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-هظهور کرد یمال یهاستمیس یريپذبیثبات و آس یابيارز یبرا یضرور یبه عنوان ابزار یاسترس مال یهاشاخص

 یداخل یمال یهاکه شاخص می باشدمتمرکز  یشاخص جامع استرس مال کي حیو توض یبر طراح پژوهش حاضر از اينرواند.

های در فاصله زمانی سالاقتصاد  کي یرو شیپ کیستمیس یهاسکيجامع از ر یاندازو چشم ردیگیرا در بر م یو خارج

همبستگی و  -پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نوع پیمايشی دهد.یارائه م 1411-24-12الی  12-24-1421

 تیبا توجه به ماه یریگاست. روش نمونه یو خارج یداخل یمال یشاخص ها یهادادهجامعه آماری، . رگرسیون می باشد

 رانيا هيشامل بازار سرمانمونه آماری است.  یبه روش برش مقطع یفرع یهاشاخص کل و شاخص یزمان یسر یعنيها داده

و مشاهدات  به صورت  یکم اسیپژوهش در مق نيمورد استفاده در ا یرهایمتغ هیباشد. کلیمو شاخص های مالی خارجی 

به  یخيتار یساز کسانيو  یباشند که پس از پاکساز یم 1411-24-12 یال 1421-24-12 خيروزانه از تار یزمان یسر

، هر انس طلا متیق، نفت خام  برنت متیق مهم یشاخص جهان 0پژوهش از  نيدر ا استفاده شده اند یمنظور مدلساز

 یاستفاده جهت ساخت شاخص استرس مال یبه دلار برا ورويجفت ارز  متیقو  بورس نزدک شاخص، کايدلار آمر شاخص

از روش تحلیل سلسله مراتبی استفاده مناسب به هر شاخص  تیاهم نییتع و یوزن ده جهت ادامهاستفاده شده است.در 

 در رده سوم 46111با  شاخص دلارسپس  بیشترين وزن، 461.0با، انس طلاشده است. نتايج وزن دهی نشان می دهد که 

در رده های چهارم و پنجم قرار  464.0با بورس نزدکو  46214با نفت برنت و شاخص 46210با  / دلار وروينرخ جفت ارز 

 .گرديده استاستفاده  Eviews13و R 4.2.1از نرم افزار متن باز يینها هایلیجهت انجام تحل در پژوهش حاضر گرفته اند.

متوسط بازدهی روزانه شاخص بورس نزدک نسبت به بازدهی ساير شاخص های پژوهش بیشتر  نتايج کلی نشان می دهد که

کمترين و بیشترين ريسک را  4641و    464412است. بعلاوه شاخص دلار و شاخص نفت برنت  به ترتیب با انحراف معیار  

 یدار یدرصد رابطه معن 0 یگرنجر در سطح خطا تیآزمون عل جينتابه نسبت بقیه شاخص ها دارا می باشند. همچنین از 

 یشاخص استرس طراحبرقرار است. از اين رو  46441400در سطح معنی داری  تلاطم بازار بورس وشاخص استرس  نیب

 شاخص نیب یدار یرابطه معن و دار است یمعن رانينسبت به بازار بورس اوراق بهادار ا کرفهيپژوهش بطور  نيشده در ا

 . باشدنمیبرقرار  رانيشده و تلاطم بازار ارز در ا یطراح یاسترس مال
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 hamidreza.reisizadeh@yahoo.com. ايرانگروه مديريت مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، 2 

 fallahshams@gmail.comگروه مديريت مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ايران )نويسنده مسئول( 1 

 Gh.zomorodian@gmail.comگروه مديريت مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ايران. 1 

mailto:hamidreza.reisizadeh@yahoo.com


 دهحمیدرضا رئیسی زا / زبهادار تهران و نرخ ارطم متغیرهای جهانی و ارتباط آن با شاخص بورس اوراق لاطراحی شاخص استرس مالی برمبنای ت

 و همکاران

 

 

 

 

 مقدمه

، بازارهای مالی 20-گیری کوويداز زمان شیوع همه

های اند که در حرکتعظیمی شدهجهانی دچار آشفتگی 

ثبات اقتصادی و چندين فروپاشی بازار سهام در بی

مقیاس و شدت قابل مقايسه با آنچه در طول بحران مالی 

مشاهده شد، آشکار شده  1442( در سال GFCجهانی )

است. اين امر با افزايش اخیر نرخ بهره توسط فدرال رزرو 

بالا پیچیده تر شده ايالات متحده برای مقابله با تورم 

است، که ممکن است بهبود اقتصادی و اعتماد سرمايه 

(. 1411ری و همکاران، 2گذاران را مختل کند. ) سوک

اهیمت بحران های پديد آمده در طول سالهای اخیر ، 

سیستم ها و موسسات مالی را برآن داشت بیشتر به 

بازنگری و توسعه ابزارها و روش هايی بپردازند که در 

ناسايی ، ارزيابی و نظارت بر تهديدات احتمالی ثبات ش

 1سیستم مالی و اقتصاد به طورکلی مفید باشد .) اسانمی

(.توانايی ارزيابی و نظارت بر سلامت کلی 1411و تیواری ، 

بازارهای مالی برای مديريت ريسک موثر ، تدوين سیاست 

و تصمیم گیری در هر دو زمینه فردی و سیستمی بسیار 

-مدينه سانچز،-گونزالس ،1بلوندو ستمبر است.)مهم 

 (. 1411 همکاران و سالگادو،

شرايط مالی نامطلوب بطور بالقوه می تواند از چندين 

(. 1141،  0کانال به کل اقتصاد منتقل شود. )اوزسلبی

مهم تر از آن شوکهای مالی کوچک حتی می تواند در 

صورت تقويت شدن  ، منجر به وخیم شدن شرايط 

 اقتصادی شوند. 

                                                           
1 Sook 
2 Ilesanmi 
3 Settembre-Blundo 
4 Ozcelebi 
5 Ishrakieh 
6 Ngozi  
7 Rawhouser  
8 Iqbal  
9 Wang  
10 Shim  

بحران های بازار سرمايه در کشورهای پیشرفته و نوظهور 

ناشی از سقوط شديد قیمت سهام پس از ايجاد حباب  ، 

ی ميا به عبارت ديگر معامله سهام بالاتر از ارزش ذاتی آن 

باشد و مطابق با اين مطالعات ، سقوط بازار ناشی از تغییر 

رفتار جمعی از سرمايه گذاران است ، بطوريکه کاهش 

بازده قیمت سهام باعث افزايش شاخص استرس می شود 

 (1411و همکاران ، 0)ايشراکی

در محرک رشد و ثبات  ینقش مهم یمال یبازارها

 صیتخص یبرا یکنند و به عنوان مجرایم فايا یاقتصاد

 کنند یعمل م یگذارهيسرما لیکارآمد منابع و تسه

بازارها ذاتاً  نيحال، ا ني(. با ا1411 ،و همکاران .ی)نگوز

 ريپذ بیآس یثبات یدر برابر اشکال مختلف استرس و ب

ها اقتصاد یبرا یاگسترده یامدهایتواند پیهستند که م

(. 1411 ،و همکاران 1و جوامع در کل داشته باشد)راوهاسر

 کيبه  یکردن استرس مال یو کم يی(. شناسا1411

گذاران و هيگذاران، سرمااستیس یبرا یدغدغه اصل

 (.1411 ،و همکاران 2شده است)اقبال ليمحققان تبد

 یزادر معرض عوامل استرس یجهان یانداز مالچشم

صاد بر اقت یتواند به طور قابل توجهیاست که م یمختلف

، و همکاران 0)وانگ بگذارد ریتأث یمال یهاستمیو س

 کي یمال ستمیس یريپذثبات و انعطافاز اين رو (.1412

 24می)ش آن دارد یاقتصاد یدر رفاه کل یکشور نقش اساس

با توجه به پیچیدگی حجم (. (. 1421، و همکاران

اطلاعاتی که از استرس مالی  به بازارهای بین المللی 

که به استرس  یعوامل درک جامع ازسرازير می شود ،

اران گذهيگذاران و سرمااستیس یکنند برایکمک م یمال

 یانداز مالبا چشم یکشور ران،يمهم است. ا اریبس رانيدر ا
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 شیپ از شیب یاسترس مال یابيارز وسته،یو به هم پ ايپو

