of the currency. So that companies may be exposed to higher risks for loans in foreign 
currency and be tempted to postpone their investment decisions. After constructing the 
financial stress index, using the Markov regime change model, the effect of financial stress 
on investment funds (mixed and in stocks) has been investigated in high and low yield 
regimes. 

 
4. Discussions 
The first step in analyzing time series data is to check the stationarity of variables. The 
necessity of examining stationarity is that if the variables are not stationary, the problem of 
spurious regression may occur. For this purpose, the generalized Dickey Fuller test was 
used to check the significance of the variables and the results indicate that all the variables 
are at the significance level. The Markov regime change model is a suitable model for 
pattern estimation if the pattern of the investigated data is non-linear. Therefore, in this 
section, in order to choose the optimal model from among the different models of regime 
change, first the presence of nonlinear relationship in the data is investigated using the LR 
test, and then considering the minimum Akaike value and the maximum likelihood. , the 
appropriate model is selected.  

The results of the above table show that the MSAIH model (2, 1, 0, 1) is selected as the 
optimal model for the stock fund and the MSAIH (2, 2, 0, 1) model for the mixed fund. 
Based on the values of the width of the origins estimated in each regime in table (1), it can 
be seen that the value of the width of the origin in both models of the investigated fund is 
greater for the zero regime than the value of the width of the origin in the one regime. 
Therefore, regime zero can be interpreted as a regime with high efficiency and regime one 
as a regime with low efficiency. 

According to table 1, in the zero regime where the period of high return of investment 
funds in stocks and mixed funds is located, the presence of stress in the financial market 
causes a decrease in the return of the funds by 0.02 and 0.01 percent, respectively. Will be. 
This issue indicates that the high yield of investment funds, on the one hand, is caused by 
the increase in stock prices in the capital market and the increase in the total index of the 
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Tehran Stock Exchange, and on the other hand, due to the high correlation between the 
exchange rate market and the total index. There is a stock market, the high yield of funds 
will be accompanied by severe financial stress. In this situation, the high financial stress in 
the system makes the investors more sensitive to the turbulent conditions of the market and 
therefore, with the smallest negative news, they decide to withdraw their resources from 
the capital market. In this case, the withdrawal of resources from the market causes a 
decrease in the price of assets in the stock market and a decrease in the yield of investment 
funds in stocks and mixed funds. 

 
5. Conclusion 
In the first stage, the purpose of this article was to construct a composite financial stress 
index based on the principal component analysis method, and then the effect of financial 
stress was evaluated in high and low return regimes of investment funds in stocks and 
mixed investments. The results generally showed that the financial stress in the situation of 
high yield of the funds caused a decrease in the yield of the funds and on the other hand, in 
the condition of low yield for the funds, the increase of the financial stress caused an 
increase in their yield. Also, the results showed that the effect of increasing financial stress 
on the yield of funds was asymmetric. These results are firstly a confirmation of the 
asymmetric effectiveness of mutual investment funds in the Iranian capital market from 
financial stress, and secondly, they emphasize the point that in the conditions of high 
returns for investment funds, the strengthening of supervisory and precautionary measures 
in the market is more important. It is felt. Because in the conditions of high returns, 
increasing financial stress leads to a decrease in the performance of funds and as a result 
money is withdrawn from these funds. Considering the fact that the resources in these funds 
are managed by professional managers, therefore, the withdrawal of resources from these 
funds is more likely to be managed by non-professional investors and emotional behaviors. 
Increase in the market or the liquidity withdrawn from the funds will lead to an increase in 
turbulence in other asset markets. 
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چکیده
شــامل  تفکیــک  )بــه  مشــترک  ســرمایه گذاری  صندوق هــای  عملکــرد  بــر  مالــی  اســترس  شــاخص  تأثیــر  بررســی  پژوهــش  ایــن  هــدف 
صندوق هــای ســرمایه گذاری در ســهام و صندوق هــای ســرمایه گذاری مختلــط( در بــازار ســرمایه ایــران طــی دورۀ زمانــی فروردین مــاه 
ــده و در  ــتفاده  ش ــی اس ــترس مال ــاخص اس ــاخت ش ــرای س ــی ب ــۀ اصل ــل مؤلف ــور، از روش تحلی ــرای این منظ ــت. ب ــاه 1400 اس ــا آذرم 1390 ت
ادامــه بــا اســتفاده از مــدل خودرگرســیون تغییــر رژیــم »مارکــف« اثــر اســترس مالــی بــر بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک در دو 
رژیــم بازدهــی بــالا و بازدهــی پاییــن مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. نتایــج نشــان می دهــد کــه اســترس مالــی در رژیــم بازدهــی بــالا اثــر منفــی 
ــر  ــر مثبــت ب ــی اث ــز اســترس مال ــا بازدهــی پاییــن نی ــر بازدهــی صندوق هــای ســرمایه  گذاری در ســهام و مختلــط داشــته اســت. در رژیــم ب ب
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری در ســهام و مختلــط داشــته اســت؛ بــه  این صــورت کــه اثــر افزایــش اســترس مالــی در حالــت بازدهــی 
ــر منفــی افزایــش اســترس  ــر ایــن افزایــش در رژیــم بازدهــی پاییــن صندوق هــا اســت. به عبــارت دیگــر، اث ــر از اث بــالای صندوق هــا، بزرگ ت
مالــی بــر بازدهــی صندوق هــا، زمانی کــه صندوق هــای ســرمایه گذاری در رژیــم بازدهــی بــالا قــرار دارنــد بزرگ تــر از اثــر مثبــت افزایــش 
ــر بازدهــی  ــی ب ــر اســترس مال ــر عــدم تقــارن در تأثی ــم بازدهــی پاییــن اســت. ایــن وضعیــت ب ــر بازدهــی صندوق هــا در رژی ــی ب اســترس مال

صندوق هــای ســرمایه گذاری دلالــت دارد.   
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Tehran Stock Exchange, and on the other hand, due to the high correlation between the 
exchange rate market and the total index. There is a stock market, the high yield of funds 
will be accompanied by severe financial stress. In this situation, the high financial stress in 
the system makes the investors more sensitive to the turbulent conditions of the market and 
therefore, with the smallest negative news, they decide to withdraw their resources from 
the capital market. In this case, the withdrawal of resources from the market causes a 
decrease in the price of assets in the stock market and a decrease in the yield of investment 
funds in stocks and mixed funds. 

 
5. Conclusion 
In the first stage, the purpose of this article was to construct a composite financial stress 
index based on the principal component analysis method, and then the effect of financial 
stress was evaluated in high and low return regimes of investment funds in stocks and 
mixed investments. The results generally showed that the financial stress in the situation of 
high yield of the funds caused a decrease in the yield of the funds and on the other hand, in 
the condition of low yield for the funds, the increase of the financial stress caused an 
increase in their yield. Also, the results showed that the effect of increasing financial stress 
on the yield of funds was asymmetric. These results are firstly a confirmation of the 
asymmetric effectiveness of mutual investment funds in the Iranian capital market from 
financial stress, and secondly, they emphasize the point that in the conditions of high 
returns for investment funds, the strengthening of supervisory and precautionary measures 
in the market is more important. It is felt. Because in the conditions of high returns, 
increasing financial stress leads to a decrease in the performance of funds and as a result 
money is withdrawn from these funds. Considering the fact that the resources in these funds 
are managed by professional managers, therefore, the withdrawal of resources from these 
funds is more likely to be managed by non-professional investors and emotional behaviors. 
Increase in the market or the liquidity withdrawn from the funds will lead to an increase in 
turbulence in other asset markets. 
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 مقدمه. 1

بینی برای پیش  یک موضوع داغ تحقیقات دانشگاهیبه  گذاری دارایی و اقتصاد کلان،  نزدیک بین قیمت  ۀرابط
با دارایی  اقتصادی  بازده  کلان  شرایط  از  شده  استفاده  می  تبدیل  نشان  موجود  ادبیات  ابتدا،  که  است.  دهد 

گذاری ارتباط نزدیکی با تغییرات کلان اقتصادی در های سرمایهگذاری و عملکرد صندوقهای سرمایهاستراتژی
ها  این، عوامل کلان اقتصادی مرتبط با بازده دارایی  برعلاوه  (.1996،  1کشورهای پیشرفته دارد )فرسون و اسچادت 

و شاخص عدم قطعیت اقتصادی   (2VIX)های اقتصادی و مالی مانند شاخص نوسان  شامل حجم زیادی از داده 
ها توانایی شده با استفاده از تجزیه و تحلیل کلان دادههای ساختهاین شاخص  اولًااند که  است. محققان دریافته

قابلپیش صندوقبینی  و  سهام  بازده  برای  سرمایهتوجهی  توسعههای  کشورهای  در  و  گذاری  )بالی  دارند  یافته 
، محیط نهادی، اًدوم  (.2019،  6؛ راسیکوت و ثورت 2011،  5؛ کانگ و همکاران 2013،  4؛ درچسلر 2014،  3همکاران 

 (. 2021،  7متمایز از اقتصادهای بالغ است )کاگلایان و همکاران گذاری در بازارهای نوظهور کاملاً  اقتصادی و سرمایه
گیری اولین صندوق ال توسعه بوده است و بیش از دو دهه از شکلحگذاری مشترک ایران درصنعت صندوق سرمایه

ی  گذارسرمایه های  گذشته، صنعت صندوق  ۀگذرد و دستاوردهای بزرگی داشته است. با نگاهی به روند توسع می
 مشترک ایران به یک ابزار مهم سیستم مالی کشور تبدیل شده است. 

نسبتاً رادیکال های سرمایهصندوق ایرانی  بازار سرمایتر هستند، زیرا مدیران صندوقگذاری  بازدهی بالا یا   ۀهای 
های  های مشترک ایرانی تقریباً به بازده صندوقکنند و بازده صندوقعنوان هدف مدیریت دنبال میالعاده را به فوق

های مشترک ایرانی به سرعت  بنابراین، صنعت صندوق  ؛رسدیافته میگذاری در کشورهای توسعهمشترک سرمایه 
های مشترک ایرانی هنوز کافی نیست. حال، تحقیقات آکادمیک درمورد صنعت صندوقدرحال توسعه است. با این 

بینی و جلوگیری گیری از ریسک مالی، نظارت بر ریسک بازار مالی، و پیشاین، ساختن یک سیستم پیش برعلاوه
 از موضوعات تحقیقاتی بسیار مهم برای حفظ امنیت مالی ملی است.  مؤثرطور از رویدادهای سیستمی به

مجدد به تحقیقات اقتصادی در رابطه با    ۀ، باعث ایجاد علاقم.2008-2007های  وقوع بحران اقتصادی سال
های اقتصادی و سرریز شدن بحران مالی و رکود اقتصادی در کشورها شد )چن ارتباط بین بازارهای مالی، فعالیت

(. بحران مالی جهانی اخیر مثالی از شدیدترین اثر اقتصادی در سراسر جهان از زمان رکود بزرگ 2018،  8و سملر 
گیری، تحلیل استرس در سیستم مالی و موضوع ثبات آن موردتوجه رو اندازهاز این ؛ناشی از اثرات مسری آن است

گیری و کنترل  (. تقویت پیش2018،  9گذاران قرار گرفته است )پولات و اوزکان بسیاری از اقتصاددانان و سیاست
که استرس مهمی برای کشورها تبدیل شده است. از آنجایی  ۀهای مالی و تمرکز بر ثبات مالی ملی به وظیفریسک

که آیا استرس مالی ال جدیدی را در مورد این ؤتواند اطلاعات مهم اقتصاد کلان را منعکس کند، این سمالی می
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درمیان   کند.بگذارد، ایجاد می  تأثیرویژه در ایران  ی در بازارهای نوظهور، بهگذارسرمایههای  تواند بر بازده صندوقمی
بازده صندوق  ۀ مطالعات قبلی، تنها چند مطالعه وجود دارد که بر رابط گذاری مشترک و اقتصاد های سرمایهبین 

 کلان تمرکز دارند. 
این   در  بازده صندوق  ۀرابط  نگارندگان،  پژوهشبنابراین،  سرمایهبین  )درهای  بازار   گذاری  مختلط(  و  سهام 

ها در بازار سرمایه و جذب وجوه و با توجه به اهمیت صندوق  کنیممی  بررسی  راایران و استرس مالی اقتصاد    ۀسرمای
الاتی از این ؤدنبال یافتن پاسخ به سبه  پژوهشرد و لزوم آگاهی از آثار استرس مالی بر عمکلرد بازار سرمایه، این  خُ

است عملکرد    ؛قبیل  بر  مالی  استرس  اثر  میان  تفاوتی  آیا  است؟  چگونه  مالی  استرس  از  ها  صندوق  اثرپذیری 
گذاری مشترک در های سرمایهآیا قرار گرفتن صندوق  های مختلط وجود دارد؟ های در سهام و صندوقصندوق

 ها را کاهش دهد یا خیر.تواند بازده آینده آن معرض استرس مالی می
به این شرح است که: بعد از ارائه مقدمه، در بخش دوم، ادبیات موضوع که    پژوهشسازماندهی این    ۀ در ادام
بخش سوم   سپس، در  ؛شودگرفته در این زمینه است، ارائه میمبانی نظری و مطالعات تجربی صورت  ۀدربرگیرند

جزیه تبه معرفی مدل و ساخت شاخص ترکیبی استرس مالی پرداخته شده است. بخش چهارم به تخمین مدل و  
 گیری ارائه شده است. و درنهایت در بخش پنجم، نتیجه ؛اختصاص یافته پژوهشای و تحلیل یافته

 
 ادبیات موضوع . 2

 مفهوم استرس مالی . 1-2
( مالی  استرس  نشان FSI1شاخص  با هدف  به(  مالی  عملکرد سیستم  ارائه  دادن  و  استرس  یا  قطعیت  عدم  دلیل 

شود.  بازار پول، بازار سهام و بازار ارز است( تعریف می  : سیستم مالی )که شاملگیری کلی استرس مالی در  اندازه
اندازه و  نظارتی، دولت، سیاستشناخت  مقامات  به  مالی  امکان میگیری استرس  ذینفعان  تا گذاران و سایر  دهد 

آوری وضعیت کلی بخش مالی را درک کنند. استرس مالی یک شاخص ترکیبی است که اطلاعات این بازارها را جمع
(. این امر نظارت بر 2015،  2گیری واحد استرس را برای کل سیستم مالی ارائه دهد )هوتاری کند تا یک اندازهمی

یک متغیر بسیار مفید    FSIکند.  بینی میتر کرده و احتمال وقوع هرگونه بحران مالی را پیشسیستم مالی را آسان
 و مناسب در یک مدل هشدار اولیه است. 

نظری درمورد تعریف استرس مالی وجود ندارد، اما معمولًا پذیرفته شده است که به اختلال اگرچه هیچ اتفاق
بر وقوع یک رویداد دیگر، استرس مالی دلالتعبارتبه  ؛( 2015،  3در عملکرد بازار مالی اشاره دارد )آکلان و همکاران 

ارائه خدمات مالی را مختل کرده و   بر ات منفیتأثیریا رویدادهایی است که عملکرد متعارف سیستم مالی برای 
گذاران اطمینان طلبکاران و سرمایههای رایج استرس مالی، افزایش عدم عملکرد کلی اقتصاد دارد. یکی از مشخصه

شود. محاسبه ها میخود منجر به افزایش نوسان قیمت دارایی  ۀهای مالی است که به نوبدرمورد ارزش واقعی دارایی
FSI  تعیین منابع ایجاد تلاطم در بخش مالی نیز مهم است. تنها برای ارزیابی شرایط کلان اقتصادی، بلکه برای  نه
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و شاخص عدم قطعیت اقتصادی   (2VIX)های اقتصادی و مالی مانند شاخص نوسان  شامل حجم زیادی از داده 
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قابلپیش صندوقبینی  و  سهام  بازده  برای  سرمایهتوجهی  توسعههای  کشورهای  در  و  گذاری  )بالی  دارند  یافته 
، محیط نهادی، اًدوم  (.2019،  6؛ راسیکوت و ثورت 2011،  5؛ کانگ و همکاران 2013،  4؛ درچسلر 2014،  3همکاران 

 (. 2021،  7متمایز از اقتصادهای بالغ است )کاگلایان و همکاران گذاری در بازارهای نوظهور کاملاً  اقتصادی و سرمایه
گیری اولین صندوق ال توسعه بوده است و بیش از دو دهه از شکلحگذاری مشترک ایران درصنعت صندوق سرمایه

ی  گذارسرمایه های  گذشته، صنعت صندوق  ۀگذرد و دستاوردهای بزرگی داشته است. با نگاهی به روند توسع می
 مشترک ایران به یک ابزار مهم سیستم مالی کشور تبدیل شده است. 

نسبتاً رادیکال های سرمایهصندوق ایرانی  بازار سرمایتر هستند، زیرا مدیران صندوقگذاری  بازدهی بالا یا   ۀهای 
های  های مشترک ایرانی تقریباً به بازده صندوقکنند و بازده صندوقعنوان هدف مدیریت دنبال میالعاده را به فوق

های مشترک ایرانی به سرعت  بنابراین، صنعت صندوق  ؛رسدیافته میگذاری در کشورهای توسعهمشترک سرمایه 
های مشترک ایرانی هنوز کافی نیست. حال، تحقیقات آکادمیک درمورد صنعت صندوقدرحال توسعه است. با این 

بینی و جلوگیری گیری از ریسک مالی، نظارت بر ریسک بازار مالی، و پیشاین، ساختن یک سیستم پیش برعلاوه
 از موضوعات تحقیقاتی بسیار مهم برای حفظ امنیت مالی ملی است.  مؤثرطور از رویدادهای سیستمی به

مجدد به تحقیقات اقتصادی در رابطه با    ۀ، باعث ایجاد علاقم.2008-2007های  وقوع بحران اقتصادی سال
های اقتصادی و سرریز شدن بحران مالی و رکود اقتصادی در کشورها شد )چن ارتباط بین بازارهای مالی، فعالیت
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که استرس مهمی برای کشورها تبدیل شده است. از آنجایی  ۀهای مالی و تمرکز بر ثبات مالی ملی به وظیفریسک

که آیا استرس مالی ال جدیدی را در مورد این ؤتواند اطلاعات مهم اقتصاد کلان را منعکس کند، این سمالی می
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(. این امر نظارت بر 2015،  2گیری واحد استرس را برای کل سیستم مالی ارائه دهد )هوتاری کند تا یک اندازهمی

یک متغیر بسیار مفید    FSIکند.  بینی میتر کرده و احتمال وقوع هرگونه بحران مالی را پیشسیستم مالی را آسان
 و مناسب در یک مدل هشدار اولیه است. 

