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Abstract 
Objective: Financial markets, by reducing transaction costs and information 
asymmetries in the economy, will increase returns, capital accumulation and 
economic growth. Although the growth of financial markets has a decisive role in 
economic growth, it should be noted that the emergence of a crisis in financial 
markets can, in turn, lead to an economic decline and, in some circumstances, lead to 
a recession. One of the warning signs of financial crisis is an increase in stress that is 
taking place in financial markets, and leading to increased uncertainty and instability 
in the economy. Therefore, the main objective of this research is to calculate the 
financial stress index in Iran's financial markets and then determine its effects on 
economic growth. 

Methods: In this study, firstly, using seasonal data of various financial markets 
including the banking sector, stock market and foreign exchange market, a composite 
indicator of financial stress for the Iranian economy during the period 1991- 2017 
using the Principal Component Analysis (PCA) and then the effects of this index on 
economic growth have been evaluated using Markov switching Autoregressive 
method. Financial stress is recognized as an intermediary channel between shocks and 
the emergence of financial crises in the economy.  

Results: The results of the model’s estimation show that Iran's economy has suffered 
negative financial stress over the course of 13 years, which has led to a decrease in 
the instability of economic growth and has had a positive financial stress during 9 
years, which has led to an increase in economic growth in the country. Of course, the 
sustainability of years of recession and negative financial stress have been more 



  
 

positive than the years of financial flourishing and financial stress, so that the overall 
effect of financial stress on economic growth was negative and significant. 

Conclusion: It can be said that one of the reasons for financial stresses and 
consequently financial crises is the market’s orientation in the financial structure of 
the country. 
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  چكيده
انداز، انباشت سـرمايه و   ارتقاي سطح پس ،هاي اطلاعاتي در اقتصاد اي و عدم تقارن هاي مبادله بازارهاي مالي با كاهش هزينه :هدف

كـه وقـوع    شـود د، ولي بايد توجـه  اي دار كننده در رشد اقتصادي نقش تعيين ،رشد بازارهاي مالي كارا. شوند سبب مي را رشد اقتصادي
بحـران   يكـي از علائـم هشـدار   . به ركود اقتصادي منجر شود ها برخي موقعيتتواند به افت اقتصادي و در  بحران در بازارهاي مالي نيز مي

از ايـن  . شـود  منجر مـي  ثباتي در اقتصاد دهد و به افزايش نااطميناني و بي اي است كه در بازارهاي مالي روي مي هاي فزاينده مالي، استرس
  .است آن بر رشد اقتصادي تأثيرهايشناسايي هدف اصلي اين پژوهش، محاسبه شاخص استرس مالي در بازارهاي مالي ايران و  رو

 يهاي فصلي بازارهاي مالي مختلف، شامل بخش بانكي، بازار سهام و بـازار ارز، شاخص ـ  در اين پژوهش ابتدا با استفاده از داده :روش
ساخته شد و ) PCA(با استفاده از روش تحليل مؤلفه اصلي  1396تا 1370از استرس مالي براي اقتصاد ايران طي دوره زماني  تركيبي

اسـترس  . اين شاخص بر رشد اقتصادي با استفاده از روش خودرگرسيون ماركف ـ سوئيچينگ ارزيـابي شـده اسـت     تأثيرهايدر ادامه، 
  .هاي مالي در اقتصاد شناخته شده است بروز بحران ها و كانال واسطه بين شوك نوعيمالي 
سال استرس مالي منفي و طي نه سال استرس مالي مثبت داشته كـه   13دهد، اقتصاد ايران طي  نتايج برآورد مدل نشان مي: ها يافته

الي منفـي بيشـتر از   هـاي ركـود و اسـترس م ـ    البته پايداري سـال . كاهش و افزايش رشد اقتصادي در كشور شده است باعثترتيب  به
  .اي كه اثر كلي استرس مالي بر رشد اقتصادي منفي و معنادار بوده است گونه هاي رونق و استرس مالي مثبت بوده، به سال

هاي مالي، بازارمحور بودن در ساختار مالي كشور  تبع آن بحران هاي مالي و به توان گفت يكي از دلايل بروز استرس مي: گيري نتيجه
  .است

  
  .سوئيچينگـ بازارهاي مالي، استرس مالي، رشد اقتصادي، مدل خودرگرسيون ماركف  :ها يدواژهكل

  
 آن بـر رشـد   تأثيرهاي ليو تحل يمحاسبه شاخص استرس مال). 1398( حيدريان، مريم؛ فلاحتي، علي؛ كريمي، محمدشريف: استناد
   .447 -417، )3(21يقات مالي، تحق .نگيچيسوئ ـ ماركف ونخودرگرسي از مدل يكاربرد ران؛يا ياقتصاد
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  1مقدمه
بينـي   تحليل و پـيش  برايهاي فزاينده در بازارهاي مالي  دهند، استرس نشان مي 2009تا  2007هاي مالي جهاني  بحران
توانند بر فعاليت واقعي اقتصاد از لحاظ توليد، اشـتغال و رفـاه    هاي اقتصادي از اهميت زيادي برخوردار هستند و مي فعاليت

هاي مالي  سسهؤدر پي اين بحران، اقتصاد شاهد اعلام ورشكستگي م). 2011، 2روي(ي داشته باشند نتايج معكوس شديد
هاي بزرگ و كوچك دنيا با كاهش  شاخص قيمت در بورس. هاي رقيب بود مختلف و خريد آنها توسط دولت يا شركت

همچنـين در  . شدت كـاهش يافـت   بههاي مالي  دهي و نقدينگي در اختيار مؤسسه قدرت وام. رو شد شايان توجهي روبه
معطـوفي،  (بيكاري در دنيا افزايش يافت  درصدادامه با سرايت بحران به بخش واقعي اقتصاد، رشد اقتصادي كاهش و 

1394.(  
هاي مالي، مطالعاتي در زمينه ايجاد شاخصي كه بتواند كل شرايط بخش مالي را توضيح دهد، صورت  پس از بحران

در ايـن روش سـعي شـد، شاخصـي تحـت      . هاي در معرض خطر معرفي شد شناسايي بانك رايبپذيرفت و روشي مدرن 
هاي  اساس اين شاخص بخش بر. براي بررسي وضعيت سلامت بخش مالي طراحي شود »3شاخص استرس مالي«عنوان 

بـا   سـپس . دشـو  هـاي ارزيـابي عملكـرد تجزيـه و تحليـل مـي       كارگيري شاخص مختلف نظير بخش بانكي و بورس با به
البتـه در  . شـود  گيـري مـي   يك از دو بخش، مقدار اسـترس بـانكي و بـورس انـدازه     كارگيري شاخص استرس براي هر به

  .به آن افزوده شد نيز هاي ديگري همچون بازار ارز، مسكن و غيره هاي بعد بخش سال
هـاي بسـياري    ن تـلاش گيـري آ  استرس مالي، در اقتصاد، متغيري غيرقابل مشاهده بوده و براي تعريف و انـدازه 

انـد   برخي پژوهشگران، استرس مالي را ارتبـاط مسـتقيم بـا عملكـرد بازارهـاي مـالي تعريـف كـرده        . انجام شده است
لـويز و  (يافتـه   طور غيرمستقيم به ريسك سيستماتيك تحقق برخي ديگر آن را به) 2008، 4، كينگ و لوييسكارلسون(

، 6يمالـد يگر(انـد   ها نسبت داده پذيري در بازارها و شوك ملات بين آسيبعنوان محصولي از تعا يا به) 2012، 5ولديس
اگرچه هنوز براي تعريف استرس مالي توافقي وجود ندارد، ولي عناصر مشتركي در اين مفهوم وجـود دارد كـه   ). 2010

كرد عادي در بازارهاي توان گفت، استرس مالي ناشي از اختلالات عمل اكثر اقتصاددانان درباره آن دارند، از اين رو مي
  ).2017، 7مونين(مالي است 

هـاي اقتصـادي از اهميـت زيـادي      بيني فعاليـت  تحليل و پيش براياسترس در ساختار مالي و اقتصادي يك كشور، 
ويژه زماني كه با سرايت بحران به بخش واقعي اقتصاد، رشد اقتصادي كاهش و نـرخ بيكـاري افـزايش     به. استبرخوردار 

و از  خـود  هاي توليدي و خانوارهـا در انجـام تعهـدات    ، بنگاهها هسسؤسترس مالي شرايطي است كه به ناتواني ما. يابد مي
ثباتي مالي منجر  به گسترش بي نيز استرس مالي. شود دست دادن توانايي تخصيص منابع مالي تحت اختيارشان منجر مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .اين مقاله مستخرج از رساله دكتري خانم مريم حيدريان از دانشكده علوم اجتماعي، دانشگاه رازي است. 1
2. Roye 
3. Financial stress index 4. Carlson, King, & Lewis  
5. Louzis & Vouldis 6. Grimaldi 
7. Monin 8. Cardarelli, Elekdag & Lall 



 3، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   419

 
 ،1كـاردارلي، الكـداگ و لال  (رسـاند   رفاه اجتماعي آسيب ميشده و با اختلال در عملكرد سيستم مالي به رشد اقتصادي و 

2009.(  
ضعف در شرايط (هرچه شكنندگي مالي  از اين رو، شود ميپذير ناشي  ها و ساختار مالي آسيب از شوك ،استرس مالي

ز طريـق افـزايش زيـان    ها به بازار و تكثير و تقويت آن ا بلكه با تأثير ورود شوك ،تنها خود بيشتر باشد، نه) و ساختار مالي
، 2ايلينگ و ليـو (و عدم اطمينان در بازار، موجب افزايش استرس شده ) افزايش در زيان احتمالي مورد انتظار(مالي، ريسك 

گذاران موجب ايجاد روند نزولـي در   مالي و سرمايه هاي هسسؤو با افزايش هزينه اعتبار و ايجاد عدم اطمينان در م) 2006
  ).124 :1398 ،صالحي و واعظ عرب، باغي يميرح(شود  اقتصاد مي

تواند بـه افـزايش    هاي مالي شده كه مي در خصوص ارزش دارايي ياطمينانناافزايش در استرس مالي باعث افزايش 
بـه تـأخير انـداختن    بـه  هـا   قيمتي ضـمن محتـاط كـردن بيشـتر بنگـاه      هاي نوسان. ها منجر شود نوسان در قيمت دارايي

همچنـين اسـترس   . شـود  منجر مـي  ياطمينانناگذاري يا استخدام نيروي كار تا زمان رفع  سرمايه ارهبمهم در هاي تصميم
 را سـبب  هـاي اقتصـادي   ها شده و از ايـن طريـق كـاهش فعاليـت     مالي موجب اتخاذ استانداردهاي اعتباري توسط بانك

) در دوران بحـران مـالي  (بدهي يـا سـهام   گذاران درخواست بازده بيشتري روي اوراق  يكي از دلايلي كه سرمايه. دشو مي
كردلويي و آسـيايي طـاهري،    و 2009، 3هاكيو و كيتن(ها تمايل كمتري به قرض دادن دارند  كنند، اين است كه بانك مي

1395.(  
موقـع از اسـترس مـالي بـراي      هاي دقيق و بـه  گذاران به علامت شود كه سياست اين ضرورت احساس مي بنابراين،
هـاي   هاي اخير با قرار گرفتن در معـرض تحـريم   ويژه در ايران كه طي سال به. استرس مالي نياز دارند ايهواكنش به اثر

ها و  كاهش حاشيه سود شركت ؛هاي اقتصادي محدوديت منابع مالي دچار شده و با كاهش فعاليتبه اقتصادي و سياسي، 
توان بـه   از مزاياي ديگر محاسبه شاخص استرس مالي مي .گذارد متضرر شدن بازارهاي مالي، بر توسعه اين بازارها اثر مي

  :دكرموارد زير اشاره 
  عنوان يك مدل هشدار سريع و شناسايي بحران مالي قابليت كاربرد آن به •
شـده در بازارهـاي    كارگرفتـه  هاي مختلف به گيري سطح استرس سيستماتيك و اثربخشي سياست توانايي اندازه •

 مالي

بينـي بحـران در    ر بررسي ثبات بازارهاي مالي، شناسايي منبع ايجاد اسـترس و پـيش  گذاران د كمك به سياست •
  بخش مالي