  .شودیمناسب م

ی پذير ناشها و ساختار مالی آسیباسترس مالی، از تلاطم

اين رو هرچه شکنندگی مالی )ضعف در شود، از می

شرايط و ساختار مالی( بیشتر باشد، نه تنها خود، بلکه با 

ها به بازار و تکثیر و تقويت آن از طريق تأثیر ورود تلاطم

افزايش زيان مالی، ريسک )افزايش در زيان احتمالی مورد 

-انتظار( و عدم اطمینان در بازار، موجب افزايش استرس

زايش هزينه اعتبار و ايجاد عدم اطمینان در شده و با اف

گذاران موجب ايجاد روند های مالی و سرمايهموسسه

شود. همچنین استرس مالی موجب نزولی در اقتصاد می

ها شده و از اين اتخاذ استانداردهای اعتباری توسط بانک

شود های اقتصادی را سبب میطريق کاهش فعالیت

 (.2102)رحیمی باغی و همکاران، 
شاخص استرس مالی معیاری از ريسک سیستمی است 

که سعی دارد استرس را در کل نظام مالی کمی نمايد و 

توصیفی از سهم هربخش از بازارمالی بر استرس کلی نظام 

 ارائه دهد.

-اگر استرس مالی سیستماتیک باشد، رفتار اقتصادی می

تواند برای آنکه اثرهای معکوس و نامطلوب بر اقتصاد 

طور مناسبی اجرا شود، بنابراين اقعی داشته باشد، بهو

استرس مالی متغیری پیوسته با طیفی از مقادير شديد 

شود. از سوی ديگر، است که به بحران تبديل می

شکنندگی مالی، ضعف در شرايط مالی و ساختار سیستم 

 دهد.مالی را شرح می
است که  ی( ابزارFSI) یشاخص استرس مالاز اين رو 

 ستمیس کي یريپذ بیکردن آسیو کم یریگاندازه یبرا

 یها طراحاز شاخص یامجموعه لیو تحل هيبا تجز یمال

 شده است.
 یجهان یها متیق یبرا یارینفت خام برنت، مع متیق

 یبرا ژهيبه و ،یدر ثبات اقتصاد ینفت، نقش مهم

 یم فايا رانيوابسته به نفت مانند ا یکشورها

هر اونس طلا  متیق(. 1412 ،2یفليو آر ميريلديیکند)

 است تیگذاران از عدم قطع هيمنعکس کننده درک سرما

 یعمل م یاسترس مال یاساس اریو به عنوان مع

                                                           
1 Yildirim & Arifli 
2 Beckmann 
3 Mishra 

طلا،  متیق ی(. با بررس1420، و همکاران 1)بکمنکند

در اعتماد بازار و  راتییتغ تواندیم یاسترس مال خصشا

، و همکاران 1شرایرا ثبت کند)م یکل سکير طیمح

را در  کايکه قدرت دلار آمر کايشاخص دلار آمر (.1411

 یجهقابل تو ریسنجد، تأث یم یاصل یاز ارزها یبرابر سبد

، و همکاران 0ی)گورسو دارد یجهان یمال یبر بازارها

از  یدیشاخص کل کيشاخص بورس نزدک  (.1411

گذاران است که به طور  هياحساسات بازار و اعتماد سرما

و رشد  یفناور یهاخاص منعکس کننده عملکرد شرکت

 یرا در مورد روندها يیهانشیشاخص نزدک بمحور است.

دهنده  انتواند نشیدهد و میتر بازار ارائه مگسترده

، 0همکاران و باشد. )بندر یسطوح استرس مال

 کيدلار -ورويجفت ارز  متیق ن،ي(.علاوه بر ا1422

ان نش نيا که است یثبات اقتصاد جهان یشاخص مهم برا

 الاتيو ا ورويمنطقه  یدهنده قدرت و عملکرد نسب

، .)عمران و ساواشر است یمتحده، دو بلوک بزرگ اقتصاد

عوامل  یشاخص استرس مال ران،يمورد ا در  (. 1421

جامع  یابيو امکان ارز ردیگیرا در نظر م یو خارج یداخل

 ،و همکاران یدیتوح) کندیکشور را فراهم م یسلامت مال

 یهابا چالش رانيا یمال ستمی(.در داخل، س2044

نوسانات نرخ ارز و  ،یتورم یاز جمله فشارها یمتعدد

 یعوامل م نيمواجه است. ا ینگينقد یهاتيمحدود

را تحت فشار قرار دهند  یداخل یتوانند ثبات موسسات مال

 گذاران هيو اعتماد سرما یو مانع رشد اقتصاد

 یبا بررس یشاخص استرس مال .(2101)رضايی،شوند

نفت  متیمانند شاخص استرس،ق یدیکل یهااخصش

به  ورويجفت ارز  متیهر انس طلا ،ق متیخام  برنت،ق

ارائه  رانيدر ا یداخل یاز استرس مال یجامع ديدلار، د

 یرا نم یکشور چیه یمال ستمیحال، س نيبا ا .کندیم

و  یجهان یوستگیکرد. پ لیتوان به صورت جداگانه تحل

 بر ثبات یاديز زانیبه م یالملل نیب یبازارها يیايپو

 یانداز مالگذارد. چشم یم ریتأث یداخل یمال یها ستمیس

 یو عوامل خارج ستین یقاعده مستثن نياز ا زین رانيا

هر انس طلا،شاخص  متینفت خام  برنت،ق متیمانند ق

ه ب ورويجفت ارز  متیبورس نزدک،ق ا،شاخصکيدلار آمر

4 GÜRSOY 
5 Bender 
6 Omrane & Savaşer  
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بات بر ث یکیتیو تحولات ژئوپل یتجار یهاميحردلار ، ت

 با ی. شاخص استرس مالگذارندیم ریکشور تأث یمال

 نرخ ارز ،یمانند نوسانات بازار جهان يیهاشاخص بیترک

 یخارج یمال یزاعوامل استرس ،یدولت یاعتبار سکيو ر

  .آوردیبه حساب م زیبا آن مواجه است را ن رانيکه ا

 گذاران هيگذاران، سرما استیس یبرا یدرک استرس مال

ه ب یمهم است. شاخص استرس مال اریو فعالان بازار بس

کشور  یسلامت مال یابيابزار ارزشمند در ارز کيعنوان 

. ردیگ یرا در بر م یو خارج یکند و عوامل داخل یعمل م

مدل شاخص  کي نییو تب یبر طراح پژوهش حاضر

رد منحصر به ف يیايمتناسب با پو ژهيبه و ،یاسترس مال

 نیب یآن با بازارها سهيو مقا رانيدر ا یمال یبازارها

اقتصاد بازار در  کيبه عنوان  رانيتمرکز دارد. ا یالملل

 یانداز مالدر چشم یحال ظهور، شاهد نوسانات قابل توجه

مطالعه  کيبوده است که آن را به  ریاخ یهاخود در سال

 یاسترس مال یهایدگیچیپ یبررس یجذاب برا یمورد

 کيساخت  پژوهش نيا یهدف اصل کرده است. ليتبد

 یدیاست که عوامل کل یمدل جامع شاخص استرس مال

ص شاخ یدر واکنش به برخ یکننده استرس مال نییتع

 یریو اندازه گ یرا جمع آور  یو خارج یداخل یمال یها

مله از ج رها،یاز متغ یعیوس فیط یمدل با بررس نيکند. ا

هر انس  متینفت خام  برنت،ق متیشاخص استرس،ق

 متیبورس نزدک،ق کا،شاخصيطلا،شاخص دلار آمر

از  یدرک جامع ادر نظر دارد ت به دلار ورويجفت ارز 

 انريا طيرا در شرا یکه استرس مال یانهیزم یهايیايپو

 ئه دهد.ارا کند،یم جاديا

 یمللال نیب یها وهیش نياز بهتر پژوهش نيا ن،يعلاوه بر ا

 یموجود در بازارها یشاخص استرس مال یو مدل ها

ا کند. ب یاستفاده م رانيو نوظهور خارج از ا افتهيتوسعه 

کشورها،  ريبا سا رانيا یشاخص استرس مال سهيمقا

 یهاو چالش هایژگيدرباره و يیهانشیبه ب توانیم

. تافيدست  رانيا یمال یبازارها یرو شیپ فردهمنحصرب

موجود  یشباهت ها و تفاوت ها یا سهيمقا لیتحل نيا

کند و به  یرا روشن م یاسترس مال یدر محرک ها

ه که ممکن است ب یبالقوه ا یها یريپذ بیآس يیشناسا

 یداشته باشد کمک م ازیهدفمند ن یاستیمداخلات س

  کند.