نظری درمورد تعریف استرس مالی وجود ندارد، اما معمولًا پذیرفته شده است که به اختلال اگرچه هیچ اتفاق
بر وقوع یک رویداد دیگر، استرس مالی دلالتعبارتبه  ؛( 2015،  3در عملکرد بازار مالی اشاره دارد )آکلان و همکاران 

ارائه خدمات مالی را مختل کرده و   بر ات منفیتأثیریا رویدادهایی است که عملکرد متعارف سیستم مالی برای 
گذاران اطمینان طلبکاران و سرمایههای رایج استرس مالی، افزایش عدم عملکرد کلی اقتصاد دارد. یکی از مشخصه

شود. محاسبه ها میخود منجر به افزایش نوسان قیمت دارایی  ۀهای مالی است که به نوبدرمورد ارزش واقعی دارایی
FSI  تعیین منابع ایجاد تلاطم در بخش مالی نیز مهم است. تنها برای ارزیابی شرایط کلان اقتصادی، بلکه برای  نه
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قطع عملکرد طبیعی بازارهای مالی دانست. توافق درمورد   ۀ توان به منزلمالی را می  در اکثر اصطلاحات، استرس 
یکسان نیستند. هنوز هم، اقتصاددانان   استرس مالی دقیقاًشاخص  نیست، زیرا هیچ دو  تر آسان  تعریف مشخص

ها ممکن است از یک  های اصلی را با استرس مالی مرتبط کنند. اهمیت نسبی این پدیدهتمایل دارند برخی از پدیده
 (. 2009 ،1کیتونقسمت استرس مالی به قسمت دیگر متفاوت باشد )هاکیو و 

 
 گذاری سازوکار صندوق های سرمایه. 2-2

متغیرهای اقتصاد کلان  تأثیر، 1980ۀاند، از دهشده مواجه گیریچشم تحولات با اخیر هایدهه در مالی بازارهای 
صندوق عملکرد  درکگذارسرمایههای  بر  مشترک،   جذب در  مؤثر عوامل شناخت  و  انگذارسرمایه رفتار  ی 

دانشگاهیان،  به انگذارسرمایه اندازهای پس توجه  که  است  بوده  عواملی  ازجمله  ابزارمالی،  از  نوع  این  سمت 
است،گذارسرمایه برانگیخته  را  نظارتی  نهادهای  و  صندوقطوریه ب  ان  این  سرمایهکه  نقش  های  در  گذاری 
ریسک تبدیل کرده و  ای و کمگذاری حرفهای و پر ریسک را به سرمایهگذاری غیرحرفهگری مالی، سرمایهواسطه
 ند. کگذار نقش مثبتی را ایفا میگذار و هم سیاستکشور، هم برای سرمایه  ۀسهم خود در بازار سرمای ۀبه انداز

 کنندمی تلاش  دارند، اختیار در که هاییتوانایی و امکانات به توجه با یگذارسرمایه هایصندوق ،درمجموع
 بالاتر بازدهی و  کمتر ریسک با را بیشتری های انتخاب و ها فرصت و کرده ترجذاب را بازار در یگذارسرمایهکه 

و با مجموع ارزش   ی )در سهام و مختلط(،گذارسرمایه صندوق 123 ،حاضر حال د.  کنند  فراهم انگذارسرمایهبرای  
 ها صندوق این انتخاب است که فعال ایران ۀسرمای بازار میلیارد ریال در  66,358,732های به ارزش  خالص دارایی

 هایویژگی براساس ها این صندوق شناخت  مستلزم ترپایین  ریسک با  همراه مناسب  منفعت  و سود به رسیدن  و
 داشته باشند.  توجه آن به باید هاصندوق  این از هرکدام انتخاب در افراد که است هاآن

 
 استرس مالیهای اصلی ویژگی. 3-2

های خاصی وجود دارد که معمولًا  دست آورد، پدیدهحتی اگر به سختی بتوان تعریف دقیقی برای استرس مالی به
های کلیدی استرس مالی ارائه ( ارائه جامعی از ویژگی2009)  «کیتون»و    «هاکیو»با استرس مالی همراه است.  

های کلیدی  گیری استرس مالی دشوار باشد، برخی از پدیده کنند که حتی اگر اندازه ها خاطرنشان میدهند. آنمی
( افزایش  1کنند:  در طول زمان با استرس مالی همراه هستند. نویسندگان پنج ویژگی استرس مالی را فهرست می

( 3ان،  گذارسرمایه ( افزایش عدم اطمینان درمورد رفتار سایر  2ها،  های اساسی داراییعدم اطمینان درمورد ارزش 
داری  کاهش تمایل به نگه   (5های خطرناک و  داری دارایی( کاهش تمایل به نگه 4افزایش عدم تقارن اطلاعات،  

 های کمتر نقد شونده. دارایی
هاکیو و   ۀ ها ممکن است از یک قسمت استرس مالی به قسمت دیگر متفاوت باشد، اما به گفتارتباط این پدیده 

ها می شود. از آنجا  آن ۀها و اغلب حتی هم(، هر قسمت از استرس مالی حداقل شامل یکی از پدیده2009کیتون )
نظری هیچ  مبنی  ۀکه  مالی  یا  ایناقتصادی  ساخته شود  FSIکه  بر  آن  براساس  مستقیماً  تواند  ندارد  ،می   ؛وجود 

 
1. Hakkio & Keeton 

 

 

چنین  گیری تجربیات استرس مالی و همشروع ارزشمندی برای مشاهده و اندازه  ۀهای استرس مالی نقطویژگی
 است.  FSIایجاد 
استرس   ۀتوان ازطریق علائم قابل مشاهدها را میکند که این ویژگی( اشاره می2012)  1و همکاران   «هولو»

دارایی قیمت  بیشتر  نوسان  مانند  زیانمالی،  ارزش ها،  داراییهای  پیش گذاری  یا  بزرگ  ریسک های  فرضهای 
تحت بیشتر،  همنقدینگی  دارایی  قیمت  نوسانات  افزایش  گرفت.  مینظر  افزایش  را  احتمال  این  که چنین  دهد 

دارایی برای تأمین بازخرید شوند. برای    ۀگذاری مشترک مجبور به تسویهای سرمایههای مالی مانند صندوقواسطه
برابر چنین رویدادهایی،   بهؤان و مگذارسرمایهمحافظت در  مالی  داراییسسات  نقدشونددنبال ساخت  خود    ۀهای 

طورکه قبلاً  خواهند بود. دلیل دیگر احتمالی پرواز به سمت نقدینگی، کاهش قدرت نقدشوندگی دارایی است. همان
های مالی همراه اشاره شد، استرس مالی اغلب با عدم تقارن بیشتر اطلاعات بین خریداران و فروشندگان دارایی
دارایی برخی  بازار  ارزش  شود  باعث  است  ممکن  نامطلوب  انتخاب  شرایطی،  چنین  در  از است.  کمتر  کاملاً  ها 

ها را برای  توان آنزیرا نمی  ،دانندهایی را نقدشونده میان چنین داراییگذارسرمایهها باشد.  های بنیادی آنارزش 
 توجهی فروخت. آوری پول نقد بدون خسارت قابلجمع
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توضیح داده شد، اختلال در توانایی سیستم مالی در ارائه اعتبار به اقتصاد است.  ترپیشطورکه  استرس مالی همان
از ویژگی افزایش عدم قطعیت طلبکاران و  یکی  مالی  ارزش واقعی  گذارسرمایه های مشترک استرس  ان درمورد 

(. افزایش  2015شود )هووتاری،  ها میخود منجر به افزایش نوسان قیمت دارایی ۀاست که به نوب های مالی  دارایی
داراییبی قیمت  میثباتی  باعث  تصمیمشود شرکتها  در  سرمایهگیری ها  محتاط های  کنند، گذاری خود  عمل  تر 

 شود. دهند. این درنهایت منجر به کاهش فعالیت اقتصادی میهای خود را کاهش میکه خانوارها هزینهدرحالی
های مختلف بر بازده  های اقتصادی از طریق کانالتغییرات در شاخص  تأثیرها،  گذاری داراییبراساس ادبیات قیمت

با روند قیمت داراییتوان بهو عوامل کلان اقتصادی را میبوده  ها  دارایی های مالی طور مستقیم یا غیرمستقیم 
کنند که عوامل کلان اقتصادی نقش مهمی  ( استدلال می1991)  3( و چن1986)  2و همکاران   «چن»ترسیم کرد.  

معادل دارند.    ۀدر  بهادار  اوراق  موردانتظار  (،  1986)  5« استامباو»و    «کیم»(،  1977)  4«شورت»و    «فاما»بازده 
و  1988)  7«شیلر» و    «بلپکم»(،  1987)  6« کمپبل» استدلال می1989  ؛1988)  8« فرنچ»و    «فاما»(،  کنند که ( 

نرخ اقتصاد کلان )شامل  بهرعوامل اصلی  اسپردهای مدتکوتاه   ۀهای  اسپردهای پیشمدت، تورم،  فرض( دار و 
 بگذارند.  تأثیرهای مختلف بر قیمت سهام، اوراق قرضه، ارز خارجی و مشتقات مالی توانند از طریق کانالمی
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بخشــور و همــکاران: اثر شــاخص اســترس مالــی برروی 
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک  

 

قطع عملکرد طبیعی بازارهای مالی دانست. توافق درمورد   ۀ توان به منزلمالی را می  در اکثر اصطلاحات، استرس 
یکسان نیستند. هنوز هم، اقتصاددانان   استرس مالی دقیقاًشاخص  نیست، زیرا هیچ دو  تر آسان  تعریف مشخص

ها ممکن است از یک  های اصلی را با استرس مالی مرتبط کنند. اهمیت نسبی این پدیدهتمایل دارند برخی از پدیده
 (. 2009 ،1کیتونقسمت استرس مالی به قسمت دیگر متفاوت باشد )هاکیو و 
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متغیرهای اقتصاد کلان  تأثیر، 1980ۀاند، از دهشده مواجه گیریچشم تحولات با اخیر هایدهه در مالی بازارهای 
صندوق عملکرد  درکگذارسرمایههای  بر  مشترک،   جذب در  مؤثر عوامل شناخت  و  انگذارسرمایه رفتار  ی 

دانشگاهیان،  به انگذارسرمایه اندازهای پس توجه  که  است  بوده  عواملی  ازجمله  ابزارمالی،  از  نوع  این  سمت 
است،گذارسرمایه برانگیخته  را  نظارتی  نهادهای  و  صندوقطوریه ب  ان  این  سرمایهکه  نقش  های  در  گذاری 
ریسک تبدیل کرده و  ای و کمگذاری حرفهای و پر ریسک را به سرمایهگذاری غیرحرفهگری مالی، سرمایهواسطه
 ند. کگذار نقش مثبتی را ایفا میگذار و هم سیاستکشور، هم برای سرمایه  ۀسهم خود در بازار سرمای ۀبه انداز

 کنندمی تلاش  دارند، اختیار در که هاییتوانایی و امکانات به توجه با یگذارسرمایه هایصندوق ،درمجموع
 بالاتر بازدهی و  کمتر ریسک با را بیشتری های انتخاب و ها فرصت و کرده ترجذاب را بازار در یگذارسرمایهکه 

و با مجموع ارزش   ی )در سهام و مختلط(،گذارسرمایه صندوق 123 ،حاضر حال د.  کنند  فراهم انگذارسرمایهبرای  
 ها صندوق این انتخاب است که فعال ایران ۀسرمای بازار میلیارد ریال در  66,358,732های به ارزش  خالص دارایی

 هایویژگی براساس ها این صندوق شناخت  مستلزم ترپایین  ریسک با  همراه مناسب  منفعت  و سود به رسیدن  و
 داشته باشند.  توجه آن به باید هاصندوق  این از هرکدام انتخاب در افراد که است هاآن
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های خاصی وجود دارد که معمولًا  دست آورد، پدیدهحتی اگر به سختی بتوان تعریف دقیقی برای استرس مالی به
های کلیدی استرس مالی ارائه ( ارائه جامعی از ویژگی2009)  «کیتون»و    «هاکیو»با استرس مالی همراه است.  

های کلیدی  گیری استرس مالی دشوار باشد، برخی از پدیده کنند که حتی اگر اندازه ها خاطرنشان میدهند. آنمی
( افزایش  1کنند:  در طول زمان با استرس مالی همراه هستند. نویسندگان پنج ویژگی استرس مالی را فهرست می

( 3ان،  گذارسرمایه ( افزایش عدم اطمینان درمورد رفتار سایر  2ها،  های اساسی داراییعدم اطمینان درمورد ارزش 
داری  کاهش تمایل به نگه   (5های خطرناک و  داری دارایی( کاهش تمایل به نگه 4افزایش عدم تقارن اطلاعات،  

 های کمتر نقد شونده. دارایی
هاکیو و   ۀ ها ممکن است از یک قسمت استرس مالی به قسمت دیگر متفاوت باشد، اما به گفتارتباط این پدیده 

ها می شود. از آنجا  آن ۀها و اغلب حتی هم(، هر قسمت از استرس مالی حداقل شامل یکی از پدیده2009کیتون )
نظری هیچ  مبنی  ۀکه  مالی  یا  ایناقتصادی  ساخته شود  FSIکه  بر  آن  براساس  مستقیماً  تواند  ندارد  ،می   ؛وجود 
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چنین  گیری تجربیات استرس مالی و همشروع ارزشمندی برای مشاهده و اندازه  ۀهای استرس مالی نقطویژگی
 است.  FSIایجاد 
استرس   ۀتوان ازطریق علائم قابل مشاهدها را میکند که این ویژگی( اشاره می2012)  1و همکاران   «هولو»

دارایی قیمت  بیشتر  نوسان  مانند  زیانمالی،  ارزش ها،  داراییهای  پیش گذاری  یا  بزرگ  ریسک های  فرضهای 
تحت بیشتر،  همنقدینگی  دارایی  قیمت  نوسانات  افزایش  گرفت.  مینظر  افزایش  را  احتمال  این  که چنین  دهد 

دارایی برای تأمین بازخرید شوند. برای    ۀگذاری مشترک مجبور به تسویهای سرمایههای مالی مانند صندوقواسطه
برابر چنین رویدادهایی،   بهؤان و مگذارسرمایهمحافظت در  مالی  داراییسسات  نقدشونددنبال ساخت  خود    ۀهای 

طورکه قبلاً  خواهند بود. دلیل دیگر احتمالی پرواز به سمت نقدینگی، کاهش قدرت نقدشوندگی دارایی است. همان
های مالی همراه اشاره شد، استرس مالی اغلب با عدم تقارن بیشتر اطلاعات بین خریداران و فروشندگان دارایی
دارایی برخی  بازار  ارزش  شود  باعث  است  ممکن  نامطلوب  انتخاب  شرایطی،  چنین  در  از است.  کمتر  کاملاً  ها 

ها را برای  توان آنزیرا نمی  ،دانندهایی را نقدشونده میان چنین داراییگذارسرمایهها باشد.  های بنیادی آنارزش 
 توجهی فروخت. آوری پول نقد بدون خسارت قابلجمع
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توضیح داده شد، اختلال در توانایی سیستم مالی در ارائه اعتبار به اقتصاد است.  ترپیشطورکه  استرس مالی همان
از ویژگی افزایش عدم قطعیت طلبکاران و  یکی  مالی  ارزش واقعی  گذارسرمایه های مشترک استرس  ان درمورد 

(. افزایش  2015شود )هووتاری،  ها میخود منجر به افزایش نوسان قیمت دارایی ۀاست که به نوب های مالی  دارایی
داراییبی قیمت  میثباتی  باعث  تصمیمشود شرکتها  در  سرمایهگیری ها  محتاط های  کنند، گذاری خود  عمل  تر 

 شود. دهند. این درنهایت منجر به کاهش فعالیت اقتصادی میهای خود را کاهش میکه خانوارها هزینهدرحالی
های مختلف بر بازده  های اقتصادی از طریق کانالتغییرات در شاخص  تأثیرها،  گذاری داراییبراساس ادبیات قیمت

با روند قیمت داراییتوان بهو عوامل کلان اقتصادی را میبوده  ها  دارایی های مالی طور مستقیم یا غیرمستقیم 
کنند که عوامل کلان اقتصادی نقش مهمی  ( استدلال می1991)  3( و چن1986)  2و همکاران   «چن»ترسیم کرد.  

