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 مقدمه 
 دیباچه موضوع

 چشمگیري داشته ،رشد 0113 - 0112 جهاني مالي بحران از پس به خصوص گذشته، دهه یک طي اسلامي مالي صنعت
 رشد بر افزون اسلامي مالي صنعت توسعه. است ایجاد شده عربي کشورهاي از برخي در 0321 دهه در آن مدرن شکل که است
است )پولارد و  کرده نفوذ شمالي آمریکاي و اروپا در به ویژه غیر اسلامی در کشورهاي خاورمیانه، و آسیا شرقي جنوب در سریع

 محققان و پولي مقامات وکلا، نظر در اسلامي مالیه جذابیت به پیش از بیش اخیر مالي جهاني بحران همچنین. (0112، *میکائیل
 مقالاتي خاص شامل موضوع این. است افزوده هستند، پذیر انعطاف و بادوام جایگزین مالي سیستم دنبال به دانشگاهي که

کادمیک  قرار توجه مورد را اسلامي سرمایه بازارهاي اسلامي و بانکداري بخش اسلامي، مالي صنعت اساسي بخش دو که است آ
طورکلی انتقال بخش اسمی اقتصاد به بخش  در حال حاضر تأمین منابع مالی، رشد و توسعه بازار سرمایه اسلامی و به دهد.مي

 های پیش روی اقتصاد کشور مطرح است. ترین چالش کار و وضیعت اشتغال به عنوان یکی از مهمواقعی آن، بهبود فضای کسب و 
واسطه ابهامات در مناسبات سیاسی بسیار کاهش یافته است و در شرایطی که تأمین منابع مالی خارجی به: ضرورت موضوع

ترین و مؤثرترین  رسد یکی از مهمکشور باشد، به نظر میتواند متوجه اقتصاد  های سیاسی و تجاری میدر آینده نیز همچنان ریسک
های خرد و تجهیز منابع های تحقق اهداف توسعه اقتصادی در کشور، وجود ساختار اقتصادی توانمند و به کارگیری سرمایهحلراه

های اخیر، کشورهای  سالهای کارآفرینانه است. در  مردمی و تخصیص این منابع به بخش مولد و فعال اقتصاد و تقویت فعالیت
بازار سرمایه )اوراق  جهان در حال توسعه، از جمله کشورهای آسیایی، با روحیه بسیج منابع داخلی قوی، توجه خود را به ارتقا

مدت و تخصیص کارآمد منابع موجود با توجه به تحول سریع جهان  تأمین سرمایه بلندمدت و کوتاه اند. بهادار مالی( معطوف کرده
گذاری، ضروری است که دریابیم چه عواملی بر  های سرمایه اسلامی با توسعه صندوق هیبازار سرمادر ارتباط با توسعه  مالی

 .گذاری تأثیرگذار است های سرمایه عملکرد و بازدهی صندوق

 اهمیت موضوع
ئز اهمیت است. شریعت ویژه معاملات بازار سرمایه اسلامی حاشناخت روابط عمومی و اختصاصی حاکم بر معاملات، به

اسلام در برخورد با معاملات، عرف و عقل را مورد استناد قرار داده و روش اصلاحی را پیش گرفته است. نسبت به گروهی از 
شمارد و نسبت به گروهی دیگر با پذیرش معاملات که اساساً به حال فرد و جامعه مضر است موضع گرفته، آن را حرام و باطل می

 (.0010کند )دانشی و رفیعی آتانی، چون بیع و قرض، شرایطی را لحاظ میاصل معامله 
های مالی اسلامی است که توجه زیادی را در طول چند سال گذشته کسب کرده بازار سرمایه اسلامی نیز به منزله یکی از حوزه

اسلام بهره را ممنوع و تجارت را تشویق  شود که ناشی می تیواقعمالی اسلامی نیز از این  نظاماست. اهمیت بازارهای سرمایه در 
کرده است. بازارهای سرمایه اسلامی، همه وظایف مفید در بازارهای سرمایه متعارف را همراه با عدالت و توزیع منصفانه انجام 

اقتصاد (. این ضرورت در †0112دهند. چنین بازارهایی برای تجمیع و تخصیص بهینه منابع ضروری هستند)سید سلمان علی،می
رسد، چون ممنوعیت بهره موجب وابستگی بیشتر به سهام و تأمین مالی مبتنی بر دارایی شده است. اسلامی بیشتر به نظر می

 گذاری در بازار سرمایه اسلامی از اهمیت بالایی برخوردار است. های سرمایهکه کارکرد صحیح صندوق طوری به
 رشد با همسو اقتصادي های سمت فعالیت به ها آن دادن جهت سرمایه، زتجهی راه از گذاری سرمایه مشترك های صندوق

 های شرکت و ها مؤسسه مالي تأمین اوراق و تسهیل این سود از برداری و بهره اسلامي بهادار اوراق در گذاريسرمایه و اقتصادي
 اسلامي مقدس عتیشر والاي هايبه هدف رسیدن در سزایي به سهم و اقتصادي توسعه و رشد در شگرفي نقش یو خصوص دولتي
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 01  ... ، بخشور و همکاراندر  گذاری یهسرما یها و اثر آن بر صندوق یمحاسبه شاخص استرس مال

 پنجمباشد، کما اینکه در بند های کلی نظام می ها همسو با سیاستاین صندوق باید توجه داشت بسط و توسعه. داشت خواهند
( گسترش و تعمیق نظام جامع تأمین مالی و ابزارهای آن با مدظلههای کلی برنامه ششم توسعه ابلاغی مقام معظم رهبری ) سیاست

 ارکت اشخاص حقیقی و حقوقی داخلی و افزایش سهم مؤثر بازار سرمایه مورد نظر قرار گرفته است.مش
و  ای حرفه) اقشار تمام ورود سهولت علت به و دارند که هایي ویژگی و ها مزیت به علت گذاری سرمایه های صندوق

 سرمایه اسلامی بازار کمبودهاي توانندمتنوع، مي مالي ابزارهاي کارگیري به و هاصندوق این به(  درآمد پر و درآمد کم ای، غیرحرفه
 از. بررسی کرد اقتصادي توسعه های اسلامی را بر توان تأثیر این صندوق کیفي می و کمي جنبه دو اساس، از این بر. کنند جبران را

در  کیفي حیث از و تورم کاهش و اشتغال سطح رفتن بالا تولید، افزایش گذاری، سرمایه شی: افزا مانند متغیرهایي به کمي حیث
گذارند)نظرپور  می اثر رفاه عمومي رفتن سطح بالا و درآمد توزیع شدن تر عادلانه انساني، نیروي یافتن ارزش قسط، و عدل با تطابق

 (.0911و ابراهیمی،

 مساله اصلی
 قاطع گیرندگان تصمیم و هستند اطمینان عدم از هایی دوره معمولاً  مالی های بحران که کنند می ( بیان0113)، *جویس و نابار

 و خانوارها که کنند می ( مستند0100، †بیندازد )رویجا و همکاران تعویق به هایی دوره چنین در را خود گذاری سرمایه است ممکن
 هفت از بیش گذاری سرمایه بر آن تأثیر و دهند می کاهش بانکی بحران یک از پس را پرخطر های گذاری سرمایه واقع در ها شرکت

 جریان بانک، عملکرد به شوک دهد می نشان که دهد می ارائه روشنی شواهد مالی اتیادب . ماند می باقی تولید بازیابی نظر از سال
 گذاری دارایی (. بر اساس رابطه نزدیک بین قیمت0100،‡شود)فورچری و مورگان می تولید رشد کاهش باعث اعتبار بازار و سرمایه

اول،  .بینی بازده دارایی است و اقتصاد کلان، یک موضوع داغ در تحقیقات دانشگاهی استفاده از شرایط کلان اقتصادی برای پیش
گذاری مشترک ارتباط نزدیکی با های سرمایه گذاری و عملکرد صندوق های سرمایه دهد که استراتژی ادبیات موجود نشان می

 (.0100، §پیشرفته دارد )بالی و همکاران تغییرات کلان اقتصادی در کشورهای
 آن در نقصانی نباید او نظر از و است اموالش حساس سطح کاهش به نسبت انسان که به طوری که با عنایت به آیات قران کریم،

 شما اشتیاق. کند می بیان اموال و مال به انسان اشتیاق چگونگی وصف در فجر سوره 01آیه  که است مطلبی با مطابق دقیقاً  این. باشد
 انسان اضطراب و بیتابی معارج، سوره 01 آیه بماند. در نقص یب و نشود کم اموالتان از چیزی باید که است گونهاین مال به  ها انسان

 انباشت آوری وجمع در انسان هدف که شد گرفته نتیجه و شد بررسی شود، می وارد ها آن اموال و به منافع خللی و نقص که هنگامی
 چند هاییآیه و از کریم در قرآن. شود بررسی انسان ویژگی در که دارد جا راستا همین در. باشدمی خاطر آرامش کسب هادارایی و اموال

ها، کم یا زیاد از مقداری حساسیت یا ترس نسبت به تمام شدن منابع خود برخوردارند )مفهوم  کرد که انسان استنتاجتوان  می
ها چقدر دارایی دارند و ثروتمندند )مفهوم خزائن  تعیین میزان حساسیت و ترس، این مهم نیست که انسان در ایحسب... و عقبه(.