 پیشینه پژوهش

خلاصه ای از تحقیقات مرتبط با موضوع پژوهش در 

 ( ارايه شده است.  2جدول )
 : پیشینه پژوهش1جدول 

 پژوهشگر سال موضوع خلاصه پژوهش

را با استفاده از  یجنوب یقايآفر ژهي( وFSI) یشاخص استرس مال کيمطالعه  نيا  

لان و ک یمال یهااز شاخص یعیوس فیط سندگاني. نوکندیم جاديا ايمدل عامل پو کي

. کنندیم لیو تحل هياز جمله نرخ بهره، بازده بازار سهام و اسپرد اعتبار را تجز ،یاقتصاد

FSI یارائه م یجنوب یقايدر اقتصاد آفر یسطوح استرس مال ردرا در مو يیها نشیب 

 یها استیها را رصد کرده و س یريپذ بیدهد آس یگذاران اجازه م استیدهد و به س

 به آنها اجرا کنند. یدگیرس یمناسب را برا

 یبرا یشاخص استرس مال

یجنوب یقايآفر  

 

موهولا و  1412

  2 یریف

 یاسترس مال یریاندازه گ یموجود برا یکلان مال یبر شاخص ها یمطالعه مرور نيا 

 یهاشاخص مختلف، از جمله شاخص یهاو طرح یشناسروش نيدهد. ا یارائه م

 سندگاني. نوکندیم یرا بررس یاصل یهامؤلفه لیپنهان، و تحل ریمتغ یهامدل ،یبیترک

انتخاب  تیو اهم دهندیرا مورد بحث قرار م کردهايرو نيا یهاتينقاط قوت و محدود

 .کنندیرا برجسته م یاسترس مال قیدق افتيدر یمناسب برا یهاشاخص

 :یاسترس مال یریاندازه گ

 یبر شاخص ها یمرور

 .موجود یکلان مال

برگر و  1414

 1شولر

                                                           
1  Moholola and Phiri 2 Berger and Schuler 
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متحده بر اساس مجموعه  الاتيا ی( را براFSI) یشاخص استرس مال کيمطالعه  نيا

 هيز تجزا سندگانيکند. نو یم شنهادیپ یو کلان اقتصاد یمال یرهایاز متغ یگسترده ا

وره ثبت د یآن برا يیتوانا یابيساختن شاخص و ارز یبرا یاصل یمؤلفه ها لیو تحل

 یبرا یدیابزار مف FSIدهد که  ینشان م جي. نتاکنند یاستفاده م یاسترس مال یها

 متحده است. الاتيدر اقتصاد ا یمال یثبات یب ینیب شینظارت و پ

 یبرا یشاخص استرس مال

 متحده الاتيا

 2دوبه و لو 1420

 بی( با ترکFSI) یشاخص استرس مال کي یطراح یجامع برا کرديرو کيمطالعه  نيا

از جمله بازده بازار سهام، اسپرد اعتبار و  ،یمال یهااز شاخص یاگسترده فیط

 یمال شاخص استرس یسودمند سندگاني. نوکندیم شنهادیپ یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 را نشان یستمیس سکيگرفتن ر درآن  يیو توانا یمال یهابحران ینیبشیدر پ

 .دهندیم

شاخص استرس  یطراح

 یمال

و  1ايآچار 1422

 همکاران

 یبازارها ی( به طور خاص براFSI) یشاخص استرس مال کي یمطالعه بر طراح نيا

 یرهایتغکه م کنندیم شنهادیپ یبیشاخص ترک کي سندگانينوظهور متمرکز است. نو

 یاعتبار سکير یهامختلف، مانند نوسانات نرخ ارز، عملکرد بازار سهام و شاخص یمال

 یدر اقتصادها یار جامع از استرس مالیمع کيارائه  FSI. هدف کندیم بیرا ترک

 گذاران است. هيو سرما استگذارانینوظهور به س

شاخص استرس  یطراح

 نوظهور یبازارها یبرا یمال

کائور و  1421

 1کائور
 

 

 روش شناسی

پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و براساس چگونگی 

های مورد نیاز يک تحقیق توصیفی بدست آوردن داده

های متفاوت تحقیقات توصیفی باشد. از بین دستهمی

پژوهی، )تحقیق پیمايشی، تحقیق همبستگی، اقدام

رويدادی، تحقیق اکتشافی(  -بررسی موردی، تحقیق پس

های پژوهش حاضر، آن را توان با توجه به ويژگینیز می

 همبستگی و رگرسیون لحاظ نمود.  -از نوع پیمايشی

در  یشاخص استرس مال یطراحاهداف اين پژوهش 

می  یو خارج یداخل یمال یشاخص ها یواکنش به برخ

ده اباشد. که از طريق سوالات و فرضیات زير به آن پاسخ د

 شود.می

آيا عامل تلاطم شاخص بورس تهران بر شاخص  -

 استرس مالی طراحی شده تأثیر گذار است؟ 

آيا عامل تلاطم بازار بورس در ايران بر شاخص  -

 استرس مالی طراحی شده تأثیر گذار است؟

 درنتیجه فرضیات پژوهش به شرح زير می باشد:

                                                           
1  Dubé and Luo 
2 Acharya 
3 Acharya, Drechsler,  & Schnabl 

 یشاخص استرس مالرابطه معنی داری بین : 2 هیفرض

 .برقرار است رانيشده و تلاطم بازار بورس ا یطراح

 یشاخص استرس مال نیب یدار ی: رابطه معن1 هیفرض

 برقرار است. رانيا ارز درشده و تلاطم بازار  یطراح

 یشاخص ها یهادادهدر اين پژوهش، جامعه آماری، 

با توجه  ما یریگاست. روش نمونه یو خارج یداخل یمال

شاخص کل و  یزمان یسر یعنيها داده تیبه ماه

نمونه است.  یبه روش برش مقطع یفرع یهاشاخص

و شاخص های مالی  رانيا هيشامل بازار سرماآماری 

 نيمورد استفاده در ا یرهایمتغ هیباشد. کلیمخارجی 

 یو مشاهدات  به صورت سر یکم اسیپژوهش در مق

 1411-24-12 یال 1421-24-12 خيروزانه از تار یزمان

به  یخيتار یساز کسانيو  یشند که پس از پاکسازبا یم

 .استفاده شده اند یمنظور مدلساز

آورد افزارهای رهآوری اطلاعات با استفاده از نرمجمع

، اطلاعات نگهداری شده در کتابخانه سازمان بورس 1نوين

های اينترنتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سايت
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و مرکز  1اطلاع رسانی ناشران، سیستم جامع 2اوراق بهادار

 ننسياهوفايفدرال رزرو و  تيساو  1اطاعات مالی ايران

 صورت پذيرفته است.

جهت استفاده در مدل  برای آماده سازی متغیرهای لازم

افزار صفحه گسترده ها، از نرمون فرضیهمربوط به آزم

Excel  استفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآوری شده

افزار وارد ايجاد شده در محیط اين نرم در صفحات کاری

های لازم برای دستیابی به گرديد و سپس محاسبه

متغیرهای اين پژوهش انجام شد. بعد از محاسبه کلیه 

های اين پژوهش، متغیرهای لازم جهت استفاده در مدل

اين متغیرها در صفحات کاری واحدی ترکیب شدند تا به 

تحلیل نهايی منتقل شوند. افزار استفاده در تجزيه و نرم

نرم افزار های نهايی از در اين پژوهش جهت انجام تحلیل

 استفاده شده است. Eviews13و R 4.2.1متن باز

 های پژوهش:گام

ها، بررسی و طراحی مناسبترين گردآوری داده اول:گام 

ها مدل برای تخمین بازده مورد انتظار هر يک از شاخص

 ها.يک از مدلو بررسی اثر آرچ در هر 

تخمین تلاطم شرطی و همبستگی پويا بین  دوم: گام

 .DCCوGAHCHهای ها از طريق مدلشاخص

-تعیین وزن و ضريب اهمیت هر يک از شاخص گام سوم:

 ها از طريق روش تحلیل سلسله مراتبی.

