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 چكيده

 اين در. است مالي بحران وقوع بينييشپ براي مالي استرس شاخص طراحيپژوهش  اين از هدف

 تقطعي عدم شرايط در مالي تلاطمي اثرات و ايران مالي نظام سنجش براي تركيبي شاخصي ش،پژوه
. است شدهيطراح ١٣٩٩ تا ١٣٨٨ يهاسال زماني فاصله در تهران بهادار اوراق بورس و مالي بازارهاي در

 رز،ا تلاطم لعام سه ازپژوهش  اين در گرديد استفاده متغيرها شوك از قبلي يهاپژوهش در كهييازآنجا
ه شداستفاده مالي استرس شاخص ساخت و طراحي براي بانكي صنعت تلاطم و بورس شاخص تلاطم

بر اساس  يتدرنها و انجام GHARCH DCC- رويكردبر اساس  و گام پنج در پژوهش اين. است
 هگرديد ارائه مالي استرس شاخص براي بينييشپ مدل يك ،و شاخص بورس مالي نهادهاي متغيرهاي

 ترساس شاخص روي بر دارييمعن و مثبت اثر پژوهش مستقل متغيرهاي تمامي درميابيم نتايج از. است
 دلم تعيين ضريب مقدار. دارد دارييمعن و منفي اثري كه سكه قيمت تلاطم شاخصجز به دارند، مالي

  .است شده برازش مدل كيفيت بودن مطلوب بيانگر كه باشديم ٠,٨٧٣٦ نيز
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  مقدمه

 داشت آن بر را ماليمؤسسات  و هاستميس اخير، يهاسال طول در آمده پديد يهابحران اهميت
 تهديدات رب نظارت و ارزيابي شناسايي، در كه دازندبپر ييهاروش و ابزارها توسعه و بازنگري به بيشتر

و  ٢ائويل ).٢٠١٩، ١ايسانمي و تيواريباشد ( مفيد يطوركلبه اقتصاد و مالي سيستم ثبات احتمالي
 اقتصادي عواملدر معرض  گرفتن قرار دليل به ماليمؤسسات و  هاستميمعتقدند كه س) ٢٠١٥(

 تميسيس ريسك يك داراي شهيهم ي،گروهدرون ارتباطات قيطر از آن سريع تيو سرا كلان مشترك
 قابليت احتمالي يهاسكير است ممكن چه. لذا گر )١٣٩٨ابراهيمي و همكاران، هستند ( مالي

 يستمس كل در رابازارها  و اقتصاد تمام توانديم جادشدهيا مالي يهااما شوك باشند، داشته ينيبشيپ
 صيو تشخ سريع شناسايي بنابراين؛ )٢٠١٩ تيواري، و ؛ ايسانمي٢٠١٤، ٣مانيزا( دينما خود درگير

 واري،تي و ايسانمياست ( ضروري امري آن كاهش برايلازم  ريتدابو ايجاد  بالقوه تهديد يكموقع به
٢٠١٩.(  

دهه ادامه داشته است، اما  نيچند يبخش برا ميو تنظ يمال ياگرچه نظارت بر ثبات بازارها
كم دست ٢٠٠٨ يجهان يبر اقتصاد در دوره قبل از بحران مال يمال يهاشوك ري، تأثيطوركلبه

 ي، بازارهاجهي. درنت)٢٠٢٠و همكاران،  ٤ايشراكهقرار نگرفته است ( يموردبررس رونيازا شده وگرفته

 يمال يبازارها خچهي). تار٢٠١٤، ٥وي(بور اقتصاد كلان نشان داده شدند يهادر مدل يسختبه يمال
دنبال  ياقتصاد يواقع تياغلب با كاهش گسترده و مداوم فعال يمال يهاكه بحران دهديم نشان

ي هااسترس، دهنديمنشان  ٢٠٠٩تا  ٢٠٠٧ي مالي جهاني هابحران). ٢٠١٩، ٦(مونين شونديم
ار زيادي برخورد تياز اهمي اقتصادي هاتيفعالي نيبشيو پفزاينده در بازارهاي مالي براي تحليل 

ته و رفاه نتايج معكوس شديدي داش اشتغال توليد، اقتصاد ازلحاظبر فعاليت واقعي  تواننديم دهستن
پي اين بحران، اقتصاد شاهد اعلام  در ).٢٠١٦و همكاران،  ٨؛ سيويك٢٠١٧، ٧و بانديك باشند (باسو

 ي رقيب بود و شاخصهاشركتتوسط دولت يا  هاآني مالي مختلف و خريد هاموسسهورشكستگي 
ي و دهوامشد. قدرت  روروبهي بزرگ و كوچك دنيا با كاهش شايان توجهي هابورسقيمت در 

). بحران مالي اخير كه ١٣٩٥كاهش يافت (معطوفي،  شدتبهي مالي هاموسسهنقدينگي در اختيار 

 هدر دنيا بعد از بحران ده جادشدهياي هابحران نيتربزرگبه عقيده بسياري از كارشناسان، يكي از 
را  ي اقتصاد كشورهاي كوچكحت ،اقتصاد امريكا بلكه اقتصاد بسياري از كشورها تنهانه، است ١٩٣٠

ي اخير، اثرات مخرب و يا تناوب رو به هاسال). در ٢٠١٤، ٩پارك و مركادوقرارداد (تحت تأثير خود 
اسر سر گذاراناستيسي مالي در بازارهاي نوظهور، به شكل چشمگيري در دستور كار هابحرانتزايد 
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كه منجر به ناتواني بازار مالي در انجام وظايفش  هابحران گونهنياتا از وقوع مجدد  است قرارگرفتهدنيا 
). پس ٢٠٠٠، ١٠ميشكين( ندينماي اقتصادي را به همراه دارد، جلوگيري هاتيفعالشده و كاهش شديد 

 حيرا توضند كل شرايط بخش مالي ايجاد شاخصي كه بتوا هنيدرزمي مالي، مطالعاتي هابحرانپس از 
ي در معرض خطر معرفي شد. در اين روش هابانكدهد، صورت پذيرفت و روشي مدرن براي شناسايي 

مالي  بخشبراي بررسي وضعيت سلامت » ١١شاخص استرس مالي«سعي شد، شاخصي تحت عنوان 
ظير بخش بانكي و ي مختلف نهابخش). بر اساس اين شاخص ١٣٩٨رحيمي و همكاران، شود (طراحي 