شـود ضـمن    با توجه به اهميت محاسبه شاخص استرس مالي در اقتصاد ايران، در اين مطالعه تـلاش مـي   از اين رو
ك از بازارهـاي مختلـف مـالي از    ي ثباتي در بازارهاي مالي ايران، به محاسبه شاخص استرس مالي در هر بررسي جامع بي

ارتبـاط   دليـل  پرداخته و سـپس بـه   PCA(4( جمله بازار پول، بازار ارز و بازار سهام، با استفاده از روش تحليل مؤلفه اصلي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cardarelli, Elekdag & Lall 2. Illing & Liu 
3. Hakkio and Keeton 4. Principal Component Analysis 
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بـه   1367-1397اين شاخص بر رشـد اقتصـادي ايـران طـي دوره زمـاني       هايقوي بازارهاي مالي با رشد اقتصادي، اثر

  .دشوبررسي ) MS-AR(سوئيچينگ  ـ اده از مدل خودرگرسيون ماركفصورت فصلي و با استف
شده در اين حوزه، انتخاب متغيرهاي مالي و بازارهاي مالي  ذكر است تمايز اين مطالعه با ساير مطالعات انجام شايان

 ـ بندي است كه بتوان از طريق آن نتايج گويايي از حجم استرس مالي در اقتصاد ا در قالب يك روش رتبه دسـت  ه يـران ب
هاي اقتصادسنجي رژيمـي ايـن امكـان را فـراهم      علاوه بر آن، تعيين اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي از طريق روش. آورد
  .  كردهاي مثبت و منفي بر رشد اقتصادي را به تفكيك بررسي  استرس هاياثربتوان كند كه  مي

به مباني نظري استرس مـالي و اثرگـذاري آن بـر     در بخش دوم كه دهي مقاله به اين صورت است در ادامه سازمان
 در بخش سوم مطالعات تجربي داخلـي و خـارجي مـرتبط بـا موضـوع پـژوهش ارائـه       . رشد اقتصادي پرداخته خواهد شد

هـاي پـژوهش تجزيـه و تحليـل      و در بخش پنجم يافتـه  شده و متغيرها معرفي پژوهش ، در بخش چهارم روششود مي
  .ارائه خواهد شد هاييگيري و پيشنهاد خش ششم نتيجهدر نهايت در ب. ندشو مي

 نظري پيشينه

  مفهوم استرس مالي 
صـورت وجـود نااطمينـاني و تغييـر انتظـارات تعريـف        مؤثر بر رفتار عاملان اقتصادي به ياسترس در بازارهاي مالي نيروي

كه مقادير شديد و بحراني آن، بحـران   هم پيوسته از متغيرهاي اقتصادي و مالي استه ب اي استرس مالي زنجيره. شود مي
ها توجه كمي دارد و  زمان شدت بحران گيري هم به اندازه ،هاي مالي بحران در رابطه باادبيات نظري . شود مالي ناميده مي

زي عنوان يك پديـده بـانكي يـا ار    ها معمولاً به از سوي ديگر، اين بحران. شود گيري مي دو اندازه اغلب با متغيرهايي دوبه
  ).2017مونين، (شوند  گيري مي جاي رويدادهاي سيستماتيك اندازه به

بحـران مـالي بـه     اعتقاد دارد وي .است) 1991( 1ميشكين متعلق بهترين تعريف بحران مالي،  رسد كامل به نظر مي
طوري كـه ايـن    هكنند، ب هاي نظام مالي در جريان اطلاعات مداخله مي شود كه شوك وضعيتي در بازارهاي مالي گفته مي

هاي توليدي كـاراتر و سـودآورتر    اندازها و تخصيص آن در موقعيت بازارها از انجام وظيفه اصلي خود كه همان تجهيز پس
  ).  479 :1396 ،قوام، فلاح شمس ،اقدم محمدي(شوند  است، ناتوان مي

بـا افـزايش شـديد در     نخسترحله م .1كنند؛  هاي مالي از پنج مرحله عبور مي هاي تجربي نشان داده بحران بررسي
زمان با اين رويداد، رشـد تقاضـا بـراي     هم. شود هاي مالي شروع مي قيمت بازار سهام و كاهش كيفيت دارايي هاي نوسان

مرحله دوم بحـران   .2. افتد ا اتفاق مينهمدت در نتيجه افزايش ارزش ابزارهاي پولي و كاهش نقدينگي آ منابع مالي كوتاه
تـر و دسترسـي    با نقدينگي پايين هاين مرحله با شكست بدهكاران در تعهدات خود در مواجه. بانكي است مربوط به بخش

هـاي   ها در محيط جهاني از طريق كانال در اين مرحله، گسترش تدريجي ريسك .3. استمحدود به بدهي سرمايه همراه 
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اين مرحله با  .4. عميق و پايدار خواهد بود ينتيجه ركودها در  عبارتي توسعه بيشتر بحران به. افتد مالي و تجاري اتفاق مي

هـاي خروجـي سـرمايه و     افـزايش بيكـاري، افـزايش جريـان     انـد از  كه عبـارت  ها همراه است فرض تعداد زيادي از پيش
، كننـده  پـذير و تحريـك   ارائه يك سياست مالي انعطـاف  ازدر نتيجه دولت . نرخ ارز و رسيدن به نقطه بحراني هاي نوسان

اي كه اقتصـاد علائـم بهبـود را     مرحله .5. شود از اين لحظه به بعد مرحله نهايي و پنجم بحران شروع مي. شود ناتوان مي
و نااطميناني و نيـز   ها اين دوره، با كاهش نرخ منابع اعتباري و فعال شدن بازارهاي سرمايه، كاهش نوسان. دهد نشان مي

  ).   2014، 1زتي(هاي اقتصادي همراه است  بهبود فعاليت
در نتيجـه  . شـود  ختم مـي از بخش بانكي شروع و به ركود اقتصادي  ها بنابراين در فرايند توسعه بحران مالي، نوسان

 هايي از نوسان اي نتيجه ،استرس مالي. مواجه هستند ـ  تغيير شرايط استرس مالي ـ  امروزه اقتصاددانان با يك وظيفه مهم
يابـد   هاي جريان نقدي كاهش مي براي مثال وقتي پويايي. گيرد نشئت ميزا  هاي برون شوككه از شود  در نظر گرفته مي

بيني، بحـران   اساس اين پيش بر. استشوك بعدي به بحران بيشتر تبديل شوند، احتمال  پذيرتر مي دهندگان ريسك يا وام
ايـن دو  ) 2003(لينگ و ليـو  ايايي همچون با اين حال اقتصاددانان كاناد. از عواقب احتمالي استرس مالي است يمالي يك

در حـالي   ،داردتمركـز  بر يك بخش از بازار  هعمدطور  بهو است بحران مالي يك اثر محلي  ،كنند مفهوم را از هم جدا مي
  .يابد كه استرس در كل سيستم مالي گسترش مي

ماهيت اسـترس مـالي    بارهدر يه واحدديدگا ،الملل و داخلي از دو رشته ماليه بين يك توان گفت تاكنون در هيچ مي
شـود كـه تحـت     سيستم مالي تعريف مي طياي از توسعه اقتصادي  دوره ،وسيع، استرس مالي يدر معناي. ارائه نشده است

در  اي وقفـه  ،ديگـر اسـترس مـالي    بيـان به . تواند عملكرد خوبي داشته باشد تأثير استرس و فشار سنگين قرار دارد و نمي
  ).2009، 2بانك مركزي اروپا(ي سيستم اقتصادي است هاي عاد فعاليت

اند،  در واقع اين دو مفهوم در محتواي اقتصادي مشابه. ثباتي مالي همراه است وجود استرس مالي با مفهوم بي ،اغلب
تعريـف  ثباتي مالي را شرايطي از بازارهاي مـالي   ، بي)2003( 3چانت. هستند نيز هاي متمايزكننده ولي داراي برخي ويژگي

بـر  . رسـاند  مـي آسـيب   بـه آن  و كردهآن بر كاركرد سيستم مالي تهديد  هايكند كه عملكرد اقتصادي را از طريق اثر مي
هاي بانكي تا سقوط بـازار سـهام را    ثباتي، از بحران ثباتي مالي شامل انواع مختلفي از بي اصطلاح بي وي،استدلال  اساس

و به ايجـاد نتـايج    هتأثير قرار داد هاي مختلفي از سيستم مالي را تحت تي، بخشثبا همين انواع مختلف بي. شود شامل مي
ثبـاتي همچـون    اشـكال بـي   سايرثباتي مالي متمايز از  كند كه بايستي بي ولي چانت اظهار مي. شود منجر مي نيزمتفاوتي 

ي مالي داراي منبـع واسـطه اسـت، در    ثباتي مالي در بازارها تفاوت اصلي در اينجاست كه بي. ثباتي اقتصاد كلان باشد بي
بازارهـاي   ،دهد در نهايت نشان مي وي .استهاي تقاضا و عرضه كل  دليل شوك ثباتي اقتصاد كلان اغلب به حالي كه بي

پيشـنهاد   از ايـن رو . ثباتي مالي نخواهند بود ها و شرايط همراه هستند، واجد شرايط بي مالي كه با تغييرات ثابت در قيمت
  ).2014، 4چنكو و اوروس ودوي( شوداثر بالقوه تغييرات در شرايط مالي بر اقتصاد واقعي توجه به كه بايد كند  مي
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علاوه بر اين، استرس، شوك و نااطميناني سه شاخصي هستند كه در راستاي عملكرد يكـديگر بـر بازارهـاي مـالي     

ها در بازارهاي  طميناني در پيوستگي و تداوم استرستوان گفت تفاوت استرس مالي با شوك و ناا گذارند، ولي مي تأثير مي
و دامنه پوشش وسيع در بازارهاي سهام، اوراق قرضه، بازارهاي ارز خـارجي،  ) صورت روزانه به(مالي، فركانس و تكرار بالا 

  ). 2014، 1سيملر و چن( استبخش بانكي و مسكن 
هـاي   زماني كه شكست مثللي گسترش يابند، ها ممكن است از طريق ضعف در ساختار سيستم ما شوك ،همچنين

هـاي مـالي، سـطح     هاي سيسـتم  اندازه شوك و تعامل شكنندگي. بازار وجود دارد يا جريان اطلاعات بسيار نامتقارن است
هاي مالي شديد هستند كه موجب فشار بـر سيسـتم مـالي     ثباتي هاي مالي ناشي از بي بحران. كند استرس را مشخص مي

تعريـف   بـاره از آنجـا كـه در  ). 470 :1397، ، حقيقت و كردستانيآشتاب(شوند  دوره زماني طولاني مي يك طياقتصادي 
منظـور شناسـايي    دند براي تعريـف اسـترس مـالي بـه    كرهاي واحدي وجود ندارد، اقتصاددانان تلاش  استرس مالي نظريه

  ).    2017 ،2يروون  و آبورا( جايگزين استفاده كنند يزا در اقتصاد متمركز از شاخص هاي استرس موقعيت
هاي هشداردهنده براي بهبود متغيـر مرجـع    هايي اشاره دارد كه از شاخص شاخص استرس مالي به ضعف ذاتي مدل

. زا اسـت  هاي بـرون  پذير و برخي شوك استرس محصولي از يك ساختار آسيب. دكنن استفاده مي) اي در اقتصاد متغير پايه(
دهد و شوك در ايـن وضـعيت بـه اسـترس منجـر       ايط و ساختار سيستم مالي را توضيح ميشكنندگي مالي، ضعف در شر

هاي  سرعت كاهش يابند، ترازنامه هاي نقدي به وقتي جريان براي مثالعبارتي وقتي شرايط مالي تضعيف شود،  به. شود مي
 :2011، 3ايبن، بينكو، گرمليچ و اونگاوت، (هستند گريز  دهندگان بيش از حد ريسك مالي قدرت نفوذ بيشتري دارند يا وام

422 .(  
اگر استرس مالي سيسـتماتيك باشـد،   . زا است هاي برون پذير و برخي شوك استرس محصولي از يك ساختار آسيب

. طـور مناسـبي اجـرا شـود     به ،معكوس و نامطلوب بر اقتصاد واقعي داشته باشد هايبراي آنكه اثر تواند رفتار اقتصادي مي
  . شود پيوسته با طيفي از مقادير شديد است كه به بحران تبديل مي يترس مالي متغيربنابراين اس