کند محدودتر ادراک کنند وابستگی ذهنی بیشتری به اموالشان  ها را تأمین می ه نیاز آنرحمه ربی(، بلکه هرچه تعداد منابع جایگزینی ک
تری پیدا  های بسیار بزرگتری در اموالشان )مفهوم لامسکتم( ترس ها و حساسیتخواهند داشت )مفهوم هلوع،قتور( و با تغیر کوچک

 (.0933الانفاق، منوع و جزوع( )نیسیانی و رضائیان،دهند )مفهوم خشیه های شدیدتری بروز میکرده و به تناسب واکنش
تر برای  گیری ساده ابتدا، یک شاخص استرس مالی قابل درک و اندازه .دهد مطالعه حاضر از دو منظر به ادبیات نظری جهت می

ات موجود عمدتاً از تحقیق شود. تحلیل یا ردیابی ریسک بازار مالی در زمان واقعی بر اساس نوسانات کلان اقتصادی پیشنهاد می
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کند که شامل تمام جزئیات کلان و خرد اقتصاد برای ردیابی نوسانات  های محاسباتی با مرتبه بالا استفاده می های بزرگ یا روش داده
 کلان اقتصادی است که استفاده از آن برای اکثر مؤسسات مالی کوچک و متوسط دشوار است.

نگر، زمان واقعی  های آینده این داده .گیری ریسک اقتصاد کلان است مطابق با اندازهدقیقاً  (FSI) ساختار شاخص استرس مالی
؛  دهند و با فرکانس بالا را که بازارهای مالی مانند بازارهای سهام، بازار پول، بازارهای ارز خارجی و مؤسسات بانکی را پوشش می

همچنین به عنوان یک  .زارهای مالی را از منظر کلان ردیابی کندتواند به طور پویا تغییرات ریسک کلی در با می FSI بنابراین،
های کلان اقتصادی را به موقع  تواند نوسانات ریسک شود که می سازی ریسک سیستماتیک در نظر گرفته می شاخص همگام

کلان اقتصادی دارد،  گذاری دارایی، تغییر در استرس مالی ارتباط نزدیکی با ریسک منعکس کند. علاوه بر این، از منظر قیمت
 .ها تأثیر بگذارد توجهی بر بازده دارایی بنابراین ممکن است به طور قابل

های دقیق و به موقع از استرس مالی برای واکنش به اثرهای  گذاران به علامت شود که سیاست بنابراین، این ضرورت احساس می
ها نیز  گذاران خرد هستند تا آنگذاری ابزاری مناسب برای سرمایهایههای مشترک سرماسترس مالی نیاز دارند. در این میان، صندوق

ها نقش خود را به عنوان ابزاری برای حضور گسترده ای از بازارهای مالی را در اختیار بگیرند و همچنین این صندوقبتوانند گوشه
(. به طوری که با توجه به شرایط عدم اطمینان 0930همکاران،فرد و کنند )قاضیصورت غیر مستقیم ایفا میمردم در بازار سهام  به

گذاری( نسبت به های سرمایهگذاری در سهام، اقبال عمومی از این ابزار بازار)صندوقدر بازار سرمایه ایران و ریسک بالای سرمایه
مالی بسیار حائز اهمیت است. این گذاران خرد بازار و در کل سیستم ها برای سرمایهشده و عملکرد این صندوق شتریبگذشته 
ها باید همواره از آثار نااطمینانی کل سیستم مالی اطلاع داشته باشند تا بتوانند مدیریت مجموعه زیر نظر خود را به بهترین صندوق

 های بزرگ دور نگه دارند. نحو انجام دهند و خود را از خطرات زیان
ها زیاد منابع مالی در این نوع صندوق و حجمری در نظام مالی اسلامی کشور، گذاهای سرمایهبا توجه به نقش پررنگ صندوق

رسد که تبیین شاخص استرس مالی به عنوان یک سیستم هشدار نظام به نظر می طور نیاهای خاص این نهاد مالی، به دلیل ویژگی
باشد.  همچنین با توجه به شرایط کنونی یهای مالی یک امر ضروری مهای اقتصادی و بحرانمالی در زمان قبل از وقوع شوک

های اقتصادی و سیاسی این ضرورت بیش از پیش احساس های اخیر با قرار گرفتن در معرض تحریم کشور ایران که طی سال
 ند. های دقیق و به موقع از استرس مالی برای واکنش سریع به اثرات در بازار مالی نیاز دارگذاران به علامت شود که سیاست می

گاه لزوموجوه خرد و  جذبو  هیها در بازار سرما صندوق تیتوجه به اهم با  ه،یبازار سرما عملکردبر  یاز آثار استرس مال یآ
 یمال استرس ازبازار سرمایه اسلامی  گذاری در سهام سرمایه صندوق یریاثرپذپاسخ به سؤال است:  افتنیبه دنبال  قیتحق نیا

 است؟ چگونه

  و پیشینهادبیات موضوع 
استرس در بازارهای مالی نیرویی مؤثر بر رفتار عاملان اقتصادی به صورت وجود نااطمینانی و تغییر انتظارات ادبیات نظری: 

زا است، بنابراین استرس مالی  های برونپذیر و برخی شوکشود. به طوری که استرس محصولی از یک ساختار آسیب تعریف می
(. در حالت عمومی استرس مالی 0931شود )مریم حیدریان،  مقادیر شدید است که به بحران تبدیل می متغیری پیوسته با طیفی از

با این وجود تاکنون اتفاق نظر خاصی دال بر تعریف  ؛ وتواند به عنوان یک اختلال در عملکرد عادی بازارهای مالی تلقی گردد می
 ت بسیاری در این حوزه نگارشته شده است. مشخص از استرس مالی وجود ندارد، علیرغم اینکه مطالعا

. دانست مالی بازارهای طبیعی عملکرد قطع منزله به توان می را مالی استرس اصطلاحات، اکثر ( در0113، *)هاکیو و کیتون 
 برخی دارند تمایل اقتصاددانان هم، هنوز. نیستند یکسان دقیقاً  مالی استرس دو هیچ زیرا نیست، مشخص آسان تعریف مورد در توافق

                                                           

* Hakio & Keeton 
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 دیگر قسمت به مالی استرس قسمت یک از است ممکن ها پدیده این نسبی اهمیت. کنند مرتبط مالی استرس با را اصلی های پدیده از
 گیری اندازه ارائه و استرس یا قطعیت عدم دلیل به مالی سیستم عملکرد دادن نشان هدف با FSI مالی استرس باشد. شاخص متفاوت

 به FSI توسعه دیگر، عبارت به؛ شود می غیره و ارز بازار سهام، بازار پول، بازار شامل که کلی طور به مالی سیستم در مالی استرس کلی
 شاخص یک FSI. کنند درک را مالی بخش کلی وضعیت تا دهد می امکان ذینفعان سایر و گذاران سیاست دولت، نظارتی، مقامات

 دهد ارائه مالی سیستم کل برای را استرس واحد گیری اندازه یک تا کند می آوری جمع را بازارها این اطلاعات که است ترکیبی
 . کند می تعیین را مالی بحران هرگونه وقوع احتمال و کند می تر آسان را مالی سیستم بر نظارت امر این. (0113، *)هوتاری

 شناخته مالی بازار عملکرد در اختلال عنوان به کلی طور به اما ندارد، وجود نظر اتفاق مالی استرس تعریف مورد در اگرچه
 مالی همراه خدمات ارائه در را مالی های سیستم روان عملکرد که است رویدادهایی یا رویداد یک ظهور دیگر، عبارت به؛ شود می

 بیشتر قطعیت عدم مالی استرس مشترک های ویژگی از یکی. کند می اقتصاد مختل کل کلی عملکرد بر منفی تأثیرات با
 محاسبه. شود می ها دارایی قیمت نوسان افزایش به منجر خود نوبه به که است مالی های دارایی واقعی ارزش مورد در گذاران سرمایه

FSI است مهم نیز مالی بخش در شکنندگی( های) منبع تعیین برای بلکه اقتصادی، کلان شرایط ارزیابی برای تنها نه. 