معادل دارند.    ۀدر  بهادار  اوراق  موردانتظار  (،  1986)  5« استامباو»و    «کیم»(،  1977)  4«شورت»و    «فاما»بازده 
و  1988)  7«شیلر» و    «بلپکم»(،  1987)  6« کمپبل» استدلال می1989  ؛1988)  8« فرنچ»و    «فاما»(،  کنند که ( 

نرخ اقتصاد کلان )شامل  بهرعوامل اصلی  اسپردهای مدتکوتاه   ۀهای  اسپردهای پیشمدت، تورم،  فرض( دار و 
 بگذارند.  تأثیرهای مختلف بر قیمت سهام، اوراق قرضه، ارز خارجی و مشتقات مالی توانند از طریق کانالمی
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آن به نشان2004)  و همکاران  «توروس »ها،  دنبال  نه(،  پایه  اقتصادی  متغیرهای کلان  که  عوامل  دادند  تنها 
براساس تحقیقات اولیه، بسیاری ها نیز هستند.  های خوبی برای قیمت داراییکنندهبینیگذار هستند، بلکه پیشتأثیر

اند )بالی و  بین تغییرات کلان اقتصادی و بازده دارایی ارائه کرده  ۀاز مطالعات شواهد نظری و تجربی برای رابط
 (. 2013 ؛ درچسلر،2009؛ بلوم، 2012همکاران، 

های اقتصادی بینی بازده دارایی با درنظر گرفتن متغیرهای اقتصادی و محدودیتها دریافتند که مدل پیش آن
بینی بازده دارایی  بینی را بهبود بخشد و اهمیت متغیرهای کلان اقتصادی را برای پیش تواند عملکرد مدل پیش می

بین بازارهای مالی و    ۀ(، رابط2017و همکاران )  «بالی»( و  2011و همکاران )   «کانگ»این،    برعلاوهتأیید کرد.  
اقتصاد کلان را با ترکیب چندین متغیر اقتصاد کلان در یک شاخص و با استفاده از چندین شاخص کلان اقتصادی 

آورد و   تدس هسهام را ب ۀتواند حق بیماند میدادند که شاخص کلان اقتصادی که ساختهها نشانبررسی کردند. آن
بلندمدت و کوتاهقیمت به های  را  بازده بنابراین لازم است در هنگام پیش  ؛بینی کند خوبی پیشمدت سهام  بینی 
 ها، تغییرات کلان اقتصادی را درنظر گرفت.دارایی

داغ در تحقیقات دانشگاهی تبدیل   ۀگذاری مشترک به یک نقطهای سرمایههای اخیر، بازده صندوقدر سال 
که بازارهای مالی تغییر ی جدید هستند. هنگامیگذارسرمایههای  دنبال فرصت شده است. مدیران صندوق فعالانه به

های  های خود را با توجه به اطلاعات نامشخص شاخصگذاری، پرتفوی داراییهای سرمایهکنند، مدیران صندوقمی
( هستند که 1996)  1« شات» و    «فرسون»زمینه  ترین ادبیات در اینکنند. قدیمیرو تنظیم میاقتصاد کلان پیش

مانده بررسی ی مشترک را با متغیرهای اطلاعات اقتصادی عقبگذارسرمایههای  ی صندوقگذارسرمایه عملکرد  
 کردند.

گذاری به های سرمایهناشی از بازده صندوق  β( دریافتند که مواجهه با ریسک  2014  ؛2011بالی و همکاران )
که بین ریسک کلان اقتصادی و  طوریهبینی کند، ببازده صندوق آینده را پیش تواند متغیرهای کلان اقتصادی می

داشت.بازده صندوق هم وجود  معناداری  و  مثبت  قطعیت  2021)  «لی»و    «فرنچ»  بستگی  عدم  که  دریافتند   )
مدت  کوتاههای صندوق سهام در  طور منفی با جریان شدت و به های اقتصادی ایالات متحده و جهانی به سیاست

(،  2016)«  ثورت » و    « راسکیوت»  . بر تخصیص سهام به ایالات متحده دارندتجمعی مثبتی  تأثیرمرتبط هستند و  
و در   ای مرتبط استهای اقتصادی دوره گذاری با حرکت های سرمایهدریافتند که ریسک سیستماتیک صندوق 

های  کنند که چگونه عدم اطمینان کلان اقتصادی و مالی بر رفتار استراتژی صندوق (، بررسی می 2019سال )
گذارد. عدم اطمینان کلان اقتصادی یا مالی بر بتای بازار )استراتژی  می  تأثیرگذاری در بازدهی بالاتر  سرمایه
گذاری  ها پیشنهاد کردند که مدیران صندوق باید استراتژی سرمایهبنابراین، آن   ؛گذاردمی  تأثیرگذاری(  سرمایه

 گذاری خود را با توجه به تغییرات ریسک و عدم اطمینان کلان اقتصادی تغییر دهند. سرمایهصندوق 

این  بین صندوقبا  رابطه  آیا  است؟  گذار سرمایه های  حال،  اقتصادی یکسان  تغییرات کلان  و  ی مشترک 
 است.   کمیابحاضر تحقیقات دانشگاهی بحث برانگیز است و منابع مرتبط درحال 

 
1. Ferson & Schadt

 

 

دهد که قرار  ( نشان می 2014از نظر بازارهای کارآمد، مانند بازار وجوه ایالات متحده، بالی و همکاران )
دار  طور مثبت معنی گذاری در برابر عدم قطعیت اقتصاد کلان به های سرمایه گرفتن در معرض ریسک صندوق 

  . بینی کندهای مشترک را پیش های مقطعی در بازده صندوق تواند تفاوت نبود و عدم قطعیت اقتصاد کلان نمی
های  ی مشترک در ایالات متحده فاقد توانایی گذار سرمایه های  رسد صندوق نظر میها استدلال کردند که به آن 

ی  گذارسرمایه های  کند که مدیران صندوق ( تحلیل می 2021)  1و همکاران   « ژنگ »بندی بازار هستند.  زمان 
 نادرست بازار سهام هستند.گذاری  بندی ارزش دارای مهارت در زمان 

تواند ها افزایش استرس مالی میاند که از طریق آن( سه کانال احتمالی را فهرست کرده2009)هاکیو و کیتون،  
( 1شود. این موارد عبارتنداز:    ها(گذاری دارایی)بازدهی بازارهای مالی، قیمت  های اقتصادیمنجر به کاهش فعالیت

های تأمین ( افزایش هزینه2طورکلی،  بهانداز اقتصادی  های مالی و چشمافزایش عدم قطعیت درمورد قیمت دارایی
ها و ها. عدم اطمینان درمورد قیمت( تشدید استانداردهای اعتباری توسط بانک3مالی برای مشاغل و خانوارها   

تر شده و  ها محتاطدنبال آن شرکتشود، که به ها میانداز اقتصادی منجر به افزایش نوسان در قیمت داراییچشم
دهند. این امر با  های خود را کاهش میچنین خانوارها هزینهاندازند و همی را به تأخیر میگذارسرمایهتصمیمات  

ها درنهایت منجر به کاهش فعالیت  ها همراه است. این واکنشآن  ۀافزایش عدم قطعیت خانوارها درمورد درآمد آیند 
 شود.اقتصادی واقعی می 
ها ناشی از افزایش نرخ بهره در بازارهای سرمایه است که ناشی از فرار های تأمین مالی هزینهافزایش هزینه 

مالی دنبال افزایش استرس  چنین افزایش عدم تقارن اطلاعات است که به سمت کیفیت، پرواز به نقدینگی و همبه
های مشاغل و خانوارها شود که این  های تأمین مالی ممکن است باعث کاهش هزینه شود. افزایش هزینه ایجاد می 

فعالیت بیشتر  باعث کاهش  میامر  اقتصادی  مالی میهای  استرس  درنهایت،  استانداردهای  شود.  با کاهش  تواند 
سمت کیفیت، پرواز به نقدینگی و افزایش عدم  های اقتصادی شود. پرواز بهها منجر به کاهش فعالیتاعتباری بانک

  ۀ ها را وادار به افزایش نرخ بهردهی کاهش دهد و بانکها را برای وامتواند تمایل بانکتقارن اطلاعات نیز می
به کاهش  های جدید و هموام منجر  است  ممکن  دو  اعتباری خود کند. هر  استانداردهای  افزایش حداقل  چنین 

 تر در دسترس است. تر است و هم مشکلها شوند، زیرا تأمین مالی هم گران هزینه
 

 پژوهش ۀپیشین. 3
 ۀمالی، ریسک سیاسی و رشد اقتصادی طی دور  ای به بررسی استرس ( در مقاله 1400)  «پوررجب»زاده و  رضاقلی »

استرس مالی بر  های حاصل از پژوهش بیانگر این است که افزایش در ایران پرداختند، یافته 1396تا  1388زمانی 
 منفی داشته است.  تأثیررشد اقتصادی کشور 

همکاران    «حیدری» مطالعه1400)و  در  بررسی    ای(،  بخش   تأثیر به  رشد  بر  مالی  اقتصادی استرس  های 
های  بخش  1396:4تا    1370:1های فصلی  منظور، از دادهاند. برای این خدمات( در ایران پرداخته )کشاورزی، صنعت و  

دهی اعتباری و نیز رویکرد  های اصلی، وزنمؤلفه  ۀگیری از روش تجزیبانکی، بازارهای سهام و ارز استفاده و با بهره 
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آن به نشان2004)  و همکاران  «توروس »ها،  دنبال  نه(،  پایه  اقتصادی  متغیرهای کلان  که  عوامل  دادند  تنها 
براساس تحقیقات اولیه، بسیاری ها نیز هستند.  های خوبی برای قیمت داراییکنندهبینیگذار هستند، بلکه پیشتأثیر

اند )بالی و  بین تغییرات کلان اقتصادی و بازده دارایی ارائه کرده  ۀاز مطالعات شواهد نظری و تجربی برای رابط
 (. 2013 ؛ درچسلر،2009؛ بلوم، 2012همکاران، 

های اقتصادی بینی بازده دارایی با درنظر گرفتن متغیرهای اقتصادی و محدودیتها دریافتند که مدل پیش آن
بینی بازده دارایی  بینی را بهبود بخشد و اهمیت متغیرهای کلان اقتصادی را برای پیش تواند عملکرد مدل پیش می

بین بازارهای مالی و    ۀ(، رابط2017و همکاران )  «بالی»( و  2011و همکاران )   «کانگ»این،    برعلاوهتأیید کرد.  
اقتصاد کلان را با ترکیب چندین متغیر اقتصاد کلان در یک شاخص و با استفاده از چندین شاخص کلان اقتصادی 

آورد و   تدس هسهام را ب ۀتواند حق بیماند میدادند که شاخص کلان اقتصادی که ساختهها نشانبررسی کردند. آن
بلندمدت و کوتاهقیمت به های  را  بازده بنابراین لازم است در هنگام پیش  ؛بینی کند خوبی پیشمدت سهام  بینی 
 ها، تغییرات کلان اقتصادی را درنظر گرفت.دارایی

داغ در تحقیقات دانشگاهی تبدیل   ۀگذاری مشترک به یک نقطهای سرمایههای اخیر، بازده صندوقدر سال 
که بازارهای مالی تغییر ی جدید هستند. هنگامیگذارسرمایههای  دنبال فرصت شده است. مدیران صندوق فعالانه به

های  های خود را با توجه به اطلاعات نامشخص شاخصگذاری، پرتفوی داراییهای سرمایهکنند، مدیران صندوقمی
( هستند که 1996)  1« شات» و    «فرسون»زمینه  ترین ادبیات در اینکنند. قدیمیرو تنظیم میاقتصاد کلان پیش

مانده بررسی ی مشترک را با متغیرهای اطلاعات اقتصادی عقبگذارسرمایههای  ی صندوقگذارسرمایه عملکرد  
 کردند.

گذاری به های سرمایهناشی از بازده صندوق  β( دریافتند که مواجهه با ریسک  2014  ؛2011بالی و همکاران )
که بین ریسک کلان اقتصادی و  طوریهبینی کند، ببازده صندوق آینده را پیش تواند متغیرهای کلان اقتصادی می

داشت.بازده صندوق هم وجود  معناداری  و  مثبت  قطعیت  2021)  «لی»و    «فرنچ»  بستگی  عدم  که  دریافتند   )
مدت  کوتاههای صندوق سهام در  طور منفی با جریان شدت و به های اقتصادی ایالات متحده و جهانی به سیاست

(،  2016)«  ثورت » و    « راسکیوت»  . بر تخصیص سهام به ایالات متحده دارندتجمعی مثبتی  تأثیرمرتبط هستند و  
و در   ای مرتبط استهای اقتصادی دوره گذاری با حرکت های سرمایهدریافتند که ریسک سیستماتیک صندوق 

های  کنند که چگونه عدم اطمینان کلان اقتصادی و مالی بر رفتار استراتژی صندوق (، بررسی می 2019سال )
گذارد. عدم اطمینان کلان اقتصادی یا مالی بر بتای بازار )استراتژی  می  تأثیرگذاری در بازدهی بالاتر  سرمایه
گذاری  ها پیشنهاد کردند که مدیران صندوق باید استراتژی سرمایهبنابراین، آن   ؛گذاردمی  تأثیرگذاری(  سرمایه

 گذاری خود را با توجه به تغییرات ریسک و عدم اطمینان کلان اقتصادی تغییر دهند. سرمایهصندوق 

این  بین صندوقبا  رابطه  آیا  است؟  گذار سرمایه های  حال،  اقتصادی یکسان  تغییرات کلان  و  ی مشترک 
 است.   کمیابحاضر تحقیقات دانشگاهی بحث برانگیز است و منابع مرتبط درحال 

 
1. Ferson & Schadt

 

 

دهد که قرار  ( نشان می 2014از نظر بازارهای کارآمد، مانند بازار وجوه ایالات متحده، بالی و همکاران )
دار  طور مثبت معنی گذاری در برابر عدم قطعیت اقتصاد کلان به های سرمایه گرفتن در معرض ریسک صندوق 

  . بینی کندهای مشترک را پیش های مقطعی در بازده صندوق تواند تفاوت نبود و عدم قطعیت اقتصاد کلان نمی
های  ی مشترک در ایالات متحده فاقد توانایی گذار سرمایه های  رسد صندوق نظر میها استدلال کردند که به آن 

ی  گذارسرمایه های  کند که مدیران صندوق ( تحلیل می 2021)  1و همکاران   « ژنگ »بندی بازار هستند.  زمان 
 نادرست بازار سهام هستند.گذاری  بندی ارزش دارای مهارت در زمان 

تواند ها افزایش استرس مالی میاند که از طریق آن( سه کانال احتمالی را فهرست کرده2009)هاکیو و کیتون،  
( 1شود. این موارد عبارتنداز:    ها(گذاری دارایی)بازدهی بازارهای مالی، قیمت  های اقتصادیمنجر به کاهش فعالیت

های تأمین ( افزایش هزینه2طورکلی،  بهانداز اقتصادی  های مالی و چشمافزایش عدم قطعیت درمورد قیمت دارایی
ها و ها. عدم اطمینان درمورد قیمت( تشدید استانداردهای اعتباری توسط بانک3مالی برای مشاغل و خانوارها   

تر شده و  ها محتاطدنبال آن شرکتشود، که به ها میانداز اقتصادی منجر به افزایش نوسان در قیمت داراییچشم
دهند. این امر با  های خود را کاهش میچنین خانوارها هزینهاندازند و همی را به تأخیر میگذارسرمایهتصمیمات  

ها درنهایت منجر به کاهش فعالیت  ها همراه است. این واکنشآن  ۀافزایش عدم قطعیت خانوارها درمورد درآمد آیند 
 شود.اقتصادی واقعی می 
ها ناشی از افزایش نرخ بهره در بازارهای سرمایه است که ناشی از فرار های تأمین مالی هزینهافزایش هزینه 

مالی دنبال افزایش استرس  چنین افزایش عدم تقارن اطلاعات است که به سمت کیفیت، پرواز به نقدینگی و همبه
های مشاغل و خانوارها شود که این  های تأمین مالی ممکن است باعث کاهش هزینه شود. افزایش هزینه ایجاد می 

فعالیت بیشتر  باعث کاهش  میامر  اقتصادی  مالی میهای  استرس  درنهایت،  استانداردهای  شود.  با کاهش  تواند 
سمت کیفیت، پرواز به نقدینگی و افزایش عدم  های اقتصادی شود. پرواز بهها منجر به کاهش فعالیتاعتباری بانک

  ۀ ها را وادار به افزایش نرخ بهردهی کاهش دهد و بانکها را برای وامتواند تمایل بانکتقارن اطلاعات نیز می
به کاهش  های جدید و هموام منجر  است  ممکن  دو  اعتباری خود کند. هر  استانداردهای  افزایش حداقل  چنین 

 تر در دسترس است. تر است و هم مشکلها شوند، زیرا تأمین مالی هم گران هزینه
 

 پژوهش ۀپیشین. 3
 ۀمالی، ریسک سیاسی و رشد اقتصادی طی دور  ای به بررسی استرس ( در مقاله 1400)  «پوررجب»زاده و  رضاقلی »

استرس مالی بر  های حاصل از پژوهش بیانگر این است که افزایش در ایران پرداختند، یافته 1396تا  1388زمانی 
 منفی داشته است.  تأثیررشد اقتصادی کشور 

همکاران    «حیدری» مطالعه1400)و  در  بررسی    ای(،  بخش   تأثیر به  رشد  بر  مالی  اقتصادی استرس  های 
های  بخش  1396:4تا    1370:1های فصلی  منظور، از دادهاند. برای این خدمات( در ایران پرداخته )کشاورزی، صنعت و  

دهی اعتباری و نیز رویکرد  های اصلی، وزنمؤلفه  ۀگیری از روش تجزیبانکی، بازارهای سهام و ارز استفاده و با بهره 

 
1. Zheng et al. 
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های قیمتی و مقداری به برآورد شاخص (EGARCH) نمایی  ۀیافتسانی شرطی خود توضیح تعمیمواریانس ناهم
های مختلف سیستم مالی )بخش بانکی، بازار سهام و بازار عدی استرس مالی »در داخل« و »در میان« بخشچندبُ

زمانی   ۀهای استرس مالی شدید در ایران در بازارز( پرداخته شده است. نتایج حاکی از آن است که با وجود دوره 
 معنی است. های کشاورزی، صنعت و خدمات ناچیز و یا در بیشتر مواقع بیآن بر رشد بخش  تأثیرموردنظر، 

(، در پژوهشی به طراحی شاخص استرس مالی و آزمون آن در شرایط 1400و همکاران )  «افشانیگلغفاری»
در این پژوهش از سه عامل تلاطم ارز، تلاطم شاخص بورس   پرداختند،  1399تا    1388های  عدم قطعیت برای سال