). ١٣٩٥يي و همكاران، شود (كرد لويم ليوتحلهيتجزي ارزيابي عملكرد هاشاخصي ريكارگبهبورس با 
ي ريگاندازهي شاخص استرس براي هر يك از دو بخش، مقدار استرس بانكي و بورس ريكارگبهسپس با 

افزوده شد  آنسكن و غيره نيز به ي ديگري همچون بازار ارز، مهابخشي بعد هاسال. البته در شوديم
يري گاندازهاين مطالعه با تهيه يك شاخص استرس مالي براي ). ١٣٩٨(حيدريان، فلاحتي و كريمي، 

  كند.يماسترس مالي در بازار مالي كشور ايران، به ادبيات در حال رشد كمك 

 پيشينه پژوهش

اي هبيني شوكيشپلي را براي كه مدل شاخص استرس ما اندكردهمحققين متعددي سعي  تاكنون
 ١٢ودياسيناپاتي و كاوجود نداشته است.  هاآنواحدي بين  نظراتفاقاما  ،بيني نماينديشپداخلي و خارجي، 

گيري شاخص استرس مالي در سيستم مالي هند پرداختند و  اندازهبهخود پژوهش ) در ٢٠٢٠(
 توانيدارند و م يصنعت ديبا شاخص تول يمنف يمقاله همبستگ نيشده در اارائه ياسترس مال يهاشاخص

) در پژوهش ٢٠٢٠( ١٣اشراكه و همكاران استفاده كرد. يواقع ياقتصاد تيفعال بينييشپ يها برااز آن
 انداختهپردبه تحليل  بالا اريتوسعه با نرخ دلار بسكشور درحال كي يبرا يشاخص استرس مال كخود ي

بخش بانكي، بازار  في است كه شامل سه بخش مختلف بازار است.تركيبي كاملاً تصاد هاآنشاخص  و
است كه با  شدهساختهيري مداوم در زمان واقعي گاندازهيك  عنوانبهاين  سهام و ارز و ساير بازارها.

 دهدينشان م) ٢٠٢٠( ١٤نتايج ساهو .كنديم كم رايري شرايط نهفته، سطح تنش سيستماتيك گاندازه
 تريزمان طولانمدت يو نرخ رشد بالاتر برا ريدوره تأخ كير به كاهش رشد پس از منج يكه استرس مال

) ٢٠٢٠( ١٥هاي شهزاد، فريد، وانگ و مران شاهيافته يج. نتاشوديم يمال ستميفشار در س شيباعث افزا

را زيمعناداري بالاتر هستند،  طوربهكه هر سه نوع ريسك در مراحل معرفي، رشد و كاهش  انددادهنشان 
ها در طول مرحله رشد، كمتر هستند. يسكرها، محدود هستند و يتقابلو  مزاياي رقابتي، مبناي منابع

) در پژوهشي به بررسي يك روش جديد آزمون استرس كلان براي تجديد ٢٠١٩( ١٦و همكاران آپرگيس
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 ايد شامل مقاديرهاي استرس آتي بيشآزمانشان داد كه  هاآنمالي در منطقه يورو پرداختند. نتايج 
TARGET2 ثبت يك تصوير بهتر از اقتصاد استرس زده باشند. منظوربه  

  يشناسروش

 يدر بازارها يوقوع استرس مال بينييشجهت پ يو ساخت شاخص يطراح، هدف پژوهش حاضر
 خاذات براي مديران به كمك جهت در پژوهش اين، نتايج كاربرد و اهميت به توجه . بااست رانيا يمال

 كمك تهران بهادار اوراق بورس سازمان پيچيده محيط در گذاريياستس حوزه در بهتر صميماتت
در پژوهش حاضر  روينازا .)١٣٧٨سرمد، است ( كاربردي هدف،ازنظر  حاضر پژوهش لذا نمايد،يم

  شده است:يطراحچنين ينافرضيات پژوهشي 
 .اوراق بهادار تأثيرگذار استشاخص استرس مالي در بورس  بر ارز: عامل تلاطم ١فرضيه 

  .: عامل تلاطم شاخص بورس بر شاخص استرس مالي تأثيرگذار است٢فرضيه 
  .بر شاخص استرس مالي تأثيرگذار است : عامل تلاطم صنعت بانكي٣فرضيه 

 بورس اوراق بهادار است. يهاشاخص ريسا وشاخص كل  يهادادهدر اين پژوهش جامعه آماري 
 به يفرع يهاشاخص كل و شاخص يزمان يسر يعنيها داده تيبا توجه به ماه ،ما يريگروش نمونه

 يهاداده .است رانيا هيبازار سرما بازارهاي مالي و شاملنمونه آماري است.  يروش برش مقطع

 يگانيبا ١٣٩٩سال  انيتا پا ١٣٨٨ يهاهستند كه در بازه سال يزمان ياز نوع سر زين شدهيگردآور
ماه يد ٢٩يت لغا ١٣٨٨مهر  ٢٠ بازه يهامدل از داده يطراح يذكر است كه براشدند. لازم به 

 ١٣٩٩بهمن  ٢٩يت لغا ٩٧ بهمن ١بازه  يهاداده زآزمون مدل، ا يو برا است شدهاستفاده ١٣٩٧

 ١٣٨٨ي هاسال، دوره زماني از موردنظرهاي يهفرضآزمون  منظوربهدر اين پژوهش . است شدهاستفاده
  .است ١٣٩٩الي 

 افزارنرمها، از يهفرضي متغيرهاي لازم جهت استفاده در مدل مربوط به آمون سازآمادهبراي 
يجادشده اشده در صفحات كاري يگردآوراست. ابتدا اطلاعات  شدهاستفاده Excelصفحه گسترده 

وهش ين پژي لازم براي دستيابي به متغيرهاي اهامحاسبهوارد گرديد و سپس  افزارنرمدر محيط اين 
ي اين پژوهش، اين متغيرها هامدلانجام شد. بعد از محاسبه كليه متغيرهاي لازم جهت استفاده در 