 یمال استرس شاخص توسعه خچهیتار 
، که توسط بانک یمال تیوضع اریمع نیاول است، شده جادیا 0311 دهه از یمتعددهای  شاخص ،یسنجش استرس مال یبرا

نرخ بهره و نرخ ارز  راتییتغ یوزن نیانگی( نام داشت که م†MCI) یپول تیشد، شاخص وضع یمعرف 0331کانادا در اواسط دهه 
در دسترس  0319، که از سال 0111در سال  افتهی( توسعه Citi FCI) یمال طیشرا. است هیها در طول دوره پا نسبت به ارزش آن

شروع به کار  0319در سال  زین ‡شاخص شرایط مالی بانک دویچه به طور مشابه، محاسبه شد. ریبوده است، با استفاده از شش متغ
شده است که  لیتشک ریشاخص از هفت متغ نیمورد استفاده متفاوت است. ا یشناس و روش رهایکرد، اگرچه با توجه به تعداد متغ

محاسبه  یاصل یها مؤلفه لیو با استفاده از تحل بودههای بازار اوراق قرضه، سهام و مسکن  شاخص نیشامل نرخ ارز و همچن
 (.0101،§شود )هوپر و همکاران می

مدت، بازده بلندمدت شرکت،  ون بازده اوراق قرضه کوتاهمجموع موز ،**ساکس گلدمن یمال طیشرا شاخص 0111در سال 
بانک فدرال  یشاخص استرس مال 0111(. در ادامه سال 0111 ،††وسیو هاتز یبازار سهام را استفاده کردند )دادل رینرخ ارز و متغ

استاندارد شده  یشاخص مال 00 یهای اصل از مؤلفه یاریشد و مع جادیا 0113سال  لیشاخص در اوا نیا ،‡‡یتیس کانزاس رورز
 (.0113 تون،یو ک ویاست )هاک

 عیبا تجم 0332خود را توسعه داد که از سال   §§توسعه و یاقتصاد یهمکارسازمان  یمال طیشرا شاخص، 0111در سال  
در سال  (.0109، ***ینجیمحاسبه شد )اک یناخالص داخل دیبر تول ریها بر اساس اثرات هر متغ وزن ،شروع شد یمال ریشش متغ

                                                           

* Hootari 
† Monetary Condition Index 
‡ Deutsche Bank FCI 
§ Hooper et al. 
** Goldman Sachs FCI 
†† Dudley & Hatzius 
‡‡ Federal Reserve Bank of Kansas City 
§§ Organization for Economic Co-operation and Development Financial Conditions Index 
*** Ekinci 
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بازار سهام را  نیکه بازار پول، بازار اوراق قرضه و همچن ریمتغ سهرا با استفاده از  FCI† *بلومبرگ یمال طیشرا شاخص، 0113
 .کردمحاسبه  ،دهد پوشش می

 مالی استرس اصلی های ویژگی
استرس  با معمولاً  که دارد وجود خاصی های پدیده آورد، دست به مالی استرس برای دقیقی تعریف بتوان سختی به اگر حتی

 باشد، دشوار مالی استرس گیری اندازه اگر حتی که کنند می نویسندگان خاطرنشان. (0113هاکیو و کیتون،  . )است همراه مالی
( 0: کنند می فهرست را مالی استرس ویژگی پنج نویسندگان. هستند همراه مالی استرس با زمان طول در کلیدی های پدیده از برخی

 ( افزایش9 ، گذاران سرمایه سایر رفتار مورد در اطمینان عدم افزایش( 0 ، ها دارایی اساسی های ارزش مورد در اطمینان عدم افزایش
  نقدینگی غیر های دارایی نگهداری به تمایل (کاهش2و  خطرناک های دارایی نگهداری به تمایل ( کاهش0 ، اطلاعات تقارن عدم

گفته)هاکیو و کیتون،  به اما باشد، متفاوت دیگر قسمت به مالی استرس قسمت یک از است ممکن ها پدیده این ارتباط
 نظریه هیچ که آنجا از. شود می ها آن همه حتی اغلب و ها پدیده از یکی شامل حداقل مالی استرس از قسمت هر (،0113

 شروع نقطه مالی استرس هایویژگی ندارد، وجود شود ساخته آن اساس بر مستقیماً  تواند می FSI اینکه بر مبنی مالی یا اقتصادی
 .است FSI ایجاد همچنین و مالی استرس تجربیات گیری اندازه و مشاهده برای ارزشمندی

 گذاری های سرمایه سازوکار صندوق
 عملکرد بر کلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر، 0311دهه از اند، شده مواجه گیری چشم تحولات با ریاخ های دهه در یمال بازارهاي

 سمت به گذاران سرمایه یاندازها پس جذب در مؤثر عوامل شناخت و گذاران سرمایه رفتار درک مشترک، گذاری سرمایه های صندوق
گاه است، ختهیبرانگ را ینظارت ینهادها و گذاران سرمایه ان،یدانشگاه توجهاست که  بوده یاز جمله عوامل ،یابزار مال از نوع نیا  یآ

-. رشد قابل توجه صندوقاست تیاهم حائز مختلف های دیدگاه از یگذارهیسرما یهاصندوق انیم در یستمیس سکیر شدت از
ای و گذاری، به دلایل مدیریت حرفههای سرمایهگذاران به صندوقها، تمایل سرمایهگذاری، افزایش بازدهی صندوقهای سرمایه

بینی خطرات ها و پیشبازار سرمایه، باعث اهمیت یافتن بررسی عملکرد این نوع صندوق های این نوع از ابزار مالی درویژگی
 های بازار شده است.ریسک سیستمی در بازار سرمایه تحت شرایط بحرانی و شوک

 نظم و تعادل در جهت دنیا پیشرفته های بورس کلیه در ها آن از که باشندمی مالی نهادهای از یکی گذاری سرمایه های صندوق
 تجهیز در بااهمیتی نقش و شود استفاده می سرمایه بازارهای در گذاری سرمایه رونق و کارایی افزایش هدف با بهادار اوراق بازار در

 آوری جمع گذاری سرمایه های صندوق اصلی تأسیس فلسفه درواقع دارند. تولید های ظرفیت سوی به آن هدایت و مالی منابع
بهادار(  اوراق انواع سایر و قرضه اوراق )سهام، بهادار از اوراق متنوعی مجموعه در ها آن گذاری سرمایه و کوچک اندازهای پس

 گذاری سرمایه های صندوق سمت به گذاران سرمایه اندازهای پس جذب مؤثر در عوامل شناخت و گذاران سرمایه رفتار فهم است.
بنابراین، جهت ایجاد توسعه ؛ (0933است)هدایت و همکاران، کرده جلب خود به را و محققان اساتید از بسیاری توجه مشترک

های بینی، کنترل و هشدار بازدهی صندوقبازار سرمایه پایدار و با ثبات، لازم است به بررسی و ارائه راهکارهایی جهت پیش
 گذاری پرداخته شود.سرمایه

قانون اساسی هستند و همچنین  00های ابلاغی اصل  استانداز و سیها ابزاری مفید برای تحقق اهداف چشم این صندوق

                                                           

 (،1122به مطالعه )هاتزیوس و همکاران،  *
 Financial Conditions Indexes:A Fresh Look After The Financial Crisis 

 مراجعه شود.
† Financial Conditions Index 



 07  ... ، بخشور و همکاراندر  گذاری یهسرما یها و اثر آن بر صندوق یمحاسبه شاخص استرس مال

ها خود عامل گسترش اوراق بهادار اسلامی تلقی شده که در مراحل بعد و در طول زمان، زمینه تشکیل گیری این صندوقشکل
 گذاری مشترک اسلامی در ایران فراهم خواهد ساخت.ی سرمایهها صندوق شتریب

 گذاری سرمایه های بازدهی صندوق و مالی استرس
 از یکی. است اقتصاد به اعتبار ارائه در مالی سیستم توانایی در اختلال شد، داده توضیح بالا در که همانطور مالی استرس

 به که است مالی های دارایی واقعی ارزش مورد در گذاران سرمایه و طلبکاران قطعیت عدم افزایش مالی استرس مشترک های ویژگی
 شود می باعث ها دارایی قیمت ثباتی بی افزایش. (0113، *)هوتاری شود می ها دارایی قیمت نوسان افزایش به منجر خود نوبه

. دهند می کاهش را خود های هزینه خانوارها که حالی در کنند، عمل تر محتاط خود گذاری سرمایه های گیری تصمیم در ها شرکت
 اقتصادی، کلان شرایط ارزیابی برای تنها نه مالی استرس شاخص محاسبه. شود می اقتصادی فعالیت کاهش به منجر نهایت در این

 .است مهم نیز مالی بخش در شکنندگی( های) منبع تعیین برای بلکه
 کاهش به منجر تواند می مالی استرس افزایش ها آن طریق از که است کرده فهرست را احتمالی کانال سه (0113)هاکیو و کیتون، 

 به اقتصادی انداز چشم و مالی های دارایی قیمت مورد در قطعیت عدم افزایش( 0: از اند عبارت موارد این. شود اقتصادی های فعالیت
 اطمینان عدم. ها بانک توسط اعتباری استانداردهای ( تشدید9 و خانوارها و مشاغل برای مالی تأمین های هزینه افزایش( 0 کلی، طور

 و شده تر محتاط ها شرکت آن دنبال به که شود، می ها دارایی قیمت در نوسان افزایش به منجر اقتصادی انداز چشم و ها قیمت مورد در
 قطعیت عدم افزایش با امر این. دهند می کاهش را خود های هزینه خانوارها همچنین و اندازند می تأخیر به را گذاری سرمایه تصمیمات