و تلاطم صنعت بانکی برای طراحی و ساخت شاخص استرس مالی استفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از آن 
جز شاخص  داری بر روی شاخص استرس مالی داشته، بهاست که تمامی متغیرهای مستقل پژوهش اثر مثبت و معنی

 داری دارد. تلاطم قیمت سکه که اثری منفی و معنی
اثرات شوک نرخ ارز بر ارزش صنایع منتخب در بورس »(، در پژوهشی با عنوان 1400برخورداری و همکاران )

  ۀ های فصلی طی یک دورکارگیری الگوی پارامترهای متغیر طی زمان و با استفاده از دادهه با ب  « اوراق بهادار تهران
های فعال در صنایع اثرپذیری ارزش شرکت  ۀست که نحو بیانگر این پرداختند. نتایج این پژوهش    1397تا    1390

ها متفاوت مختل بازار سرمایه نسبت به شوک نرخ ارز متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از این شرکت
 است. 
مشترک، گذاری  های سرمایه(، در پژوهشی با عنوان ریسک سیستمی و صندوق 1399و همکاران )  «عبادی»

بستگی شرطی ثابت و پویا پرداختند. و با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره و روش هم  1399تا    1390زمانی    ۀطی دور
 گذاری مشترک وجود دارد.های سرمایهنتایج بیانگر آن است که شواهد سرایت و ریسک سیستمی درمیان صندوق

های کلان  بینی شاخصاسترس مالی بر پیش  تأثیربا هدف بررسی و تبیین  (،  1399)  «مفیدآبادی»و    «شقاقی »
متغیرهای مالی بر استرس مالی مطابق    تأثیراول    ۀدر مرحل  ؛مرحله انجام شده استاقتصادی ایران در قالب پنج

مبانی نظری پژوهش با استفاده از روش پنل دیتا و اثرات تصادفی سنجش شده است؛ و در ادامه نیز با ساخت یک  
میان رشد اقتصادی    ۀکارگیری مدل آرچ و گارچ، امکان بررسی رابطشاخص ترکیبی نااطمینانی استرس مالی با به

استرس مالی برروی   تأثیرشاخص نااطمینانی استرس مالی فراهم شد. سپس، در ادامه نیز مطابق نتایج بررسی    و
برآورد   1399تا فصل اول    1397  روش پرسپترون چند لایه، احتمال رکود اقتصادی از سالرونق و رکود اقتصادی به

توان دست آمده می بینی گردید. با توجه به نتایج به نیز انتظار رونق اقتصادی پیش  1399گردید؛ و با شروع فصل دوم  
 سزایی دارد. گفت که استرس مالی در تشخیص رکود و رونق اقتصادی نقش به

های آن بر رشد تأثیرشاخص استرس مالی و تحلیل    ۀ (، در پژوهشی به محاسب1398و همکاران )  «حیدریان»
پرداختند.   «مارکف سوئیچینگ» با استفاده از مدل خود رگرسیون    1396تا    1370زمانی    ۀاقتصادی ایران طی دور

سال استرس مالی مثبت داشته که   9سال استرس منفی و طی  13دهد، اقتصاد ایران طی می  نتایج پژوهش نشان
 ترتیب باعث کاهش و افزایش رشد اقتصادی در کشور شده است. به

)  «شقاقیابراهیمی» مقاله1398و همکاران  بر رشد    ۀمطالع»ای تحت عنوان  (، در  مالی  اثر شاخص استرس 
مدت و های کوتاهدریافتند که شاخص استرس مالی در مدل  «1393تا    1380زمانی    ۀ اقتصادی در ایران در دور

 مدت اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. بلند

 

 

زمانی  ۀهای فصلی بازارهای مالی ایران طی دورای با استفاده از داده( در مقاله1391)  «نیکجو»و    «درگاهی»
دهد که اثر تنش در  اند. نتایج نشان میدست آوردهشاخص استرس مالی را برای اقتصاد ایران به   1387تا    1373

مدت و بلندمدت بر رشد اقتصادی منفی و معنادار بوده و اهمیت تنش بخش بانکی در رشد  بازارهای مالی در کوتاه
 باشد. اقتصادی بیش از سایر بازارهای مالی می

، به بررسی مفهوم «بینی بازدهیاسترس مالی و پیش» ای با عنوان  (، در مقاله2023)  1و همکاران   «خو»
بر قیمت2014)«  مرکادو»و    «پارک »شاخص استرس مالی چین که توسط   نتایج  (  گذاری دارایی پرداختند. 

های بعدی بازار سهام  داری با بازده منفی معنی   ۀ حاکی از آن است که در ابتدا شاخص استرس مالی چین رابط
توجهی بهتر از متغیرهای  طور قابلشاخص استرس مالی چین به   ۀکنندبینی دارد. دوم، از شواهد آماری، اثر پیش

های داخل و خارج از نمونه است.  های استرس مالی موجود برای دوره کلان اقتصادی رایج و سایر شاخص
پیش  قدرت  چین  مالی  استرس  بلند، شاخص  افق  تحلیل  یک  نتایج  طبق  در  سوم،  بازده  برای  بهتری  بینی 

 بازارهای صعودی نسبت به بازارهای نزولی دارد. 
(، در پژوهشی یک چارچوب تست استرس نقدینگی با رویکرد زمان تا انحلال، شوک  2023)  2« کارپانتیر»و    «لو»

گذاری لوکزامبورگ ارائه کردند. براساس این چارچوب، های سرمایهدوگانه، کلان احتیاطی و کانال تقویت برای صندوق
تریلیون    1.1های خالص  گذاری لوکزامبورگ با کل داراییهای سرمایهای از صندوق آزمون استرس نقدینگی برای نمونه

با  های اوراق قرضه، صندوق های سهام، صندوق گذاری متنوع )صندوقهای سرمایهیورو و سیاست های اوراق قرضه 
( بالا  )HYبازده  نوظهور  بازارهای   ،)EMمی اعمال  علاوه  شود. (  استراتژی این  برنتایج  ازنظر  را  وجوه  نسبت  که، 

های بازخرید و نقدینگی العمل به شوکدهد. زمان موردنیاز وجوه، برای عکسصندوق را نشان می  ۀگذاری و انداز سرمایه
ها را برای یک افق  تواند شوکصندوق را که می  ۀی و اندازگذارسرمایهتژی  دارایی، زمان انحلال به ازای هر استرا 

 کند. چنین متوسط برآورده کند مشخص میزمانی معین و هم
مقاله2021)  3و همکاران   «ژو» در  با تأثیرای چگونگی  (،  را  دارایی  قیمت  بر  اقتصادی  ریسک کلان  گذاری 

اندازه مالی  بررسیساخت یک شاخص جدید استرس  بهمی  گیری و  رابطکنند و  بین قیمت  ۀطور تجربی  گذاری 
که آزمایشات را  این، نتایج تحقیق را هنگامی برعلاوه ؛کندچینی را تأیید می مشترکاسترس مالی و بازده صندوق 

را    Carhartو    FAMA -Frenchدادند یا کنترل چهار عامل  های کلان اقتصادی انجامبا استفاده از سایر شاخص
 ماند.کنترل کردند، قوی باقی می

گذاری در  سرمایههای  ای صندوقای به بررسی نقش رفتار گله(، در مقاله2021)  4و همکاران   «کاگلایان »
گذاری  های سرمایهای صندوقحرکت بازدهی سهام چین پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رفتار گله 

داری منطقی  دهد و شواهدی برای وجود رفتار گله توجهی حرکت بازده سهام چینی را کاهش می طور قابل به 
های مشترک بر  بندی صندوق که اثر منفی دسته  ندمتوجه شد ها  آن دهد.  های مشترک ارائه میتوسط صندوق 

 های مشترک بالا بیشتر است.  حرکت بازده برای سهام با نوسان کم و مالکیت صندوق 
 

1. Xu et al. 
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بخشــور و همــکاران: اثر شــاخص اســترس مالــی برروی 
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک  

 

های قیمتی و مقداری به برآورد شاخص (EGARCH) نمایی  ۀیافتسانی شرطی خود توضیح تعمیمواریانس ناهم
های مختلف سیستم مالی )بخش بانکی، بازار سهام و بازار عدی استرس مالی »در داخل« و »در میان« بخشچندبُ

زمانی   ۀهای استرس مالی شدید در ایران در بازارز( پرداخته شده است. نتایج حاکی از آن است که با وجود دوره 
 معنی است. های کشاورزی، صنعت و خدمات ناچیز و یا در بیشتر مواقع بیآن بر رشد بخش  تأثیرموردنظر، 

(، در پژوهشی به طراحی شاخص استرس مالی و آزمون آن در شرایط 1400و همکاران )  «افشانیگلغفاری»
در این پژوهش از سه عامل تلاطم ارز، تلاطم شاخص بورس   پرداختند،  1399تا    1388های  عدم قطعیت برای سال

و تلاطم صنعت بانکی برای طراحی و ساخت شاخص استرس مالی استفاده شده است. نتایج تحقیق حاکی از آن 
جز شاخص  داری بر روی شاخص استرس مالی داشته، بهاست که تمامی متغیرهای مستقل پژوهش اثر مثبت و معنی

 داری دارد. تلاطم قیمت سکه که اثری منفی و معنی
اثرات شوک نرخ ارز بر ارزش صنایع منتخب در بورس »(، در پژوهشی با عنوان 1400برخورداری و همکاران )

  ۀ های فصلی طی یک دورکارگیری الگوی پارامترهای متغیر طی زمان و با استفاده از دادهه با ب  « اوراق بهادار تهران
های فعال در صنایع اثرپذیری ارزش شرکت  ۀست که نحو بیانگر این پرداختند. نتایج این پژوهش    1397تا    1390

ها متفاوت مختل بازار سرمایه نسبت به شوک نرخ ارز متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از این شرکت
 است. 
مشترک، گذاری  های سرمایه(، در پژوهشی با عنوان ریسک سیستمی و صندوق 1399و همکاران )  «عبادی»

بستگی شرطی ثابت و پویا پرداختند. و با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره و روش هم  1399تا    1390زمانی    ۀطی دور
 گذاری مشترک وجود دارد.های سرمایهنتایج بیانگر آن است که شواهد سرایت و ریسک سیستمی درمیان صندوق

های کلان  بینی شاخصاسترس مالی بر پیش  تأثیربا هدف بررسی و تبیین  (،  1399)  «مفیدآبادی»و    «شقاقی »
متغیرهای مالی بر استرس مالی مطابق    تأثیراول    ۀدر مرحل  ؛مرحله انجام شده استاقتصادی ایران در قالب پنج

مبانی نظری پژوهش با استفاده از روش پنل دیتا و اثرات تصادفی سنجش شده است؛ و در ادامه نیز با ساخت یک  
میان رشد اقتصادی    ۀکارگیری مدل آرچ و گارچ، امکان بررسی رابطشاخص ترکیبی نااطمینانی استرس مالی با به

استرس مالی برروی   تأثیرشاخص نااطمینانی استرس مالی فراهم شد. سپس، در ادامه نیز مطابق نتایج بررسی    و
برآورد   1399تا فصل اول    1397  روش پرسپترون چند لایه، احتمال رکود اقتصادی از سالرونق و رکود اقتصادی به

توان دست آمده می بینی گردید. با توجه به نتایج به نیز انتظار رونق اقتصادی پیش  1399گردید؛ و با شروع فصل دوم  
 سزایی دارد. گفت که استرس مالی در تشخیص رکود و رونق اقتصادی نقش به

های آن بر رشد تأثیرشاخص استرس مالی و تحلیل    ۀ (، در پژوهشی به محاسب1398و همکاران )  «حیدریان»
پرداختند.   «مارکف سوئیچینگ» با استفاده از مدل خود رگرسیون    1396تا    1370زمانی    ۀاقتصادی ایران طی دور

سال استرس مالی مثبت داشته که   9سال استرس منفی و طی  13دهد، اقتصاد ایران طی می  نتایج پژوهش نشان
 ترتیب باعث کاهش و افزایش رشد اقتصادی در کشور شده است. به

)  «شقاقیابراهیمی» مقاله1398و همکاران  بر رشد    ۀمطالع»ای تحت عنوان  (، در  مالی  اثر شاخص استرس 
مدت و های کوتاهدریافتند که شاخص استرس مالی در مدل  «1393تا    1380زمانی    ۀ اقتصادی در ایران در دور

 مدت اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. بلند

 

 

زمانی  ۀهای فصلی بازارهای مالی ایران طی دورای با استفاده از داده( در مقاله1391)  «نیکجو»و    «درگاهی»
دهد که اثر تنش در  اند. نتایج نشان میدست آوردهشاخص استرس مالی را برای اقتصاد ایران به   1387تا    1373

مدت و بلندمدت بر رشد اقتصادی منفی و معنادار بوده و اهمیت تنش بخش بانکی در رشد  بازارهای مالی در کوتاه
 باشد. اقتصادی بیش از سایر بازارهای مالی می

، به بررسی مفهوم «بینی بازدهیاسترس مالی و پیش» ای با عنوان  (، در مقاله2023)  1و همکاران   «خو»
بر قیمت2014)«  مرکادو»و    «پارک »شاخص استرس مالی چین که توسط   نتایج  (  گذاری دارایی پرداختند. 

های بعدی بازار سهام  داری با بازده منفی معنی   ۀ حاکی از آن است که در ابتدا شاخص استرس مالی چین رابط
توجهی بهتر از متغیرهای  طور قابلشاخص استرس مالی چین به   ۀکنندبینی دارد. دوم، از شواهد آماری، اثر پیش

های داخل و خارج از نمونه است.  های استرس مالی موجود برای دوره کلان اقتصادی رایج و سایر شاخص
پیش  قدرت  چین  مالی  استرس  بلند، شاخص  افق  تحلیل  یک  نتایج  طبق  در  سوم،  بازده  برای  بهتری  بینی 

 بازارهای صعودی نسبت به بازارهای نزولی دارد. 
(، در پژوهشی یک چارچوب تست استرس نقدینگی با رویکرد زمان تا انحلال، شوک  2023)  2« کارپانتیر»و    «لو»

گذاری لوکزامبورگ ارائه کردند. براساس این چارچوب، های سرمایهدوگانه، کلان احتیاطی و کانال تقویت برای صندوق
تریلیون    1.1های خالص  گذاری لوکزامبورگ با کل داراییهای سرمایهای از صندوق آزمون استرس نقدینگی برای نمونه

با  های اوراق قرضه، صندوق های سهام، صندوق گذاری متنوع )صندوقهای سرمایهیورو و سیاست های اوراق قرضه 
( بالا  )HYبازده  نوظهور  بازارهای   ،)EMمی اعمال  علاوه  شود. (  استراتژی این  برنتایج  ازنظر  را  وجوه  نسبت  که، 

های بازخرید و نقدینگی العمل به شوکدهد. زمان موردنیاز وجوه، برای عکسصندوق را نشان می  ۀگذاری و انداز سرمایه
ها را برای یک افق  تواند شوکصندوق را که می  ۀی و اندازگذارسرمایهتژی  دارایی، زمان انحلال به ازای هر استرا 

 کند. چنین متوسط برآورده کند مشخص میزمانی معین و هم
مقاله2021)  3و همکاران   «ژو» در  با تأثیرای چگونگی  (،  را  دارایی  قیمت  بر  اقتصادی  ریسک کلان  گذاری 

اندازه مالی  بررسیساخت یک شاخص جدید استرس  بهمی  گیری و  رابطکنند و  بین قیمت  ۀطور تجربی  گذاری 
که آزمایشات را  این، نتایج تحقیق را هنگامی برعلاوه ؛کندچینی را تأیید می مشترکاسترس مالی و بازده صندوق 

را    Carhartو    FAMA -Frenchدادند یا کنترل چهار عامل  های کلان اقتصادی انجامبا استفاده از سایر شاخص
 ماند.کنترل کردند، قوی باقی می

گذاری در  سرمایههای  ای صندوقای به بررسی نقش رفتار گله(، در مقاله2021)  4و همکاران   «کاگلایان »
گذاری  های سرمایهای صندوقحرکت بازدهی سهام چین پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رفتار گله 

داری منطقی  دهد و شواهدی برای وجود رفتار گله توجهی حرکت بازده سهام چینی را کاهش می طور قابل به 
های مشترک بر  بندی صندوق که اثر منفی دسته  ندمتوجه شد ها  آن دهد.  های مشترک ارائه میتوسط صندوق 

 های مشترک بالا بیشتر است.  حرکت بازده برای سهام با نوسان کم و مالکیت صندوق 
 

1. Xu et al. 
2. Serigne Lô and Jean-François Carpantier 
3. Zhu et al. 
4. Caglayan et al. 
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دهنده و خروج سرمایه از اقتصادهای ای استرس مالی در کشورهای وام(، در مقاله2021)  1« شین»و    «شیم»
  CDSگیری شده با اسپرد  دهد که وقتی استرس مالی، اندازهنتایج نشان میبازار درحال ظهور را بررسی کردند.  