. وتحليل نهايي منتقل شونديهتجزاستفاده در  افزارنرمدر صفحات كاري واحدي تركيب شدند تا به 
متغيرهايي كه است.  دهشاستفاده R 3.6.1 افزارنرمهاي نهايي از يلتحلدر اين پژوهش جهت انجام 

به شرح زير مطابق  اندقرارگرفته و آزمون آن مورداستفاده يشاخص استرس مال يطراح منظوربه

  ي ما هستند:هاگام
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 يراو ب كنيميم يشاخص استرس طراح بينييشپ يبرا يدر آزمون استرس، مدلنكته مهم: 

 .هيمديقرار م شيمدل را مورد آزما نين، امجموعه آزمو يهاداده

 يبر مبنا يسازها و مدلاز شاخص كيها و محاسبه بازده مورد انتظار هر داده يگردآورگام اول: 

  ها.از شاخص كيمدل تلاطم و به دست آوردن تلاطم هر  ينترمناسب

-GHARCH يهامدلاز طريق  هاشاخصتخمين تلاطم شرطي و همبستگي پويا بين  گام دوم:

DCC.  
  .AHPها از طريق روش ضريب اهميت هر يك از شاخص: تعيين وزن و گام سوم

  : طراحي شاخص استرس مالي.گام چهارم

 ارزيابي مدل استرس مالي در بازار مالي ايران. گام پنجم:

  هاهيفرضجهت آزمون  مورداستفاده مدل

ي يي در اين مطالعه، مدل نهاموردبررسهاي يهفرضبا توجه با مطالبي كه در بخش قبل بيان شد و نيز 
  .استگيرد، به شرح زير يمقرار  مورداستفادهها يهفرضآزمون  منظوربهكه 

  )١مدل (
t+U i,tBime  6+ α i,tOil  5+ α i,t Coin 4+ αi,tBank 3+ α i,t Dollar 2+ αi,tTEPIX  1+ α 0FSI= α 

  متغير وابسته

  ):FSI( ياسترس مال

تلاطم بازار ارز، تلاطم شاخص بورس  متغيرهاي دخيل در طراحي و ساخت شاخص استرس مالي شامل

 شاخص ارائه جهت ايران مالي نظام گانهسه يهاشاخص تجميع زير منظوربه .و تلاطم صنعت بانكي است

 يهامدل بيبا ترك )٢٠١٦( ١٨ينيو نوب ينيچيو ا )٢٠١٢( ١٧همكاران و هالو متدولوژي مالي استرس
GARCH يكل سكير ،يپرتفو هي. طبق نظر)١٣٩٩ستاني، و فلاح شمس ليال (رضازاده يردپذيانجام م 

 يوابستگ به بلكه هاشاخص ريز نيبه نوسان ا يتنها بستگنه ،ياسترس مال يهاشاخص يرز يپرتفو
 مالي نظام يشنهادشده برايپ استرس شاخص بنابراين؛ دارد نيز هاشاخص زير اين متقابل) وابستگي(

 در جزء بازار چند در استرس هاآن در كه هاييوضعيت رب بيشتري نسبتاً  وزن ،پژوهش اين در ايران

 صورتبه )۲۰۱۲(همكاران  و هالو متدولوژي به توجه با FSI شاخص .است قائل شود،يم بيشتر زمانيك

  :شوديم ساخته زير
 ˊ FSI= (W0St) ×Ct× (W0St)                                                      )١رابطه (
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 يرنظوزن  هاييهدرا ضرب (W0Stو ( هاشاخصزير بردار، S هاشاخصزير وزن Wآن در كه

 Ct .است ماتريس اين معكوس نيز ˊ(W0St) و است t زمان در هاشاخص زير بردار و هاشاخص

و فلاح شمس  (رضازاده است i و jشاخص  زير بين زمان در متغير متقابل همبستگي ضريب ماتريس
  .)١٣٩٩ليالستاني، 

𝐶௧                                                         )٢رابطه ( = 

1 𝜌ଵଶ.௧ 𝜌ଵଷ.௧

𝜌ଶଵ.௧ 1 𝜌ଶଷ.௧

𝜌ଷଵ.௧ 𝜌ଷଶ.௧ 1
൩  

  متغيرهاي مستقل

، تلاطم ارز، تلاطم شاخص صنعت بانكي، شاخص بورسمتغيرهاي مستقل در اين پژوهش تلاطم 
 مشروح .استي انرژي و تلاطم شاخص صنعت بيمه هاحاملتلاطم قيمت سكه طلا، تلاطم شاخص 

  .است شده آورده) ١جدول ( درها آن آمدنبه دست  نحوه همراه به پژوهش متغيرهاي
  متغيرهاي پژوهش : ١جدول 

  توضيحات  نماد  نام متغير مستقل

تلاطم شاخص كل 
  TEPIX  بورس

آيد و يكي از متغيرهاي سازنده شاخص يم به دستاز مدل نوسان بازدهي شاخص كل بورس 
ن اي حضور دارد.يكي از متغيرهاي مستقل در مدل نهايي نيز  عنوانبه كهاسترس مالي است 

 گذاران ماليعدم اطمينان در رفتار سرمايه عنوانبهها را ييدارامتغير نوسان در ارزش بنيادين 
  .)١٣٩٨و همكاران، پور(فلاح يدنمايمگيرد و محاسبه يمدر نظر 

  تلاطم نرخ ارز
  Dollar  دلار)(

ت، نوسان نرخ ارز در ايران به دليل وابستگي زياد اقتصاد ايران به درآمدهاي نفتي و نيز واردا
ي مهم در سنجش استرس بازارهاي مالي است. در اين پژوهش ارز پركاربرد هاشاخصيكي از 

از مدل اين متغير  .)١٣٩٨و همكاران، پور(فلاح ييمنمايميعني دلار جهت بررسي استفاده 
ص استرس آيد و يكي از متغيرهاي سازنده شاخيم به دست نوسان بازدهي قيمت ارز آزاد

 يكي از متغيرهاي مستقل در مدل نهايي نيز حضور دارد. عنوانبه كهمالي است 

تلاطم شاخص 
  Bank  صنعت بانكي

توان با حركت كلي كه نمي هاستآنبازتاب عدم اطمينان در بازده سهام  هابانكنوسان سهام 
ل نوسان بازدهي شاخص از مد متغير ينا ).١٣٩٨و همكاران،  پورداد (فلاحبازار آن را توضيح 
  آيد و يكي از متغيرهاي سازنده شاخص استرس مالي استيم به دست صنعت بانكي

  تلاطم قيمت
  Coin  سكه طلا

يكي از متغيرهاي  عنوانبهآيد و يم به دست از مدل نوسان بازدهي قيمت سكهاين متغير 
  نهايي نيز حضور دارد. مستقل در مدل

تلاطم شاخص 
  Oil  هاي انرژيحامل

يكي از متغيرهاي مستقل  عنوانبهآيد و يم به دست از مدل نوسان بازدهي قيمت نفت برنت
  در مدل نهايي نيز حضور دارد.