 .شود می واقعی اقتصادی فعالیت کاهش به منجر نهایت در ها واکنش این. است همراه ها آن آینده درآمد مورد در خانوارها
سیاست اقتصادی دولت اسلامی است. مطابق آیه شریه  لیدل یبهای تردید حداقل کردن شکاف توزیعی یکی از هدف بی

ای سر و سامان یابد که ثروت  ، تا اموال در میان ثروتمندان شما دست به دست نشود، نظام اقتصادی جامعه باید به گونه«حشر»
گذاری در اوراق بهادار اسلامی  ای محدود قرار نگیرد. سرمایه ی جامعه است در اختیار عدهها انیشرجامعه که مانند خون در 

ای از مردم است و سود به  های اقتصادی به معنای تقسیم مالکیت واحدهای اقتصادی بزرگ به قشرهای گسترده ها و بنگاه شرکت
شدن توزیع درآمد  عادلانهشود که این خود به  آمده به جای اینکه بین افراد معدودی توزیع شود، بین افراد وسیعی تقسیم می دست

ای فراهم  های اقتثادی را به صورت عادلانه مندی از سود حقیقی ناشی از طرح گذاران امکان بهره کند و برای سرمایه کمک می
 (.0911آورد)نظرپور و ابراهیمی، می

 پیشینه پژوهش

 . خلاصه پیشینه پژوهش 1جدول 
رویکرد یا روش استفاده  نویسنده/ نویسندگان )سال(

 شده
ین یافته مهم هدف یا سؤال اصلی  ها تر

با استفاده از روش تحلیل  (1331فتاحی و توحیدی)
مضنون، ضمن بررسی و 
تحلیل استانداردهای 

های  المللی مؤلفه بین
 اساسی استخراج شدند.

این است که  هدف اصلی
بازار  بر نظارت شرعی های مؤلفه

را بر مبنای استانداردهای  سرمایه
حاکمیت  المللی نظارت و بین

 استخراج نماید.  شرعی

های وظایف کمیته فقهی،  مؤلفه
ساختار و ماهیت کمیته فقهی، نظام 
نظارت شرعی، گزارش نظارت شرعی 
و نقش مؤسسات مالی اسلامی، پنج 
مؤلفه فراگیر در نظارت شرعی مطلوب 

 شوند.محسوب می
بینی نتایج مقایسه معیارهای دقت پیشبررسی ساختار همبستگی بین زیر از رویکرد پرتفوی ترکیبی  (1331اکبر قنبری)

                                                           

* Hootari 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%D8%B9%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%D8%B9%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%D8%B9%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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رویکرد یا روش استفاده  نویسنده/ نویسندگان )سال(
 شده

ین یافته مهم هدف یا سؤال اصلی  ها تر

متغیرهای استرس در با 
های مختلف نظام  بخش

مالی ایران را با استفاده از 
های میانگین متحرک  روش

موزون نمایی و همبستگی 
 شرطی پویا

 

های استرس مالی طی  شاخص
تا  1313دوره زمانی فروردین 

 1337اسفند 

گرچه اختلاف نتایج  نشان داد که
ها قابل توجیه عملکرد این شاخص

نیست اما شاخص استرس ساخته 
   BEEK-GARCHشده به روش 

عملکرد بهتری داشته و تغییرات بخش 
 دهد. واقعی اقتصاد را بهتر توضیح می

برای شناسایی بحران بانکی  (1332محمد نادعلی)
اغلب از روش وقایع و 
دیگری روش شاخص تنش 

پول استفاده شده بازار 
 است.

در این مقاله، ضمن معرفی هر یک 
ها به همراه نقاط  از این روش

ها به محاسبه  ضعف و قوت آن
شاخص تنش بازار پول پرداخته 

 شده است.

دهد در برخی مقاطع  نتایج نشان می
های بالای  زمانی اقتصاد ایران با نوسان

شاخص تنش بازار پول مواجه بوده مه 
حتمال وقوع شرایط بروز دهنده ا نشان

 بحران بانکی است.
 دادی رورابطه پنج سوگیری  (1471دانشی و رفیعی)

یی،زی                ان گرا
گریزی،فرااعتم        ادی، 

ی خ ود اس نادآشناگرایی و 
گذاران  با تصمیمات سرمایه

ب   ازار س   رمایه، ب   ا روش 
معادلات س اختاری م ورد 

 آزمایش قرار دادند
 

به منظور کاراترنمودن فرایند ت أمین 
ه ای ب ازار  منابع و با لحاظ ظرفیت

عنوان بستری برای تأمین  سرمایه به 
های  مالی تولی د و تجمی ع س رمایه

مردم     ی، دو مؤلف     ه رفت     ار 
ای ن پ ژوهش   که در ناگذار سرمایه

عن  وان ک  ارگزاران اقتص  ادی  ب  ه 
شوند  و س اختار ب ازار  شناخته می

سرمایه مبتنی بر اص ول، ض وابط و 
 استمقررات واکاوی شده 

 

نتایج حاکی از آن است که رابطه 
 نیماب یفدار و مثبت  معنی

های رفتاری به عنوان  سوگیری
متغیرهای مستقل و رفتار 

گذاران به عنوان متغیر وابسته  سرمایه
 دارد.

در پ  نج گ  ام و ب  ر اس  اس  (1472افشانی و همکاران) غفاری گل
-DCCرویک           رد 

GHARCH ,   

طراحی شاخص استرس مالی برای 
 بینی وقوع بحران مالی  پیش

تمامی متغیرهای مستقل پژوهش اثر 
مثبت و معنب داری بر روی شاخص 
استرس مالی دارند، به جز شاخص 
تلاطم قیمت سکه که اثر منفی و 

 معناداری دارد.
تج اری و ها  سازی رفتار بانک شبیه مدل عامل محور (1472میرزایی بادیزی و همکاران)

گذاری، و  های س   رمایه ص   ندوق
نحوه سرایت ریس ک سیس تمی از 

 بازار پول به بازار سرمایه

های اهرمی که به دلیل سبد  بانک
دارایی شامل وام بین بانکی و اوراق 
بهادار، در هردو بازار سرمایه و پول 

توانند در سرایت حضور دارند و می
ریسک سیستمی بین دو بازار نقش ایفا 

همچنین این نتیجه منجر شده  کنند.
ی ها از بانککه وقوع تکانه در یکی 

توانند  حاضر در سیستم بانکی، می
عرضه اوراق بهادار در بازار سرمایه را 

 افزایش دهد.
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رویکرد یا روش استفاده  نویسنده/ نویسندگان )سال(
 شده

ین یافته مهم هدف یا سؤال اصلی  ها تر

ح  د  یونیم  دل خودرگرس   (2713) *یرو و آبورا
 آستانه

را  یشاخص اس ترس م ال راتییتغ
 ش اخص و اقتص ادهای  بر فعالیت

 است داده نشان یمال یاستر

 و یمال استرس که دهد می نشان جینتا
 کاملاً  ارتباط یدارا یاقتصاد رشد

 .باشندیم گریکدی با داری معنی
 

چه    ار عام    ل  ت    رلکن (2721) †ژو و همکاران
FAMA -French  و

Carhart 

کلان  سکیرگی تأثیرگذاری چگون
ب  ا را  ی  یدارا م  تیب  ر ق یاقتص  اد

جدی  د  ش  اخص کی  س  اخت 
 گیری و بررس ی استرس مالی اندازه

 کنندمی

و  یاسترس مال نیگذاری ب رابطه قیمت
تأیید  را ینیبازده صندوق متقابل چ

ایج تحقیق را ، نت نیکند. علاوه بر ا می
را با استفاده از  شاتیکه آزما یهنگام

 یهای کلان اقتصاد شاخص ریسا
 کند. دهد تأیید می می انجام

 VARبا اس تفاده از م دل  (2713)‡و اوزکان  پولات
( SVAR) یس       اختار

 شده است یبررس

 یهای انتقال استرس م ال مکانیسم
را  هیدر ترک یهای اقتصاد به فعالیت

 کردند یبررس

های  بر فعالیت یمال طیشرا توخام
توجهی و  به طور قابل یاقتصاد یواقع
 گذارد. تأثیر می یمنف