بانک یا اسپرد اوراق مشارکت، افزایش می یا  بانکدولت  کاهش   EMEدهی خود را به  المللی وامهای بینیابد، 
طور خاص، استرس مالی در کشورهای  کند. بهعمل می  EMEاز  عنوان محرک اصلی خروج سرمایه  دهند، که بهمی
 ها است. EMEتری نسبت به شرایط مالی محلی و مبانی اقتصاد کلان دهنده محرک مهموام

های قیمت نفت بر استرس مالی در کشور چین و در پژوهشی، اثر غیرخطی شوک(، 2021) 2و همکاران  «لیو»
دهد که اثرات سه شوک قیمت نفت در  نتایج تجربی نشان می ؛با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکف بررسی کردند 

چین    FSIتوجهی بر  مثبت قابل   تأثیرنفت عمدتاً    ۀ های عرضطور خاص، شوکهای مختلف غیرخطی است. بهرژیم
چین در رژیم های مختلف دارد، اما این اثر در حالت   FSIهای تقاضا اثرات منفی بر  در حالت نوسان کم دارد. شوک

 بیشتر است. ،نوسان کم
های اقتصممادی در های انتقال اسممترس مالی به فعالیت(، در تحقیقی مکانیسممم2019)  3«اوزکان»و   «پولات»

های مناسمبی برای دهد که این شماخص سمیگنالترکیه را بررسمی کردند. پویایی شماخص اسمترس مالی نشمان می
کند. تعامل پویا بین اسمترس مالی و فعالیت اقتصمادی واقعی با رویدادهای اسمترس مالی شمناخته شمده ایجاد می

( بررسمی شمده اسمت. نتایج این مطالعه حاکی از آن اسمت که وخامت  SVARسماختاری ) VARاسمتفاده از مدل  
 گذارد.می تأثیرتوجهی و منفی طور قابلهای واقعی اقتصادی بهشرایط مالی بر فعالیت

ریسممک پریشممانی مالی و بازده حقوق صمماحبان سممهام   ۀ(، به بررسممی رابط2018) «قیوم»و    «ایدریس»
-2010زمانی    ۀ( از دورPSXشمده در بورس اوراق بهادار پاکسمتان )های دارای مشمکل مالی فهرسمتشمرکت
گرفت و های تجربی مورداسمتفاده قرار  دسمت آوردن یافتههای پانل )نامتعادل( برای بهپرداختند. داده  م.2016
دفتری به بازار ازنظر آماری برای توضممیح بازده سممهام   ۀداد که ریسممک درماندگی مالی و اثر ارزش ویژنشممان 

حال، اثر اندازه در توضممیح بازده سممهام دلیل ناکارآمدی بازار ناچیز اسممت. با اینهای دارای مشممکل بهشممرکت
ها  دهد که برای جلوگیری از عدم قطعیتچنین نشمان میدیده معنادار اسمت. این مطالعه همهای آسمیبشمرکت

 بینی کنیم.کننده بهتر پیشبینی، مهم است که ریسک پریشانی مالی را با پیشPSXدر 
ای، تغییر رژیم و اثرات سمممرریز اسمممترس مالی را در یک مدل جهانی (، در مقاله2018)  4«سمممملر»و  «چن»

VAR های مالی به یک چند رژیمی بررسممی کردند، اسممترس مالی که در هر دو رژیم اسممترس بالا و کم، شمموک
ات بزرگ و پایداری بر بازارهای مالی سمایر کشورها داشته باشد و تنها تأثیرتواند از بزرگ یا کوچک، میکشمور، اعم

تواند اثرات منفی برروی سمایر کشمورها داشمته باشمد. در های مالی به یک کشمور میدر رژیم اسمترس بالا، شموک
تری بر شمرایط مالی نسمبت به یک ات بزرگتأثیرتوانند های خروجی یک کشمور بزرگ میرژیم اسمترس بالا، شموک

  تأثیرهای خروجی یک کشور، بزرگ یا کوچک،  که در رژیم استرس کم، شوکدرحالی  ؛کشمور کوچک داشمته باشمند
 کمی بر شرایط مالی دارند.

 
1. Shim & Shin 
2. Liu et al. 
3. Polat & Ozkan 
4. Chen & Semmler 

 

 

تغییرات شماخص اسمترس مالی را بر   ۀکارگیری مدل خودرگرسمیونی حد آسمتانه(، با ب2013)  1«روی»و  «آبورا»
دهد که اسمترس مالی و رشمد اقتصمادی  های اقتصماد و شماخص اسمتری مالی نشمان داده اسمت. نتایج نشمان میفعالیت

 باشند.دیگر میداری با یکمعنی  دارای ارتباط کاملاً
 

 پژوهشمعرفی مدل . 3

 شاخص استرس مالی ۀمحاسب .3-1
 زیر ساخته می شود.  ۀشاخص استرس مالی بر اساس دو مرحل

 الف( انتخاب بازارها و متغیرهای مهم  مالی
های اصلی استرس مالی را انتخاب استرس مالی، ما باید شناسایی جنبه  ۀدست آوردن ماهیت گستردبرای به

اول، استرس مالی را در بخش بانکی   ؛کنیم. در پژوهش حاضر، استرس مالی عمدتاً از سه کانال تشکیل شده است
باشد. بخش بانکی نقش مهمی در اقتصادهای  گیری شده است، که اساساً برای ثبات سیستم پرداخت مهم میاندازه

  زیرا این امر منجر به ریسک سیستمی برای کل سیستم مالی می شود. دوم، استرس مالی را در بازار   ؛پیشرفته دارد
کند. این عنوان یک کانال جایگزین برای تأمین مالی بخش واقعی عمل می، که بهشده استگیری  سرمایه اندازه 

، شده است  است. سوم، استرس مالی را در بازار ارز شناسایی    طور عمده مربوط به بازار سهام، بازار اوراق بهاداربه
ها ممکن ای که بنگاهگونهبه  .عدم اطمینان زیاد از ارزش اساسی ارز است  ۀدهندنوسانات بیشتر نرخ ارز معمولًا نشان

ی گذارسرمایهبالاتر برای وام به ارز خارجی قرار بگیرند و وسوسه شوند تا تصمیمات    هایاست در معرض ریسک
 خود را به تعویق بیندازند.

ای  ها طیف گستردهزیرا آن  ؛آورندها امکان ارزیابی جامع از استرس مالی را فراهم میاین سه کانال از شاخص
ها ازنظر قیمت، بازده و نوسانات دهند. این شاخصهای انتقال از بخش مالی به اقتصاد واقعی را پوشش میاز کانال

کنند  ها حجم زیادی از اطلاعات را تجسم میآن  اند.ابعاد متغیرهای اقتصادی بیان شده  ۀبرای محصور کردن کلی
 باشند. شرح ذیل میکنند، این متغییرها بهو سریعاً تغییرات در شرایط مالی را منعکس می

 
 ب( ساخت شاخص ترکیبی استرس مالی با استفاده از روش تحلیل مولفه اصلی  

ها جهت ساخت  که در این بخش موردبحث قرار گرفته است، تجمیع این شاخص  FSIمانده در ایجاد  مراحل باقی
بازار هستند.    ۀهای خام استرس ویژشاخص   ۀدهند شاخص استرس مالی است. متغیرهای مورد بحث در بالا نشان

ها را با هم مقایسه کرد.  ها را باید در مقیاس مشترک تغییر داد تا بتوان آنهای استرس، آنقبل از تجمیع شاخص
FSIروش توزین برابر  :های متعددی ازجملهاند روش یافتههایی که در ادبیات قبلی توسعهEWM   تجزیه و تحلیل ،

کارها، و سایر    ۀریزی هدف و روش تجمیع نمونرگرسیون، برنامهبر  دهی مبتنی  ، روش وزنPCAی اصلی  هالفهؤم
   (.2015 ها )هوتاری،روش 

 
1. Aboura & Van Roye 
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دهنده و خروج سرمایه از اقتصادهای ای استرس مالی در کشورهای وام(، در مقاله2021)  1« شین»و    «شیم»
  CDSگیری شده با اسپرد  دهد که وقتی استرس مالی، اندازهنتایج نشان میبازار درحال ظهور را بررسی کردند.  

بانک یا اسپرد اوراق مشارکت، افزایش می یا  بانکدولت  کاهش   EMEدهی خود را به  المللی وامهای بینیابد، 
طور خاص، استرس مالی در کشورهای  کند. بهعمل می  EMEاز  عنوان محرک اصلی خروج سرمایه  دهند، که بهمی
 ها است. EMEتری نسبت به شرایط مالی محلی و مبانی اقتصاد کلان دهنده محرک مهموام

های قیمت نفت بر استرس مالی در کشور چین و در پژوهشی، اثر غیرخطی شوک(، 2021) 2و همکاران  «لیو»
دهد که اثرات سه شوک قیمت نفت در  نتایج تجربی نشان می ؛با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکف بررسی کردند 

چین    FSIتوجهی بر  مثبت قابل   تأثیرنفت عمدتاً    ۀ های عرضطور خاص، شوکهای مختلف غیرخطی است. بهرژیم
چین در رژیم های مختلف دارد، اما این اثر در حالت   FSIهای تقاضا اثرات منفی بر  در حالت نوسان کم دارد. شوک

 بیشتر است. ،نوسان کم
های اقتصممادی در های انتقال اسممترس مالی به فعالیت(، در تحقیقی مکانیسممم2019)  3«اوزکان»و   «پولات»

های مناسمبی برای دهد که این شماخص سمیگنالترکیه را بررسمی کردند. پویایی شماخص اسمترس مالی نشمان می
کند. تعامل پویا بین اسمترس مالی و فعالیت اقتصمادی واقعی با رویدادهای اسمترس مالی شمناخته شمده ایجاد می

( بررسمی شمده اسمت. نتایج این مطالعه حاکی از آن اسمت که وخامت  SVARسماختاری ) VARاسمتفاده از مدل  
 گذارد.می تأثیرتوجهی و منفی طور قابلهای واقعی اقتصادی بهشرایط مالی بر فعالیت

ریسممک پریشممانی مالی و بازده حقوق صمماحبان سممهام   ۀ(، به بررسممی رابط2018) «قیوم»و    «ایدریس»
-2010زمانی    ۀ( از دورPSXشمده در بورس اوراق بهادار پاکسمتان )های دارای مشمکل مالی فهرسمتشمرکت
گرفت و های تجربی مورداسمتفاده قرار  دسمت آوردن یافتههای پانل )نامتعادل( برای بهپرداختند. داده  م.2016
دفتری به بازار ازنظر آماری برای توضممیح بازده سممهام   ۀداد که ریسممک درماندگی مالی و اثر ارزش ویژنشممان 

حال، اثر اندازه در توضممیح بازده سممهام دلیل ناکارآمدی بازار ناچیز اسممت. با اینهای دارای مشممکل بهشممرکت
ها  دهد که برای جلوگیری از عدم قطعیتچنین نشمان میدیده معنادار اسمت. این مطالعه همهای آسمیبشمرکت

 بینی کنیم.کننده بهتر پیشبینی، مهم است که ریسک پریشانی مالی را با پیشPSXدر 
ای، تغییر رژیم و اثرات سمممرریز اسمممترس مالی را در یک مدل جهانی (، در مقاله2018)  4«سمممملر»و  «چن»

VAR های مالی به یک چند رژیمی بررسممی کردند، اسممترس مالی که در هر دو رژیم اسممترس بالا و کم، شمموک
ات بزرگ و پایداری بر بازارهای مالی سمایر کشورها داشته باشد و تنها تأثیرتواند از بزرگ یا کوچک، میکشمور، اعم

تواند اثرات منفی برروی سمایر کشمورها داشمته باشمد. در های مالی به یک کشمور میدر رژیم اسمترس بالا، شموک
تری بر شمرایط مالی نسمبت به یک ات بزرگتأثیرتوانند های خروجی یک کشمور بزرگ میرژیم اسمترس بالا، شموک

  تأثیرهای خروجی یک کشور، بزرگ یا کوچک،  که در رژیم استرس کم، شوکدرحالی  ؛کشمور کوچک داشمته باشمند
 کمی بر شرایط مالی دارند.

 
1. Shim & Shin 
2. Liu et al. 
3. Polat & Ozkan 
4. Chen & Semmler 

 

 

تغییرات شماخص اسمترس مالی را بر   ۀکارگیری مدل خودرگرسمیونی حد آسمتانه(، با ب2013)  1«روی»و  «آبورا»
دهد که اسمترس مالی و رشمد اقتصمادی  های اقتصماد و شماخص اسمتری مالی نشمان داده اسمت. نتایج نشمان میفعالیت

 باشند.دیگر میداری با یکمعنی  دارای ارتباط کاملاً
 

 پژوهشمعرفی مدل . 3

 شاخص استرس مالی ۀمحاسب .3-1
 زیر ساخته می شود.  ۀشاخص استرس مالی بر اساس دو مرحل

 الف( انتخاب بازارها و متغیرهای مهم  مالی
های اصلی استرس مالی را انتخاب استرس مالی، ما باید شناسایی جنبه  ۀدست آوردن ماهیت گستردبرای به

اول، استرس مالی را در بخش بانکی   ؛کنیم. در پژوهش حاضر، استرس مالی عمدتاً از سه کانال تشکیل شده است
باشد. بخش بانکی نقش مهمی در اقتصادهای  گیری شده است، که اساساً برای ثبات سیستم پرداخت مهم میاندازه

  زیرا این امر منجر به ریسک سیستمی برای کل سیستم مالی می شود. دوم، استرس مالی را در بازار   ؛پیشرفته دارد
کند. این عنوان یک کانال جایگزین برای تأمین مالی بخش واقعی عمل می، که بهشده استگیری  سرمایه اندازه 

، شده است  است. سوم، استرس مالی را در بازار ارز شناسایی    طور عمده مربوط به بازار سهام، بازار اوراق بهاداربه
ها ممکن ای که بنگاهگونهبه  .عدم اطمینان زیاد از ارزش اساسی ارز است  ۀدهندنوسانات بیشتر نرخ ارز معمولًا نشان

ی گذارسرمایهبالاتر برای وام به ارز خارجی قرار بگیرند و وسوسه شوند تا تصمیمات    هایاست در معرض ریسک
 خود را به تعویق بیندازند.

ای  ها طیف گستردهزیرا آن  ؛آورندها امکان ارزیابی جامع از استرس مالی را فراهم میاین سه کانال از شاخص
ها ازنظر قیمت، بازده و نوسانات دهند. این شاخصهای انتقال از بخش مالی به اقتصاد واقعی را پوشش میاز کانال

کنند  ها حجم زیادی از اطلاعات را تجسم میآن  اند.ابعاد متغیرهای اقتصادی بیان شده  ۀبرای محصور کردن کلی
 باشند. شرح ذیل میکنند، این متغییرها بهو سریعاً تغییرات در شرایط مالی را منعکس می

 
 ب( ساخت شاخص ترکیبی استرس مالی با استفاده از روش تحلیل مولفه اصلی  

ها جهت ساخت  که در این بخش موردبحث قرار گرفته است، تجمیع این شاخص  FSIمانده در ایجاد  مراحل باقی
بازار هستند.    ۀهای خام استرس ویژشاخص   ۀدهند شاخص استرس مالی است. متغیرهای مورد بحث در بالا نشان

ها را با هم مقایسه کرد.  ها را باید در مقیاس مشترک تغییر داد تا بتوان آنهای استرس، آنقبل از تجمیع شاخص
FSIروش توزین برابر  :های متعددی ازجملهاند روش یافتههایی که در ادبیات قبلی توسعهEWM   تجزیه و تحلیل ،

کارها، و سایر    ۀریزی هدف و روش تجمیع نمونرگرسیون، برنامهبر  دهی مبتنی  ، روش وزنPCAی اصلی  هالفهؤم
   (.2015 ها )هوتاری،روش 
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های برخی از جنبه   FSIکند که هر یک از متغیرهای مورداستفاده برای ساختفرض می لفه اصلیؤتحلیل م 
چنین اطلاعاتی را در هم. شودمی FSI است، تبدیل به لفهؤم این عامل، که اولین  .گیرداسترس مالی را دربر می

اندازهمورد استرس سیستمیک فراهم می بازار فردی و همگیریکند که توسط  گیری چنین تصمیمهای استرس 
سرمای انتشار  نمیضدچرخه  ۀ درمورد  ثبت  دیگر،به؛  (2015  )هوتاری،  شودای  موردنیاز     FSIعبارت  اطلاعات 

 .کندیک محرک مالی ضدچرخه فراهم می ۀتوسعهای مرکزی را برای گذاران و بانکسیاست
پارک و ؛  2009 سویک و همکاران،؛ 2006  )ایلینگ و لیو،ترین روش تجمیع است  متداول  VEWاگرچه روش  

نشان    PCAاما ماهیت سیستمیک یک رویداد استرس را در مقایسه با    (،2017  ،2مالگا و هورواچ ؛  2014  ،1مرکادو
های مختلف استرس را بستگی/حرکت بین شاخصهم  VEWچنین، روش  هم  ؛( 2009  )هاکیو و کیتون،  دهدنمی

این است که به جداسازی متغیرها   PCA(. یکی دیگر از مزایای مهم استفاده از  2015  ،شود )هووتاریشامل نمی
 کند. با حداقل اتلاف اطلاعات کمک می

 
 3مدل خود رگرسیون تغییر رژیم مارکوف  .3-2

مدل آنجا که  متحرک از  میانگین  فرآیند خودرگرسیون  استاندارد  تفاضلی خطی هستند،  مبتنی  4های  معادلات  بر 
مارکف یکی از    تغیر رژیمآید. مدل  غیرخطی متغیرها لازم میسازی رفتار  های پویای جدیدی برای مدلتصریح

دهد. این های مختلف توضیح میزمانی غیرخطی است که رفتار متغیرها را در رژیمهای سریمشهورترین مدل
ای ها دستهاین مدلهای تجاری معرفی شد.  منظور استخراج چرخهبه   5«همیلتون»توسط    م.1989مدل در سال  

بر ویژگی مارکفی فرآیندهای تصادفی، احتمال ایستایی تکیه ای هستند که باهای رگرسیونی آستانهمدل  ۀخاص از رد
. تخمین مدل تغییر رژیم مارکف از نمایندرژیم به رژیم دیگر سنجش می و یا تغییر وضعیت اقتصادی را از یک

نظیرروش  درست  :هایی  حداکثر  انتظار  ماکزیمم،  6ی ی نماتخمین  نمونه  7حداکثر  رویکرد  گیبسو  انجام   8برداری 
جایی  های تغییر رژیم این است که کل یا برخی از پارامترهای مدل امکان جابهترین ویژگی مدلگیرد. اصلیمی

 های مختلف را براساس فرآیند مارکف دارند.بین رژیم
این  این یه  از  مدلمنظور  که،  کردیم  استفاده  میهای  روش  رژیم  نظامتغییر  رفتارهای  از توانند  بسیاری  مند 