تلاطم شاخص 
  Bime  صنعت بيمه

يكي از متغيرهاي مستقل در  عنوانبهآيد و يم به دستاز نوسان بازدهي شاخص صنعت بيمه 
  .مدل نهايي نيز حضور دارد
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است متغير وابسته اصلي پژوهش كه همان شاخص استرس  شدهانيبكه در جدول فوق  طورهمان
ناسب مكه با استفاده از مدل  صورتنيبد شوديممالي است خود از طريق سه متغير جانبي ديگر تشكيل 

براي هريك از بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهادار  )GARCH( ١٩افتهيميتعمناهمساني واريانس 
ي حاصل هايشرطمقادير واريانس  ،دهي قيمت ارز آزاد (دلار) و بازدهي شاخص صنعت بانكيتهران، باز

متغير ورودي جهت ساخت شاخص استرس  عنوانبهرا تحت عنوان تلاطم اين بازارها استخراج نموده و 
 انتويم معيار شرطي را انحرافهم. در بررسي رابطه تلاطم و بازده، هم واريانس و ميريگيممالي در نظر 

  تلاطم در نظر گرفت. عنوانبه

  وتحليليهتجز

 اول خشب در ابتدا كه صورتينبد كرد؛ تقسيم كلي بخش سه در توانيم را پژوهش اين كلي رويكرد

 رآيندف تشريح به دوم بخش در سپس نماييميم بررسي آن توصيفي يآمارها همراه به رامسئله  متغيرهاي
 اخصش ارزيابي به خطي رگرسيون مدل از استفاده با سوم بخش در تاًنهاي و مالي استرس شاخص ساخت
  .پردازيميم آن روي بر تأثيرگذار متغيرهاي و شدهيطراح مالي استرس

  فرآيند ساخت شاخص استرس مالي

  رويكرد همبستگي شرطي پويا

ردن آو به دستكه قبلاً هم بدان اشاره شد براي ساخت شاخص استرس مالي نيازمند  طورهمان
 ستبه دورس و تلاطم قيمت ارز به همراه تلاطم شاخص صنعت بانكي هستيم. جهت بتلاطم شاخص كل 

بازدهي روزانه اين متغيرها بهره ببريم  ي ناهمساني واريانس رويهامدلتوانيم از يمآوردن تلاطم 
س، قيمت ارز و براي بازدهي روزانه شاخص كل بور گارچ-صورت كه با انتخاب يك مدل بهينه آرماينبد

كل ش تلاطم در نظر گرفت. عنوانبهرا  شدهاستخراجهاي يشرطتوان واريانس يمشاخص صنعت بانكي 
) نمودار سري زماني بازدهي روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران به همراه بازدهي روزانه قيمت ١(

  .دهديمارز و شاخص صنعت بانكي را نشان 
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 ار سري زماني بازدهي روزانه شاخص كل بورس، قيمت ارز و شاخص صنعت بانكي) نمود١شكل (

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

ي توصيفي مربوط به بازدهي روزانه شاخص كل بورس، قيمت ارز و شاخص هاآماره) ٢جدول (از 
  يارداريم.اختصنعت بانكي را در 

  اخص كل بورس، ارز و صنعت بانكيي توصيفي مربوط به بازدهي روزانه شهاآماره : ٢جدول 

  كشيدگي  چولگي  دامنه  بيشينه  كمينه  ميانه  انحراف معيار  ميانگين  متغيرها
  ٨,٢٧٦٤  ٠,٩٤٥٥  ٠,١٩٧  ٠,١٠٨٨  -٠,٠٨٨٣٩  ٠,٠٠٠٩٥  ٠,٠١٦٧٣٩  ٠,٠٠٢٩٨  شاخص كل بورس

  ٣٢,٦١٦  ١,٢٩١٩  ٠,٥٠٣  ٠,٢٧٦٦  -٠,٢٢٦٥٨  ٠,٠٠٠٥١  ٠,٠٢٥٤٧٨  ٠,٠٠٢٠٧  ارز
  ١٣,٥٨٧  ١,٥٠٢٨  ٠,٣١٧  ٠,١٩٦٨  -٠,١٢٠٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٢٢١٧٦  ٠,٠٠٢٥٤  شاخص صنعت بانكي

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(
ميانگين و ميانه) درميابيم متوسط بازدهي شاخص كل بورس اوراق تمركز (با بررسي معيارهاي 

الي  ٠,٠٥در حدود است (بهادار تهران نسبت به بازدهي ارز و شاخص صنعت بانكي اندكي بيشتر 
كنيم كه شاخص يمدرصد) از سوي ديگر با نگاهي به مقادير دامنه و انحراف معيار باز مشاهده  ٠,١

ه گرفت توان نتيجيمي نوعبهكل بورس از مقادير كمتري نسبت به دو متغير ديگر برخوردار است كه 
ير در غچولگي براي هر سه مت آمدهدستبهريسك بازار بورس به نسبت بازار ارز كمتر است. مقادير 

از سوي ديگر با  ،توان توزيع اين سه متغير را متقارن در نظر گرفتيم) قرار دارد پس ٢و  -٢بازه (

ت. تر اسيدهكشدرميابيم قله توزيع از حالت نرمال تيزتر و  ٣ تربزرگتوجه به مقدار كشيدگي مثبت و 
تيودنت براي اين سه متغير اس-رسد توزيع آماري تييم) به نظر ٢جدول (از  آمدهدستبهبا نتايج 
 به انتخاب موردپژوهشي لازم در متغيرهاي آزموناز توزيع نرمال باشد. در ادامه پس از انجام  ترمناسب