شوك در اين وضعيت  ،دهد از سوي ديگر، شكنندگي مالي، ضعف در شرايط مالي و ساختار سيستم مالي را شرح مي
شود، براي مثـال وقتـي    يوقتي شرايط مالي تضعيف م. شوند و مقادير شديد آن به بحران تبديل مي شدهبه استرس منجر 

دهنـدگان بـيش از حـد     هاي مـالي قـدرت نفـوذ بيشـتري دارنـد يـا وام       سرعت كاهش يابند، ترازنامه هاي نقدي به جريان
 بـراي مثـال  ها ممكن است از طريق ضعف در ساختار سيستم مالي گسترش يابند،  شوك ،همچنين. شوند گريز مي ريسك

هـاي سيسـتم    يا جريان اطلاعات بسيار نامتقارن است، اندازه شـوك و شـكنندگي  هاي بازار وجود دارد  زماني كه شكست
  ).2006ايلينگ و ليو، (كند  مالي، سطح استرس را مشخص مي
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  گيري استرس مالي  چارچوب شكل .1شكل 

  )2006(مقاله ايلينگ و ليو  :منبع
  

  هاي استرس مالي ويژگي
طور كه بيـان شـد،    همان. عنوان يك اختلال در عملكرد عادي بازارهاي مالي در نظر گرفته شود واند بهت استرس مالي مي

 هيچ دو رويدادي از استرس مـالي  زيرانظر خاصي دال بر يك تعريف مشخص از استرس مالي وجود ندارد،  تاكنون اتفاق
هاي كليدي معيني با اسـترس مـالي در ارتبـاط     پديده ،دبرخي اقتصاددانان اعتقاد دارن. دقيق مشابه يكديگر نيستندطور  به

اين، هر  با وجود. ها ممكن است از يك رويداد مالي به رويداد مالي ديگر متفاوت باشند هستند كه اهميت نسبي اين پديده
  .دعنوان يك استرس مالي شناخته شو تواند به رويداد مالي كه حداقل يك يا چند ويژگي زير را داشته باشد، مي

 هاي بازاري  شديد قيمت هاي ها و نوسان ارزش اساسي دارايي بارهنااطميناني در

در برخـي مـوارد، افـزايش    . شود شديد در قيمت بازاري منجر مي هاي ها به نوسان ارزش دارايي بارهافزايش نااطميناني در
جريان نقدي آينـده  . كند تري منعكس مي بزرگنااطميناني  ،انداز اقتصادي ها، در چشم ارزش دارايي رابطه با نااطميناني در

وضعيت اقتصادي  بارهدر نتيجه نااطميناني شديد در. آينده بستگي داردوضعيت اقتصادي ها به  از سهام، اوراق قرضه و وام
رزش ا بـاره نااطمينـاني در . تـر كنـد   هاي نقدي مطمئن گذاران را به ارزش تنزلي اين جريان دهندگان و سرمايه تواند وام مي

گـذاران، احتمـالات را بـه     دهنـدگان و سـرمايه   يابد كه نوآوري مـالي باعـث شـود وام    هاي مالي زماني افزايش مي دارايي
گيـري بـه نـام     عنوان يـك ريسـك ناشـناخته و غيرقابـل انـدازه      اين نوع از نااطميناني به. پيامدهاي مختلف تعميم دهند

 ،افتنـد  اتفاق مي نخستها براي بار  ر برخي اقتصاددانان، زماني كه زياننظ بر اساس. معرفي شده است1نااطميناني كنيتين
 . يابد چنين نااطميناني افزايش مي
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1. Knightian uncertainty 
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 گذاران ديگر  رفتار سرمايه بارهافزايش نااطميناني در

رفتـار   بـاره هـا، نااطمينـاني در   هاي مالي و همراه بـا نوسـان قيمـت دارايـي     بحران طيشكل ديگري از نااطميناني اغلب 
 . يابد گذاران ديگر افزايش مي رمايهس

 افزايش اطلاعات نامتقارن 

. هاي مـالي اسـت   گيرندگان دارايي دهندگان و وام علامت رايج سوم از استرس مالي، افزايش عدم تقارن اطلاعات بين وام
اطلاعـات نامتقـارني    دهنـدگان  مالي واقعي خود بـه وام  وضعيتدرباره گيرندگان  كه وام آيد ميعدم تقارن زماني به وجود 

شـكاف اطلاعـات از   . دهنـد  ها به خريداران اطلاعات ناكافي مي كيفيت واقعي دارايي بارهدهند و فروشندگان در انتقال مي
گيرنـدگان و كـاهش قيمـت     هاي وامهاي نامطلوب، افزايش متوسط هزينه كه انتخاب آورد به وجود مياين نوع مشكلات 

 . همراه دارد ثانويه را به ها در بازارهاي متوسط دارايي

 هاي پرريسك  كاهش تمايل بنگاه به نگهداري دارايي

هـاي   انتظـار در دارايـي   هـاي مـورد   گذاران را به تقاضا براي بـازده  دهندگان و سرمايه تواند وام يك تغيير در ترجيحات مي
كـاهش  (هاي پرريسـك   دور از دارايي ،اتاين تغيير در ترجيح. تر سوق دهد هاي امن هاي كمتر به دارايي پرريسك و بازده

 1سوي كيفيت عنوان پرواز به به) هاي امن افزايش قيمت دارايي(تر  هاي امن و تمايل به دارايي) هاي پرريسك قيمت دارايي
 . شود معرفي مي

 هاي غيرنقدي  كاهش تمايل به نگهداري دارايي

اثر اين عمل به . هاي غيرمالي دارند متري به نگهداري داراييطور معمول تمايل ك گذاران به هاي مالي، سرمايه بحران طي
افزايش در تقاضـا بـراي    .1 :تواند اتفاق بيفتد سوي نقدينگي به دو دليل مي پرواز به. معروف است 2سوي نقدينگي پرواز به

توانـد   قـدينگي مـي  براي در نظر گرفتن اينكه چطـور تقاضـا بـراي ن   . نقدينگي در حمايت از نيازهاي نقدينگي غيرمنتظره
. هـا را در نظـر گرفـت    قيمـت دارايـي   هاي يعني افزايش نوسان ،استرس مالي هاي ويژگي ي ازبايست يك ميافزايش يابد، 

برخي از آنها را بـراي رفـع نيازهـاي     دتأثير قرار داده و باي گذاران را تحت هاي سرمايه ، شانسها چنين افزايشي در نوسان
هـاي تـأمين    هاي مالي ماننـد صـندوق   ها، شانس واسطه قيمت دارايي هاي چنين افزايش نوسانهم. بردباي از بين  حاشيه

گـذاران و   سـرمايه ). اوراق بهادراي كه قابليـت نقدشـوندگي دارنـد   (دهد  منظور تمديد اوراق بهادار را افزايش مي مالي را به
كـاهش درك نقـدينگي برخـي     .2. قـدي هسـتند  هـاي ن  دنبال دارايـي  براي مقابله با چنين حركتي، به ،مالي هاي هسسؤم

تـر اطلاعـات بـين خريـداران و فروشـندگان       بيان شد، استرس مالي به عدم تقارن بـزرگ  تر پيشطور كه  همان. ها دارايي
كاهش تمايل . شود ها مي در چنين شرايطي انتخاب نامطلوب موجب كاهش ارزش دارايي. شود هاي مالي مربوط مي دارايي

 .دكرگيري  توان از طريق افزايش گسترش تأمين مالي اندازه هاي غيرنقدي را مي اراييبه نگهداري د

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Flights to quality 2. Flights to liquidity 
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هـاي بـازار    در عـوض شـاخص  . شود هاي بازار مالي مشاهده نمي طور مستقيم در شاخص اين علائم استرس مالي به

استرس مالي سري زمـاني  يك شاخص . شوند عنوان استرس انتخاب مي مالي كه يك يا چند علائم بالا را نشان دهند، به
هـاكيو  (كند  گيري مي ها جمع شده و سطوح استرس مالي را جداسازي و اندازه اطلاعات در اين شاخص كه نامتقارن است

  ).   2009و كيتون، 

  استرس مالي بر رشد اقتصادي تأثيرهاي
  :ير منجر شودهاي اقتصادي از طريق سه كانال ز تواند به كاهش در فعاليت افزايش در استرس مالي مي

اسـترس مـالي ناشـي از دو    . انداز اقتصادي است هاي مالي و چشم افزايش نااطميناني در قيمت دارايي نخست،كانال  •
دو نـوع  ايـن   كـه  گـذاران  ها و نااطمينـاني در رفتـار سـاير سـرمايه     نااطميناني در ارزش دارايي ؛نوع نااطميناني است

ها  نوسان گونه ينادهد  تجربي نشان مي هاي پژوهش .شود ها منجر مي ايينااطميناني به افزايش نوسان در قيمت دار
 گذاري و اسـتخدام  سرمايه هاي و تصميم شوند تر محتاط ها بنگاه شود مي موجب ،اين نااطميناني شدن برطرف تا زمان

، ود مطمـئن نيسـتند  ثروت آينده خ در خصوص هاي خانوار تا جايي كه هزينهشوند  باعث مي ها نوسان. به تأخير بيفتد
هـاي واقعـي    دهند، فعاليـت  واكنش نشان مي ها ها به اين نوسان وكار و خانوار بنابراين تا زماني كه كسب .كاهش يابد

 . يابد نتيجه رشد اقتصادي كاهش مي اقتصادي و در

وكـار و   سـب هاي اقتصـادي را از طريـق افـزايش مخـارج مـالي ك      تواند فعاليت افزايش استرس مالي مي ،كانال دوم •
سوي نقدينگي و افزايش نامتقارن اطلاعات، اثر افزايش  سوي كيفيت، پرواز به پرواز به. تأثير قرار دهد خانوارها تحت

تواند  علاوه بر اين، استرس مالي مي. هستندكننده در بازارهاي سرمايه  وكار و بدهي مصرف نرخ بهره بر بدهي كسب
 شـود كـه   مـي  هايي در هزينه مالي باعـث  چنين افزايش. افزايش دهدرا ديد هاي بنگاه براي اخذ مجوزهاي ج هزينه
 .دارندهاي اقتصادي همچنان ادامه  فعاليت كاهش يابد، در حالي كهوكار و خانوارها  هاي كسب هزينه

هـاي اقتصـادي منجـر شـود، از طريـق       تواند به كند شدن فعاليت آخرين اثرگذاري استرس مالي كه مي ،كانال سوم •
گذاران به تقاضـاهاي بـالاتر    شود سرمايه عواملي وجود دارد كه باعث مي. ها است يد استانداردهاي اعتباري بانكتشد

. ها تمايل كمتري دارند هاي بحران مالي پاسخ دهند، در حالي كه بانك دوره طيسازي  براي بازدهي بدهي و يكسان
هـاي   نرخ بهره را به نرخ وام .1 ؛دو روش اقدام خواهند كرد دهي از ها به قطع فرايند وام هايي بانك در چنين موقعيت

هـا   چنين افزايشـي در نـرخ وام  . دهند منظور جذب وام كمتر قرار مي گيرندگان به جديد افزايش داده و آن را براي وام
. داشـته باشـد   صورت افزايش هزينه اعتبارات در بازارهاي سرمايه وكار و خانوارها به بايد همان اثر را بر مخارج كسب

چنـين  . تـر شـود   گيرندگان سخت دهي براي وام تا شرايط وام دهند ميها حداقل استاندارد اعتباري را افزايش  بانك .2
هـاي   شود كه ناشي از افزايش در نرخ هايي از استانداردهاي اعتباري به كاهش اضافي در مخارج منجر مي محدوديت
       ).  2009كاردارلي و همكاران، (وام است 
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 يبپيشينه تجر
مربـوط  ) 2006و  2003(آيلينـگ و ليـو    پـژوهش  در حوزه معرفي و محاسبه شاخص استرس مالي به ها بررسي نخستين

شود كه اين شاخص را براي بازارهاي مالي كانادا شامل بخش بانكي، بازار ارز، بازار بـدهي و بـازار سـرمايه محاسـبه      مي
  . دندكر

بينـي   گيـري پـيش   اي با استفاده از روش آيلينـگ و ليـو شاخصـي بـراي انـدازه      ر مطالعهد) 2005( 1هنچل و مونين
آنها در ساخت ايـن شـاخص از متغيرهـايي ماننـد شـاخص قيمـت سـهام         .هاي بخش بانكي سوئيس ارائه كردند استرس
بـراي   برده ناميع متغيرهاي ها و در نهايت از روش واريانس با اوزان مساوي براي تجم اي بانك ها، اطلاعات ترازنامه بانك