 طراحی )ساخت( شاخص استرس مالی. گام چهارم:

ار سرمايه ارزيابی مدل استرس مالی در باز گام پنجم:

 داخلی و خارجی.

 شاخص ها
نماد به کار رفته در 

 پژوهش

 FSI شاخص استرس

 Oil قیمت نفت خام  برنت

 Gold قیمت هر انس طلا

 Dxy شاخص دلار آمریکا

 Nasdaq شاخص بورس نزدک

 EURUSD قیمت جفت ارز یورو به دلار

 

 یساخت شاخص استرس مال نديفرآ

 فرمول اصلی ساخت شاخص استرس

در اين پژوهش شاخص استرس مالی مبتنی بر متدولوژی 

های مهم ( بر اساس تلاطم برخی از شاخص1421)0هالو

                                                           
1 Www.tsetmc.com 
2 Www.codal.ir 

بازارمالی جهانی طراحی شده  که فرمول آن مطابق زير 

 است:

                                                                             2رابطه 

𝐹𝑆𝐼𝑡 = (𝑤. 𝑠𝑡) 𝐶𝑡 (𝑤. 𝑠𝑡)′ 

3 Www.fipiran.com 
4 Hollo 



 دهحمیدرضا رئیسی زا / زبهادار تهران و نرخ ارطم متغیرهای جهانی و ارتباط آن با شاخص بورس اوراق لاطراحی شاخص استرس مالی برمبنای ت

 و همکاران

 

 

 هاشاخص زير ، بردارSهاشاخص زير وزن Wآن  در که

 بردار و هاشاخص وزن نزير هایدرايه ضرب tS0(W (و

 معکوس نیز tS0(Wˊ(باشد و می  tزمان در هاشاخص زير

  .است ماتريس اين

Ct بین زمان در متغیر متقابل همبستگی ضريب ماتريس 

 .(2100و فلاح شمس، رضازاده )باشد می i و jشاخص  زير

                                                                         1رابطه 

 𝐶𝑡 = [

1 𝜌12.𝑡 𝜌13.𝑡

𝜌21.𝑡 1 𝜌23.𝑡

𝜌31.𝑡 𝜌32.𝑡 1
] 

 یبه صورت کامل همبستگ هارشاخصيکه همه ز یزمان

 هسموزون  نیانگیم برابر با مربع ديبا IFSIدارند شاخص 

 گريد انیبه ب ( 𝑡𝑠° 𝑤=𝑡𝑣بردار یعني)باشد  رشاخصيز

 یيبه تنها هارشاخصيکه همه ز دهدیم نشان را یتیوضع

 خود هستند زانیم نيدر کمتر یخيبه صورت تار

همزمان در  یخيبه صورت تار اي ی(استرس مال نيکمتر)

 نيا اب ی(.مال استرس نيشتریب)حد خود هستند  نيبالاتر

کاملاً متنوع و کمتر از  یحال در اکثر اوقات همبستگ

محاسبه شاخص  یاست. برا کاملی حالت همبستگ

قاطع مت یهمبستگ سيماتر ديبا یاسترس مال یبیترک

 زده شود.  نیتخم 𝑡𝐶 زمان ردریمتغ

 شاخص ها محاسبه زير

در اين قسمت از انحراف معیارهای شرطی مدل گارچ 

چندمتغیره) رهیافت همبستگی مشروط( بعنوان زير 

شاخص های فرمول ساخت شاخص استرس استفاده شده 

است. از اينرو پس از آماده سازی داده ها و حذف مقادير 

دورافتاده؛ مدل گارچ چند متغیره) رهیافت همبستگی 

ن زده شده است. پس از برآورد مدل مشروط پويا( تخمی

مذکور اجزای مورد نیاز نظیر انحراف معیار شرطی بعنوان 

                                                           
1 Boudt, et. al, 2008 
2 Mahalanobis distance 

تلاطم روزانه و همچنین ماتريس همبستگی شرطی 

 روزانه استخراج شده است.

به منظور آماده سازی داده ها، مشخصاٌ شناسايی و تعديل 

 2نقاط دورافتاده از روش ارائه شده توسط بودت و همکاران

ستفاده شده است. بر مبنای اين روش ابتدا فاصله هر ا

محاسبه و مرتب  1مشاهده توسط تابع فاصله ماهالانوبیس

1)می شود؛ سپس فواصلی که بزرگتر از چندک  − 𝛼) 

درصد هستند به عنوان داده دورافتاده شناسايی می شوند 

 و سرانجام مشاهدات دور افتاده تعديل می شود.

جود همبستگی پويا توسط آزمون قبل از مدلسازی ابتدا و

( پرداخته می 1442)1طراحی شده توسط انگل و شپارد

شده که بیانگر رد  4642شود. مقدار معنی داری کمتر از 

 00فرض صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی در سطح 

درصد است. بنابراين فرض مقابل يعنی پويايی همبستگی 

 اعتبار می بخشد. DCC-GARCHکه به نوعی به رويکرد 

در حقیقت حالت  (DCC)مدل همبستگی شرطی پويا 

تعمیم يافته مدل همبستگی شرطی ثابت است که توسط 

انجام شد. به يک عبارتی مدل ( 1441)0انگل

GARCH(1,1)  به عنوان يک مدل گارچ تک متغیره در

اندازه گیری ماتريس های واريانس شرطی بازده ها برای 

 به کار گرفته می شود. DCCاستفاده در مدل 

 اين مدل به صورت زير است: 

     2مدل

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑎𝑡 

𝑎𝑡 = 𝐻𝑡
1/2

𝑧𝑡 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 

3 Engle & Sheppard 

4 Engle 
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𝜀𝑡 = 𝐷𝑡
−1𝑎𝑡 ~ 𝑁(0; 𝑅𝑡) 

�̅� =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡𝜀𝑡

𝑇

𝑇

𝑡=1

 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)�̅� + 𝑎𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
𝑇

+ 𝑏𝑄𝑡−1 

 tتايی از سری زمانی در زمان  𝑛يک بردار   𝑟𝑡که در آن 

است) معمولاً بازده لگاريتمی شاخص را در نظر می 

 گیرند.(

𝜇𝑡  بردار :𝑛  تايی از جملات معادله میانگین در زمانt 

 𝑎𝑡  بردار :𝑛  تايی از جملات اخلال در زمانt 

𝐻𝑡:  ماتريس𝑛 × 𝑛 کواريانس شرطی -واريانس𝑎𝑡  در

 tزمان 

𝐻𝑡
𝑛: ماتريس 1/2 × 𝑛  که معمولاً از تجزيه چولسکی

 بدست می آيد. 𝐻𝑡ماتريس 

𝐷𝑡  ماتريس :𝑛 × 𝑛  قطری که از انحراف معیار شرطی

𝑎𝑡  در زمانt .است 

𝑅𝑡 ماتريس :𝑛 × 𝑛   همبستگی شرطی𝑎𝑡  در زمانt 

 است.

𝑧𝑡 يک بردار :𝑛  تايی از متغیرهای تصادفی نرمال

 استاندارد است.

�̅� ماتريس کواريانس غیر شرطی :𝜀𝑡 

𝜀𝑡.پسماندهای استاندارد شده ولی همبسته اند : 

𝑎; 𝑏 پارامترهای :dcc  هستند که بايد در دو شرط زير

 صدق کنند.

                                                                                                    1رابطه 

1) 𝑎 ≥ 0 ;  𝑏 ≥ 0 

2) 𝑎 + 𝑏 < 1 

                                                           
1 Analytic hierarchy process 

                                                                        0رابطه 

 

:T زمان تا سررسید 

:F  مقدار آتی شاخص براساس قیمت اعمال اختیار معامله

 روی شاخص

:K اولین قیمت اعمال کمتر از مقدار F 

: Kiقیمت اعمال iامین اختیار معامله out of the 

money: اختیار خريد اگر Ki>K4؛ اختیار فروش اگر 

Ki<K4؛ هم اختیار فروش و هم اختیار خريد اگر Ki=K4. 