 
م رور مت ون  کی با انج ام  (2727) §فوگلی و پانتا

 یب    ر رو کیس    تماتیس
از مقالات منتش ر  یا نمونه

ش      ده در مج      لات 
 2773از س ال  یدانشگاه

 2713تا 

 کی   یهای اس  لام ش  اخص ای  آ
 گذاران هیس رما یپناهگاه ام ن ب را

 یگذار هیس  رما ای  آ»، و «هس  تند؟
 یرا ب  را ییای  مزا یس  هام اس  لام

متع   ارف ف   راهم  گذاران هیس   رما
 کند. ؟" می

 فیتعر یتوان برا می جینتا افتنیاز 
بهتر )در جزء بازار  یمال ستمیس کی

سهام( استفاده کرد که هم در برابر 
 رمنتظرهیغ یهای مال شوک

پذیرتر است و هم از شروع  انعطاف
 یبانیپشت داریپا یمال ستمیس کی

 کند. می
ده د  مطالعه نش ان می نیا (2722)**الطیبی و همکاران

در  ت  ر یک  ه منط  ق م  ذهب
 ،یغرب    الگر یها وهیش    

اگرچ   ه تن   وع را مخت   ل 
ام  ا لزوم  اً ب  ه  ،کن  د می

 زند ینم بیعملکرد آس

از  دی   با یهای اس   لام ص   ندوق
 هی  من  ابع اول یه  ای کلام   آموزه

کنن د،  یروی اسلام، قرآن و سنت پ
 نی  انتظ  ار دارن  د ا نفع  انیذ رای  ز

 ماتیب  ر تص  م ین  یه  ای د آموزه
ها  ص ندوق رانیگذاری م د سرمایه

 ر بگذاردتأثی

 یگذار هیسرما یها صندوق ن،یبنابرا
 تیریو صنعت مد ،یاسلام

 د،یتر، با گسترده یاخلاق یها صندوق
 یغربالگر یارهایمع توانند یو م

را اتخاذ کنند که با  یتر رانهیگ سخت
ها مطابقت  آن یگذار هیالزامات سرما

 یتجار یها وهیداشته باشد و ش
 .اوردیرا به صنعت ب یشتریب یاخلاق

 وجه نوآوری مقاله حاضر نسبت به مطالعات پیشین
، با توجه به افت شدید شاخص بورس تهران، شاهد روند کاهشی هدایت نقدینگی به 0011های اخیر و منتهی به سال  در سال

سمت بازار سرمایه اسلامی کشور شدیم، که نشانگر وجود هشدار برای کلیت بخش واقعی اقتصاد و وجود ریسک سیستمی در 
                                                           

* Aboura & van  Roye 
† Zhu et al 
‡ Polat & Ozkan 
§ Andrea Delle Foglie & Ida Claudia Panetta 
** Altaibi et all. 
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تواند  دارند یکی از رفتارهای تشدیدکننده ریسک سیستمی، که می(، اذعان می0010باشد. میرزایی بادیزی و همکاران )اقتصاد می
های اقتصادی متفاوتی در این بازار با اهداف و  ها شود، مکانسیم فروش آتشین است. عاملمنجر به کاهش قیمت دارایی

باشد. به طوری گذاری در سهام میمایههای سرترین این عوامل صندوق کنند، که یکی از مهمهای متفاوت نقش ایفا میمحدودیت
 تواند کل نظام مالی را ناپایدار کند. صورت تکانه می که رفتار این عامل به
 اقبال سهام، در یگذارهیسرما یبالا سکیر و ایران اسلامی هیسرما بازار در نانیاطم عدم طیشرا به توجه بابا این وجود و 

 خرد گذارانهیسرما یبرا هاصندوق نیا عملکرد و شده شتریب گذشته به نسبت( یگذارهیسرما یها)صندوقبازار ابزار نیا از یعموم
 داشته اطلاع یمال ستمیس کل ینانینااطم آثار از همواره دیبا ها صندوق نیا. است تیاهم حائز اریبس یمال ستمیس کل در و بازار

و  دارند نگه دور بزرگ های زیان خطرات از را خود و دهند انجام نحو نیبهتر به را خود نظر ریز مجموعه تیریمد بتوانند تا باشند
 در سهام گذاری سرمایه یهاصندوق قیطر از یگذارهیسرما ،یگذارهیسرما یهاصندوق در یاحرفه تیریمد لیدل به ن،یهمچن
گاهانه ماتیتصم که خواهد شد سبب   .شود یریجلوگ اسلامی هیسرما بازار در سهام متیق دیشد نوسانات از و شده گرفته یترآ
 یها ییداراسبب افزایش  گذاری، سرمایه های صندوق توسعه سرمایه، از طریق بازار توسعه با ارتباط در یمال جهان عیسر تحول 

در حال  سکیکاهش ر لیبه دل یگذارهیسرما نوع نیا یبراچرا که تقاضا  شده است.مشترک  یگذار هیسرما یها تحت کنترل صندوق
، و با توجه به موارد ذکر شده و اهمیت شده است یبه سؤال اصل لیها تبد صندوق عملکرد یابیارز ۀنحو ن،یاست؛ بنابرا شیافزا

 گذاری در سهام بازار سرمایه اسلامی پرداخته نشده است.موضوع، تاکنون در گذشته به بررسی اثر استرس مالی بر بازدهی صندوق 

 روش تحقیق 
ی آور جمعهدف کاربردی است. در این تحقیق برای  ازنظرماهیت و روش، توصیفی و  ازنظرتحقیق حاضر یق: نوع تحق

 ی استفاده شده است.اسناد کاوای )کتب و مقالات فارسی و انگلیسی (، مباحث تئوریک، از روش کتابخانه
 شود: می محاسبه شاخص استرس مالی بر اساس سه مرحله زیر ساختهاستراتژی کلی تحقیق: 

در ابتدا و مرحله اول انتخاب بازارهای مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. به طوری که در ساخت شاخص استرس مالی، 
در این مطالعه با توجه به ساختار بازارهای مالی اقتصاد ایران، سه بازار  شوند.های مهم نظام مالی اسلامی در نظر گرفته می بخش

اند. شایان ذکر است، انتخاب متغیرهای بخش بانکی(، بازار سهام و بازار ارز انتخاب شدهاعتبار )پول و  مالی مهم یعنی بازار
( 0930( و درگاهی نیکجو )0109، †(، )سویک و همکاران0102، *یرو و آبورا) یهابررسی شده در این پژوهش، بر اساس مقاله
 با اعمال تغییراتی از جمله نوع متغیرها است.

-های مهم ساخت شاخص استرس مالی، انتخاب متغیرهای مهم مالی است. قیمت دارایی و از بخش له بعدی و دومدر مرح
های استرس در بازارهای مالی شناخته شده است. ولی در انتخاب متغیرهای مالی در اقتصاد  های مالی به عنوان بهترین شاخص

بایست برای استخراج استرس مالی به های قیمت مناسب، می نبود شاخص ایران به دلایلی از جمله عدم کارایی بازارهای مالی و
 متغیرهای دیگری توجه شود. در انتخاب متغیرهای مالی، باید معیارهای زیر در نظر گرفته شود:

 های اصلی استرس مالی را پوشش دهد.هر متغیر یک یا چند جز از مشخصه -
 ار باشد.در قیمت یا بازدهی بازار مد نظر تأثیر گز -
 (.0110،‡بوریو و لوباشد )های آن در دسترس داده -

 شود: در مرحله سوم و آخر، به معرفی متغیرهای تحقیق پرداخته می
                                                           

* Aboura & van  Roye 
† Cevik et al 
‡ Borio & Lowe 
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 متغیر منتخب در بازار پول ≠

 نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات
شود. نسبت مطالبات غیر  می ی به عنوان یک ضعف در سیستم بانکی و اعتباری محسوبجار یرغبالا بودن نسبت مطالبات 

های  ها است و روند افزایشی آن در سالهای مهم در رابطه با شناخت کیفیت دارایی جاری به کل تسهیلات اعطایی یکی از شاخص
(. این نسبت مؤلفه کلیدی 0932رحمانی و همکاران،شود ) اخیر تهدیدی جدی برای سلامت نظام بانکی کشور محسوب می

ها در معرض آن قرار  ترین ریسکی است که بانک کند، مهم ها را متأثر می ک اعتباری است که درآمدهای مشاع بانککننده ریس تبیین
 شود.هایی است که در سررسید تسویه نمیدارند و شامل وام

 متغیر منتخب در بازار سرمایه ≠

 های شاخص قیمت سهام نوسان
مد نظر انتخاب شده و به صورت تلاطم شاخص کل بورس اوراق در این پژوهش شاخص قیمت کل بورس برای دوره زمانی 

ها را به عنوان عدم اطمینان در بهادار تهران با استفاده از مدل گارچ محاسبه گردیده است. این متغیر نوسان در ارزش بنیادین دارایی
 نماید.گیرد و محاسبه میگذاران مالی در نظر میرفتار سرمایه

 ارز متغیر منتخب در بازار ≠

 های نرخ ارز نوسان
های مهم در  نرخ ارز در ایران یکی از شاخص های نفتی و نیز واردات، نوسانبه دلیل وابستگی زیاد اقتصاد ایران به درآمد

تواند به شدت در بازار ارز  های آن یکی از متغیرهایی است که میسنجش استرس بازارهای مالی است، نرخ ارز غیر رسمی و نوسان
های مربوط به خانواده گارچ استفاده  سترس مالی و تغییر رفتار ناگهانی افراد شود. برای استخراج این متغیر نیز از روشموجب ا

 شود. می

 ها های گردآوری داده روش
و پایگاه اطلاعات داده مرکز پردازش  0011تا  0931از پایگاه اطلاعات داده نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی طی دوره 

 مالی ایران استفاده شده است. اطلاعات

 ها های تحلیل داده روش
را م نعکس کن د، ب راي استفاده از آن در  استرس مالیدر اقتصاد، استخراج شاخصي که بتواند  موضوعبا توجه ب ه اهمیت 