  .  اند ساخت يك شاخص تنش استفاده كرده
انـد كـه در    اساس روش آيلينگ و ليو، شاخصي براي بانك مركزي كانزاس سيتي سـاخته  ، بر)2009(هاكيو و كيتن 

ر دو دسـته  در اين مطالعه متغيرهاي منتخـب د . جاي متغيرهاي قيمتي، بيشتر بر متغيرهاي بازدهي تأكيد شده است آن به
مربوط به شاخص سهام، بازدهي سهام، قيمـت   هاي نوسان. اند بندي شده ها طبقه كلي شكاف بازدهي و رفتار قيمت دارايي

  . از جمله متغيرهاي منتخب در اين شاخص هستند LIBORها، نرخ ارز، نرخ سه ماهه  سهام بانك
نتـايج  . اند آن بر رشد اقتصادي پرداخته هايو اثرهاي استرس مالي  ، به بررسي شاخص)2009(كاردارلي و همكاران 

دهد كه اولاً اگرچه استرس مالي هميشـه بـه ركـود     ها، نشان مي هاي بانكي از ساير بحران با تفكيك بحران پژوهشاين 
هـاي   ثانياً اسـترس . شود، ولي استرس مربوط به گسترش اعتبارات و افزايش قيمت مسكن با ركود همراه است منجر نمي

  .شوند تري مي بوط به بخش بانكي سبب ايجاد ركودهاي شديدتر و طولانيمر
هاي ركود و  پوياي اقتصادي در انتقال دوره هاياي به محاسبه استرس مالي و اثر ، در مطالعه)2014( 2هوبريچ و تتلو

سـويچينگ  ـ مـاركف    بررسي اثرگذاري استرس مالي بر رشد اقتصادي از روش براي. رونق براي اقتصاد آمريكا پرداختند
هـاي   دوره طـي نتايج اين مطالعه دال بر اهميت اقتصادي و معنـاداري تغييـر زمـان    . بيزين پارامتريك استفاده شده است

  .استرس است كه با رويدادهاي اقتصادي و مالي تركيب شده است
 هاي اقتصـادي در برخـي   اي به بررسي اثرهاي استرس مالي بر فعاليت ، در مطالعه)2016( 3سويك، ديبواگ و كنك

 ياساس مدل در اين مطالعه ابتدا شاخص استرس مالي بر. اند پرداخته) شرقي آسيا جنوب(كشورهاي در حال ظهور آسيايي 
عامل پويا استخراج شده و سپس با استفاده از توابع واكنش آني، به بررسي ميزان اثرگذاري اين شاخص بر رشد اقتصادي 

دوران اسـترس   طـي هاي اقتصادي  نتايج نيز حاكي از كاهش چشمگير فعاليت. اخته شده استمطالعه پرد كشورهاي مورد
  .   است

آنها . هاي اقتصادي در فرانسه پرداختند اي به محاسبه شاخص استرس مالي و پويايي ، در مطالعه)2016(آبورا و روي 
اين متغيرها را با استفاده از مـدل عـاملي تقريبـاً     متغير در بازارهاي مالي، استرس مشترك و تركيبي بين 17با استفاده از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hanschel & Monnin 2. Hubrich & Tetlow 
3. Cevik, Dibooglu & Kenc 
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سـويچينگ نشـان دادنـد كـه در      ـ  ده و سپس با استفاده از مدل خودرگرسيون بـرداري بيـزين مـاركف   كرپويا استخراج 

هايي بـا اسـترس مـالي پـايين،      گيرد ولي در قسمت كندي صورت مي هاي اقتصادي به هايي با استرس بالا، فعاليت قسمت
هاي بازار مالي، به محاسبه شاخص استرس مالي  هاي اقتصادي به حداقل رسيده و در اين حالت با علامت ه پوياييتوجه ب

  .براي فرانسه اقدام كردند
 هاي اقتصادي در اي به بررسي تعاملات بين استرس مالي و فعاليت ، در مطالعه)2018( 1، جامزي، بولوس و بنيتزفرر
دهد از زمان بحران مالي در سال  نتايج نشان مي. اند و تحليل زماني و فركانسي موجك پرداخته استفاده از تجزيه آمريكا با

عـلاوه بـر ايـن، ارتبـاط معنـادار بـين       . دار و معكوس بوده استاهاي اقتصادي معن استرس مالي بر فعاليت هاي، اثر2007
  .هار ساله متمركز استدر افق زماني يك تا چ هعمدطور  بههاي اقتصادي  استرس مالي و فعاليت

صورت ميانگين وزنـي درصـد تغييـرات     عنوان شاخص بحران مالي، به ، شاخص فشار بر بازر ارز را به)1382(نادري 
  .المللي تعريف كرده است هاي بين نرخ ارز و درصد تغييرات ذخيره

پرداختـه و بـا اسـتفاده از    اي به ساخت شاخص تنش مالي براي اقتصاد ايـران   در مطالعه) 1391(جو  درگاهي و نيك
نتـايج نشـان داد   . كردندارزيابي  1374)2(-1387)2(اين شاخص را بر رشد اقتصادي طي دوره  هاياثر ،روش كل به جزء

از . بيشترين تنش مالي را تجربه كرده است 1386)4(-1387)2(و  1374)3( -1374)4(هاي زماني  اقتصاد ايران طي دوره
همچنين اهميـت  . مدت و بلندمدت بر رشد اقتصادي منفي و معنادار است ارهاي مالي در كوتاهسوي ديگر، اثر تنش در باز

  .تنش بخش بانكي در رشد اقتصادي بيش از ساير بازارهاي مالي است
 1350-1387اي به محاسبه شاخص تنش در بازار پول اقتصـاد ايـران طـي دوره زمـاني      در مطالعه) 1392(نادعلي 
هاي بـالايي از شـاخص مواجـه     اقتصاد ايران با نوسان ،دهد در برخي مقاطع زماني نشان مي پژوهش نتايج. پرداخته است
هـا ايـن    دليل ساختار دولتي حاكم بـر بانـك   هرچند به ،دهنده احتمال وقوع شرايط بروز بحران بانكي است است كه نشان

  .شرايط به بروز بحران بانكي آشكار منجر نشده است
اي به بررسي و تعيين شاخص استرس مالي در بازارهـاي بانكـداري،    ، در مطالعه)1395(طاهري كردلويي و آسيايي 

شده  هاي پذيرفته براي شركت 1394تا اسفند  1388ارز و بيمه با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري در بازه زماني مهر 
بررسي با  ميان استرس مالي و برخي از بازارهاي مورددهد در ايران  نتايج نشان مي. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

  .وقفه سه ماه روابط معناداري وجود دارد
گـذاران بـه ارزش    سـرمايه  ياطمينـان ناهاي استرس مـالي شـامل    اي به تبيين مشخصه ، در مطالعه)1397(معطوفي 
هـاي ريسـكي و    بـه نگهـداري دارايـي   گـذاران   سـرمايه  نداشـتن  تقارن اطلاعـاتي، تمايـل  نبود هاي مالي،  بنيادين دارايي

حاضر از نوع توصـيفي   پژوهشروش . هاي غيرنقد در قالب چهار فرضيه و در بازار سرمايه ايران پرداخته شده است دارايي
در . بستگي است و براي بررسي رابطه ميان متغير مستقل و وابسته از روش آماري رگرسيون چندمتغيره استفاده شـد  و هم

گيـري   شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از طريـق روش نمونـه      هاي پذيرفته اطلاعات مربوط به شركت اين مطالعه از
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ferrer, Jammazi, Bolós & Benítez 
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هـا نشـان    ييـد كليـه فرضـيه   أدر نهايت نتايج پژوهش حاضـر بـا ت  . عنوان نمونه نهايي انتخاب شدند شركت به 95حذفي، 

  .  هستند يرانهاي استرس مالي در بازار سرمايه ا مشخصه شده بياندهد، متغيرهاي  مي
دهد موضوع استرس مالي براي ساختار و سيستم مـالي اقتصـاد    شده نشان مي بررسي مباني نظري و مطالعات انجام

با توجه به اثرگذاري اين شاخص بر . صورت كاربردي و جامع به آن پرداخته نشده است اي دارد، ولي به اهميت ويژه ،ايران
ه بـر  شـد هـاي وارد  اثرگـذاري شـوك   براي اي عنوان كانال واسطه تواند به آن مي توان گفت محاسبه بازارهاي مختلف، مي

 از ايـن رو . گذارد هاي عاملان اقتصادي اثر مي گذاري و سياست ها تبع آن بر تصميم بازارهاي مالي در نظر گرفته شود و به
براي بازارهـاي مختلـف مـالي از     تفكيك صورت كلي و به تمايز و نوآوري اين مطالعه در محاسبه شاخص استرس مالي به

ارتباط قوي بازارهاي مـالي بـا رشـد اقتصـادي، در ايـن       دليل علاوه بر اين به. استجمله بازار پول، بازار ارز و بازار سهام 
ـ استرس مالي بر رشد اقتصادي نيز در قالب روش خودرگرسـيون مـاركف     هايمطالعه تلاش شده به تجزيه و تحليل اثر

  .  ته شودسويچينگ پرداخ

 شناسي پژوهش و معرفي متغيرها روش

  محاسبه شاخص استرس مالي 
  .شود اساس سه مرحله زير ساخته مي از شدت اختلال در ساختار مالي است كه بر يشاخص استرس مالي معيار

  انتخاب بازارهاي مالي )الف
ر اين مطالعه بـا توجـه بـه سـاختار     د. شوند هاي مهم نظام مالي در نظر گرفته مي در ساخت شاخص استرس مالي، بخش

، بـازار سـهام و بـازار ارز انتخـاب     )بخش بـانكي (بازارهاي مالي اقتصاد ايران، سه بازار مالي مهم يعني بازار پول و اعتبار 
، سيوك، )2016(آبورا و روي  هاي هبر اساس مقالپژوهش، در اين  شده انتخاب متغيرهاي بررسي ،شايان ذكر است. اند شده
 هـر  هاي با اعمال تغييراتي از جمله نوع متغيرها و محاسبه نوسان) 1391(جو  و درگاهي و نيك) 2013( 1گلو و كيوتنديبو
 .  ستاز متغيرها يك

  ها انتخاب متغيرهاي مهم مالي و استخراج نوسان )ب
هـاي   ن شـاخص عنـوان بهتـري   هـاي مـالي بـه    قيمت دارايي. هاي مهم ساخت استرس مالي، انتخاب متغيرهاست از بخش

ولي در انتخاب متغيرهاي مالي در اقتصاد ايـران بـه دلايلـي از جملـه عـدم      . استرس در بازارهاي مالي شناخته شده است
متغيرهـاي ديگـري   بـه  بايست براي استخراج استرس مـالي   هاي قيمت مناسب، مي كارايي بازارهاي مالي و نبود شاخص

  :دنمعيارهاي زير در نظر گرفته شودر انتخاب متغيرهاي مالي، بايد . شودتوجه 
 .هاي اصلي استرس مالي را پوشش دهد هر متغير يك يا چند جزء از مشخصه −

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cevik, Dibooglu & Kutan  
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 .در قيمت يا بازدهي بازار مد نظر تأثير داشته باشد −

 ).2002، 1بوريو و لاو(هاي آن در دسترس و داراي تواتر فصلي باشد  داده −

  متغيرهاي منتخب در بازار پول  •
دهنده افزايش  افزايش حجم اسكناس و مسكوك به حجم پول از سطح روند، نشان :1Mسكوك به حجم اسكناس و م

افـزايش ايـن نسـبت كـه     . هاي ديداري در امر مبادلات اقتصادي است مبادلات از طريق پول و كاهش استفاده از سپرده
دهنده كاهش اطمينان به نظام  انشود، نش ها مي دهي بانك سبب كاهش ضريب فزاينده پولي و در نتيجه كاهش توان وام

در نتيجـه افـزايش ايـن    . منظور ايجاد تسهيل در مبادلات است يافتگي نظام بانكي در امر ارائه خدمات بهن بانكي يا توسعه
در ايـن راسـتا ابتـدا بـا اسـتفاده از روش فيلترينـگ       . شـود  عنوان علامتي براي استرس مالي ياد مي نسبت از روند خود به