:ΔKi های اعمال براساس فرمولفاصله بین قیمت 

:R نرخ بهره بدون ريسک تا زمان سررسید 

:Q(Ki) التفاوت سفارشات سرخط خريد و میانه مابه

 Ki قیمت اعمالفروش اختیار معامله با 

فیشر و ضريب  Fآزمون  ،در ادامه از تحلیل رگرسیون

  با يیفرض مانا ،لکيو-رویشاپ یتیآزمون نرمالتعیین، 

) انسيوار یآزمون ناهمسان، فولر-یکيواحد د شهير آزمون

 یساختار یبردار ونیمدل خودرگرس و اثرات آرچ(

(SVAR) .استفاده می کنیم 

شاخص استرس مالی با  محاسبه اوزان بهینه متغیرهای

  (AHP)2رويکرد تحلیل سلسله مراتبی

در اين پژوهش به منظور محاسبه اوزان بهینه برای 

متغیرهای شاخص استرس مالی از فرآيند تحلیل سلسله 

 و مبتنی بر نظر خبرگان استفاده نموديم. (AHP)مراتبی 
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گیری سلسله مراتبی يکی از پرکابردترين روش تصمیم

باشد و دامنه تنوع یم گیری چند معیاره میابزارهای تصم

های گوناگون تاکنون بسیار گستره بوده آن در زمینه

است. مسأله چگونگی انتخاب يک گزينه از میان چند 

بندی آنان نسبت به يکديگر گزينه موجود و يا اولويت

باشد. در اين مسأله به هر شان میبراساس درجه اهمیت

 ات تخصیص يافته در مقايسه باهمگزينه با توجه به امتیاز

ها نسبت به هم، و نیز باتوجه به امتیاز اهمیتی شاخص

دهنده قابلیت بهتر آن شود که نشانامتیازی داده می

گزينه با توجه به معیارهای تعريف شده است. اما تعیین 

ای نیست و ممکن امتیازات به طور مستقیم کار ساده

اد کند لذا احتیاج به يک است در نتايج نهايی انحراف ايج

راهکار هوشمند برای امتیازدهی هستیم. بدين منظور در 

توسط  (AHP)روش تحلیل سلسله مراتبی  2014دهه 

 برای حل چنین مسائلی طراحی شد. 2توماس ال ساعتی

سنگ بنای فرآيند تحلیل سلسله مراتبی مقايسات زوجی 

کیفی دهد مسائل است. اين روش به ما اين امکان را می

گیری آنها وجود ندارد؛ کمی را که واحدی برای اندازه

سازی و ارزيابی کنیم. در فرآيند تحلیل سلسله مراتبی 

عناصر هر سطح نسبت به عنصر مربوطه خود در سطح 

بالاتر به صورت زوجی مقايسه شده و وزن آنها محاسبه 

ق نامیم سپس با تلفیگردد. اين اوزان را اوزان نسبی میمی

 شود. اوزان، وزن نهايی هر گزينه مشخص می اين

خبره در زمینه مالی و نظرسنجی  20پس از انتخاب 

شفاهی به تحلیل سلسله مراتبی و استخراج اوزان مربوطه 

 پردازيم.می

 تجزیه و تحلیل یافته های پژوهش

 آماره های توصیفی مربوط به بازدهی روزانه متغیرهای تحقیق 1جدول

 نرخ ارز یورو به دلار بورس نزدک شاخص دلار انس طلا نفت برنت آماره های توصیفی

 1000 1000 1000 1000 1000 تعداد مشاهدات

 -4641.1 -462120 -464140 -464022 -46.011 کمینه

 .46414 464200 464222 46402 46021 بیشینه

 -464411 -464400 -464421 -464401 -.46424 چارک اول

 464411 46441 464422 464401 464220 چارک سوم

 -464442 464440 464442 4644 -464442 میانگین

 -464442 464421 4644 464441 .46444 میانه

 46440 46421 464412 4642 46412 انحراف معیار

 -464120 -462111 461111 -460040 -162001 چولگی

                                                           
1 Thomas L. Saaty 
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 162201 060011 16.11 161400 00622.1 کشیدگی

 

با بررسی معیارهای تمرکز) میانگین و میانه( درمیابیم 

متوسط بازدهی روزانه شاخص بورس نزدک با مقادير به 

؛ نسبت به بازدهی ساير شاخص  %4621و  %4640ترتیب 

بیشتر است.از سوی ديگر با نگاهی به مقادير های پژوهش 

انحراف معیار بازدهی شاخص ها مشاهده می کنیم که 

 464412کمترين مقدار مربوط به شاخص دلار با مقدار 

است که به نوعی می توان نتیجه گرفت  اين شاخص 

ريسک کمتری را به نسبت بقیه شاخص ها دارا می باشد. 

یار مربوط به بازدهی علاوه برآن بیشترين انحراف مع

است که حاکی از تلاطم  4641شاخص نفت برنت با مقدار 

-ا میهو ريسک بیشتر اين شاخص نسبت به ساير شاخص

باشد. مقادير بدست آمده چولگی برای هر تمامی 

متغیرها) البته در خصوص نفت برنت با اندکی اغماض( 

( قرار دارد پس می توان توزيع اين سه 1و -1در بازه )

متغیر را نسبتاً متقارن در نظر گرفت؛ از سوی ديگر با 

درمیابیم قله  1توجه به مقدار کشیدگی مثبت و بزرگتر 

 تر است.نرمال تیزتر و کشیدهتوزيع از حالت 

-رسد توزيع آماری تیبا نتايج بدست آمده به نظر می

 تر از توزيع نرمالاستیودنت برای اين سه متغیر مناسب

 باشد. 

برای بررسی فرض مانايی بازدهی ارزها نیز از آزمون ريشه 

فولر تعمیم يافته استفاده شده است که با -واحد ديکی

آن برای بازدهی شاخص های نفت  توجه به مقادير آماره

برنت،انس طلا، شاخص دلار، بورس نزدک و نرخ جفت 

،  -21611،  -21601،  -22624ارز يورو/ دلار  به ترتیب 

و مقدار معنی داری بدست آمده کمتر  -20610،  -21601

برای هريک ؛ فرض مانا بودن بازدهی هر پنج  4642از 

 شود.شاخص مورد مطالعه پذيرفته می

 نتایج آزمون های مقدماتی قبل از مدلسازی جهت بررسی پیش فرض های اساسی 2جدول

 آزمون اثرات آرچ تعمیم یافته فولر دیکی آزمون ویلک -آزمون شاپیرو شاخص ها ردیف

 مقدار معنی داری آماره مقدار معنی داری آماره مقدار معنی داری آماره

 <4642 474.38 <4642 11.10- <4642 0.70 نفت برنت 1

 <4642 89.64 <4642 13.47- <4642 0.94 انس طلا 2

 <4642 167.07 <4642 13.22- <4642 0.97 شاخص دلار 3

 <4642 803.31 <4642 13.42- <4642 0.91 بورس نزدک 4

 <4642 153.80 <4642 14.29- <4642 0.98 یورو/دلار 5

 

 برآوردی همبستگی پویای شرطی ضرایب 3جدول

 مقدار معنی داری آماره تی انحراف معیار ضریب برآوردی پارامترها

 mu 0.000333467 0.000324 1.03 0.30.[Oil] نفت برنت

[Oil]. omega 3.29082E-06 2.53E-06 1.30 0.19 



 دهحمیدرضا رئیسی زا / زبهادار تهران و نرخ ارطم متغیرهای جهانی و ارتباط آن با شاخص بورس اوراق لاطراحی شاخص استرس مالی برمبنای ت

 و همکاران

 

 