های درحال تغییر طی زمان را مورد بررسی بستگیهای پهن، چولگی و همهای بازدهی مالی از قبیل دنبالهسری
های یندآتواند تقریب خوبی برای فرمی های تغییر رژیممدل که مدل صحیح نامعلوم باشد،قرار دهند. حتی هنگامی

مند غیرخطی بازده های نظامتوانند پویاییهایی میچنین مدل  ،دست دهد. ازسوی دیگربازده سهام به  ۀبسیار پیچید

 
1. Park and Mercado 
2. Malega and Horváth 

  ( فصلنامه علمی مطالعات اقتصادی کاربردی ایران مراجعه شود.1401برای توضیحات بیشتر به مطالعه )صباغچی فیروزآباد و همکاران، . 3
4. ARMA 
5. Hamilton 
6. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
7. Expectation Maximization (EM) 
8. Gibbs Sampling Approach 

 

 

نرمال در داخل یک رژیم مورد  -های نرمال شرطی و یا لوگهای خطی، یا توزیعها را در چارچوب تصریحدارایی
 (. 2012 ،1بررسی قرار دهند )آنگ و تیمرمن

 :دادصورت زیر نشان توان بهخودرگرسیونی با دو رژیم را می ۀبرای توضیح بیشتر، یک مدل ساد  

 
yt = ∅0,𝑆𝑆𝑆𝑆 + ∅1,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑦𝑦𝑆𝑆−1 + 𝜀𝜀𝑆𝑆                                                              )2( 

 
جزء اخلال دارای توزیع مستقل و مشخص با میانگین صفر و واریانس ثابت   εtمتغیر وابسته،    ty  ،فوق  ۀدر رابط

σ(𝑠𝑠𝑆𝑆)  باشد.می tS   یا ضریب خودرگرسیونی(   أ عرض از مبد  :دارد و تغییر پارامترهای مدل )مانندنیز متغیر وضعیت نام
را   2و    1، مقادیر  tSتوان فرض کرد که  شود. در یک مدل با دو رژیم، به سادگی میتوسط این متغیر کنترل می

زیر قابل بیان   ۀصورت رابطهای تبدیل مارکف در بررسی ارتباط بین دو متغیر بهکند. حالت کلی مدلاختیار می 
شود و بیانگر این است که یک مدل  بیان می  MSIAX(k)-ARMA(p, q)های  در اصطلاح به صورت مدل  ؛است

( و A(، ضرایب خودرگرسیونی و میانگین متحرک )I) أ رژیم که در آن عرض از مبد K( با MSتغییر رژیم مارکف )
مؤلفه خودرگرسیون و میانگین   ۀترتیب مرتبنیز به  qو    pهای  ( تابعی از رژیم بوده و عبارتXواریانس جزء اخلال ) 

 اصلی است.   ۀمتحرک در معادل
 

Yt=𝑐𝑐(𝑠𝑠𝑆𝑆) + ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖(𝑠𝑠𝑆𝑆)𝑦𝑦𝑆𝑆−𝑖𝑖𝑝𝑝
𝑖𝑖 + ∑ 𝑏𝑏𝑗𝑗(𝑠𝑠𝑆𝑆)𝑥𝑥𝑆𝑆−𝑗𝑗𝑞𝑞

𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑆𝑆(𝑠𝑠𝑆𝑆)                         )3( 
 

صورت تابعی از متغیر وضعیت  به  أبیانگر این است که عرض از مبد  c(st)عرض از مبدأ مدل بوده و    cفوق    ۀدر رابط
تابعی از   3 ۀاساس، تمامی پارامترها و جزء اخلال معادلتواند در هر رژیم متفاوت باشد. بر این بوده و مقادیر آن می

یک متغیر تصادفی گسسته و نهفته )غیرقابل مشاهده( است که در طول زمان بر اثر    tS  باشند.می  tSمتغیر وضعیت  
یک    tSشود  حالت به خود بگیرد. برای سادگی فرض می  kتواند  کند و میتغییرات نهادی و ساختاری تغییر می

 باشد. اول می ۀفرآیند مارکف از درج
شده ازجمله  مطالعه براساس ماهیت متغیرها و ساختار اقتصادی، مبانی نظری و مطالعات تجربی انجامدر این  

( اثر شاخص استرس مالی  2013  ،2)سویک و همکاران ،  (2007)«  کیتون»و    «هاکیو»(،  2017)  «ون ری»و    «ابورا»
صندوق بازدهی  سرمایهبر  رژیم های  در  مختلط(،  و  سهام  )در  مشترک  مدل گذاری  براساس  مختلف  های 

 شود.تجزیه و تحلیل می  (MS-AR)خودرگرسیون تغییر رژیم مارکوف
بوده و از سایت بانک مرکزی   1400تا آذرماه سال  1390صورت ماهانه از فروردین سال  های مورداستفاده به داده

 اند.ایران و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران گردآوری شده
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بالا، رابطه  صندوق   Rدر  سرمایهبازدهی  سهام،  های  در  مبد  cگذاری  از  عرض  ضرایب   Ai،  أضریب 
ضرایب شاخص استرس مالی بوده و تمامی ضرایب به صورت وابسته به رژیم درنظر گرفته    Ajخودررگرسیونی و  

 شده است. 
یافته، برای تخمین نوسان در بازارهای مالی توسعه  «رابرت فرگل انگل»توسط  1982در سال    GARCHمدل  

های یبینی سرزیرا برای پیش  ؛دهندرا ترجیح می  GARCHی مالی، اغلب مدل ساز معرفی شد. متخصصان مدل
  تر است. استفاده از این مدل چند مزیت دارد، ازجمله: های دیگر دقیقزمانی نوسانات در بازار واقعی نسبت به مدل 

 کند. های مشابه از تعداد پارامترهای کمتری برای تخمین استفاده می در مقایسه با مدل 
به  این مدل ترکیبی، سری قابلهای زمانی مربوط  با یک خطای  را  بازدهی  قبول برآورد بازدهی و واریانس 

 کند. می
 

 های تجربیتحلیل. 4

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن به
 دهد.مورداستفاده در تحقیق را نشان میهای مربوط به متغیرهای ، آمار توصیفی داده 1 لازم است. جدول

 
 .پژوهشآمار توصیفی مربوط به متغیرهای  : 1 جدول

Tab. 1: Descriptive Statistics Related to Research Variables. 
 

 انحراف معیار  حداکثر  حداقل  میانه  میانگین  متغیر 
 8.70 36.60 - 21 2.11 3.41 های در سهامبازدهی صندوق

 5.03 21.20 - 7.90 1.88 2.88 مختلط  هایصندوقبازدهی 
 147.15 - 5.50 - 1107.46 - 25.63 - 74.06 شاخص استرس مالی 

 
های  دهد که صندوقنشان میگذاری در )سهام و مختلط(،  های سرمایهمیانگین بازده صندوق(،  1طبق جدول )

 اند.درصد بازدهی برخوردار بوده  دواز بیشتر طور متوسط ماهانه گذاری بهسرمایه
نسبت به این متغیر    پاییننیز حاکی از پراکندگی  گذاری مختلط  ی سرمایههابازده صندوق  پایینانحراف معیار  

گذاری در های سرمایهمیانگین بازده صندوق  ۀ چنین، با مقایساست. همگذاری در سهام  های سرمایهبازده صندوق
پذیری بیشتر  گذاری مختلط است که این تفاوت نیز با توجه به ریسکهای سرمایه سهام )درصد( بیشتر از صندوق

انحراف معیار بالای شاخص استرس مالی نیز بیانگر پراکندگی بالای   است.  های در سهام نسبت به مختلطصندوق
 باشد. مورد بررسی می ۀاسترس مالی در اقتصاد ایران در طی دور

 
 

 

 

 بررسی مانایی متغیرها .1-4
های سری زمانی بررسی ایستایی متغیرهاست. ضرورت بررسی ایستایی از این  نخستین قدم در تجزیه و تحلیل داده

منظور برای بررسی دهد. بدینله رگرسیون ساختگی رخأاست که اگر متغیرها ایستا نباشند، ممکن است مسجهت  
یافته استفاده شده و نتایج حاکی از آن است که تمامی متغییرها در سطح مانایی متغییرها از آزمون دیکی فولرتعمیم

 .1باشندمانا می
 .واحد  ۀنتایج آزمون ریش: 2جدول 

Tab. 2: The Results of Unit root test. 
 

 Prob آزمون  ۀآمار متغیر 

 0.000 - 6.822 های در سهامبازدهی صندوق
 0.000 - 6.617 های مختلط بازدهی صندوق

 0.019 - 3.257 شاخص استرس مالی 
                                             .منبع: محاسبات تحقیق         
 
 برآورد الگوی پژوهش .2-4
نااطمینانیمدل سری  سازی  مدلدر  قالب  در  مالی  زمانی  واریانس های  ناهمسان  شرطی  خودرگرسیونی  های 

(ARCH)     دنبال آن مدل ( مورد توجه قرار گرفت. به1982)   «انگل»با کار ( هایARCH متعددی موردتوجه قرار )
موردتوجه    MGARCHو    GARCHهای  تغیره بودند. سپس مدلمتک  ARCHهای  گرفتند که بیشترشان مدل 

 (. 1982فردریک،  و قرار گرفتند )انگل
های آرچ باشد. مدلواریانس در طول روند تصادفی سری موردنظر ثابت نیست و تابعی از رفتار جملات خطا می

توان با استفاده  بنابراین زمانی می  ؛روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهندتوانند  می
ید قرار گیرد.  أیمورد ت   ARCHسانی شرطی توسط آزمون اثر  زد که وجود ناهمهای گارچ، مدل را تخمیناز روش 

  ۀکند. با انجام این آزمون، فرضییید می أسانی واریانس در مدل را ت(، وجود ناهم 3)  خروجی آزمون اثر آرچ جدول
 شود.سانی واریانس رد میبر وجود همصفر مبنی

 
 میانگین سری بازدهی شاخص کل بورس تهران  ۀسانی واریانس برای معادلنتایج آزمون ناهم: 3 جدول

Tab. 3: The Results of the Heterogeneity of Variance Test for the Average Equation of the 
Return Series of the Total Index of the Tehran Stock Exchange. 

 

 احتمال  آماره 
F 24.29 0.000 

n*R2 20.69 0.000 
  تحقیق.منبع: محاسبات          
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 ( 1 ،1نتایج برآورد الگوی گارچ ): 4 جدول
Tab. 4: GARCH Model Estimation Results (1, 1). 

 
 t ۀآمار مقدار ضریب عنوان 

Resid 0.411 2.4 
Cov 0548 4.7 

 .منبع: محاسبات تحقیق         
   

های مورد باشد که الگوی دادهمدل تغییر رژیم مارکوف درصورتی مدل مناسبی برای تخمین الگو میدر ادامه،  
های مختلف تغییر رژیم ابتدا در این بخش برای انتخاب مدل بهینه از بین مدل  ،رو از این  ؛بررسی غیرخطی باشد 

مورد بررسی قرار گرفته و سپس با درنظر گرفتن مینیمم    LRها با استفاده از آزمونغیرخطی در داده  ۀوجود رابط
 نمایی، مدل مناسب انتخاب شده است. مقدار آکائیک و ماکزیمم حداکثر درست

گذاری مشترک فعال در های سرمایهشده برای دو حالت مختلف صندوقادامه، با توجه به مبانی نظری بیاندر 
صورت جداگانه مورد  هگذاری مختلط بگذاری در سهام و صندوق سرمایهیعنی صندوق سرمایه  ،ایران  ۀبازار سرمای

بهین مدل  نتایج تخمین  است.  گرفته  قرار  تحلیل  و  از   ۀتجزیه  هر یک  برای  مارکوف  رژیم  تغییر  خودرگرسیون 
 ارائه شده است. 5های مورد بررسی در جدول صندوق

 
 ی مشترک در سهام و مختلط گذارسرمایههای نتایج برآورد مدل تغییر رژیم مارکف برای صندوق  : 5جدول  

Tab. 1: Estimation Results of the Markov Regime Change Model for Mutual Funds in Stocks 
and Mixed. 

 
   در سهام  مختلط 

  رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 

 ضریب
 ( tآمارۀ )مقدار 

0.9 
(2.86 )*** 

2.63 
(3.15 )*** 

0.47 
(1.18 )*** 

5.48 
(2.76 )*** Constant 

0.16 - 
(1.96 )*** 

0.33 
(3.75 )*** 

0.007 - 
(0.06- )*** 

0.44 
(4.79 )*** AR-1 

0.35 - 
2.40 -*** 

0.02 
0.2 

 --  -- AR-1 

0.004 
(3.26 ) 

0.01 - 
(2.99- )*** 

0.01 
(4.40 ) 

0.02 - 
(1.94- )*** pca 

6.95 4.92 2.58 9.26 sigma 
(7) 2 Chi^ 

50.115 
[0.0000 ] 

 (4) 2 Chi^ 
0.15 

[0.0001] 
Linearity LR-test  

[0.39]1.01  
F(3.109) 

   [160.]831.  
F(2.114) ARCtest 

 

 

(2) 2 Chi^ 
[0.7]0.7  (2) 2 Chi^ 

[0.2]3.13 Nor-test 

 
(36) 2 Chi^ 

[0.94]24.43  
(36) 2 Chi^ 

[0.95]22.79 Portman-test 
  ماه 50

(39.37%) 
 ماه 77

(60.63%) 
ماه69   

(53.91%) 
 ماه  59

 تعداد مشاهدات   (46.09%) 

 . منبع: محاسبات تحقیق
 . درصد 1و  5، 10داری در سطح ترتیب معنی*، **، *** به

 
 MSAIH (2, 2, 0, 1)  براسمماس مقادیر  عنوان مدل بهینه انتخاب شممده اسممت. برای صممندوق مختلط به

در هر    أاز مبدشمود که مقدار عرض  ( ملاحظه می1های برآورد شمده در هر رژیم در جدول )أعرض از مبد
لذا رژیم   ؛در رژیم یک است  أتر از مقدار عرض از مبددو مدل صندوق مورد بررسی، برای رژیم صفر بزرگ

 عنوان رژیم با بازدهی پایین قابل تفسیر خواهد بود.عنوان رژیم با بازدهی بالا و رژیم یک بهصفر به
گذاری در سهام و مختلط در آن قرار های سرمایهبازدهی بالای صندوق  ۀ، در رژیم صفر که دور5مطابق جدول  

خواهد شد.    %01/0و    0/  02میزان  ها بهترتیب، باعث کاهش بازدهی صندوقدارد، وجود استرس در بازار مالی به
سو ناشی از افزایش قیمت سهام گذاری، از یکهای سرمایهاین موضوع بیانگر این است که بازدهی بالای صندوق

بستگی بالایی که بین بازار  دلیل همو از سوی دیگر، به   ؛باشدبازار سرمایه و افزایش شاخص کل بورس تهران می
ها همراه با استرس مالی شدید خواهد بود. در این  نرخ ارز و شاخص کل بورس وجود دارد، بازدهی بالای صندوق

شرایط متلاطم بازار حساسیت بیشتری  گذاران نسبت به شود تا سرمایهشرایط، استرس مالی بالا در سیستم باعث می
ترین اخبار منفی نسبت به خروج منابع خود از بازار سرمایه تصمیم بگیرند. در این حالت، خروج  داشته و لذا با کوچک 

ی  گذارسرمایه های  های بازار سهام و کاهش بازدهی صندوق سبب کاهش قیمت دارایی  )فروش آتشین(  منابع از بازار
 شود.در سهام و مختلط می

صندوق در  پایین  بازدهی  با  دوره  که  اول  رژیم  در  مقابل،  سرمایهدر  در های  مالی،  استرس  است،  گذاری 
خواهد شد.   004/0و    01/0میزان  ها بهترتیب سبب افزایش بازدهی این صندوقهای سهام و مختلط بهصندوق

گذاران  ها، سرمایهبیان نمود که در شرایط وجود بازدهی پایین برای صندوقتوان  درمورد توضیح این ضریب مثبت می
ازسوی دیگر،    ؛دهندگذاری با بازدهی بالا حساسیت بیشتری از خود نشان میهای سرمایهنسبت به یافتن فرصت

همراه معنی افزایش تلاطم و عدم اطمینان در بازار است. درنتیجه، بهکه ذکر شد، وجود استرس مالی بهچنانهم
های بالا  گذاران جهت یافتن بازدهیافزایش استرس مالی در بازار و حرکات مثبت و منفی در قیمت سهام، سرمایه

بیشتری برای ورود به معاملات خواهند داشت که این وضعیت سبب رونق گرفتن معاملات، ورود نقدینگی    ۀانگیز
 همراه دارد. گذاری را بههای سرمایهبه بازار و افزایش قیمت سهام شده و بازدهی بالای صندوق 

تر از اثر  ها، بزرگتوجه دیگر این است که اثر افزایش استرس مالی در حالت بازدهی بالای صندوققابل  ۀنکت
پایین صندوق بازدهی  رژیم  در  افزایش  استاین  دیگربه  ؛ها  بازدهی   ،عبارت  بر  مالی  استرس  افزایش  منفی  اثر 

تر از اثر مثبت افزایش استرس گذاری در رژیم بازدهی بالا قرار دارند بزرگهای سرمایهکه صندوق ها، زمانیصندوق
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بخشــور و همــکاران: اثر شــاخص اســترس مالــی برروی 
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک  

 

 ( 1 ،1نتایج برآورد الگوی گارچ ): 4 جدول
Tab. 4: GARCH Model Estimation Results (1, 1). 

 
 t ۀآمار مقدار ضریب عنوان 

Resid 0.411 2.4 
Cov 0548 4.7 

 .منبع: محاسبات تحقیق         
   

های مورد باشد که الگوی دادهمدل تغییر رژیم مارکوف درصورتی مدل مناسبی برای تخمین الگو میدر ادامه،  
های مختلف تغییر رژیم ابتدا در این بخش برای انتخاب مدل بهینه از بین مدل  ،رو از این  ؛بررسی غیرخطی باشد 

مورد بررسی قرار گرفته و سپس با درنظر گرفتن مینیمم    LRها با استفاده از آزمونغیرخطی در داده  ۀوجود رابط
 نمایی، مدل مناسب انتخاب شده است. مقدار آکائیک و ماکزیمم حداکثر درست

گذاری مشترک فعال در های سرمایهشده برای دو حالت مختلف صندوقادامه، با توجه به مبانی نظری بیاندر 
صورت جداگانه مورد  هگذاری مختلط بگذاری در سهام و صندوق سرمایهیعنی صندوق سرمایه  ،ایران  ۀبازار سرمای

بهین مدل  نتایج تخمین  است.  گرفته  قرار  تحلیل  و  از   ۀتجزیه  هر یک  برای  مارکوف  رژیم  تغییر  خودرگرسیون 
 ارائه شده است. 5های مورد بررسی در جدول صندوق

 
 ی مشترک در سهام و مختلط گذارسرمایههای نتایج برآورد مدل تغییر رژیم مارکف برای صندوق  : 5جدول  

Tab. 1: Estimation Results of the Markov Regime Change Model for Mutual Funds in Stocks 
and Mixed. 