است که با  های اساسي روشي آماري متغیره، تحلیل مؤلفه هاي چندتحقیقات تکمیلي امري مهم و ضروري است. در بین روش
 .توان ابعاد مشاهدات را کاهش داده و یک ش اخص ترکیب ی استخراج نمود استفاده از آن می

 *PCA با نام اختصاری و متداول های اصلی مؤلفهتحلیل یا بررسی عاملی، روش  های آنالیز فاکتوری ترین روش یکی از متداول
بیولوژی، کشاورزی، اقتصاد، گرافیک، شیمی، علوم اجتماعی و رفتاری و غیره های علوم شامل است. این روش در بسیاری از زمینه

 .ای دارد و...کاربرد گسترده سازی نرم بندی، مدل و طبقه بندی دسته ،وجهت تشخیص الگ
باشد. این روش همان میانگین موزون  ها می های اصلی روشی برای کاهش زیر بخش هدف اصلی استفاده از تحلیل مؤلفه

های  تحلیل مؤلفهآید. ها با هم دارند به دست می ها از رابطه همبستگی که زیر شاخص ا این تفاوت که وزن زیر شاخصاست ب

                                                           

*. principal component analysis 
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ترین  که بزرگ  برد به صورتی جدید می دستگاه مختصات است که داده را به متعامد تبدیل خطی یکات ریاضی از نگاهاصلی 
طور  گیرد و همین مختصات قرار می بردارترین واریانس بر روی دومین  مختصات، دومین بزرگ بردارواریانس داده بر روی اولین 

تواند برای کاهش ابعاد داده مورد استفاده قرار بگیرد، به این ترتیب  می های اصلی . تحلیل مؤلفهشود بردارها انجام می برای بقیه
  .کند هایی از مجموعه داده را که بیشترین تأثیر در واریانس را دارند حفظ می مؤلفه

 های اصلی عبارت است از: های اساسی در تحلیل مؤلفهاصل
 یافتن یک ترکیب خطی برای متغیرها با واریانس بیشینه ≠
 یک ترکیب خطی دوم از متغیرها مستقل از نخستین ترکیب با بیشینه ساختن واریانس باقیمانده تا آخرین ترکیب.یافتن  ≠
 .ها، بدون از دست دادن اطلاعات زیاد، است روشی توانمند در کاهش ابعاد داده ≠
 .اهمیتی ندارد بستگی متغیرها در این روش همیشه عمود بر هم هستند بنابراین مشکل هم (PC) های اصلی مؤلفه ≠

 
(0-0                                  )    ∑                                

 
 هستند.   ضریب متغیرها در شاخص ترکیبی ثبات مالی     متغیرها و       

 آمد.و در نهایت با ترکیب همه نماگرها، شاخص استرس مالی به صورت کلی به دست 
ها و بررسی مطالعات تجربی در این حوزه، یک در این مطالعه، با بررسی سطح همبستگی بین متغیرها، مقایسه محدودیت

نماگر برای شاخص استرس بازار پول، یک نماگر برای شاخص استرس بازار ارز و یک نماگر برای شاخص استرس بازار سرمایه 
 آمد. به دستانتخاب شدند و در نهایت با ترکیب همه نماگرها، شاخص استرس مالی به صورت کلی 

 جامعه و نمونه آماری
 تصاد ایران شامل بازار )پول، ارز و سهام(اق

 آوری داده و روایی و پایایی آن عابزار جم
های پدیده مورد نظر را در قالب نخستین قدم در تحلیل کمی رفتارهای اقتصادی تدوین یک الگوی نظری است که ویژگی

اطلاعات سری زمانی ضرورت دارد. به هر حال، با های ریاضی توصیف کند. از این رو، توجه کافی به فرآیند الگوسازی و معادله
-نظریه ای انتخاب شود که در عمل برای فهم رفتار اقتصادی مورد نظر، آزمونهای اقتصادی، لازم است نظریهتوجه به تعدد نظریه

 تر باشد.های اقتصادی مناسب بینی و تحلیل سیاست های اقتصادی، پیش
ی استرس مالی اثرها رها و ساختار اقتصادی، مبانی نظری و مطالعات تجربی انجام شده ،در این مطالعه بر اساس ماهیت متغی

-در بازارهای مالی اسلامی که به صورت شاخص ترکیبی از طریق روش تحلیل مؤلفه اصلی محاسبه شده است، بر بازدهی صندوق
های مورد شود. گفتنی است داده تحلیل می گذاری در سهام بر اساس مدل حداقل مربعات معمولی پویا تجزیه وهای سرمایه

از منابع معتبر آماری ازجمله بانک مرکزی و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  0011تا  0931استفاده به صورت ماهانه از سال 
 اند.گردآوری شده

شود و  بودن متغیرها بررسی می شود، سپس مانا یا غیرمانا در این بخش از مقاله ابتدا، الگوی نظری و متغیرهای آن معرفی می
های شود. متغیر وابسته در این مطالعه بازدهی صندوق بعد از آن تخمین الگو با روش حداقل مربعات معمولی پویا انجام می

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران و متغیر توضیحی شاخص ترکیبی استرس مالی می گذاری در سهام سرمایه
 پویامدل حداقل مربعات معمولی 

های بینی ی، انتخاب روش تخمین و اعتبار پیشاقتصادسنجتواند تفسیر نتایج  های زمانی میوجود روندهای تصادفی در سری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A8%D8%AF%DB%8C%D9%84_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF_(%D8%AC%D8%A8%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%AF_(%D8%AC%D8%A8%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B3%D8%AA%DA%AF%D8%A7%D9%87_%D9%85%D8%AE%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AA
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های تشخیصی به عمل آمده به کمک الگو را با مشکل مواجه کند. به طور مشخص، با وجود روندهای تصادفی چه بسا آمارهبه
ی با استفاده از اقتصادسنجکند. همچنین، ممکن است در این حالت، معادلات  دلالت می اشتباه بر وجود رابطه میان متغیرها

شود،  هایی که بر اساس الگو انجام میبینی های مورد نظر مناسب نباشند. به علاوه، پیشهایی برآورد شوند که برای دادهروش
های زمانی اثرات نامطلوب روندهای تصادفی در سری ی، بهاقتصادسنجهای اخیر، متخصصان  تواند دچار تورش شود. در سال می

 اند.ها همت گمارده های نوینی برای رفع آن اند و به معرفی روشهای حداقل مربعات معمولی توجه کردهبر نتایج تخمین
تداول های م روندهای تصادفی، حتی در مواردی که بین متغیرها هیچ گونه رابطه واقعی وجود ندارد، روش وجوددر صورت 

 ها نشان دهد نظیر روش حداقل مربعات معمولی چه بسا رابطه معناداری را میان آن
 معروف است.« رگرسیون کاذب»هایی به (. چنین رگرسیون0320،*)گرنجر و نوبولد
ای ( با تعدیل روش حداقل مربعات معمولی، روشی برای برآورد رابطه میان متغیرهای دارای رونده0339) †استاک و واتسون

اند. مقصود از پویا اند و آن را حداقل مربعات معمولی پویا یا حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته نامیدهتصادفی را پیشنهاد کرده
 گیرد.ییرات متغیر مستقل مورد توجه قرار میتغبودن، آن است که در این روش الگوی زمانی واکنش یک متغیر وابسته، نسبت به 

 شود: گذاری در سهام به صورت زیر در نظر گرفته می های سرمایهواتسون الگوی بازدهی صندوق –اک با توجه به روش است
     ∑   

 
                                       

یشه واحد  آزمون ر
به  های سری زمانی، بررسی وضیعت متغیرها از نظر مانایی است. از این رو در این مطالعهنخستین مرحله در برآورد مدل

ترین آزمون ریشه واحد با  منظور پرهیز از رگرسیون کاذب، برای بررسی وضیعت مانایی متغیرها از آزمون زیوت و اندریوز که رایج
 شود. در نظر گرفتن امکان شکست ساختاری است، استفاده می

باشند که ن و غیره در صورتي معتبر ميپرو -فولر تعمیم یافته و فیلیپس -فولر، دیکي -هاي رایج ریشه واحد سنتی دیکيآزمون 
انباشتگي هاي مذکور براي بررسي درجه ها شکست ساختاري نداشته باشند، اما در صورت وجود شکست ساختاري آزمونداده

متغیرهای مورد بررسی نتایج قابل اتکا ارائه نخواهند نمود. غفلت از درنظرگرفتن یك شکست ساختاري ممکن است منجر به 
فولر  -هایي مانند دیکيدر نتیجه آزمون ریشه واحد در جهت عدم رد فرض صفر ریشه واحد گردد، به عبارت دیگر آزمونتورش 

انباشته از درجه یك گزارش نمایند، در حالي که در حقیقت ممکن است پرون ممکن است به اشتباه متغیر را  -تعمیم یافته و فیلیپس
 اري مانا باشدمتغیر با در نظر گرفتن شکست ساخت