هاي يبررسپردازيم. پس از يمانحراف معيارهاي شرطي  ي و استخراجسازمدلمدل بهينه و نهايتاً 
شده؛ كه نتايج آن يينتعي بهينه هاوقفه BIC و AICبر اساس معيارهاي اطلاعاتي نظير  گرفتهانجام

  است. مشاهدهقابل) ٣جدول (از 
  شدهانتخابي بهينه هامدل) ٣جدول (

 مدل انتخابي تلاطم متغيرها

 ARMA(4,2)-GARCH(1,1) بازدهي شاخص كل بورس

 ARMA (1,2)- GARCH (1,1) بازدهي قيمت ارز

  ARMA (2,2)- GARCH (1,1)  بازدهي شاخص صنعت بانكي
  ARMA (0,1)- GARCH (1,1)  بازدهي بازار سكه
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  ARMA (3,0)- GARCH (1,1)  بازدهي شاخص صنعت بيمه
  ARMA (1,3)- GARCH (1,1)  ي انرژيهاحاملبازدهي 

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(
ي تلاطم سه متغير شاخص كل بورس، نرخ ارز هامدلي انحراف معيارهاي شرطي سازمدلپس از 

متغيرهاي ورودي براي ساخت شاخص  عنوانبهدلار) و شاخص صنعت بانكي را استخراج نموده و (آزاد 
كنيم. در اين پژوهش جهت ساخت شاخص استرس مالي از رويكرد مدل يماستفاده  هاآناسترس از 

نموديم. قبل از انجام  استفادهGARCH)-(DCC  ٢٠همبستگي پوياي شرطي -گارچ چند متغيره 
 آرچ) را به همراه آزمون همبستگي شرطي پويا( يانسواربار ديگر آزمون اثرات ناهمساني كي يسازمدل

) نمودار متغيرهاي ٢شكل (يري اين رويكرد اطمينان حاصل كنيم. كارگبهكنيم تا از صحت يمتكرار 
  دهد.يمرا نشان  DCC-GARCHورودي براي مدل 

  
  
  
  
  

 كل بورس، قيمت ارز و تلاطم شاخص صنعت بانكي) نمودار سري زماني تلاطم روزانه شاخص ٢شكل (

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

  يارداريم:اخت) نيز نتايج آزمون وجود اثرات آرچ را در ٤جدول (از 
  آرچ) براي متغيرهاي سازنده شاخص استرس مالي( يانسواراثر ناهمساني  آزمون : ٤جدول 

 دارييمعنمقدار  آماره آزمون متغيرها

 ٠,٠٠٠٠ ١٤٩٨,١٣٧ كل بورس تلاطم شاخص

 ٠,٠٠٠٠ ١٢٩٨,٠٨١ تلاطم قيمت ارز

  ٠,٠٠٠٠  ١٤٤٠,٢٥٦  تلاطم شاخص صنعت بانكي
  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

دار است. از سوي ديگر يمعن) فرض وجود اثرات آرچ ٤در جدول ( آمدهدستبهبا توجه به مقادير 

كه نتايج آن را  اندكردههمبستگي پويا طراحي ) آزموني را جهت بررسي وجود ٢٠٠١( ٢١انگل و شپارد
  يارداريم.اخت) در ٥جدول (از 

  نتايج حاصل از آزمون همبستگي پويا انگل و شپارد : ٥جدول 



 ١٤٠٢/ بهار ٥٤/شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ٣٢٠ 

  آماره آزمون  دارييمعنمقدار 
١٣٧٩,٣٥٦  ٠,٠٠٠  

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(
كه بيانگر رد فرض صفر مبني شده  ٠,٠٥داري كمتر از يمعنشود مقدار يمكه مشاهده  طورهمان

شود كه يمبنابراين فرض مقابل يعني پويايي همبستگي پذيرفته  ،بر ثابت بودن همبستگي است
بخشد. مدل همبستگي يمكه در ادامه انجام خواهيم داد اعتبار  DCC-GARCH ي به رويكردنوعبه

ت است كه توسط يافته مدل همبستگي شرطي ثابيمتعمدر حقيقت حالت  (DCC)شرطي پويا 
  زير است: صورتبه) انجام شد. اين مدل ٢٠٠٢( ٢٢انگل

  )٢مدل (

𝑟௧ = 𝜇௧ + 𝑎௧ 
𝑎௧ = 𝐻௧

ଵ/ଶ
𝑧௧ 

𝐻௧ = 𝐷௧𝑅௧𝐷௧ 
𝑅௧ = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄௧)ିଵ/ଶ𝑄௧𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄௧)ିଵ/ଶ 
𝜀௧ = 𝐷௧

ିଵ𝑎௧ ~ 𝑁(0; 𝑅௧) 

𝑄ത =
1

𝑇
 𝜀௧𝜀௧

்

்

௧ୀଵ

 

𝑄௧ = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄ത + 𝑎𝜀௧ିଵ𝜀௧ିଵ
் + 𝑏𝑄௧ିଵ 

بازده لگاريتمي سهام را در نظر ت (اس tتايي از سري زماني در زمان  𝑛 داربر   𝑟௧كه در آن
  .ستاخص استرس مالي ي متغيرهاي سازنده شاموردبررسدر اين پژوهش با توجه به سوژه  .)گيرنديم

𝑎௧ : ردارب  n تايي از جملات اخلال در زمانt 

: 𝐻௧  ماتريس𝑛 × 𝑛  واريانس شرطي𝑎௧  در زمانt 

𝐻௧
ଵ/ଶ ماتريس :𝑛 × 𝑛  كه معمولاً از تجزيه چولسكي ماتريس𝐻௧ آيد.يم به دست  
𝐷௧ : قطري كه از انحراف معيار شرطي  يسماتر𝑎௧  در زمانt .است  
𝑅௧ ماتريس :𝑛 × 𝑛   همگي شرطي𝑎௧  در زمانt .است  
𝑧௧ يك بردار :𝑛 .تايي از متغيرهاي تصادفي نرمال استاندارد است 

𝑄ത يرشرطي غيانس كووار: ماتريس𝜀௧ 

𝜀௧ اندهمبستهولي  استانداردشده: پسماندهاي.  
𝑎; 𝑏 پارامترهاي :dcc بايد در دو شرط زير صدق كنند. هستند كه  