 
   در سهام  مختلط 

  رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 ضریب

 ( tآمارۀ )مقدار 
 

 ضریب
 ( tآمارۀ )مقدار 

0.9 
(2.86 )*** 

2.63 
(3.15 )*** 

0.47 
(1.18 )*** 

5.48 
(2.76 )*** Constant 

0.16 - 
(1.96 )*** 

0.33 
(3.75 )*** 

0.007 - 
(0.06- )*** 

0.44 
(4.79 )*** AR-1 

0.35 - 
2.40 -*** 

0.02 
0.2 

 --  -- AR-1 

0.004 
(3.26 ) 

0.01 - 
(2.99- )*** 

0.01 
(4.40 ) 

0.02 - 
(1.94- )*** pca 

6.95 4.92 2.58 9.26 sigma 
(7) 2 Chi^ 

50.115 
[0.0000 ] 

 (4) 2 Chi^ 
0.15 

[0.0001] 
Linearity LR-test  

[0.39]1.01  
F(3.109) 

   [160.]831.  
F(2.114) ARCtest 

 

 

(2) 2 Chi^ 
[0.7]0.7  (2) 2 Chi^ 

[0.2]3.13 Nor-test 

 
(36) 2 Chi^ 

[0.94]24.43  
(36) 2 Chi^ 

[0.95]22.79 Portman-test 
  ماه 50

(39.37%) 
 ماه 77

(60.63%) 
ماه69   

(53.91%) 
 ماه  59

 تعداد مشاهدات   (46.09%) 

 . منبع: محاسبات تحقیق
 . درصد 1و  5، 10داری در سطح ترتیب معنی*، **، *** به

 
 MSAIH (2, 2, 0, 1)  براسمماس مقادیر  عنوان مدل بهینه انتخاب شممده اسممت. برای صممندوق مختلط به

در هر    أاز مبدشمود که مقدار عرض  ( ملاحظه می1های برآورد شمده در هر رژیم در جدول )أعرض از مبد
لذا رژیم   ؛در رژیم یک است  أتر از مقدار عرض از مبددو مدل صندوق مورد بررسی، برای رژیم صفر بزرگ

 عنوان رژیم با بازدهی پایین قابل تفسیر خواهد بود.عنوان رژیم با بازدهی بالا و رژیم یک بهصفر به
گذاری در سهام و مختلط در آن قرار های سرمایهبازدهی بالای صندوق  ۀ، در رژیم صفر که دور5مطابق جدول  

خواهد شد.    %01/0و    0/  02میزان  ها بهترتیب، باعث کاهش بازدهی صندوقدارد، وجود استرس در بازار مالی به
سو ناشی از افزایش قیمت سهام گذاری، از یکهای سرمایهاین موضوع بیانگر این است که بازدهی بالای صندوق

بستگی بالایی که بین بازار  دلیل همو از سوی دیگر، به   ؛باشدبازار سرمایه و افزایش شاخص کل بورس تهران می
ها همراه با استرس مالی شدید خواهد بود. در این  نرخ ارز و شاخص کل بورس وجود دارد، بازدهی بالای صندوق

شرایط متلاطم بازار حساسیت بیشتری  گذاران نسبت به شود تا سرمایهشرایط، استرس مالی بالا در سیستم باعث می
ترین اخبار منفی نسبت به خروج منابع خود از بازار سرمایه تصمیم بگیرند. در این حالت، خروج  داشته و لذا با کوچک 

ی  گذارسرمایه های  های بازار سهام و کاهش بازدهی صندوق سبب کاهش قیمت دارایی  )فروش آتشین(  منابع از بازار
 شود.در سهام و مختلط می

صندوق در  پایین  بازدهی  با  دوره  که  اول  رژیم  در  مقابل،  سرمایهدر  در های  مالی،  استرس  است،  گذاری 
خواهد شد.   004/0و    01/0میزان  ها بهترتیب سبب افزایش بازدهی این صندوقهای سهام و مختلط بهصندوق

گذاران  ها، سرمایهبیان نمود که در شرایط وجود بازدهی پایین برای صندوقتوان  درمورد توضیح این ضریب مثبت می
ازسوی دیگر،    ؛دهندگذاری با بازدهی بالا حساسیت بیشتری از خود نشان میهای سرمایهنسبت به یافتن فرصت

همراه معنی افزایش تلاطم و عدم اطمینان در بازار است. درنتیجه، بهکه ذکر شد، وجود استرس مالی بهچنانهم
های بالا  گذاران جهت یافتن بازدهیافزایش استرس مالی در بازار و حرکات مثبت و منفی در قیمت سهام، سرمایه

بیشتری برای ورود به معاملات خواهند داشت که این وضعیت سبب رونق گرفتن معاملات، ورود نقدینگی    ۀانگیز
 همراه دارد. گذاری را بههای سرمایهبه بازار و افزایش قیمت سهام شده و بازدهی بالای صندوق 

تر از اثر  ها، بزرگتوجه دیگر این است که اثر افزایش استرس مالی در حالت بازدهی بالای صندوققابل  ۀنکت
پایین صندوق بازدهی  رژیم  در  افزایش  استاین  دیگربه  ؛ها  بازدهی   ،عبارت  بر  مالی  استرس  افزایش  منفی  اثر 

تر از اثر مثبت افزایش استرس گذاری در رژیم بازدهی بالا قرار دارند بزرگهای سرمایهکه صندوق ها، زمانیصندوق
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استرس مالی بر بازدهی   تأثیر ها در رژیم بازدهی پایین است. این وضعیت بر عدم تقارن در  مالی بر بازدهی صندوق
 گذاری دلالت دارد.   های سرمایهصندوق
های در سمهام ضمرایب برآورد شمده برای صمندوق  قابل مشماهده اسمت، تمامی(  5که در جدول )چنانهم

و   48/5( برای رژیم صممفر برابر با أدار هسممتند. مقدار میانگین )ضممریب عرض از مبدلحاظ آماری معنیبه
و در رژیم یک  63/2های مختلط، این مقدار در رژیم صمفر برابر برای صمندوقاسمت.   47/0برابر    1برای رژیم 

 است. 9/0برابر 
اسمت.   95/6و در رژیم اول   92/4صمفر برابر   های مختلط در رژیممقادیر واریانس برآورد شمده برای صمندوق

اسممت که   58/2و    26/9ترتیب های سممهام نیز، مقادیر واریانس برآورد شممده در رژیم اول و دوم بهبرای صممندوق
 باشد.حاکی از اختلاف بیشتر بین دو رژیم می

( آزمون( هم5در جدول  نتایج  ناهمچنین  بودن،  نرمال  به  مربوط  واریانس و وجود خودهمهای  بستگی سانی 
جملات اخلال مدل تغییر رژیم انتخاب شده ذکر شده است. جملات اخلال مدل تغییر رژیم مارکف باید نرمال بوده  

دهد که شرایط ( نشان می5های مذکور در جدول )سانی واریانس باشد. نتایج آزمونبستگی و ناهمو عاری از خودهم
 بستگی در جملات اخلال( برقرار است. مذکور )نرمال بودن، همسانی واریانس و عدم وجود خودهم

 
 و مختلط. ی مشترک در سهامگذار سرمایههای صندوق : ماتریس احتمالات انتقال6جدول 

Tab. 6: The Matrix of Transfer Possibilities of Mutual Funds in Stocks and Mixed. 
 

  t,0 رژیم  t,1 رژیم 
 t+1,0 رژیم 0.87 0.11
 t+1,1 رژیم  0.12 0.88
   دوام هر رژیم ۀمتوسط دور 9.83 11.50

 ی مشترک مختلط گذارسرمایههای قصندو
 t+1,0 رژِم  0.91 0.14
 t+1,1 رژیم  0.08 0.85
   دوام هر رژیم ۀمتوسط دور 11 8.33

 . منبع: محاسبات تحقیق
 

( احتمال انتقالات هر رژیم به تفکیک برای هر دو نوع صندوق مورد بررسی ارائه شده 6طورکه در جدول )همان
بوده و احتمال انتقال    %88گذاری در سهام، احتمال ماندگاری در هر رژیم در حدود  های سرمایهاست، برای صندوق 

دهد متوسط طول دوره در رژیم صفر  چنین نشان میهم  ،برآورد شده است. این جدول  %12به رژیم دیگر در حدود  
گذاری در های سرمایهاگر بازدهی صندوق  ،یعنی برای مثال  ؛ماه است  5/11ماه و در رژیم اول برابر    83/9برابر  

آتی وارد    ۀدر دور   %12ماه در این حالت باقی خواهد ماند و با احتمال    9/ 8طور متوسط  سهام در رژیم صفر باشد، به
 ماه را نیز در این رژیم سپری خواهد کرد. 5/11طور متوسط رژیم با بازدهی پایین خواهد شد که به 

سرمایه  صندوق  احتمال  برای  همان  )یا  رژیم  همان  به  صفر  رژیم  از  انتقال  احتمال  مختلط،  گذاری 
در رژیم صفر    t  ۀ عبارت دیگر، اگر بازار در دوربه   ؛ باشدمی  % 91ماندگاری در این رژیم( بالا بوده و حدود  

احتمال دارد که از رژیم   % 8نیز در این رژیم باقی خواهد ماند و  t+1 ۀدر دور % 91باشد به احتمال تقریبی 

 

 

یابد انتقال  رژیم یک  به  دیگر  ؛ صفر  در حدود    ، از سوی  رژیم صفر  به  رژیم یک  از  انتقال    % 14احتمال 
  11  دوام رژیم صفر برابر با   ۀ شود که متوسط دوردوام هر رژیم نیز ملاحظه می  ۀ باشد. با توجه به دورمی

گیرد،  گذاری در رژیم صفر قرار میطور متوسط هر بار که متغیر بازدهی صندوق سرمایهیعنی به  ؛ماه است
که از    1دوام رژیم    ۀ ماه در این رژیم قرار داشته باشد. در مقابل متوسط دور  11شود که تا  بینی میپیش

 باشد. ماه می 33/8پایداری کمتری در مقایسه با رژیم صفر برخوردار است، برابر با 
مربوط  های هموار شده  احتمال قرار گرفتن در هر رژیم به نمایش درآمده است. با توجه به احتمال  ،1نمودار  در  

 های صفر و یک مشخص کرد.توان مشاهدات را به تفکیک برای رژیمبه هر سال، می
 

 
 

 
 ی در سهام گذار سرمایهی مختلط   نمودار احتمالات هموار شده بازدهی صندوق های گذارسرمایهنمودار احتمالات هموار شده بازدهی صندوق های  

 های صفر و یک رژیم: احتمالات هموار شده مربوط به 1نمودار 
Tab. 1: Smoothed Probabilities Related to the Regimes of Zero and One 
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بخشــور و همــکاران: اثر شــاخص اســترس مالــی برروی 
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک  
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 باشد.حاکی از اختلاف بیشتر بین دو رژیم می

( آزمون( هم5در جدول  نتایج  ناهمچنین  بودن،  نرمال  به  مربوط  واریانس و وجود خودهمهای  بستگی سانی 
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دهد که شرایط ( نشان می5های مذکور در جدول )سانی واریانس باشد. نتایج آزمونبستگی و ناهمو عاری از خودهم
 بستگی در جملات اخلال( برقرار است. مذکور )نرمال بودن، همسانی واریانس و عدم وجود خودهم

 
 و مختلط. ی مشترک در سهامگذار سرمایههای صندوق : ماتریس احتمالات انتقال6جدول 

Tab. 6: The Matrix of Transfer Possibilities of Mutual Funds in Stocks and Mixed. 
 

  t,0 رژیم  t,1 رژیم 
 t+1,0 رژیم 0.87 0.11
 t+1,1 رژیم  0.12 0.88
   دوام هر رژیم ۀمتوسط دور 9.83 11.50

 ی مشترک مختلط گذارسرمایههای قصندو
 t+1,0 رژِم  0.91 0.14
 t+1,1 رژیم  0.08 0.85
   دوام هر رژیم ۀمتوسط دور 11 8.33

 . منبع: محاسبات تحقیق
 

( احتمال انتقالات هر رژیم به تفکیک برای هر دو نوع صندوق مورد بررسی ارائه شده 6طورکه در جدول )همان
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 گیری نتیجه. 5
منابع مالی از بخش غیرمولد به بخش تولید و واقعی اقتصاد، دارای نقش   ۀکنندعنوان کانال هدایتبازارهای مالی به

ی: تثبیت متغیرهای پولی و مالی و درمجموع بهبود رفاه جامعه  گذارسرمایهزایی،  حیاتی در رشد اقتصادی، اشتغال
  تأثیر کردند و به بازارهای مالی توجه می ۀ، عمده مطالعات دانشگاهی به توسعم.2008تا قبل از بحران مالی دارند. 

که اقتصاد در حالت استرس است، افزایش زمانی  ،های مالی توجه کمی داشتند. این درحالی است کهشوک  ۀبالقو
تری بر بخش اقتصاد واقعی دارد و ازسوی دیگر، تشدید استرس مالی نقش مهمی در بسیار قوی  تأثیراسترس مالی  

ی و تعاملات پویا میان متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سرمایه که  روابط علّکند.  انحراف اقتصاد با ثبات ایفا می
کلان اقتصادی و    هایباشد، در تدوین سیاست های اقتصادی میحاکی از پیوند قوی بازار سرمایه با سایر بخش

های سیاسی یک کشور بسیار مهم است و اعتقاد بر این است که بازده بازار سرمایه توسط متغیرهای کلان  سیاست
های اقتصادی، بازار  در صورت ایجاد هرگونه اخلال در عملکرد یکی از بخش  ، رواز این  ؛شوداقتصادی تعیین می

که با توجه به نقش مهم بازار  طوریه ب  ؛ ها خواهد بودپیامدها به سایر بخش   ۀدهندهای انتقالسرمایه یکی از کانال 
چنین کانال ارتباطی بین بخشی آن با نهادهای  مویژه بورس اوراق بهادار در رشد اقتصادی کشور و هسرمایه به 

 . گذار بر عملکرد بورس اوراق بهادار حائز اهمیت است تأثیراقتصادی توجه به عوامل 
نقدینگی  گذاری معمولًا با ریسک پرداخت بدهی مواجه نیستند، اما معمولًا ریسک  های سرمایهاگرچه صندوق

می متحمل  صندوقرا  سرمایه شوند.  سرمایههای  معمولًا  سرمایهگذاری  سرمایه های  برای  را  در گذاران  گذاری 
سهام، ابزارهای با درآمد ثابت، سایر ابزارها(   :های هدف با درجه نقدینگی ناهمگن و غالباً متغیر با زمان )مانند دارایی
حال،  با این   ؛دهند ها را میگذاران حق بازخرید آنکه در همان زمان اغلب به سرمایهکنند، درحالیآوری میجمع

ریسک  ملاحظات  که  است  نقدینگی  تطابق  عدم  از  ناشی  احتمالی  ریسک  و  نقدینگی  دگرگونی  این  ازطریق 
های بازخرید بزرگ و غیرمنتظره )مثلاً در طول بحران مالی(، شوند. در سناریوی درخواستسیستمیک پدیدار می

باید بخش بازارهای داری شده توسط صندوق سرمایههای نگههای بیشتری از داراییمدیر صندوق  گذاری را در 
ها را به آرامی  تواند آنگذاران، احتمالًا با تخفیف، عمل کند. آیا بازار نمیمالی بفروشد تا به تعهد بازخرید سرمایه 

که استرسی که یک صندوق  درحالی»شده است،  ( بیان2021پول )المللی  که توسط صندوق بینطورجذب کند. همان
 تأثیر خود مستقیماً  خودیهای دارایی خاص( با آن مواجه است، ممکن است بهی در کلاس گذارسرمایه)یا وجوه  

 تواند باعث آشفتگی سیستماتیک بازار شود. زیرا وجوه بسیار قابل جایگزینی هستند، می ؛سیستمی ایجاد نکند
لفه اصلی ؤساخت یک شاخص ترکیبی استرس مالی براساس روش تحلیل م  ،اول  ۀدر مرحل  پژوهشهدف این  

گذاری گذاری در سهام و سرمایههای سرمایههای بازدهی بالا و پایین صندوق بوده و سپس اثر استرس مالی در رژیم
ها  استرس مالی در وضعیت بازدهی بالای صندوقداد که  طورکلی نشانمختلط مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج به 

ها، افزایش استرس مالی  ها شده و در مقابل، در وضعیت بازدهی پایین برای صندوقسبب کاهش بازدهی صندوق
ها  داد که اثر افزایش استرس مالی بر بازدهی صندوقچنین نتایج نشان ها شده است. همموجب افزایش بازدهی آن