  .متغير از روند بلندمدت تفكيك خواهد شد هاي سكات، نوسانهادريك پر

نسـبت از  ايـن  افـزايش  . اساس درجه نقدشوندگي اسـت  ها بر دهنده تركيب دارايي اين نسبت نشان :2Mبه  1Mنسبت 
بايـد توجـه   . دار اسـت  هـاي مـدت   دهنده عدم توانايي نظام بانكي در تجهيز منابع از طريق جذب سـپرده  سطح روند نشان

هـا   نظام بانكي داراي دو وظيفه كليدي تسهيل مبادلات اقتصادي از طريق ارائه خـدمات بـانكي و تجهيـز سـپرده     ،اشتد
اگرچـه نظـام   . شـود  به استرس مالي منجـر مـي   شده بيان در شرايط افزايش نسبت. گذاري است براي تأمين منابع سرمايه

گذاري اسـت،   ظيفه مهم ديگر خود كه تجهيز منابع براي سرمايهدهد، ولي در اجراي و بانكي تسهيل مبادلات را انجام مي
 ،براي ساخت شـاخص . افزايش اين نسبت از روند، علامتي براي افزايش استرس مالي در بخش بانكي است. ناتوان است

  .با استفاده از روش فيلترينگ به دست خواهد آمد برده ناممتغير  هاي استرس نوسان

دار نظـام بـانكي را    هـاي مـدت   اين نسبت تركيب سپرده: هاي بلندمدت ت به كل سپردهمد هاي كوتاه نسبت سپرده
دهنــده نــاتواني نظــام بــانكي در تجهيــز منــابع بــراي  نســبت از ســطح رونــد نشــانايــن افــزايش . كنــد مشــخص مــي

هاي بلندمدت  دهطور معمول در زمان پايين بودن نرخ سود واقعي سپر چنين شرايطي به. هاي بلندمدت است گذاري سرمايه
دنبـال   تواند استرس مالي در بخش بـانكي را بـه   آيد كه مي هاي بازدهي ساير بازارهاي مالي به وجود مي در مقايسه با نرخ

  .با استفاده از روش فيلترينگ به دست خواهد آمد شده بياننسبت  ها، براي ساخت شاخص استرس نوسان. داشته باشد

دليـل نااطمينـاني بـه     هاي بلندمدت به ر شرايط استرس مالي ميزان ماندگاري سپردهد: هاي بلندمدت ماندگاري سپرده
تغييـرات سـريع    دليـل  رفتـار آنهـا بـه    در ثباتنبود گذاران و همچنين  انتظار سپرده نظام بانكي، افزايش نرخ بازدهي مورد

شـود كـه    يب تغييرات تعريف مـي هاي بلندمدت معادل صد منهاي ضر شاخص ماندگاري سپرده. يابد انتظارات، كاهش مي
=: بدين شرح استمحاسبه ريسك و نااطميناني  براييكي از متغيرهاي آماري  ×  CV در ايـن رابطـه   كـه  100

  . دهد را نشان ميميانگين متحرك سپرده  انحراف معيار سپرده و  ، است هاي بلندمدت ضريب تغييرات سپرده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Borio & Lowe 
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حـاكي از   ،حـد در ايـن نسـبت    از بـيش  هاي افزايش نوسان :GDPه ها ب هاي بخش غيردولتي به بانك نسبت بدهي

دهنـده عـدم تناسـب     نسبت از سـطح رونـد نشـان    اين سو افزايش افزايش استرس مالي در نظام بانكي است، زيرا از يك
در چنـين شـرايطي تسـهيلات اعطـايي     . هاي موجود اسـت  هاي اقتصادي و زيرساخت تسهيلات پرداختي با حجم فعاليت

از سوي ديگـر كـاهش نسـبت    . زا خواهد بود كار گرفته نشده و بيشتر تورم هاي مولد اقتصادي به ها چندان در فعاليت بانك
هـاي   گـذاري بنگـاه   هـاي عمليـاتي و سـرمايه    از سطح روند حاكي از عدم كفايت تسهيلات براي انجـام فعاليـت   ذكرشده

توانـد بـه    محور است، مي طور عمده بانك ها به تأمين مالي بنگاه اقتصاد ايران كه منابع ماننداقتصادي است و در اقتصادي 
متغير از روند بلندمدت آن با استفاده از روش فيلترينگ  هاي در اين راستا نوسان. ركود و كاهش رشد اقتصادي منجر شود

  .استخراج خواهد شد

منـابع   نبودن كافيدهنده  نشان ،روند افزايش نسبت ذكرشده از سطح :ها به بانك مركزي از كل پايه پولي بدهي بانك
 هـاي  براي ساخت شاخص اسـترس، نوسـان  . ها براي ارائه تسهيلات و ناتواني آنها در كنترل ريسك نقدينگي است بانك

  .برده با استفاده از روش فيلترينگ به دست خواهد آمد نسبت نام

هـاي مـورد بررسـي     موزون حقيقي در اكثر سالدر نظام بانكي ايران نرخ سود  :هاي بلندمدت نرخ سود حقيقي سپرده
هاي سود بلندمدت در مقايسه با نرخ تورم، اين متغير داراي روند صعودي  دليل افزايش نرخ به 1393منفي بوده، اما از سال 

شود كـه   از يك سو به محدوديت عرضه وجوه و به وجود آمدن بازار غيررسمي منجر مي ها اين نوسان. و مثبتي بوده است
دليـل مـازاد    شـود و از سـوي ديگـر بـه     نيز در آن اعمال مـي  بسيار زياديهاي بهره اسمي  ، نرخبسيار زياددليل ريسك  به

در . يابـد  هاي سودآور، تخصـيص نمـي   صورت بهينه و فقط براي پروژه تقاضاي اعتبار، توزيع منابع محدود مالي، ناگزير به
وجوي تسـهيلات بـانكي    گذاري، به جست هاي سرمايه ترين طرح پربازدهچنين شرايطي، تلاش براي يافتن كارآمدترين و 

در اين مطالعه، بـا اسـتفاده از روش فيلترينـگ هادريـك پرسـكات بـراي       . شود منظور استفاده از رانت بيشتر تبديل مي به
هـاي مثبـت و    رسساز اسـت  عنوان زمينه هاي بلندمدت به مثبت و منفي نرخ سود حقيقي سپرده هاي دست آوردن نوسان به

  .   منفي در بخش بانكي در نظر گرفته شده است

 متغيرهاي منتخب در بازار ارز •

در اين مطالعه، تفاوت بين دو نرخ ارز رسمي و  گيري استرس بازار ارز يكي از متغيرهاي مهم در اندازه :پريميوم نرخ ارز
را ارزي ايجاد اختلال در تخصـيص مناسـب ارز خـارجي    هاي چندگانه  اجراي نظام نرخ. بازار آزاد در نظر گرفته شده است

  . شود سبب مي

شـدت در   توانـد بـه   آن يكي از متغيرهايي است كه مي هاي نرخ ارز غيررسمي و نوسان :نرخ ارز غيررسمي هاي نوسان
ز غيررسـمي در كنـار   نرخ ار هاي استفاده از نوسان از اين رو. بازار ارز موجب استرس مالي و تغيير رفتار ناگهاني افراد شود
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هاي مربوط به خانواده  براي استخراج اين متغير نيز از روش. دهد ميپريميوم نرخ ارز، شاخص استرس ارزي را بهتر نشان 

 .  شود استفاده مي) GARCH(گارچ 

 متغير منتخب در بازار سرمايه •

و  شـده  نظر انتخاب ني مدشاخص قيمت كل بورس براي دوره زما پژوهشدر اين  :شاخص قيمت سهام هاي نوسان
  .شود استخراج مي) GARCH(هاي خانواده گارچ  اين شاخص با استفاده از مدل هاي نوسان

 )PCA(ساخت شاخص تركيبي استرس مالي با استفاده از روش تحليل مؤلفه اصلي  )ج

بسيار مناسب شـناخته   يحل عنوان راه سازي نماگرهاي مختلف چندبعدي در قالب يك شاخص منفرد، به تجميع و يكپارچه
يـا  (تـرين راه بـراي تعريـف وزن     عنوان مناسب سازي نماگرها، به رويكردهاي پارامتريك براي تجميع و يكپارچه. شود مي

ها براي اين منظـور، روش   ترين روش يكي از رايج. شود پذيرفته مياي  طور گسترده هر نماگر در شاخص تركيبي به) امتياز
توان ابعاد مورد بررسي را كاهش داد و تركيبي از نماگرهـا را   با استفاده از اين روش مي. است) PCA(لفه اصلي ؤتحليل م

از تحليل اصلي . هاي كلي نماگرهاي مختلف را خواهد داشت اين شاخص، تمام ويژگي. با يك شاخص جمعي معرفي كرد
مناسب براي استرس مالي استفاده شـده   سازي نماگرهاي مختلف بازار مالي و انتخاب يك شاخص تركيبي براي يكپارچه

  ).127 :2010، 1چن و وو(است 
هـايي كـه    آن دسـته از مؤلفـه  . هـا اسـت   شده توسط مؤلفه ، حداكثرسازي تغييرات توضيح دادهPCAويژگي كليدي 

چندبعدي اگر مجموعه نماگرهاي . هاي اصلي انتخاب خواهند شد عنوان مؤلفه دهندگي را داشته باشند، به بيشترين توضيح
=صورت  مورد استفاده به ( 1, 2, … , در سـاخت  ) ابعاد چندگانـه (بيانگر نماگرها  Pنشان داده شود كه در آن،  (

  :صورت زير به دست خواهد آمد آنگاه ماتريس مؤلفه اصلي به ،شاخص تركيبي استرس است

=  )1رابطه   

=  )2رابطه  = = + +⋯+= + +⋯+⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯= + +⋯+  

=  )3رابطه  ( ) 
=  )4رابطه  ∑∑ × 100 

=هاي خطي از نماگرهـاي   صورت تركيب هاي اصلي به بيانگر مؤلفه PCكه در آن،  ( 1, 2, … ,  و اسـت  (
)ماتريس بردار ويژه است كه در آن،   = 1,2, … , . اسـت ا بستگي نماگره ام مربوط به ماتريس همiبردار ويژه  (

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen & Woo 
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دهنـدگي را   بيشترين توضيح از اين رو(مؤلفه اصلي، تركيب خطي نماگرهايي است كه بيشترين واريانس را دارند  نخستين

 امعن ه اينب(، متعامد بوده نخستمؤلفه اصلي دوم، تركيب خطي ديگري از نماگرهاست كه با مؤلفه اصلي ). خواهند داشت
. دهندگي خواهنـد داشـت   لحاظ بزرگي و سطح توضيح و دومين واريانس را به) دكه بردارهاي ويژه بر يكديگر عمود هستن

باعث تغيير در محور مختصات نماگرها شده  PCAدر واقع روش . هاي اصلي نيز برقرار است همين روند براي ساير مؤلفه
سـتين مؤلفـه اصـلي،    در ايـن حالـت، نخ  . دهـد  هاي متعامد بر يكديگر دارند را به دسـت مـي  PCبعدي كه  pهاي  و داده

  ). 128 :2010چن و وو، (دهندگي را دارد  بيشترين توضيح
هـا و بررسـي مطالعـات تجربـي در ايـن       بستگي بين متغيرها، مقايسه محدوديت در اين مطالعه، با بررسي سطح هم

 ـ   راي شـاخص  حوزه، هفت نماگر براي شاخص استرس بازار پول، دو نماگر براي شاخص استرس بازار ارز و يـك نمـاگر ب
. دست آمده صورت كلي ب استرس بازار سرمايه انتخاب شدند و در نهايت با تركيب همه نماگرها، شاخص استرس مالي به

  .پرداخته خواهد شد 5تا  2هاي  در شكل 1370تا  1396دوره فصلي  طيدر ادامه به روند اين چهار شاخص 
  

  
  روند شاخص استرس در بازار پولنمودار  .2شكل 

  
 روند شاخص استرس در بازار ارزنمودار . 3 كلش

   

  
  روند شاخص استرس در بازار سرمايه نمودار. 4شكل 
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   روند شاخص استرس در بازارهاي مالي نمودار .5شكل 

  
اسـترس   دهنـده  نشـان استرس مثبت و مقادير منفـي   دهنده نشانها  ، مقادير مثبت شاخصبالاهاي  توجه به شكل با
شدت بالا  استرس مثبت و به 1394تا فصل سوم  1391فصل دوم  طي 5شكل در  بنابراين. هستندزماني دوره  طيمنفي 