زا را در هر دو  (. آزمون لی و استراسیزیچ از این برتری برخوردار است که دو شکست ساختاری درون0330،‡)زیوت و انرویز 
نماید. رد فرض صفر آزمون مانایی لی و استراسیزیج به معنی مانایی متغیر در سطح و با لحاظ  فرض صفر و آلترناتیو لحاظ می

 باشد.  های ساختاری می شکست

یشه وا -1جدول   حد لی و استراتزیجآزمون ر
 گذاری در سهام های سرمایه بازدهی صندوق شاخص استرس مالی

 سطح اطمینان آماره سال شکست سطح اطمینان آماره سال شکست
 0931اسفند سال 
 0933آبان سال 

 0931بهمن سال  10/1 -10/2
 093مرداد سال 

10/2- 10/1 

                                                           

*. Granger & Newbold 
†. Stock & Watson,  
‡ Stock & Watson,1992 
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های  برای هر دو متغیر شاخص استرس مالی و بازدهی صندوقتوان دریافت که  با دقت در نتایج به دست آمده می

زمان در عرض از مبدأ و شیب، معادله آزمون ریشه واحد لی  گذاری در سهام مقدار آماره به دست آمده برای معادله تغییر هم سرمایه
گذاری در سهام  های سرمایه وقبنابراین شاخص استرس مالی و بازدهی صند؛ درصد بیشتر است 0و استراسیزیچ از مقادیر بحرانی 

 شود. با در نظر گرفتن ضابطه، در سطح مانا بوده و فرضیه صفر آزمون لی و استراسیزیچ رد می

 های وجود رابطه همگرایی آزمون
 بررسی گرانجر-انگلگرایی پس از بررسی مانایی متغیرهای الگو وجود رابطه همگرایی در میان متغیرها با استفاده از رابطه هم

این  چنانچهدهد و  انجام می OLSشود، این آزمون، ریشه واحد را برای پسمامدهای معادلات تخمین زده شده به روش  می
توان رد کرد. نتایج حاصل از این آزمون پسماندها هم انباشته از مرتبه صفر باشند، فرضیه وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را نمی

گرنجر این است که در آن -ی از ایرادات وارد بر روش انگلکی ن متغیرها در مدل مورد نظر بود.بیانگر وجود رابطه بلندمدت بی
شود تنها یک بردار هم انباشته کننده وجود دارد، در حالی که ممکن است بیش از یک بردار همگراساز وجود داشته باشد.  فرض می

یی و استخراج بردارهای هم انباشته همگراستنمایی را برای آزمون ( روش برآورد حداکثر در0313جوهانسون )برای رفع این اشکال 
از انجام آزمون حداکثر  قبل های آزمون همگرایی چندگانه است. ترین روش کنند که امروزه یکی از متداولکننده پیشنهاد می

روند در بردارها مشخص گردد و  درستنمایی جوهانسن، ابتدا لازم است وجود یا عدم وجود متغیرهای قطعی مانند عرض از مبدأ و
سپس بردارهای همگرایی تعیین شوند. برای تعیین وجود متغیرهای قطعی مانند عرض از مبدأ و روند در بردارها، چند الگوی 

 های اثر های مختلف را ارزیابی و بهترین حالت را انتخاب نماید. در این تحقیق آزمونتواند حالت متفاوت وجود دارد که محقق می
در جداول زیر آورده شده  جینتا و حداکثر مقدار ویژه برای مدل در سطح پنج درصد وجود دو بردار همگراساز را تأیید نمودند.

 است.

 گرانجر-آزمون همگرایی انگل -2جدول 
  مقدار بحرانی داری سطح معنی

77/7 41/0-  آماره تائو 
77/7 7/01- z آماره 

 هانسونآزمون همگرایی جو  -3جدول 

 سطح معناداری
 مقدار بحرانی

 درصد 7
 مقدار بحرانی سطح معناداری maxλ مقدار

 درصد 7 
 TRACEمقدار 

H1 H0 

77/7 27/14 47/22 77/7 43/17 11/37 r=1 r=0 
77/7 14/3 43/13 77/7 14/3 43/13 r=2 r≤1 

 کارگیری روش مراحل انجام و به
 پژوهش. در میکن انتخاب را یمال استرس یاصل های جنبه ییشناسا دیبا ما ،یمال استرس گسترده تیماه آوردن دست به یبرا

 اساساً  که است شده گیری اندازه یبانک بخش در را یمال استرس. اول، است شده لیتشک کانال سه از عمدتاً  یمال استرس حاضر،
 سکیر به منجر امر نیا رایز دارد شرفتهیپ یاقتصادها در یمهم نقش یبانک. بخش باشدیم مهم پرداخت ستمیس ثبات یبرا
 کانال کی عنوان به که شده است گیری اندازه هیسرما یبازارها در را یمال استرس ،. دومشود می یمال ستمیس کل یبرا یستمیس

 اعتبار گسترش و بهادار اوراق بازار سهام، بازار به مربوط عمده طور به نیا. کند می عمل یواقع بخش یمال تأمین یبرا نیگزیجا
 از ادیز نانیاطم عدم دهنده نشان معمولاً  ارز نرخ شتریب نوسانات ،یی شده استشناسا ارز بازار در را یمال استرس. سوم، است
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 و رندیبگ قرار یخارج ارز به وام یبرا بالاتر یهاسکیر معرض در است ممکن ها بنگاه که ای گونه به .است ارز یاساس ارزش
 .ندازندیب قیتعو به را خود گذاری سرمایه ماتیتصم تا شوند وسوسه

 یهاکانال از یاگسترده فیط ها آن رایز آورندیم فراهم را یمال استرس از جامع یابیارز امکان ها شاخص از کانال سه نیا
 هیکل کردن محصور یبرا نوسانات و بازده مت،یق نظر از ها شاخص نیا. دهند می پوشش را یواقع اقتصاد به یمال بخش از انتقال
 منعکس را یمال طیشرا در راتییتغ سریعاً  و کنند می تجسم را اطلاعات از یادیز حجم ها آن .اند شده انیب یاقتصاد یرهایمتغ ابعاد

پس ابتدا با روش تحلیل مؤلفه اصلی ساخت شاخص استراس مالی را انجام داده و سپس با استفاده از روش حدقل  کنند، می
 زنیم.معمولی پویا، مدل را تخمین میمربعات 

 های تحقیق یافته
 ارائه افزار ایویوز انجام شده است، گذاری که با نرمهای سرمایه در این قسمت، نتایج حاصل از تخمین تابع بازدهی صندوق

 شود. می
های متغیرهای توضیحی تعیین ها و تأخیرهای تفاضلواتسون، لازم است تعداد بهینه تقدم-برای تخمین معادله به روش استاک

کاییک و شوارتز تعداد تقدم و شود. با توجه به فراوانی داده های سالیانه و دوره نسبتاً کوتاه مورد بررسی و با توجه به معیارهای آ
-می تأخیرهای بهینه، یک در نظر گرفته شده است، این تعداد تقدم و تأخیر برای حذف خودهمبستگی در پسماندها کافی به نظر

 صورت زیر خواهد بود. رسد. بدین ترتیب نتایج تخمین به

 آزمون حداقل مربعات معمولی پویا -4جدول 
 متغیر ضرایب داری سطح معنی

 استرس مالی -72/7 77/7
 عرض از مبدأ 71/1 77/7

 
که با افزایش یک واحد باشد، به طوری شود، متغیر استرس مالی در سطح معناداری یک درصد معنادار می چنانچه ملاحظه می

 10/1گذاری در سهام بورس اوراق بهادار تهران به میزان  های سرمایهاسترس مالی در اقتصاد کشور، سبب کاهش بازدهی صندوق
های مالی و بانکی و اثرهای منفی استرس مالی بر  های اخیر در افزایش وقوع بحران شود. با توجه به رویدادهای سال واحد می

ها در متغیرهای مالی به صورت مداوم ادامه یابد به نا اطمینانی در  توان گفت اگر این نوسان گذاری، می های سرمایه وقبازدهی صند
 دهد. گذاری را افزایش می بازارهای مالی منجر شده و ریسک سرمایه

داشته و لذا با  یشتریب تیحساس بازار متلاطم طیشرا به نسبت گذارانهیسرما تا شود می باعث ستمیس در بالا یمال استرس
 سبب بازار از منابع خروج حالت، نیا در. رندیبگ میتصم هینسبت به خروج منابع خود از بازار سرما یترین اخبار منف کوچک
از سوی دیگر در بخش خرد  .شود میسهام  درگذاری  سرمایه یهاصندوق یبازده کاهش و سهام بازار یهاییدارا متیق کاهش

انداز خانوارها را به دنبال  های مالی موجب افزایش مخارج خانوار شده و افزایش نقدینگی و افزایش پس اقتصاد ایران، وقوع استرس
که خود سبب اثرات منفی  پول هوشمند از بازار بورس تهران و کاهش حجم معاملات این یعنی خروج نقدینگی و و خواهد داشت،