1) 𝑎 ≥ 0 ;  𝑏 ≥ 0 
2) 𝑎 + 𝑏 < 1 

داري هركدام يمعن) ضرايب برآورده شده مربوط به همبستگي پويا را به همراه آزمون ٦جدول (از 

  يارداريم.اخترا در 
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 )DCC( يشرطجدول ضرايب برآوردي همبستگي پوياي  : ٦جدول 

 دارييمعنمقدار  ماره تيآ انحراف استاندارد ضريب برآوردي پارامترها

dcc-a ٠,٠٠٠ ٢١,٥٣ ٠,٠٣٤ ٠,٧٤٥ 

dcc-b ٠,٥٢ ٠,٦٤ ٠,٠٥٥ ٠,٠٣٥ 

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(
را در  همبستگي شرطي پويا -از جدول فوق ضرايب برآوردي مربوط به مدل گارچ چند متغيره 

از صفر و همچنين  تربزرگ آمدهدستبه DCCشود هر دو پارامتر يمكه مشاهده  طورهمانيارداريم. اخت
، از سوي ديگر با توجه به است DCCبرقرار بودن شرايط  دهندهنشانمجموعشان كمتر از يك است كه 

ييد تأ bداري يمعنگردد و يميد تائفقط  aداري ضريب يمعنفرض  آمدهدستبهداري يمعنمقدار 
يك شوك در سري متغيرها، افزايش در همبستگي ، به دنبال بروز dcc-aمثبت بودن پارامتر  با ،گرددينم

بيانگر اثر همبستگي شرطي  dcc-bتوان انتظار داشت، از سوي ديگر پارامتر يمشرطي براي دوره بعدي را 
راي رود بيمتر باشد، انتظار يكنزدو به عدد يك  تربزرگاين پارامتر  هرچه دوره قبل بر دوره جاري است.

، همبستگي دوره جاري نزديك به همبستگي شرطي دوره قبل شدهبهمحاسهاي يهمبستگهر جفت 
باشد ينمدار يمعنكه ضريب برآورد شده اين پارامتر ييازآنجا) ولي ١٣٩٩خضري،  لعل و آشناباشد (

توان نتيجه گرفت كه همبستگي شرطي دوره قبل بر دوره جاري تأثير چنداني ندارد. از اشكال يمبنابراين 
را براي متغيرهاي شاخص استرس مالي در  دودوبه) نمودارهاي همبستگي شرطي پويا ٥) و (٤)، (٣(

يارداريم. هر يك از اين نمودارها، همبستگي شرطي در طول زمان را براي يك متغير در مقابل متغير اخت

 يتوانيم قضاوتي در خصوص ميزان تغييرات همبستگيمدهد. از نحوه حركت اين نمودارها يمديگر نشان 
متغيرها  شرطي بين متغيرها داشته باشيم، يا به عبارتي نحوه سرايت تلاطم يك متغير را بر روي ديگر

  رصد كنيم.

  
   ) نمودار همبستگي پويا شرطي بين دو متغير تلاطم شاخص كل بورس و تلاطم ارز٣شكل (

 )پژوهشگر هاييافته منبع:(
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ت همبستگي دو متغير تقريباً در محدوده ) درميابيم حدود تغييرا٣شكل (با نگاهي اجمالي به 
به بعد كاملاً مثبت و  ١٣٩٨ديگر رفتار همبستگي از سال  توجهقابلباشد، نكته يم ٠,٩الي  -٠,٨

تيجه توان نيميگر دعبارتبهشود، يمبسيار قوي بين تلاطم شاخص كل بورس و تلاطم ارز ملاحظه 

روي يكديگر بسيار سريع و با شدت بالايي در  بر ارزپذيري اثرات تلاطم بازار بورس و يتسراگرفت 
  باشند.يمي مختلف هاجهت
  
  
  

  
  

 يانكب شاخص تلاطم و بورس كل شاخص تلاطم متغير دو بين شرطي پويا همبستگي نمودار) ٤شكل (

 )پژوهشگر هاييافته منبع:(

شاخص  ) نيز درميابيم همبستگي شرطي بين تلاطم شاخص كل بورس و تلاطم٤از شكل (
كه نشان از حركت نوساني شديد همبستگي  است ٠,٩الي  -٠,٩ در محدودهصنعت بانكي نيز تقريباً 

پذيري اثرات تلاطم يتسراتوان دريافت نحوه يمي مختلف زماني دارد. از اين نمودار نيز هادورهدر 
ختلف ي مهاجهتالبته در  ،بانكي بر روي يكديگر تقريباً سريع صنعت شاخص كل بورس و شاخص

) نيز همبستگي پويا شرطي دو متغير تلاطم بازار ارز و تلاطم شاخص ٥شكل (يت از درنهاباشد. يم
كنيم كه مشابه فوق دامنه تغييرات همبستگي در طول زمان تقريباً در يمصنعت بانكي را مشاهده 

پذيري يتسرا گردد يعني ما شاهديماست كه به همان منوال فوق تفسير  ٠,٩الي  -٠,٨محدوده 
ي بازار ارز و شاخص صنعت بانكي هستيم. لازم به ذكر است هدف اصلي اين هاتلاطمسريع و آني در 

يست بلكه از اين همبستگي شرطي پويا جهت ساخت شاخص نپذيري يتسراپژوهش تنها بررسي 
توانيم يميرها بريم. در اين حين با نگاهي اجمالي بر نحوه رفتار همبستگي متغيماسترس مالي بهره 

بينشي در خصوص اثرات تلاطم بازارهاي بورس و ارز و همچنين شاخص صنعت بانكي داشته باشيم. 
  پردازيم.يمدر ادامه با تشريح فرمول به ساخت شاخص استرس مالي و اجزاي آن 
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 يبانك صنعت ) نمودار همبستگي پويا شرطي بين دو متغير تلاطم بازار ارز و تلاطم شاخص٥شكل (

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

زير  صورتبه) فرمول ساخت شاخص استرس مالي ٢٠١٢با توجه به متدولوژي هالو و همكاران (
  شود:يمتعريف 