هاي داخلي از جمله اجـراي طـرح    ها و سياست المللي از جمله تحريم هاي بين اثرگذاري سياست دهنده كه نشانبوده است 
  .  استپرداخت 

  )MS-AR(سوئيچينگ ـ  مدل خودرگرسيون ماركف
هاي مختلف  در وضعيت ،گيرد سازي روي آن انجام مي اي غيرخطي فرض بر اين است كه رفتار متغيري كه مدله در مدل

هاي غيرخطي از لحاظ سرعت تغيير از يك وضعيت به وضعيت ديگر به دو گروه عمـده   مدل. كند متفاوت بوده و تغيير مي
صورت ملايـم و آهسـته انجـام      يتي به وضعيت ديگر بههاي غيرخطي، تغيير از وضع در برخي از اين مدل. شوند تقسيم مي

سـرعت   هاي غيرخطـي ايـن انتقـال بـه     در برخي ديگر از اين مدل) 2و شبكه مصنوعي 1STARهاي  مانند مدل(گيرد  مي
). 391 :1396، حسيني ابـراهيم آبـادي   جهانگيري و( استها  سوئيچينگ از اين نوع مدل ـ  د كه مدل ماركفشو انجام مي

هـا بـه وضـعيت     فرايند تعـديل در ايـن مـدل    و و شبكه مصنوعي فرايند تبديل رژيم تدريجي است STARهاي  لدر مد
. زا در نظر گرفته شده اسـت  صورت برون ها، در مدل انتقال ماركف، تبديل رژيم به برخلاف اين مدل. سيستم بستگي دارد

 :1989هميلتـون،  ( دادتوسعه  راماركف سوئيچينگ  هاي مدل ،هاي تجاري براي استخراج چرخه 1989در سال  3هميلتون
توسـط    = 1 كـه بـراي رژيـم اول    كنيـد را فرض  سوئيچينگ، متغير ايستاي  ـ  براي درك بهتر مدل ماركف). 360

متفـاوت   توسط مدل اتورگرسيو =  2 حال فرض كنيد متغير براي رژيم دوم. شود توصيف مي 5فرايند اتورگرسيو رابطه 
  .تبيين شود 6رابطه 

=  )5رابطه  + + 																 → (0, ) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Smooth Transition Autoregressive 2. Artificial Neural Network 
3. Hamilton 
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=  )6رابطه  + + 																 → (0, ) 
)سازي شود  رژيم، مدل mو با  p ، فرايند اتورگرسيو مرتبهبا فرض اينكه متغير  ( ) − (  7رابطـه   ((

  .را خواهيم داشت

=  )7رابطه  ( + ) ( = )																					 ( = ) = = → 1≠ → 0  

. به رژيم ديگر در قالب احتمالات شـرطي قابـل محاسـبه خواهـد بـود      يال وضعيت از رژيماحتمال انتق 7در رابطه 
  .شود تعريف مي 8صورت رابطه  رژيم است به به  كه نشانگر انتقال از رژيم  مدل، اين مثال در  طور به

=  )8رابطه  ( = | = );	 = 1, ∀ , ∈ (1,2, … , ) 
≈همچنين  (0, . اسـت  ها مسـتقل از  tرژيم است و براي همه  Nنتيجه يك زنجيره ماركف با  و  (2
احتمال از رژيـم رونـق    21و ) در اين مطالعه از استرس منفي به مثبت(احتمال انتقال از ركود به رونق  12به طوري كه 

احتمـال پايـداري    22و ) استرس منفي(احتمال پايداري رژيم ركود  11خواهد بود و ) استرس مثبت به منفياز (به ركود 
بـا  بيني استرس مالي در ايـران   سوئيچينگ براي پيش ـ  هاي ماركف مدل. را نشان خواهد داد) استرس مثبت(رژيم رونق 

بنـدي   به انواع مختلف طبقه ،تأثير آن انتقال يابد ژيم باشد و تحتبه اينكه كدام قسمت مدل اتورگرسيو وابسته به ر توجه
و ) MSA(، پارامترهـاي اتورگرسـيو   )MSI(، عرض از مبدأ )MSM(سوئيچينگ در ميانگين  ـ  هاي ماركف مدل .شود مي
  . است) MSH(ساني در واريانس  ناهم

چينگ را با استفاده از مدل اتورگرسيو خطي سوئي ـ  هاي اتورگرسيو ماركف توان انواع مختلف مدل در حالت كلي مي
  :داريم 9مطابق رابطه  pبا فرض يك مدل اتورگرسيو مرتبه . دكرتبيين 

∆  )9رابطه  = + ∆ + 														 = ( ) →= ( ) →( ) = ( ( ))( ) →  

)نماينده متغير استرس مالي و همچنين  ∆ 9كه در مدل رابطه  عنوان ميانگين فرايند يا عـرض از مبـدأ    به (
هـا   مانـده  سـري بـاقي   . هستند MAو  ARترتيب ضرايب متغيرهاي  به و  همچنين . استهاي مختلف  در رژيم

 MS-ARهـاي   خلاصه مدل. قابل تبيين است MSMكنيم، مدل  بازنويسي 10به صورت رابطه  9رابطه حال اگر . است
  ).11 :1997، 1كرولزيك(ارائه شده است  1در جدول 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Krolzig 
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  سوئيچينگ ـ هاي مختلف مدل ماركف حالت .1جدول 

SI MSM 
  ميانگين متغير  ميانگين ثابت  عرض از مبدأ متغير  عرض از مبدأ ثابت 

AR MSI  AR MSM-AR   ثابت 2 
AR ثابت  

MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR  متغير 2 

MSA-AR MSIA-AR MSA-AR MSMA-AR   ثابت 2 
AR متغير  

MSAH-AR MSIAH-AR MSAH-AR MSMAH-AR  متغير 2 

  6 :1997 ،كرولزيك :منبع
  

تجربـي داراي   هاي ههاي اقتصادي و مشاهد اساس نظريه توجه به اين واقعيت كه برخي از متغيرهاي اقتصادي بر با
 گفتنـي اسـت  در نهايت . كردسازي  مدل 1هاي مندرج در جدول  را با استفاده از مدل آنهاتوان  رفتار غيرخطي هستند، مي

نمـايي، مـاكزيمم حـداكثر انتظـار و روش      هاي نظير تخمـين حـداكثر درسـت    سوئيچينگ از روشـ تخمين مدل ماركف  
در ايـن   كـرد بهتـرين مـدل را انتخـاب     شـده،  بيانهاي  براي آنكه بتوان از ميان مدل. گيرد برداري گيبس انجام مي هنمون

  .صورت زير خواهد بود انتخاب مدل به پژوهش راهبرد
هاي  هاي بهينه براي متغيرهاي حاضر در مدل با استفاده از آماره اطلاعاتي آكاييك براي تمام حالت تعيين تعداد وقفه •

  سوئيچينگـ ممكن مدل ماركف 
  مبناي سه ويژگي شده بر زده هاي تخمين مقايسه حالت •

  )ويژه اجزاي وابسته به رژيم به(داشتن بيشترين ضرايب معنادار  -
  داشتن بيشترين مقدار تابع حداكثر درستنمايي -
  داشتن حداقل واريانس جملات اخلال -

  تصريح مدل و معرفي متغيرها
 شـده از جملـه   ساس ماهيـت متغيرهـا و سـاختار اقتصـادي، مبـاني نظـري و مطالعـات تجربـي انجـام         ا در اين مطالعه بر

استرس در بازارهاي مالي  هاياثر ،)2016(آبورا و روي  و )2015(سويك و همكاران  ،)2014(هوبريچ و تتلو  هاي پژوهش
هـاي   بـر رشـد اقتصـادي در رژيـم    تركيبي از طريق روش تحليل مؤلفه اصلي محاسبه شده است،  يصورت شاخص كه به

  .دشو تجزيه و تحليل مي) MS-AR(سوئيچينگ  ـ اساس مدل خودرگرسيون ماركف مختلف بر

=  )10رابطه   ( ) + ( ) + ( ) + ( ) 
. 1395صورت تغييرات توليد ناخالص داخلـي واقعـي بـه قيمـت ثابـت سـال        رشد اقتصادي به  ،10 در رابطه

زمان بـر اثـر    طياست كه ) غيرقابل مشاهده(يك متغير تصادفي گسسته و نهفته : شاخص استرس مالي و  
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هـاي ركـود و رونـق     هاي رشد اقتصـادي كـه شـامل دوره    ژيمعبارتي همان ر به. كند تغييرات نهادي و ساختاري تغيير مي

دليـل   سـويچينگ، بـه  ـ استفاده از روش مـاركف   . شود ها بررسي مي اساس آن وضعيت استرس در اين دوره شود و بر مي
 ـ  روش خودرگرسيون مـاركف  هاي موجود در اين حوزه، كه از بين روش استزمان  طيتغيير وضعيت متغير استرس مالي 

  .ها از قابليت لازم براي تخمين برخوردار است هاي زماني و تفكيك رژيم دليل بررسي وقفه نگ بهسويچي
از منـابع معتبـر آمـاري از جملـه بانـك       1396تا  1370صورت فصلي از سال  هاي مورد استفاده به است داده گفتني

  . اند مركزي و مركز آمار ايران گردآوري شده

 هاي پژوهش يافته

بـه  مطالعه اين در رو اين از. است مانايي نظر از متغيرها وضعيت بررسي زماني، سري هاي مدل برآورد در همرحل نخستين
 آزمـون  تـرين  رايـج  كـه  1انـدريوز  و زيوت آزمون از متغيرها مانايي وضعيت بررسي براي كاذب، رگرسيون از پرهيز منظور
 .شودمي ادهاستف است، ساختاري شكست امكان گرفتن نظر در با واحد ريشه

  واحد نتايج حاصل از آزمون ريشه
واحـد   قبل از بررسي رابطه عليت ميان استرس مالي و رشد اقتصادي، ابتدا پايايي اين متغيرها با استفاده از آزمـون ريشـه  

دليـل  . دشـو  تعيـين مـي   MS-ARعليت متغيرها با اسـتفاده از مـدل    برايبررسي شده و سپس ) 1992(زيوت و اندريوز 
زا تعيـين   صـورت درون  آزمون براي آزمون پايايي، اين است كه سال شكست ساختاري در رفتار متغيرها بـه اين ده از استفا
فولر تعميم يافته و فيلپس پـرون سـال شكسـت سـاختاري را در رفتـار      ـ   هاي متعارف ديكي د، در حالي كه آزمونشو مي

زا در نظـر گرفتـه كـه     صورت برون ون نيز سال شكست را بههمچنين آزمون پر. گيرند متغيرهاي سري زماني در نظر نمي
زاي سال  زيوت و اندريوز براي تعيين درون. شود گيري نادرست از ناپايي متغيرهاي سري زماني منجر مي اين امر به نتيجه

  :كنند هاي زير را ارائه مي شكست ساختاري مدل

∆  )11رابطه   = + + + + ∆ +  

∆  ) 12رابطه  = + + + + ∆ +  

∆  )13رابطه  = + + + + + ∆ +  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zivot & Andrews 
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 1تر از زمان شكست برابر با  هاي بزرگ معرف متغير مجازي است كه براي سال متغير  ،16تا  14هاي  در مدل

دهنـده متغيـر مجـازي بـوده كـه بـراي        نيـز نشـان   همچنين متغير. كند ها مقدار صفر را اختيار مي و براي ساير سال
هـاي   مـدل . ها مقدار آن صـفر اسـت   زمان و براي ساير) −(تر از شكست ساختاري مقدار آن برابر  هاي بزرگ سال
بـراي  . دهنـد  زمان عرض از مبدأ و شيب را نشان مـي  ترتيب تغيير در عرش از مبدأ، تغيير در شيب و تغيير هم شده به بيان

α 0 در مقابل فرضيه α =  0 فرضيه ،واحد زيوت و اندريوز انجام آزمون ريشه آزمـون شـده و در صـورت رد فرضـيه      >
  . نظر پاياست دصفر، متغير م

0/15 صورت شايان ذكر است براي آزمون زيوت و اندريوز يك فاصله زماني به < < در نظـر گرفتـه    0/8
در ايـن آزمـون   . دنشـو  هاي مختلف برآورد مي به روش حداقل مربعات معمولي براي سال بالاهاي  يك از مدل شده و هر