  ۀ گذاری مشترک در بازار سرمایهای سرمایهییدی بر اثرپذیری نامتقارن صندوقأنامتقارن بوده است. این نتایج اولًا ت
گذاری، های سرمایهکید دارد که در شرایط بازدهی بالا برای صندوق أایران از استرس مالی بوده و ثانیاً بر این نکته ت

چراکه در شرایط بازدهی بالا، افزایش استرس   ؛شودتقویت اقدامات نظارتی و احتیاطی در بازار بیشتر احساس می

 

 

شود. با درنظر گرفتن این امر  ها میها و درنتیجه خروج پول از این صندوقمالی منجر به کاهش عملکرد صندوق
ها بیشتر شود، لذا خروج منابع از این صندوقای اداره می ها توسط مدیران حرفهکه منابع موجود در این صندوق

ر گرفته و رفتارهای هیجانی در بازار را افزایش دهد و ای قراگذاران غیرحرفهاحتمال دارد که تحت مدیریت سرمایه
 ها به افزایش تلاطم در سایر بازارهای دارایی منجر شود.که نقدینگی خارج شده از صندوقیا این 
، عدم تقارن اطلاعاتی بازار های مالیگذاران به ارزش بنیادی داراییکه با افزایش عدم اطمینان سرمایهطوریهب

های ریسکی( و افزایش نقدشوندگی سهام در  داری دارایافزایش ریسک سهام )کاهش میزان نگه ایران،    ۀسرمای
تواند با تغییر در شاخص بازار  این امر میکه    د،نباشهای استرس مالی مییکی از ویژگی  هرکدام  کهبازار سرمایه  

  « هاوش »(، 2009) «کیتون»و  «هاکیو»های های پژوهشسرمایه، منجر به استرس مالی شود. این نتیجه با یافته
 باشد. ( سازگار می2005) «پرلی»و  «نلسن»( و 2007) «هس»و 

گذاران در  ، و رفتار سرمایهگذاریهای سرمایهبر اثرپذیری استرس مالی بر بازدهی صندوق نتایج این پژوهش مبنی
نتایج پژوهش با    (،2021و همکاران )  «ژو»(،  2023)  1و همکاران   «خو»های  حین وجود استرس مالی در اقتصاد، 

میرزایی  »  (،1400و همکاران، )   «افشانیغفاری گل»  (،1399و همکاران )  «عبادی»  (،2021و همکاران )  «کاگلایان»
)  «بادیزی همکاران  بوده1401و  سازگار  ب  اولاًکه  طوری ه ب  ؛(،  مالی  استرس  قابلهشاخص  از طور  بهتر  توجهی 

اقتصادیمتغیر نشان می  های کلان  را  اقتصادی کشور  پیشو هم  دهد وضعیت  قدرت  بازده چنین  برای  بهتری  بینی 
گذاری بین قیمت ۀطور تجربی رابطهنزولی دارد و بی در بازارهای صعودی نسبت به بازارهای گذارسرمایههای صندوق

 کنند. یید میأگذاری مشترک را ت بین استرس مالی و بازده صندوق سرمایه
میرزایی  گذاران، با نتایج پژوهش بر اثر استرس مالی بر رفتار سرمایهبا توجه به تجزیه و تحلیل نتایج تحقیق مبنی

با کاهش قیمت اوراق بهادار و ایجاد ترس  اند که  (، سازگار بوده و به این نتیجه رسیده1401)  بادیزی و همکاران 
های  کنند. این ابطال تابعی از بازده دارایی های خود را ابطال می ها بخشی از واحد در بین صاحبان واحد، آن 
 هایدر ادامه پیشنهاد  ؛ یابدصورت نمایی افزایش می ها با کاهش قیمت اوراق بهادار به صندوق است. ابطال واحد 

 شود:ه میئزیر ارا
)بازار ارز، بازار سهام و بازار پول( ایجاد کند.    اول، دولت باید یک شاخص استرس مالی برای بازارهای مالی

 در کنار بازار پول و بازار سهام، باید به بازار ارز، بازار املاک، بازار مشتقات مالی و غیره توجه بیشتری شود. 
سیستم هشدار ریسک بازار مالی ایجاد کنند و یک مکانیسم نظارت بر ریسک بازار مالی،  دوم، باید یک  

تواند به  ایجاد کنند. این می  « بازخورد  – هشدار بحران    - شناسایی ریسک    - نظارت بر ریسک بازار  : »مانند
ها کمک کند. این  ها برای رسیدگی به ریسک گیریهای بازار مالی به موقع و گزارش اندازه شناسایی ریسک 

های مالی سیستمیک در بین بازارها و کشورهای  ی از سرایت و اثرات سرریز ریسک مؤثرطور  تواند به امر می 
 مختلف مالی جلوگیری کند. 

سوم، دولت باید نظارت مشارکتی را ارتقا دهد و کارایی نظارتی را بهبود بخشد. دولت باید همکاری بین  
ادارات نظارت و ادارات کلان مدیریتی را تقویت کند و همکاری بین ادارات مالی و سایر ادارات را تقویت کند.  
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بخشــور و همــکاران: اثر شــاخص اســترس مالــی برروی 
بازدهــی صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک  

 

 گیری نتیجه. 5
منابع مالی از بخش غیرمولد به بخش تولید و واقعی اقتصاد، دارای نقش   ۀکنندعنوان کانال هدایتبازارهای مالی به

ی: تثبیت متغیرهای پولی و مالی و درمجموع بهبود رفاه جامعه  گذارسرمایهزایی،  حیاتی در رشد اقتصادی، اشتغال
  تأثیر کردند و به بازارهای مالی توجه می ۀ، عمده مطالعات دانشگاهی به توسعم.2008تا قبل از بحران مالی دارند. 

که اقتصاد در حالت استرس است، افزایش زمانی  ،های مالی توجه کمی داشتند. این درحالی است کهشوک  ۀبالقو
تری بر بخش اقتصاد واقعی دارد و ازسوی دیگر، تشدید استرس مالی نقش مهمی در بسیار قوی  تأثیراسترس مالی  

ی و تعاملات پویا میان متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سرمایه که  روابط علّکند.  انحراف اقتصاد با ثبات ایفا می
کلان اقتصادی و    هایباشد، در تدوین سیاست های اقتصادی میحاکی از پیوند قوی بازار سرمایه با سایر بخش

های سیاسی یک کشور بسیار مهم است و اعتقاد بر این است که بازده بازار سرمایه توسط متغیرهای کلان  سیاست
های اقتصادی، بازار  در صورت ایجاد هرگونه اخلال در عملکرد یکی از بخش  ، رواز این  ؛شوداقتصادی تعیین می

که با توجه به نقش مهم بازار  طوریه ب  ؛ ها خواهد بودپیامدها به سایر بخش   ۀدهندهای انتقالسرمایه یکی از کانال 
چنین کانال ارتباطی بین بخشی آن با نهادهای  مویژه بورس اوراق بهادار در رشد اقتصادی کشور و هسرمایه به 

 . گذار بر عملکرد بورس اوراق بهادار حائز اهمیت است تأثیراقتصادی توجه به عوامل 
نقدینگی  گذاری معمولًا با ریسک پرداخت بدهی مواجه نیستند، اما معمولًا ریسک  های سرمایهاگرچه صندوق

می متحمل  صندوقرا  سرمایه شوند.  سرمایههای  معمولًا  سرمایهگذاری  سرمایه های  برای  را  در گذاران  گذاری 
سهام، ابزارهای با درآمد ثابت، سایر ابزارها(   :های هدف با درجه نقدینگی ناهمگن و غالباً متغیر با زمان )مانند دارایی
حال،  با این   ؛دهند ها را میگذاران حق بازخرید آنکه در همان زمان اغلب به سرمایهکنند، درحالیآوری میجمع

ریسک  ملاحظات  که  است  نقدینگی  تطابق  عدم  از  ناشی  احتمالی  ریسک  و  نقدینگی  دگرگونی  این  ازطریق 
های بازخرید بزرگ و غیرمنتظره )مثلاً در طول بحران مالی(، شوند. در سناریوی درخواستسیستمیک پدیدار می

باید بخش بازارهای داری شده توسط صندوق سرمایههای نگههای بیشتری از داراییمدیر صندوق  گذاری را در 
ها را به آرامی  تواند آنگذاران، احتمالًا با تخفیف، عمل کند. آیا بازار نمیمالی بفروشد تا به تعهد بازخرید سرمایه 

که استرسی که یک صندوق  درحالی»شده است،  ( بیان2021پول )المللی  که توسط صندوق بینطورجذب کند. همان
 تأثیر خود مستقیماً  خودیهای دارایی خاص( با آن مواجه است، ممکن است بهی در کلاس گذارسرمایه)یا وجوه  

 تواند باعث آشفتگی سیستماتیک بازار شود. زیرا وجوه بسیار قابل جایگزینی هستند، می ؛سیستمی ایجاد نکند
لفه اصلی ؤساخت یک شاخص ترکیبی استرس مالی براساس روش تحلیل م  ،اول  ۀدر مرحل  پژوهشهدف این  

گذاری گذاری در سهام و سرمایههای سرمایههای بازدهی بالا و پایین صندوق بوده و سپس اثر استرس مالی در رژیم
ها  استرس مالی در وضعیت بازدهی بالای صندوقداد که  طورکلی نشانمختلط مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج به 

ها، افزایش استرس مالی  ها شده و در مقابل، در وضعیت بازدهی پایین برای صندوقسبب کاهش بازدهی صندوق
ها  داد که اثر افزایش استرس مالی بر بازدهی صندوقچنین نتایج نشان ها شده است. همموجب افزایش بازدهی آن

  ۀ گذاری مشترک در بازار سرمایهای سرمایهییدی بر اثرپذیری نامتقارن صندوقأنامتقارن بوده است. این نتایج اولًا ت
گذاری، های سرمایهکید دارد که در شرایط بازدهی بالا برای صندوق أایران از استرس مالی بوده و ثانیاً بر این نکته ت

چراکه در شرایط بازدهی بالا، افزایش استرس   ؛شودتقویت اقدامات نظارتی و احتیاطی در بازار بیشتر احساس می

 

 

شود. با درنظر گرفتن این امر  ها میها و درنتیجه خروج پول از این صندوقمالی منجر به کاهش عملکرد صندوق
ها بیشتر شود، لذا خروج منابع از این صندوقای اداره می ها توسط مدیران حرفهکه منابع موجود در این صندوق

ر گرفته و رفتارهای هیجانی در بازار را افزایش دهد و ای قراگذاران غیرحرفهاحتمال دارد که تحت مدیریت سرمایه
 ها به افزایش تلاطم در سایر بازارهای دارایی منجر شود.که نقدینگی خارج شده از صندوقیا این 
، عدم تقارن اطلاعاتی بازار های مالیگذاران به ارزش بنیادی داراییکه با افزایش عدم اطمینان سرمایهطوریهب

های ریسکی( و افزایش نقدشوندگی سهام در  داری دارایافزایش ریسک سهام )کاهش میزان نگه ایران،    ۀسرمای
تواند با تغییر در شاخص بازار  این امر میکه    د،نباشهای استرس مالی مییکی از ویژگی  هرکدام  کهبازار سرمایه  

  « هاوش »(، 2009) «کیتون»و  «هاکیو»های های پژوهشسرمایه، منجر به استرس مالی شود. این نتیجه با یافته
 باشد. ( سازگار می2005) «پرلی»و  «نلسن»( و 2007) «هس»و 

گذاران در  ، و رفتار سرمایهگذاریهای سرمایهبر اثرپذیری استرس مالی بر بازدهی صندوق نتایج این پژوهش مبنی
نتایج پژوهش با    (،2021و همکاران )  «ژو»(،  2023)  1و همکاران   «خو»های  حین وجود استرس مالی در اقتصاد، 

میرزایی  »  (،1400و همکاران، )   «افشانیغفاری گل»  (،1399و همکاران )  «عبادی»  (،2021و همکاران )  «کاگلایان»
)  «بادیزی همکاران  بوده1401و  سازگار  ب  اولاًکه  طوری ه ب  ؛(،  مالی  استرس  قابلهشاخص  از طور  بهتر  توجهی 

اقتصادیمتغیر نشان می  های کلان  را  اقتصادی کشور  پیشو هم  دهد وضعیت  قدرت  بازده چنین  برای  بهتری  بینی 
گذاری بین قیمت ۀطور تجربی رابطهنزولی دارد و بی در بازارهای صعودی نسبت به بازارهای گذارسرمایههای صندوق

 کنند. یید میأگذاری مشترک را ت بین استرس مالی و بازده صندوق سرمایه
میرزایی  گذاران، با نتایج پژوهش بر اثر استرس مالی بر رفتار سرمایهبا توجه به تجزیه و تحلیل نتایج تحقیق مبنی

با کاهش قیمت اوراق بهادار و ایجاد ترس  اند که  (، سازگار بوده و به این نتیجه رسیده1401)  بادیزی و همکاران 
های  کنند. این ابطال تابعی از بازده دارایی های خود را ابطال می ها بخشی از واحد در بین صاحبان واحد، آن 
 هایدر ادامه پیشنهاد  ؛ یابدصورت نمایی افزایش می ها با کاهش قیمت اوراق بهادار به صندوق است. ابطال واحد 

 شود:ه میئزیر ارا
)بازار ارز، بازار سهام و بازار پول( ایجاد کند.    اول، دولت باید یک شاخص استرس مالی برای بازارهای مالی

 در کنار بازار پول و بازار سهام، باید به بازار ارز، بازار املاک، بازار مشتقات مالی و غیره توجه بیشتری شود. 
سیستم هشدار ریسک بازار مالی ایجاد کنند و یک مکانیسم نظارت بر ریسک بازار مالی،  دوم، باید یک  

تواند به  ایجاد کنند. این می  « بازخورد  – هشدار بحران    - شناسایی ریسک    - نظارت بر ریسک بازار  : »مانند
ها کمک کند. این  ها برای رسیدگی به ریسک گیریهای بازار مالی به موقع و گزارش اندازه شناسایی ریسک 

های مالی سیستمیک در بین بازارها و کشورهای  ی از سرایت و اثرات سرریز ریسک مؤثرطور  تواند به امر می 
 مختلف مالی جلوگیری کند. 

سوم، دولت باید نظارت مشارکتی را ارتقا دهد و کارایی نظارتی را بهبود بخشد. دولت باید همکاری بین  
ادارات نظارت و ادارات کلان مدیریتی را تقویت کند و همکاری بین ادارات مالی و سایر ادارات را تقویت کند.  
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رد احتیاطی و نظارت رفتاری برای  توجه بیشتری باید به کارایی هماهنگی نظارت کلان احتیاطی، نظارت خُ
 بهبود مؤثر کارایی نظارتی معطوف شود.

سسات مالی باید کاربرد فناوری نظارتی را بررسی کنند و نظارت دیجیتال، نظارت بر فناوری و  ؤچهارم، م
هوش   :هایی مانندتواند از فناوری های نظارت هوشمند خود را بهبود بخشند. نظارت بر فناوری مالی می قابلیت 

 های بازار مالی استفاده کند. ریسک   مؤثرچین برای مدیریت  های بزرگ، محاسبات ابری و بلاک مصنوعی، داده
در آینده، روش ساخت شاخص استرس مالی نیاز به بهبود دارد و تحقیقات درمورد شاخص استرس مالی و  

شاخص استرس مالی اقتصاد ایران را    تأثیرتنها   پژوهشگذاری بازده دارایی باید بیشتر تعمیق شود. این قیمت
  تأثیر ها نیز  تواند بر قیمت سایر دارایی که آیا می این   ؛کندگذاری مشترک تحلیل می های سرمایهبر بازده صندوق 

 بگذارد، باید بیشتر موردمطالعه قرار گیرد. 
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رد احتیاطی و نظارت رفتاری برای  توجه بیشتری باید به کارایی هماهنگی نظارت کلان احتیاطی، نظارت خُ
 بهبود مؤثر کارایی نظارتی معطوف شود.

سسات مالی باید کاربرد فناوری نظارتی را بررسی کنند و نظارت دیجیتال، نظارت بر فناوری و  ؤچهارم، م
هوش   :هایی مانندتواند از فناوری های نظارت هوشمند خود را بهبود بخشند. نظارت بر فناوری مالی می قابلیت 

 های بازار مالی استفاده کند. ریسک   مؤثرچین برای مدیریت  های بزرگ، محاسبات ابری و بلاک مصنوعی، داده
در آینده، روش ساخت شاخص استرس مالی نیاز به بهبود دارد و تحقیقات درمورد شاخص استرس مالی و  

شاخص استرس مالی اقتصاد ایران را    تأثیرتنها   پژوهشگذاری بازده دارایی باید بیشتر تعمیق شود. این قیمت
  تأثیر ها نیز  تواند بر قیمت سایر دارایی که آیا می این   ؛کندگذاری مشترک تحلیل می های سرمایهبر بازده صندوق 

 بگذارد، باید بیشتر موردمطالعه قرار گیرد. 
 

 سپاسگزاری 
علوم انسانی دانشگاه آزاد اسلامی واحد ارومیه استخراج   ۀاول در دانشکد  ۀدکتری نگارند  ۀاین مقاله برگرفته از رسال

گر  ها یاریویژه تخمین مدلبه   سیله از تمام کسانی که در انتخاب موضوع و مسائل فنی مقاله،وبدین  ؛ شده است
 نماییم. اند، صمیمانه تشکر مینویسندگان بوده

 
 درصد مشارکت نویسندگان 

نگارش  دکتری،    ۀ دارند که با توجه به استخراج مقاله از رسالرعایت اخلاق نشر، اعلام مینویسندگان ضمن   
نویسنده چهارم صورت گرفته   ۀدوم و سوم و مشاور  ۀاول و با راهنمایی و نظارت نویسند  ۀنویسند  ۀمقاله بر عهد

 است.  
 

 تضاد منافع
 دارند. نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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