[Oil].alpha1 0.089657559 0.015444 5.81 0.00 

[Oil].beta1 0.909342277 0.015402 59.04 0.00 

[Oil].shape 6.468432181 0.829704 7.80 0.00 

 mu 9.50444E-05 0.00015 0.63 0.53.[Gold] انس طلا

[Gold].omega 5.63819E-07 2.33E-06 0.24 0.81 

[Gold].alpha1 0.030197484 0.012569 2.40 0.02 

[Gold].beta1 0.965730168 0.009189 105.10 0.00 

[Gold].shape 4.702961594 1.859535 2.53 0.01 

 mu 6.88737E-05 5.31E-05 1.30 0.20.[Dxy] شاخص دلار

[Dxy].omega 3.60486E-08 3.74E-07 0.10 0.92 

[Dxy].alpha1 0.046571983 0.008061 5.78 0.00 

[Dxy].beta1 0.951365182 0.007904 120.37 0.00 

[Dxy].shape 9.149791357 1.451915 6.30 0.00 

 mu 0.001269245 0.000159 7.97 0.00.[Nasdaq] بورس نزدک

[Nasdaq].omega 3.62759E-06 2.08E-06 1.74 0.08 

[Nasdaq].alpha1 0.165999996 0.027411 6.06 0.00 

[Nasdaq].beta1 0.820851371 0.029324 27.99 0.00 

[Nasdaq].shape 6.162466595 0.707595 8.71 0.00 

 mu -9.63051E-05 8.16E-05 -1.18 0.24.[EURUSD] نرخ یورو به دلار

[EURUSD].omega 6.68167E-08 7.9E-07 0.08 0.93 

[EURUSD].alpha1 0.039133419 0.009281 4.22 0.00 

[EURUSD].beta1 0.959286299 0.007095 135.20 0.00 

[EURUSD].shape 8.92865073 3.347183 2.67 0.01 

 dcca1 0.019861196 0.002815 7.06 0.00[Joint] پارامترهای همبستگی مشروط

[Joint]dccb1 0.959007127 0.007896 121.45 0.00 

[Joint]mshape 7.887519553 0.374889 21.04 0.00 
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بر اين داردکه به دنبال  تدلال  𝑎 بودن  پارامتر تمثب

افزايش در  ؛ هاشاخص  بروز شوک در سری بازدهی

 توان انتظار می همبستگی شرطی برای دوره بعدی را

کننده اثر  نیز بیان  DCC در مدل𝑏 پارامتر  .تداش

قبل بر همبستگی شرطی دوره  همبستگی شرطی دوره

ديکتر نز 2. هرچه اين پارامتر بزرگتر و به عدد تجاری اس

 های از همبستگی تانتظار میرود که برای هر جف باشد،

نزديک  های شرطی دوره جاری محاسبه شده، همبستگی

 .به همبستگی شرطی دوره قبل باشد

 اوزان بدست آمده حاصل از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی 4جدول

 وزن بدست آمده نام شاخص

 46214 نفت برنت

 461.0 انس طلا

 46111 شاخص دلار

 464.0 بورس نزدک

 46210 نرخ جفت ارز یورو / دلار

در مقاطع زمانی که شوک حاصل از اخبار وقايع مهم در 

بازارهای مالی جاری می شود، شاخص استرس نیز به 

بازارها سرعت واکنش نشان داده و میزان تلاطم جاری در 

را نمايش می دهد. مشروح هر يک از وقايع پیشامده در 

 ذيل آمده است:

Sep 2015 در اين تاريخ بحران مهاجران به مقصد اروپا :

شکل گرفت و در اقدامی در بوداپست مجارستان ايستگاه 

های راه آهن مسدود و از ورود مهاجران از مرز های اين 

 کشور جلوگیری شد.

Feb 2016 : مقطع زمانی رقابت و انتخابات در اين

رياست جمهوری در امريکا جريان و تلاطم در بازار های 

 مالی را به همراه داشت.

Dec 2016 در اين مقطع زمانی رئیس جمهوری امريکا :

در تماس تلفنی با رهبر تايوان از پايان سیاست طولانی 

 در اين کشور گفتگو کرد. "چین واحد"مدت 

Dec 2018 مقطع زمانی امانوئل مکرون، رئیس : در اين

جمهوری فرانسه، در اعلانی از افزايش حداقل دستمزد ها 

و معافیت های مالیاتی پس از هفته ها ناآرامی های داخلی 

خبر داد. هم چنین ترزا می، نخست وزير انگلیس، رای 

 در پارلمان اين کشور را لغو کرد. "برگزيت"لايحه 

Sep 2019هزار کارگر از شرکت  04ی، : در اين بازه زمان

جنرال موتور امريکا به دلیل مسئله حقوق و مزايا و 

 همچنین تعطیلی کارخانه دست به اعتصاب زدند.

Apr 2020 : در اين مقطع زمانی، مسئله همه گیری

به عنوان يک بحران در بسیاری از  COVID-19ويروس 

 کشور های دنیا پذيرفته و اعلام شد.

Mar 2022 یبرا کايفدرال رزرو آمربازه زمانی : در اين 

چهارم واحد  کينرخ بهره را  ،1422بار از سال  نیاول

 کمک کند. متیق شيداد تا به کاهش تورم افزا شيافزا
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همانطورکه ملاحظه می گردد بیشترين میزان استرس در 

بازارهای مالی مربوط به دوره اپیدمی ويروس کرونا در 

 می باشد. 1414سال 

 نتایج مدل خودرگرسیون برداری ساختاری 5 جدول

 داریمقدار معنی آماره خطای استاندارد ضرایب برآورد پارامترها

C(1) 46414211 464220.. 26110210 464220 

C(2) 0611E -. 16.1E -2 .0602010 4642> 

C(3) 1640E -. 061.E -2 .0602011 4642> 

 

با توجه به مقادير معنی داری بدست آمده برای پارامترها 

( آمده است؛ مشاهده می شود پارامتر 21-0که در جدول)

دارای مقدار معنی داری  46414211با مقدار  𝐴ماتريس 

می باشد که بیانگر عدم معنی داری آن  4640بزرگتر از 

است. از سوی ديگر مقادير معنی داری پارامترهای 

 هر دو معنی دار هستند.  𝐵ماتريس 

 :تجزيه و تحلیل کلیات

ابتدا با بررسی آماره های توصیفی اطلاعات کلی در 

خصوص رفتار و ماهیت توصیفی متغیرهای دخیل در 

آن با استفاده  ساخت شاخص استرس بدست آمد. پس از

از مدل گارچ چند متغیره تلاطم های شرطی هر يک از 

متغیرها محاسبه و بعنوان زير شاخص در فرمول اصلی 

طراحی شاخص مبتنی بر متدولوژی هالو و همکاران به 

کار رفت. برای بدست آوردن اوزان هر زير شاخص نیز از 

 برگانروش تحلیل سلسله مراتبی مبتنی بر نظر خ

و تجزيه و تحلیل قرار گرفت و ی مالی استفاده بازارها

همچنین با آزمون علیت رابطه علی اين شاخص با تلاطم 

-بازارهای بورس و ارز در ايران مورد بررسی واقع شد. يافته

ه رفه نسبت بطها حاکی از آن بود رابطه علی آن بطور يک

  دار است.بازار بورس اوراق بهادار ايران معنی

 اداتنتايج و پیشنه

پژوهش در  نيمورد استفاده در ا یرهایمتغ هیکل

روزانه از  یزمان یو مشاهدات  به صورت سر یکم اسیمق

باشند که  یم 1411-24-12 یال 1421-24-12خيتار

به منظور  یخيتار یساز کسانيو  یپس از پاکساز

شاخص  0پژوهش از  نيدر ا .استفاده شده اند یمدلساز

استفاده جهت ساخت شاخص استرس  یمهم برا یجهان

 استفاده شده است. یمال

با بررسی معیارهای تمرکز) میانگین و میانه( درمیابیم 

متوسط بازدهی روزانه شاخص بورس نزدک با مقادير به 

؛ نسبت به بازدهی ساير شاخص  %4621و  %4640ترتیب 

های پژوهش بیشتر است.از سوی ديگر با نگاهی به مقادير 

معیار بازدهی شاخص ها مشاهده می کنیم که انحراف 

 464412کمترين مقدار مربوط به شاخص دلار با مقدار 

است که به نوعی می توان نتیجه گرفت  اين شاخص 

ريسک کمتری را به نسبت بقیه شاخص ها دارا می باشد. 