 شود. کلیت بازار میدر 

 گیری بحث و نتیجه
 بحث

 مند، قابل تصور نیست.ای قوی و نظامهای نوین اقتصادی، رشد اقتصادی بدون وجود بازار سرمایهدر چهارچوب سیستم
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در شرایط کنونی و با توجه به پویای اقتصاد و تحولات سریع بازارهای جهانی، بازار سرمایه هر کشور به عنوان پیش شرط 
ها و دستیابی به اشتغال کامل بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است. بازار سرمایه اسلامی ایران، وری استفاده از تمام ظرفیتضر

که به صورت ضمنی مسائلی چون تربیت اسلامی، عدالت اجتماعی، توسعه متوازن، شفافیت و سلامت اقتصادی و علیرغم این
که به عنوان ساختار مناسب و با هدف  شود. مبتنی بر اصول و ضوابط اقتصادی اسلام است میگذاران را هم شامل  انتفاع سرمایه

توسعه مشارکت عمومی در بخش واقعی اقتصاد و تأمین مالی تولید سازگار با واقعیت رفتاری مردم ایران است، ولی با وجود احتمال 
یت معامله در بیرون ندارد، در بازار سرمایه واقعکه توجهی به  رمایهاین بازار س های مالی در بازار سرمایه کلاسیک، برخلاف بحران

 افتد واقعیت دارد. اسلامی آنچه اتفاق می
شود،  ها در بازار سرمایه محدود می بنابراین در اقتصاد اسلامی معامله؛ کنند یعنی خریداران و فروشندگان معامله غیرواقعی نمی

آزمایی محض است، کنار گذاشته  های همراه با شانس صورت مبادله اوراق قرضه و معاملهها که به  چرا که بخش بزرگی از آن
کند و شرط رسیدن به حداکثر کارایی را انجام  شود. در واقع بازار سرمایه در اقتصاد اسلامی به کارایی بیشینه توجه می می

های  ، پس بنابراین وجود و اثر شاخص استرس مالی بر بازدهیداند آزمایی می های واقعی و نه غیر واقعی و نه همراه با شانس معامله
 باشد. گذاری مشترک در بازار سرمایه اسلامی به مراتب کمتر از بازار سرمایه کلاسیک می های سرمایه صندوق

 گیری نتیجه
نتایج  ؛ کهدارد گذاری در سهام های سرمایه بر اساس نتایج به دست آمده، استرس مالی، اثر منفی بر روی بازدهی صندوق

وجود استرس مالی به عنوان حاکم شدن شرایط عدم اطمینان و  کهپژوهش مطابق با نظریات و مطالعات پیشین است. به طوری 
گذاری شده و به تبع آن نسبت به هاس سرمایههای آتشین در بین صندوقتلاطم در بازار سرمایه، سبب برقراری مکانسیم فروش

همین رویداد در شرایط ملتهب بازار سرمایه حاکی از سیگنال منفی به  ؛ کهگیرندزار سرمایه تصمیم میخروج منابع خود از با
گیر سهامداران در بازار  گذاران و فعالین بازار سرمایه است که با وجود عمق پایین بازار سرمایه کشور و رفتار همهسهامداران، سرمایه

 گذاری در سهام خواهیم بود.های سرمایهاهد کاهش بازدهی صندوقها شده و سرانجام ش سبب افت قیمت دارایی
زیرا ؛ سازندها، سیاست تثبیت را پیاده میگذاران برای کاهش عوارض جانبی و جلوگیری از کاهش روند بازدهی شاخص سیاست

ی آثار مخربی به بدنه بازار سرمایه گذار های سرمایه که با ادامه روند افزایشی استرس مالی و اثرات منفی آن بر روی بازدهی صندوق
 ها در بازار سرمایه کشور خواهد شد. گدازد و همچنین سبب عدم کاراریی عملکرد وعدم ایفای نقش صحیح این صندوق کشور می

 انداز، کنندگان و تولیدکنندگان در زمینه پس نا اطمینانی در مورد استرس مالی در آینده منجر به انحراف تصمیمات مصرف
شود. این انحرافات، اثرات نامناسبی بر کارایی تخصیص منابع و سطح فعالیت واقعی اقتصاد خواهد  گذاری میو سرمایه رفمص

و در نتیجه جامعه اسلامی از رسالت واقعی خود که حرکت جامعه به سمت عدالت هست منحرف خواهد شد. البته باید  گذاشت
که معاملات باید از جهالت یا اطلاعات کاذب به دور باشد، یعنی بازار مالی توجه داشت، پژوهشگران اسلامی معتقد هستند 

بنابراین در بازار مالی اسلامی، اداره ؛ اسلامی باید شفاف باشد و معاملات با در نظر گرفتن تمامی اطلاعات مربوط انجام شود
له گران در بازار افشا کند تا از این طریق بتواند بازار گیری معام نظارت بر بازار باید تمامی اطلاعات را به نحو مناسبی جهت تصمیم

گذاری بیشتر در این گذاران جهت سرمایهسهام اسلامی در کشور اسلامی ایران را رونق دهد و با افزایش درجه اطمینان سرمایه
 پیشرفت کشور شود. منجر بهبازار، 

یل به دلکند. نظام بانکی ایران  ر اقتصاد کشورها بازی میشایان ذکر است، ارتقای کارایی بازارهای مالی نقش مهمی را د
و با توجه به بانک محور بودن سیستم تأمین مالی اغلب کشورها ازجمله ایران، به عنوان  اشرافیتی که بر سیستم اقتصادی و مالی دارد

ه شروع تغییر و تحول در ساختار مالی شود، نقط یکی از عناصر کلیدی در ثبات بازارهای مالی عمل کند، به همین سبب پیشنهاد می
 اسران از نظام بانکی باشد.
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 پیشنهادها
 شود: یشگیری از وقوع استرس مالی در ساختار اقتصاد ایران پیشنهادات زیر ارائه میپبرای 

 یم بازارتنظ( بازنگری در قوانین و مقررات 1
 بازارهای مالی( تعیین دقیق مرزهای دخالت دولت و بانک مرکزی در کنترل 2
 ( استفاده بیشتر از موازین اقتصاد اسلامی در حکمرانی اقتصادی3
 درجه نقدشوندگي، میزان های مشتریان، انگیزه و ها هدف با تناسب جهت به مشارکت و اجاره مرابحه، استصناع، ( اوراق4

 صورت به مشترك های صندوق در توانند می مالي، و پولي سیاست براي و قابلیت اقتصادی توسعه و رشد روي اثرگذاری کارایي،
 .شوند معرفي اسلامي گذاری الگوي سرمایه

 منابع فارسی
های ارتقاء نظارت شرعی در بازار سرمایه ایران بر مبنای  (. استخراج مؤلفه0103توحیدی محمد, & فتاحی علیرضا. )

 ‎(.AAOIFIو  IFSBالمللی  المللی )مطالعه موردی: استانداردهای بین استانداردهای بین
واحد  شهیچندگانه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون ر یها حباب یی(. شناسا0101. )تیزاده, & هدا نیحس

 ‎.21-03((, 03: یاپی)شماره پ 0)شماره 02, نیراست دنباله. اقتصاد و تجارت نو نگیچیمارکوف سو
. محاسبه شاخص استرس مالي و تحلیل تأثیرهای آن بر رشد اقتصادي یفحیدریان مریم, فلاحتي علي, & کریمي محمد شر

 ‎ایران؛ کاربردي از مدل خودرگرسیون مارکف سوئیچینگ.
اقتصاد  گذاران. (. بررسی تناسب بازار سرمایه اسلامی با واقعیت رفتاری سرمایه0100دانشی, رفیعی آتانی, & عطاالله. )

 ‎.20-99(, 12)22 ,اسلامی
 بهادار اوراق بورس موردی مطالعه اسلامی؛ سرمایه بازار بر ریسک منابعتأثیر  یابی(. ارز0102. )آقاییرضاقلی زاده, & 

 32-20(, 01)41 ,جستارهای اقتصادی .تهران
, یدولت تیریانداز مد . چشممیرفتار انسان از منظر قرآن کر یستمیمدل س نیی(. ارائه و تب0109. )یانیسین ی, & عبدالهانییرضا

0(0.)‎ 
(. طراحی شاخص استرس مالی و آزمون آن در شرایط 0109افشانی, فلاح, میر فیض, صفا, مژکان, & جهانگیرنیا. ) غفاری گل

 ‎(.20)41 ,مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار عدم قطعیت )مورد مطالعه: بازار مالی و بورس اوراق بهادار در ایران(.
(. طراحی شاخص استرس مالی در نظام مالی ایران با رویکرد نظریه 0103سعید, & قنبری اکبر. ) پور سعید, شیرکوند فلاح
 ‎پرتفوی.

های خاص بانکي بر مطالبات  محمدي تیمور, اسکندري فرزاد, & کریمي داوود. تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي و ویژگی
 ‎غیرجاري در نظام بانکي ایران.

(. ساز و کار سرایت ریسک سیستمی در نظام مالی ایران: بازار پول و 0109& بهرادمهر. ) میرزایی بادیزی, سوری, ناجی,
 ‎.21-03(, 20)41 ,اقتصاد مالی سرمایه.
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