𝐹𝑆𝐼 = (𝑊𝑆௧) × 𝐶௧ × (𝑊𝑆௧)ᇱ  

  كه در آن:
𝐹𝑆𝐼:شاخص استرس مالي  
: 𝑊ردار اوزان متغيرهاي سازنده شاخص استرس ماليب  

𝑆௧  بردار متغيرهاي سازنده شاخص استرس مالي در زمان:t 

𝐶௧ ماتريس همبستگي شرطي بين متغيرهاي سازنده شاخص استرس مالي در زمان :t 

، بازاربهاآورده شده است (تلاطم شاخص كل  به دستمتغيرهاي سازنده شاخص استرس مالي كه قبلاً 
يگر همبستگي شرطي پويا اين متغيرها را نيز از بخش قبل تلاطم ارز و تلاطم شاخص بانكي)؛ از سوي د

ماند كه همان بردار يماست. تنها يك بخش مجهول باقي  شدهمحاسبه DCC-GARCH و با رويكرد
ثابت اوزان هر متغير است. در بخش بعد با يك رويكرد كاملاً علمي و مبتني بر نظر خبرگان به محاسبه 

 شاخص متغيرهاي براي بهينه اوزان محاسبهمنظور به پژوهش اين زيم. درپردايماوزان بهينه هر متغير 

يت . درنهانموديم استفاده خبرگان نظر بر مبتني و) AHP( مراتبي سلسله تحليل فرآيند از مالي استرس
توانيم اوزان مربوطه را محاسبه كنيم كه نتايج آن از يمبا در دست داشتن ماتريس مقايسات زوجي 

 يت است.رؤابلق) ٧جدول (

  حاصل از فرآيند تحليل سلسله مراتبي آمدهدستبهاوزان  : ٧جدول 

 شاخص صنعت بانكي  نرخ ارز  شاخص كل بورس  نام شاخص

  ٠,٢٤١٠٦٧٧  ٠,٤١٠٥٣٨٢  ٠,٣٤٨٣٩٤١  وزن استخراجي
  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

بتدا بيان شد به ساخت شاخص با استفاده از فرمول هالو كه در ا آمدهدستبهپس از استخراج اوزان 
پردازيم. پس از ساخت شاخص استرس مالي درصدد آن هستيم كه ابتدا با استفاده از يماسترس مالي 

ذكر شد را بر روي شاخص استرس مالي بسنجيم  قبلاًير متغيرهاي مستقلي كه تأث ٢٣مدل رگرسيون خطي
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) ٦شكل (ارزيابي و آزمون قرار دهيم.  ي زماني مختلف موردهابرههو از سوي ديگر اين شاخص را در 
  دهد.يمشده را نشان يطراحنمودار شاخص استرس مالي 

  
  
  
  

  
  
  
  
  

  ١٣٩٩الي  ١٣٨٨شده طي ساليان يطراح) نمودار شاخص استرس مالي ٦شكل (

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(

شاهد در سه نوبت  ١٣٩٨شود تا قبل از سال يممشاهده  )٦شكل (كه از نمودار  طورهمان

شود، يممشاهده  ١٣٩٢الي  ١٣٩١ي هاسالبين  توجهقابلاولين استرس  .هستيم توجهقابلاسترس 
كند و يم حركتكمهايي با شدت يزموجر صورتبهاسترس مالي تقريباً  ١٣٩٧از آن به بعد تا سال 

ي هاجهشباره يكبه ١٣٩٧شاهد هستيم تا اينكه در سال  ١٣٩٦كمترين ميزان استرس را در سال 
ا در ر واردشدهي كه شديدترين استرس اگونهبهكنيم يمي را در شاخص استرس مشاهده توجهقابل

ي استرس هاموجشاهد  ١٣٩٩تا انتهاي سال  ١٣٩٧است. از سوي ديگر بعد از سال  دادهرخاين سال 
داري ضرايب يمعن) نتايج حاصل از آزمون ٨جدول (ادامه از  در نسبت به ساليان اخير هستيم. يپرقوت

  يارداريم كه به شرح زير است:اختمتغيرهاي مستقل بر شاخص استرس را در 
  داري متغيرهاي مستقل بر روي شاخص استرس مالييمعنآزمون  : ٨جدول 

 دارييمعنمقدار  آماره تي انحراف استاندارد مقدار برآورد شده  ضرايب

 ٠,٠٠٠ -٢٩,٢٩ ٠,٠٠٠١٣ -٠,٠٠٣٩ عرض از مبدأ

 ٠,٠٠٠ ١٥,٣٨ ٠,٠٠١١ ٠,٠١٨٣ طم شاخص كل بورستلا

 ٠,٠٠٠ ٥٠,٠١٥ ٠,٠٠٠٥١ ٠,٠٢٥ تلاطم نرخ ارز

 ٠,٠٠٠ ٧,٢٣٤ ٠,٠٠٠٧٢ ٠,٠٠٥٢ تلاطم شاخص بانكي

 ٠,٠٠٠ -١٢,١٣٩ ٠,٠٠٠٥٨ -٠,٠٠٧٠ تلاطم قيمت سكه طلا
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 ٠,٠٠٠ ٣,٩٩٢ ٠,٠٠٠٧٦ ٠,٠٠٣٠ تلاطم شاخص صنعت بيمه

 ٠,٠٢ ٢,٢٨٤ ٠,٠٠٠٢٧ ٠,٠٠٠٦٢ انرژي يهاحاملتلاطم شاخص 

  )پژوهشگر هاييافته منبع:(
مثبت و ) درميابيم تمامي متغيرهاي مستقل پژوهش اثر ٨داري جدول (يمعنبا توجه به مقادير 

دارد.  دارييمعن و يمنفتلاطم بازار سكه كه اثري  جزبهداري بر روي شاخص استرس مالي دارند، يمعن
  كه بيانگر مطلوب بودن كيفيت مدل برازش شده است. است ٠,٨٧٣٦مقدار ضريب تعيين مدل نيز 

  نتايج و ارائه پيشنهادات

  نتايج كلي

 متغيرهاي در واريانس ناهمساني وجود و مانايي بررسي جهت آرچ اثر آزمون و واحد ريشه آزمون
ه آزمون ريش است. نتايج حاصل از شدهاستفادهي سازمدليتاً نهابراي انتخاب مدل بهينه و  موردپژوهش

داري يمعني چون مقدار به عبارتيافته حاكي از مانايي متغيرهاي پژوهش است. يمتعمفولر -واحد ديكي
 حاصل متغيرهاي پژوهش مانا هستند. همچنين نتايج ٠,٩٥است در سطح اطمينان  ٠,٠٥آزمون كمتر از 