اصغرپور و (شود  هاي رگرسيون تعيين مييك از معادله قدار آماره هرترين م اساس پايين انتخاب سال شكست ساختاري بر
  .داده شده است نشان 2نتايج آزمون ريشه واحد زيوت و اندريوز در جدول ). 1388همكاران، 

  )در سطح(نتايج آزمون ريشه واحد زيوت و اندريوز  .2جدول 

  مدل
  رشد اقتصادي  شاخص استرس مالي

  سطح احتمال  آماره  سال شكست  مالسطح احت  آماره  سال شكست

  0152/0  - 6211/4  1386فصل دوم   0439/0  - 9044/4  1392فصل دوم   تغيير عرض از مبدأ
  01/0  - 9724/6  1379فصل اول   01/0  - 4839/6  1386فصل اول   تغيير در شيب
  01/0  - 0985/7  1386فصل دوم   01/0  - 3574/7  1392فصل دوم   تغيير در هردو

  
توان دريافت كه براي هر دو متغير شاخص استرس مـالي و رشـد اقتصـادي مقـدار      آمده مي دست بهبا دقت در نتايج 

زمان، معادله آزمون ريشه واحد زيوت و انـدريوز   آمده براي هر سه معادله تغيير در عرض از مبدأ، شيب و هم آماره به دست
ي و رشـد اقتصـادي بـا در نظـر گـرفتن هـر سـه        بنابراين شاخص استرس مال. درصد بيشتر است 5و  1از مقادير بحراني 

منظور بررسي رابطه عليت اين دو  در نتيجه به. دشو ضابطه، در سطح مانا بوده و فرضيه صفر آزمون زيوت و اندريوز رد مي
  . شود اند، در نظر گرفته مي متغير از مقادير سطح كه مانا شده

  نتايج حاصل از برآورد مدل
 LRكـه بـا اسـتفاده از آزمـون      است، تعيين خطي و غيرخطي بودن مدل MS-ARهاي  مدل گام در استفاده از نخستين
شود كـه   مدل خطي و غيرخطي محاسبه مي ،نمايي دو مدل رقيب آماره اين آزمون از مقادير حداكثر درست. گيرد انجام مي

نظر بيشتر باشـد، در   سطوح اطمينان مد شده از مقادير بحراني جدول در اگر مقدار آماره برآورده. استدو  داراي توزيع كاي
. دشوتوان فرض صفر آزمون مبني بر خطي بودن مدل را قبول كرد، بنابراين بايد از مدل غيرخطي استفاده اين حالت نمي

توان مدل خطـي را بـا    بنابراين نمي ،بوده 20/25حاكي از آن است كه آماره محاسباتي برابر  3نتايج اين آزمون در جدول 
سوئيچينگ براي برآورد مدل بهتر خواهـد  ـ استفاده از روش ماركف   از اين رو. درصد نيز پذيرفت 99اطمينان حتي سطح 
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توان نتيجه گرفت كه مدل غيرخطي  شده در جدول زير مي اساس معيارهاي آكائيك و شوارتز ارائه ذكر است بر شايان. بود

  .بهتر است

  براي انتخاب مدل LRنتايح آزمون  .3جدول 
 AIC SBIC  مدل

  85/182  39/178  خطي
  84/169  19/153  غيرخطي

 LRبراي آزمون  2آماره 
  مقدار بحراني جدول براي سطح خطاي 

%1   %5  %10  
20/25  08/15  07/11  23/9  

  
هاي روزانـه، هفتگـي و ماهانـه مناسـب      الا مانند دادههايي با فركانس يا فراواني ب هاي پوياي ماركف براي داده مدل

سوئيچينگ بـراي   ـ  هاي خودرگرسيون ماركف همچنين مدل. كند هستند، زيرا تعديل سريع بد از تغيير رژيم را ممكن مي
ر رژيـم را  امكان تعديل تدريجي بعد از تغيي ـ هستند، زيراهاي فصلي و سالانه مناسب  هايي با فراواني پايين مانند داده داده

بررسي در اين مطالعـه، از مـدل    دليل فصلي بودن سري زماني مورد بنابراين به). 39و  18 :2015سانچز، (د نكن فراهم مي
براي استفاده از اين مدل بايد تعداد وقفه مناسب براي متغير وابسـته  . شود سوئيچينگ استفاده ميـ خودرگرسيون ماركف  

نتـايج   4جـدول  . شـود  هاي مناسب انجام مي بهينه با استفاده از آماره ARيين درجه مدل در اين مطالعه تع. دكررا تعيين 
اساس معيـار   ، زيرا براست 1وقفه بهينه برابر  دهند ميگونه كه نتايج  همان. دهد آمده براي اين آزمون را نشان مي دست هب

 ـ  ، شوارتز)AIC(، آكائيك )FPE(يني نهايي ب اساس معيارهاي خطاي پيش بيشترين مقدار و بر) LR(نمايي  نسبت درست
نيز انتخاب يـك   LRارزش احتمال آماره . شود كمترين مقدار آماره انتخاب مي) HQIC(و حنان و كوئين ) SBIC(بيزين 

توان براي حداقل كـردن   يك معيار اطلاعاتي نيست، بلكه مي FPE ،است گفتني. دكن درصد را تأييد مي 5وقفه در سطح 
  .بيني از مقدار كمتر آن استفاده كرد خطاي پيش

 مقـادير  4 جـدول در . شـود هـاي بهينـه اسـتفاده مـي    براي تعيين تعداد وقفه بيزين ـ شوارتز يا آكائيك معيارهاياز 
در نتيجه . بيزين نشان داده شده است كه كمترين مقدار اين معيارها در وقفه يك به دست آمده است ـ آكائيك و شوارتز 

  .شود مدل يك انتخاب مي وقفه بهينه

  نتايج آزمون وقفه بهينه. 4جدول 
 SBICآماره   HQICآماره  AICآماره  FPEآماره  LRآماره   هاتعداد وقفه

0  -  0039/0  8905/1  8905/1  9216/1  
1  8916/15*  0035/0*  2699/0*  2699/0*  3629/0*  
2  8582/4  0037/0  3409/0  3409/0  4960/0  

  وقفه بهينه* 
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تـوان از   به اين منظور مي. سوئيچينگ تعيين شودـ ه بعد بايد تعداد بهينه رژيم در مدل مورد استفاد ماركف  در مرحل

در ايـن زمينـه نشـان     براساس مطالعـات اقتصادسـنجي  . ها استفاده كرد براي تعيين تعداد رژيم AICمعيارهاي اطلاعات 
اندازه كافي بزرگ است، استفاده از معيـار   رات در پارامترها بههاي مورد بررسي و تغيي دهد در مواردي كه تعداد مشاهده مي

نمـايي را بـراي تعـداد     مقدار آماره آكائيك و بيشترين مقـدار راسـت   5جدول . كند آكائيك تعداد درست رژيم را تعيين مي
  .دهد ها نشان مي رژيم

  
  آماره آكائيك براي تعيين تعداد رژيم بهينه. 5جدول 

 MLآماره  AICآماره   تعداد رژيم

1  7204/1-  8991/95  
2  1676/2- *  0495/123*  
3  9352/1-  7301/85  

  وقفه بهينه*
  

تعـداد دو رژيـم كمتـرين مقـدار آمـاره آكائيـك و بيشـترين مقـدار حـداكثر           ،توان دريافت مي بالاباتوجه به جدول 
  . دشو نمايي را داشته است، در نتيجه تعداد رژيم بهينه دو انتخاب مي درست
سـوئيچينگ وجـود دارد،    ـ  هاي مختلفي براي مدل ماركف بيان شد، حالت نيزشناسي  طور كه در قسمت روش مانه
مـدل  . دهـد  شده را نشان مـي  هاي تخمين نمايي براي انتخاب مدل بهينه از بين مدل معيارهاي آكائيك و درست 3 جدول

طـور كـه از    همـان . شـود  اي آماره آكائيك مشخص مينمايي و كمترين مقدار بر مناسب بر اساس مقدار براي تابع درست
سـوئيچينگ بـا    ـ  يا مدل خودرگرسيون ماركف MSIH(2)-AR(1)اساس هر دو معيار مدل  مشخص است، بر 6جدول 

  .، مدل بهينه استهستنددو رژيم و يك وقفه كه عرض از مبدأ و واريانس تابع رژيم 
  

  سوئيچينگ ـ انتخاب مدل بهينه ماركف. 6جدول 
 Log Likelihood AIC  دلم

MSIH(2)-AR(1) 6253/143*  5351/2-*  
MSIA(2)-AR(2) 4491/133  4383/2-  
MSH(2)-AR(1) 3650/135  3894/2-  
MSA(2)-AR(1) 1894/138  4989/2-  

MSAH(2)-AR(1) 6781/134  3654/2-  
MSH(2)-AR(1) 1141/131  2781/2-  

MSAH(2)-AR(1) 3498/129  1982/2-  
  ن مقدار آمارهتري مناسب*
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با لحاظ وقفه بهينه يـك و تعـداد رژيـم     MSIAH(2)-AR(1)سوئيچينگ  ـ  حال نتايج مدل خودرگرسيون ماركف

استرس مثبت و منفي مالي در دو رژيـم ركـود و رونـق رشـد اقتصـادي تجزيـه و تحليـل         هايبهينه دو براي بررسي اثر
  . شود مي

   MSIH(2)-AR(1)وئيچينگ سـ خودرگرسيون ماركف  هاينتايج اثر .7جدول 
  سطح احتمال Zآماره   انحراف معيار ضريب  متغير

  031/0  -15/2  0043/0  -0094/0  استرس مالي
AR(1) 7869/0  09555/0  24/8  000/0  

  000/0  -21/4  0165/0  -0695/0 استرس مالي: رژيم اول
  824/0  -22/0  03480/0  -0077/0 عرض از مبدأ: رژيم اول

  -  -  sigma  0586/0  0064/0: رژيم اول
  000/0  76/12  0082/0  1057/0 استرس مالي: رژيم دوم
  003/0  92/2  0379/0  1110/0  عرض از مبدأ: رژيم دوم

  -  -  sigma  0439/0  0074/0: رژيم دوم
  هاي تشخيص و درستي مدل آزمون

Log Likelihood 6253/143  
AIC 5351/2-  

HQIC 3573/2-  
SBIC 2385/2-  

  
دهد در رژيم اول كه دوره ركود اقتصادي در آن قـرار دارد، اسـترس در بـازار مـالي باعـث       نشان مي 7 نتايج جدول

ولي در رژيم دوم كه دوره رونق اقتصـادي اسـت، اسـترس مـالي     . درصد خواهد شد 06/0ميزان  كاهش رشد اقتصادي به
بـا   هرفتاري و روانـي كـارگزاران در مواجه ـ   هايدليل اثر به. درصد خواهد شد 10/0ميزان  باعث افزايش رشد اقتصادي به

تري تبديل شده و اگر اين روند ادامه يابد بـه بحـران مـالي     هاي مالي اين نتايج به استرس در دوره زماني بلندمدت شوك
استرس منفي اثرگذاري بيشتري بر رشد اقتصادي  در مقايسه بانتايج گوياي آن است كه استرس مثبت . تبديل خواهد شد

هـاي   تـوان گفـت طـول دوره    مـي . است، ولي در حالت كلي استرس مالي باعث كاهش رشد اقتصادي خواهد شـد  داشته
استرس بر رشد اقتصادي شده  هاياسترس مالي مثبت بيشتر است كه موجب كاهش اثر در مقايسه بااسترس مالي منفي 

  . است
كه حاكي از اختلاف بسـيار نـاچيز    است 043/0و  058/0ترتيب  مقادير واريانس برآوردشده براي رژيم اول و دوم به

اسـترس مـالي و رشـد     هـاي توان گفت بين اثر هاي كمتر، مي بين دو رژيم است، از سوي ديگر با توجه به اين پراكندگي
  . تغييرات معنادار و قوي وجود دارد ،اقتصادي در هر دو رژيم
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ست كه احتمـال انتقـال   ااحتمال انتقالات به اين معن. كند احتمال انتقالات هر رژيم را نيز ارائه مي 6همچنين جدول 

رژيم دوم  در مقايسه بادهد رژيم اول  هاي تجربي پژوهش نشان مي در نتيجه يافته. از يك رژيم به رژيم ديگر چقدر است
در رژيم اول بـا   عبارتي اگر سالي به. درصد است 93برابر با ) 11P(طوري كه احتمال ماندن در رژيم اول  پايدارتر است، به