علاوه برآن بیشترين انحراف معیار مربوط به بازدهی 

است که حاکی از تلاطم  4641شاخص نفت برنت با مقدار 

و ريسک بیشتر اين شاخص نسبت به ساير شاخص ها می 

باشد. مقادير بدست آمده چولگی برای هر تمامی 

متغیرها) البته در خصوص نفت برنت با اندکی اغماض( 

( قرار دارد پس می توان توزيع اين سه 1و -1در بازه )

ا بمتغیر را نسبتاً متقارن در نظر گرفت؛ از سوی ديگر 

درمیابیم قله  1توجه به مقدار کشیدگی مثبت و بزرگتر 

 توزيع از حالت نرمال تیزتر و کشیده تر است.
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-رسد توزيع آماری تیبا نتايج بدست آمده به نظر می

استیودنت برای اين سه متغیر مناسب تر از توزيع نرمال 

باشد. در ادامه پس از انجام آزمون ريشه واحد و آزمون 

بررسی مانايی و وجود ناهمسانی واريانس  اثر آرچ جهت

در متغیرهای مورد پژوهش به انتخاب مدل بهینه و نهايتاً 

مدلسازی و استخراج  انحراف معیارهای شرطی می 

 پردازيم.

ويلک برای بازدهی -مقادير آماره آزمون نرمالیتی شاپیرو

شاخص های نفت برنت،انس طلا، شاخص دلار، بورس 

، 4600، 461يورو/ دلار  به ترتیب  نزدک و نرخ جفت ارز

بدست  آمده که با توجه مقدار معنی  4602و  4602، 4601

برای هر کدام فرض نرمال بودن داده  4642داری کمتر از 

رد می گردد. ازاينرو در اين پژوهش از  %00ها در سطح 

 توزيع تی استیودنت جهت مدلسازی استفاده می نمايیم.

بازدهی ارزها نیز از آزمون  ريشه برای بررسی فرض مانايی 

فولر تعمیم يافته استفاده شده است که با -واحد ديکی

توجه به مقادير آماره آن برای بازدهی شاخص های نفت 

برنت،انس طلا، شاخص دلار، بورس نزدک و نرخ جفت 

،  -21611،  -21601،  -22624ارز يورو/ دلار  به ترتیب 

داری بدست آمده کمتر و مقدار معنی  -20610،  -21601

برای هريک ؛ فرض مانا بودن بازدهی هر پنج  4642از 

 شاخص مورد مطالعه پذيرفته می شود.

با نگاهی به نتايج آزمون ناهمسانی واريانس) اثرات آرچ(  

؛  مقادير آماره بدست آمده آن برای بازدهی شاخص های 

نفت برنت،انس طلا، شاخص دلار، بورس نزدک و نرخ 

،  206.0،  010612ز يورو/ دلار  به ترتیب جفت ار

می باشد که با احتساب  201624و   241612، 2.1641

برای هريک  4642مقدار معنی داری بدست آمده کمتر از 

فرض وجود اثرات آرچ يا همان ناهمسانی واريانس برای 

 بازدهی هر يک از ارزها پذيرفته می شود. 

م های شرطی از در اين پژوهش برای بدست آوردن تلاط

مدل گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی مشروط پويا 

شده  4642استفاده شده است. مقدار معنی داری کمتر از 

که بیانگر رد فرض صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی 

درصد است. بنابراين فرض مقابل يعنی  00در سطح 

پويايی همبستگی پذيرفته می شود که به نوعی به رويکرد 

DCC-GARCH  که در ادامه انجام شده است اعتبار

 beta1و   alpha1می بخشد.در کلیه موارد مجموع 

می باشد که نشان دهنده ی بالا بودن درجه  460بیشتر از 

پايداری واريانس شرطی در سری زمانی بازدهی اين 

ارزهاست. همچنین در همه ی موارد مجموع اين دو 

از واريانس شرطی  پارامتر از يک کوچکتر است که حاکی

متناهی و مانای قوی می باشد.بر اساس نتايج حاصل از 

 𝑎ملاحضه می شود که پارامتر های  DCCبرآورد مدل 

معنی دار ، غیر منفی و مجموع آنها کوچکتر از يک  𝑏و 

است.  اين موضوع نشان می دهد مدل همبستگی شرطی 

ن زمامتغیر با زمان از مدل هايی که همبستگی را در طول 

 ثابت فرض می کنند، مناسب تر است.

بر اين داردکه به دنبال  تدلال  𝑎 بودن  پارامتر تمثب

افزايش در  ؛ هاشاخص  بروز شوک در سری بازدهی

 توان انتظار می همبستگی شرطی برای دوره بعدی را

کننده اثر  نیز بیان  DCC در مدل𝑏 پارامتر  داشد.

همبستگی شرطی دوره قبل بر  همبستگی شرطی دوره

نزديکتر  2. هرچه اين پارامتر بزرگتر و به عدد تجاری اس

 های از همبستگی تانتظار میرود که برای هر جف باشد،

نزديک  های شرطی دوره جاری محاسبه شده، همبستگی

 .به همبستگی شرطی دوره قبل باشد

عوامل مختلف در طول زمان مقادير  همبستگی تحت تاثیر

دهد که نیاز به در نظر  به خود اختصاص میمتفاوتی را 

از نحوه حرکت . دهد پويايی در مدل را نشان می گرفتن

توانیم قضاوتی در خصوص میزان  اين نمودارها می

تغییرات همبستگی شرطی بین متغیرها داشته باشیم؛ يا 

اثرات و شوک های يک متغیر را  به عبارتی نحوه سرايت

 همبستگی میان کلیه .کنیمبر روی ديگر متغیرها رصد 

دهد که نه تنها  نشان می مورد بررسی شاخص هایزوج 

لکه کند ب مختلف تغییر می های مقدار همبستگی در دوره

تواند تا حد تغییر نوع همبستگی از جهت  اين تغییر می

اما نکته حايز اهمیت  .آن ايجاد نمايد مثبت يا منفی بودن

 می نمودارها مشاهدهديگر اين است که همان طور که در 

همبستگی در دوره بلندمدتی که مورد  شود، میزان

بررسی قرار گرفته است، به طور متوسط دارای مقدار 
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مدت، تغییرات شديدی  های کوتاه است، اما در دوره ثابتی

 تواند پوشی از آن میدهد که چشم از خود نشان می

منجر به ايجاد خطاهای قابل توجهی در محاسباتی که 

 .یاز به مقدار همبستگی دارند گرددن

ها درمیابیم مقدار همبستگی در بیشتر با توجه به يافته

روزها بین شاخص های نفت و طلا مثبت بوده مگر در 

آمده است. از سال  -461مواردی معدود که تا حدود 

نیز شاهد افزايش همبستگی مثبت بین اين دو  1411

بل توجه منفی می باشیم.نکته قا 460شاخص تا سر حد 

بودن میزان همبستگی تقريباً در کل دوره تاريخی میان 

شاخص نفت برنت و شاخص دلار است. تنها مورد استثنا 

می باشد که در مقطعی بسیار کوتاه میزان  1411در سال 

همبستگی روزانه اين دو شاخص به بالاتر از صفر تجاوز 

کرده است. از سوی ديگر مشاهده می شود میزان 

نیز  -460از  1421الی  .142ستگی در بین سالهای همب

ها همبستگی رسیده است. يافته -460کمتر شده و به مرز 

مشروط شاخص های نفت و بورس نزدک را در طول زمان 

دهد که با توجه به آن درمیابیم همبستگی بین نشان می

اين دو شاخص در غالب روزها مثبت بوده و بیشینه مقدار 

بوده است.  460ر طول اين مدت مقدار اين همبستگی د

نتايج بدست آمده همبستگی مشروط شاخص های نفت 

و نرخ جفت ارز يورو به دلار را در طول زمان نشان می 

دهد که با توجه به آن درمیابیم همبستگی بین اين دو 

 461الی  -461شاخص حالتی نوسانی در بازه حدودی 

همبستگی بین اين دوره ای بودن میزان داشته است و 

 دو شاخص کاملاَ مشهود است.