 ييدتأ نيز واريانس اهمسانين فرض دهد كهيمنشان  ٠,٩٥در سطح اطمينان  آرچ اثرات وجود آزمون از
به همراه رويكرد همبستگي شرطي پويا حاكي از نحوه  هاتلاطمي سازمدلگردد. نتايج حاصل از يم

  ازنده شاخص استرس مالي بر روي يكديگر است.يرهاي سمتغ داريمعنپذيري يتسرا

  ر بر روي ديگر متغيرتلاطم يك متغي اثرات سرايت از نحوه حاصل نتايج

اي پويحدود تغييرات همبستگي  دهد كه:يمارز نشان  تلاطم و بورس كل شاخص لاطم) تالف

ديگر رفتار همبستگي از سال  توجهقابل، نكته است ٠,٩الي  -٠,٨تقريباً در محدوده ، دو متغيرشرطي 
 شود،يمبه بعد كاملاً مثبت و بسيار قوي بين تلاطم شاخص كل بورس و تلاطم ارز ملاحظه  ١٣٩٨

سيار روي يكديگر ب ارزبرپذيري اثرات تلاطم بازار بورس و يتسراتوان نتيجه گرفت يميگر دارتعببه
  باشند.يمي مختلف هاجهتسريع و با شدت بالايي در 

همبستگي  دهد كه:يمصنعت بانكي نشان  شاخصتلاطم  و بورس كل ب) تلاطم شاخص

 -٠,٩ در محدودهت بانكي نيز تقريباً بين تلاطم شاخص كل بورس و تلاطم شاخص صنعپوياي شرطي 
ي مختلف زماني دارد. از اين هادورهباشد كه نشان از حركت نوساني شديد همبستگي در يم ٠,٩الي 

پذيري اثرات تلاطم شاخص كل بورس و شاخص صنعت بانكي بر يتسراتوان دريافت نحوه يمنمودار نيز 
  .استختلف ي مهاجهتالبته در ، روي يكديگر تقريباً سريع
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 يهمبستگي پويا دهد كه:يمبانكي نشان  صنعت شاخص تلاطم و ارز بازار ج) تلاطم

 ييراتتغوجود دارد. دامنه دو متغير تلاطم بازار ارز و تلاطم شاخص صنعت بانكي بين شرطي 
پذيري سريع و يتسرااست كه ما شاهد  ٠,٩الي  -٠,٨همبستگي در طول زمان تقريباً در محدوده 

 دهشساختهين مدل استرس مالي همچن ي بازار ارز و شاخص صنعت بانكي هستيم.هاتلاطمر آني د
  از: عبارت است

FSI= - 0.0003963 + (0.01835) TEPIX i, t+ (0.02553) Dollor i, t + (0.005216) 
Bank i, t + (-0.007047) Coin i, t + (0.003047) Oil i, t + (0.0006226) Bime i, t +U i, t 

ت. اس شدهارائهو همچنين تقويت مدل موجود  آمدهدستبهدر راستاي نتايج  شدهارائهپيشنهادات 
  به همين منظور محقق معتقد است كه:

ذيري يرپتأثشده و از  مرورزمانبهي غيرنفتي باعث كاهش وابستگي كشور هانهادهتقويت  -
 كشور كاسته خواهد شد. يكره اقتصادبر پاز نوسانات قيمت نفت و نيز اثرات مخرب آن 

راي كاهش ي، بل پيش بينهاي غيرقابهايي در جهت كنترل نوسانات و تلاطمياستستثبيت  -
 اثرات مخرب بر پيكره اقتصاد كشور.

ي هاشركتبورس، تعيين قيمت سهام  اندركاراندستبا توجه به اينكه يكي از وظايف  -
ابراين بر بورس باشد، بن مؤثرتمام عوامل  دهندهنشانباشد و اين قيمت بايد يمشده در بورس يرفتهپذ

 سهام منظور گردد. يهاگذارييمتقنوسانات ارزي و قيمتي در  ازجملهبايد كليه عوامل اقتصادي 

 لندمدتبيرات كوتاه و تأثبايستي به يمگذاران جديد يهسرماگذاران فعال و همچنين يهسرما -
ا ملاك ر هاشاخصباره افي داشته باشند و تغييرات يكك توجه ،هاشاخصتغييرات قيمتي و ارزي بر 

 ارزيابي قرار ندهند.

ت، يرگذار استأث بلندمدتدر  هابانكي انرژي و هاحاملبا توجه به اينكه تلاطم در بازار ارز،  -

ي ازارهابهاي شركت در ييداراگذاري يهسرمااگر به دنبال  هاشركتگردد كه مديران مالي يمپيشنهاد 
ين بازار را كاهش و در منابعي كه داراي بازدهي در اگذاري يهسرماسهام هستند،  صورتبهه سرماي

 .نمايندگذاري يهسرما، هستندبالاتري 

 عاملي، بايد توجه داشت كه تلاطم در بازار ارزي و قيمت از جهات مختلف از ديدگاه مديران -
 مدتكوتاهدر  هاتلاطمبا توجه به اينكه اين يرگذاري بر آن را ندارند و نيز تأثبوده و قدرت  زابرون

ود تا شيمي قيمتي دارند، به مديران پيشنهاد هاشاخصاثرات منفي بر  بلندمدتاثرات مثبت و در 
ها و ليتحلهايشان بيشتر به عملكرد واقعي شركت و سودآوري توجه داشته باشند و در يابيارزدر 

 داده تا دچار گمراهي و تصميم نادرست نشوند. را مدنظر قرار بلندمدتتصميمات خود ديد 
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 ايشافز از و جلوگيري هايمتق (كنترل هايمتق تثبيت هايياستس اتخاذ كه رسديم نظر به -
 وجهت با .دارند مهمي نقش مالي يناني استرسنا اطم كاهش در بلكه مالي استرس كاهش در تنهانه آن)

 قتصاديا هايياستس اتخاذ از ها بايستييمتق ثبات براي يمركز بانك يژهوبه و ، دولتپژوهش نتايج به
  .نمايد اجتناب زند،يم دامن مالي استرس ينانينا اطمبه  كه
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