در مقايسه در نتيجه پايداري رژيم اول . درصد قرار گرفته باشد، سال بعدي نيز در رژيم اول قرار خواهد گرفت 93احتمال 
در حالي كه احتمال ماندن در . هاي واقع در رژيم اول كمتر است رژيم دوم بيشتر است و تمايل به تغيير رژيم براي سال با

  . خود در ميزان بالايي قرار دارد نيزدرصد است كه اين  81ر با براب) 22P(رژيم دوم 
عبارتي اگر بخواهيم از رژيم ركود بـه   به .درصد است 6علاوه بر اينها، احتمال انتقال از رژيم اول به رژيم دوم برابر 

تقال يابيم، احتمال آن برابر درصد است، ولي اگر بخواهيم از رژيم رونق به ركود ان 6رژيم رونق برويم، احتمال اين انتقال 
سـال و رژيـم دوم برابـر     36/13دهد متوسط طول دوره در رژيم اول برابر  اين جدول همچنين نشان مي. استدرصد  18
سال در ايـن حالـت    30/9طور متوسط  يعني اگر اقتصاد ايران در رژيم دوم يا همان دوره رونق باشد، به. سال است 30/9

سـال را در ايـن    36/13طور متوسط  درصد در دوره آتي وارد رژيم ركود خواهد شد كه به 18احتمال باقي خواهد ماند و با 
  . رژيم سپري خواهد كرد

  ها ها و طول دوره احتمالات انتقال بين رژيم .8جدول 
  طول دوره  رژيم دوم  رژيم اول  

  3637/13  0696/0  9303/0  رژيم اول
  3070/9  8115/0  1884/0  رژيم دوم

  
  

سـال،   هـاي مربـوط بـه هـر     با توجه به احتمال. احتمال قرار گرفتن در هر رژيم به نمايش درآمده است 6شكل در 
   .كردهاي قرارگرفته در هر رژيم مشخص  هاي اول و دوم را به تفكيك سال توان رژيم مي

، 1383، 1382، 1380، 1375، 1374، 1371، 1370 ):ركود اقتصادي و اسـترس منفـي در بـازار مـالي    (رژيم اول 
1384 ،1386 ،1389 ،1392 ،1394 ،1396  

، 1390، 1387، 1378، 1377، 1376، 1373، 1372 ):رونق اقتصادي و استرس مثبـت در بـازار مـالي   (رژيم دوم 
1391 ،1394 ،  

. هر دو استرس مثبت و منفي، تقريباً به يك ميزان بر اقتصاد ايران حاكم بوده است 1379ذكر است در سال  شايان
درصد در فضاي ركود اقتصادي به وجود آمد و همچنين در اواخر سال  16/0ميزان  اندكي استرس مثبت به 1381در سال 

طور مشابه  همچنين به. درصد در اقتصاد ايران ظاهر شد 05/0و  17/0ميزان  ترتيب به نيز استرس مثبت به 1385و  1384
استرس منفـي در فضـاي رونـق اقتصـادي      1393صل دوم سال ولي در ف. نيز همين وضعيت مشاهده شد 1388در سال 
  . ايجاد شد
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هـاي داراي   بيشـتر از سـال  ) سـال  13(هاي داراي استرس مالي منفي  طور ميانگين سال دهد به اين نتايج نشان مي

 5(هـا   بـراي بقيـه سـال   . در اقتصاد ايران به وجود آمده است 1396تا  1370دوره زماني  طي سال 9(استرس مالي مثبت 
  . نيز فضاي مشتركي از استرس مالي منفي و مثبت حاكم بوده است) سال

  

  
  احتمال قرار گرفتن هر سال در رژيم يك و دو .6شكل 

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
اين اهميت با تبيـين نقـش اسـترس    . هاي پولي و مالي براي تثبيت بخش كلان اقتصادي مهم و ضروري هستند سياست
بـر  . شـود  تر مـي  اقتصادي پررنگ هاي هاي شوك تا بحران مالي در بروز ادوار تجاري و نوسان كي از دورهعنوان ي مالي به

شاخص تركيبي استرس مـالي را   هايسوئيچينگ، اثر ـ  اين اساس پژوهش حاضر در چارچوب مدل خودرگرسيون ماركف
متغيرهـاي   هـاي  د و محاسـبه نوسـان  شاخص تركيبي استرس مالي حاصـل بـرآور  . كند بر رشد اقتصادي كشور تبيين مي

تـا   1396ها براي دوره زماني  اين يافته. شود موجود در سه بازار مالي در ايران شامل بازار پول، بازار سرمايه و بازار ارز مي
  . هستندصورت فصلي  به 1370
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اسـترس مـالي بـر     يهـا دهد كه در رژيم ركود، اثر سوئيچينگ نشان مي ـ  نتايج حاصل از برآورد مدل بهينه ماركف

اسـترس مـالي بـر رشـد اقتصـادي       هـاي صورت منفي و معناداري است، در حالي كه در رژيم رونـق، اثر  رشد اقتصادي به
توانـد   در نهايت مي و دهد مينشان  را هاي منفي و مثبت در اقتصاد ايران وجود استرس كه استصورت مثبت و معنادار  به

دوره اسـترس   در مقايسـه بـا  ) رژيـم اول (اي كه پايداري دوره استرس منفـي   گونه هب. به بحران مالي در كشور منجر شود
  . بيشتر است) رژيم دوم(مثبت 
منفـي اسـترس مـالي بـر      هاياثر و هاي مالي و بانكي هاي اخير در افزايش وقوع بحران توجه به رويدادهاي سال با

صورت مداوم ادامه يابد بـه نااطمينـاني در بازارهـاي     لي بهدر متغيرهاي ما ها توان گفت اگر اين نوسان رشد اقتصادي، مي
توان انتظار داشت رشد اقتصادي نيز كـاهش   مي از اين رودهد،  ها را كاهش مي گذاري مالي منجر شده و ريسك و سرمايه

قـدينگي و  هاي مالي موجب افزايش مخارج خانوار شده و افـزايش ن  از سوي ديگر در بخش خانوار نيز، وقوع استرس. يابد
توجه به حجم بالاي معاملات مالي در بخش بـانكي اقتصـاد ايـران،     با. دنبال خواهد داشت را بهانداز خانوارها  كاهش پس

اسـترس بازارهـاي مـالي شـده و بيشـتر       هاي توان گفت بروز استرس بانكي و پولي موجب افزايش بيشتري در نوسان مي
هاي موجـود در   هاي ركود و رونق، استرس ذكر است با توجه به تفكيك رژيم نشايا. تواند رشد اقتصادي را تغيير دهد مي
هـاي رونـق از نـوع     هاي موجـود در دوره  هاي منفي باعث كاهش رشد اقتصادي و استرس هاي ركود از نوع استرس دوره

هـاي   از رژيـم دهد سرعت انتقـال   ولي همين رابطه نشان مي. هاي مثبت باعث افزايش رشد اقتصادي خواهد شد استرس
نشـان از سـرعت بـالاي انتقـال و      است كهدرصد  6هاي ركود به رونق  درصد و سرعت انتقال از رژيم 18رونق به ركود 
  .   داردهاي ركود  تمايل به دوره

با تدابيري  دهاي مالي شده و باي هاي منفي و رژيم ركود باعث بروز بحران سرعت بالاي انتقال و پايداري در استرس
هاي مثبت بر رشد اقتصادي  استرس هاياز سوي ديگر بايستي اثر. وز اين بحران در ايران جلوگيري لازم به عمل آيداز بر

هـاي مـالي    يكي از دلايل رشد اقتصادي ناپايدار در ايران وجود اسـترس  كرد، زيراصورت مداوم بررسي و كنترل  را نيز به
هاي مالي  جلوگيري از بروز بحران برايهاي پولي و مالي مناسبي  استشود، سي پيشنهاد مي از اين رو. منفي و مثبت است

  . در اقتصاد ايران اتخاذ شود تا شرايط لازم براي يك رشد اقتصادي توام با ثبات بيشتر و نوسان كمتر فراهم شود
ناسـب،  هـاي اقتصـاد كـلان نام    هاي استرس مالي در اين پژوهش نشان داد، مسائلي از قبيـل سياسـت   بررسي دوره

توانـد موجـب    هاي ارزي دولت و غيره مي محصولي بودن ايران و سياست هاي جهاني و تحريم، ساختار اقتصاد تك بحران
طوري كه، ايـن عوامـل زمينـه را     به. زايي پيش ببرد بازار را به نحو تنش هاي ثباتي رشد اقتصادي شده و نوسان تشديد بي

پيشـگيري از وقـوع    بـراي  از اين رو. دنكن هاي مالي ديگر تسريع مي به بحرانهاي داخلي يا تبديل آن  براي وقوع بحران
  :شود مطرح ميزير  هاياسترس مالي در ساختار اقتصاد ايران پيشنهاد

 بازنگري در قوانين و مقررات تنظيم بازار  •

 تعيين دقيق مرزهاي دخالت دولت و بانك مركزي در كنترل بازارهاي مالي •

افزايش كارايي بازار سرمايه و افزايش نقدشوندگي در بازار از قبيل وجـود   راستايسهام در توسعه و تقويت بازار  •
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مناسـب   سـازوكارهاي گـذاران جـزء در بـازار، وجـود      سهام شناور آزاد كافي در بازار، افزايش مشاركت سـرمايه 

بازارسـازها، افـزايش    گيري از فعاليـت  شده در بورس اوراق بهادار، بهره هاي پذيرفته حاكميت شركتي در شركت
توانـد زمينـه نقدشـوندگي     انجام معاملات و غيره مـي  براينوين فناوري كارگيري ابزار و  هدسترسي به بازار و ب

 .ها را فراهم آورد دارايي

زدايي لازم در راستاي نظارت نظامند بـر سيسـتم بـانكي كشـور بـا هـدف         سازي مقررات بانكي و مقررات بهينه •
 ها با بانك مركزي ول از طريق كنترل جزء رابطه بانككاهش تنش بازار پ

 بنـابراين ، كنـد تواند از يك بازار شروع و بـه سـاير بازارهـا سـرايت      مطابق با ادبيات پژوهش، استرس مالي مي •
روشن شدن ابعـاد   برايهاي مناسب  ديگر از زمينه تواند يكي بررسي اثر استرس در يك بازار بر ساير بازارها مي

  . بررسي باشد ز موضوع موردبيشتري ا
عنـوان   توانـد بـه   دليل اشرافيتي كه بر سيستم اقتصادي و مالي كشور دارد، مي ذكر است، نظام بانكي ايران به شايان

شود، نقطه آغازي تحول و تغييرات در  يكي از عناصر كليدي در ثبات بازارهاي مالي عمل كند، به همين دليل پيشنهاد مي
ها، درجه اعتمـاد عمـومي بـه     ، از نظام بانكي باشد تا انضباط پولي، شفافيت در رابطه بين دولت و بانكساختار مالي ايران

  .دشوسيستم بانكي را بالا برده و موجب رونق و رشد اقتصادي پايدار در ايران 
عـات تجربـي   همچنين نتايج اين مطالعه با توجه به دوره زماني و روش اقتصادسنجي انتخابي متفاوت با سـاير مطال 

ولـي لازم اسـت   . انجام شده است، ولي در كليت پژوهش رابطه منفي بين استرس مالي و رشد اقتصادي برقرار شده است
  .هاي حقيقي اقتصاد و فعل و انفعالات بازار در قالب تعيين شاخص پرداخته شود هاي آتي به ساير بخش پژوهش در

  منابع
شده و رويكردهاي مديريت سـود بـا    بيني بررسي رابطه بحران مالي پيش .)1397( مرضا، غلاكردستاني ؛حقيقت، حميد آشتاب، علي؛

 .488 -467، )4(20، تحقيقات مالي .استفاده از معادلات ساختاري

-1346(شكست ساختاري، مصرف برق و رشـد اقتصـادي ايـران     .)1388(قزوينيان، محمدحسن  ؛اصغرپور، حسين؛ بهبودي، داوود
 .185 -161 ،)72(15، دنامه مفي .)1384

بررسي آثار سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ايران با استفاده از ). 1396(آباد، سيدعلي  حسيني ابراهيم ؛جهانگيري، خليل
 .414 -389 ،)3(19، تحقيقات مالي. MS-VAR-EGARCHمدل 
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 .40-19، )4(47، تحقيقات اقتصادي
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