همبستگی مشروط شاخص های طلا و  های پژوهشيافته

شاخص دلار را در طول زمان نشان می دهد که با توجه 

به آن درمیابیم همبستگی بین اين دو شاخص تقريباً در 

کل دوره منفی بوده و نکته قابل توجه ديگر شدت اين 

رسیده که  -.46ه به مرز دور 0همبستگی است که طی 

ص طی اين ادوار بیانگر رفتار کاملاً معکوس اين دو شاخ

همبستگی مشروط شاخص های طلا و  هامی باشد. يافته

شاخص بورس نزدک را در طول زمان نشان می دهد که 

با توجه به آن درمیابیم میزان همبستگی بین اين دو 

واسط سال شاخص در طول زمان کاملاً نوسانی بوده و از ا

 جهشی در جهت مثبت داشته است. 1411

همبستگی مشروط شاخص های طلا و نرخ جفت  هايافته

ارز يورو به دلار را در طول زمان نشان می دهد که با 

يک  1411توجه به آن درمیابیم اگرچه ابتدای سال 

جهش مقطعی نزولی در اثر شوک وارده به اين بازارها 

ستگی بین اين دو شاخص ديده می شود ولی میزان همب

ام روزها مثبت بوده است. در طول زمان تقريباً در تم

همبستگی مشروط شاخص دلار  تجزيه و تحلیل پژوهش

و بورس نزدک را در طول زمان نشان می دهد که با توجه 

به آن درمیابیم در غالب روزها همبستگی بین اين دو 

ن در حال نوسا -460الی  4شاخص منفی و در محدوده 

همبستگی مشروط شاخص دلار و نرخ  هابوده است. يافته

جفت ارز يورو به دلار را در طول زمان نشان می دهد که 

با توجه به آن يک همبستگی معکوس نسبتاً شديدی بین 

اين دو شاخص روئیت می شود بطوری که در چندين 

را رد کرده است و مشخصاً اين  -462دوره زمانی مرز 

ده است. نتايج تشديد ش 1411ز سال میزان همبستگی ا

نیز همبستگی مشروط شاخص بورس تجزيه و تحلیل 

نزدک و نرخ جفت ارز يورو به دلار را در طول زمان نشان 

می دهد که با توجه به آن درمیابیم میزان همبستگی بین 

 461الی  -461اين دو شاخص در طول زمان بین محدوده 

جهشی در  1411ال کاملاً نوسانی بوده و از اواسط س

 جهت مثبت داشته است.

 تحلیل فرضیه اول پژوهش

ه شده که رابط انیصورت ب نيپژوهش بد نيا اول هیفرض

شده و  یطراح یشاخص استرس مال نیب یدار یمعن

در اين قسمت روابط  .برقرار است رانيتلاطم بازار بورس ا

علّی بین شاخص استرس طراحی شده در اين پژوهش با 

تلاطم شاخص کل بورس تهران تحلیل و بررسی شده 

است. بدين منظور ابتدا يک مدل ناهمسانی واريانس 

)گارچ( روی بازدهی شاخص کل بورس اعمال شده است 

و پس از آن مقادير واريانس های شرطی بعنوان تلاطم 

ا استخراج شده و در نهايت مجدداَ با اين شاخص ه
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استفاده از آزمون علّیت گرنجر روابط علیّ بین آنها و 

 با توجه به وضعیت شاخص استرس معیین شده است.

قیمت و بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

نکته قابل ملاحظه جهش ناگهانی و پس از آن ريزش 

اشد.برای می ب 1411اصلاحی شاخص کل بورس در سال 

 هبا توزيع تی استفاده شد GARCH(1,1)مدل تلاطم از 

تلاطم شاخص کل بورس به همراه شاخص استرس  است.

با استفاده طراحی شده در اين پژوهش آورده شده است.

 درصد 0 یگرنجر در سطح خطا تیآزمون عل جينتااز 

تلاطم بازار  وشاخص استرس  نیب یدار یرابطه معن

برقرار است. از  46441400در سطح معنی داری  بورس

پژوهش بطور  نيشده در ا یشاخص استرس طراحاين رو 

ار د یمعن رانينسبت به بازار بورس اوراق بهادار ا کرفهي

 گل یغفار از اين رو نتايج اين پژوهش با تحقیقاست.

  و فلاح رضازاده ،(2041) و همکارانصفا ،6 فلاحیافشان

 2چن و ژانگ ( ،2102و همکاران )، حیدريان (2100)

  1نورا و کورکمازب ،(1411)  1نيو هو انگیل ،یل ،(1421)

، داس، کنادحسن و (1411)  0و آبس یمزغان ،(1411)

 (1411)  .و همکاران فيفو، چن، شر( و 1420) 0باتاچاريا

 هم سو است.

 تحلیل فرضیه دوم پژوهش

ه شد انیصورت ب نيپژوهش بد نيا دوم هیفرض

 یطراح یشاخص استرس مال نیب یدار یکه رابطه معن

 روابط علیّ بینبرقرار است. رانيا ارز درشده و تلاطم بازار 

شاخص استرس طراحی شده در اين پژوهش با تلاطم 

نرخ ارز)دلار( تحلیل و بررسی شده است. بدين منظور 

ابتدا يک مدل ناهمسانی واريانس )گارچ( روی بازدهی 

مال شده است و پس از آن مقادير واريانس های نرخ ارز اع

شرطی بعنوان تلاطم اين شاخص ها استخراج شده و در 

نهايت مجدداَ با استفاده از آزمون علّیت گرنجر روابط علّی 

                                                           
1     Chen and Zhang 
2     Li,  Liang, & Huynh 
3 Nura & Korkmazb 
4 Mezghani & Abbes 

برای مدل  آنها و شاخص استرس معیین شده است.بین 

شده  با توزيع تی استفاده GARCH(1,1)تلاطم از 

نتايج حاصل از آزمون علیت گرنجر را در اختیار است. 

داريم که طی آن درمیابیم علیت تنها بطور يکطرفه از 

سمت شاخص استرس تبیین شده به سمت بازار ارز علیت 

ازاده رضمعنی دار نمی باشد.نتايج اين پژوهش با تحقیق 

( هم 1414) 2و اشراکه و همکاران (1411) 1این یو محسن

 سو است.

 AHPوزن دهی به متغیرها از طریق  نتیجه -

نتیجه وزن دهی به متغیرهای پژوهش بر اساس 

 انس طلا تکنیک سلسله مراتبی نشان میدهد که

در  46111با  شاخص دلارسپس  بیشترين وزن، 461.0با،

و  46210 با / دلار وروينرخ جفت ارز  رده سوم

در  464.0با بورس نزدکو  46214با نفت برنت شاخص

 رده های چهارم و پنجم قرار گرفته اند.

 پیشنهادات کاربردی

پیشنهادات ارائه شده در راستای نتايج بدست 

آمده و همچنین تقويت مدل موجود ارائه شده است. به 

 همین منظور محقق معتقد است که:

را به طور منظم نظارت و  یشاخص استرس مال

 یکه شاخص استرس مال يی: از آنجادیکن لیو تحل هيتجز

 یلما ستمیس یاز سلامت و ثبات کل یبه عنوان شاخص

مهم  اریکند، نظارت منظم بر حرکات آن بس یعمل م

 هيآن، سرما راتییبر شاخص و تغ قیاست. با نظارت دق

 راتییدر مورد تغ ینشیب ندتوان یگذاران و فعالان بازار م

از  آورندبه دست  رانيدر نوسانات بازار سهام ا یاحتمال

 اين رو پیشنهاد کاربردی فرضیه اول به قرار زير است:

 اخص ش نیب یها و الگوها یهمبستگ يیشناسا یبرا

 و هيتجز ران،يو نوسانات بازار سهام ا یاسترس مال

 اي. به دنبال روندها بايد انجام شود قیعم لیتحل

الا ب یاسترس مال یمانند دوره ها د،یروابط ثابت باش

 نينوسانات بازار سهام است. ا شيکه همزمان با افزا

گذاران کمک  هيتواند به سرما یم لیو تحل هيتجز

5 . Das, Kannadhasan & Bhattacharyya 
6 Fu,  Chen,  Sharif 
7 Rezazadeh & Mohseninia 
8 Layal Mansour Ishrakieh, Leila Dagher, Sadika El Hariri 
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 کرده و از آن ینیب شیبازار را پ یکند تا آشفتگ

 .عبور کنند

 کيتواند به عنوان  یم یشاخص استرس مال 

ار باز ینوسانات احتمال یبرا هیهشدار اول گنالیس

قابل  یکه شاخص روند صعود یسهام باشد. هنگام

رسد،  یبه سطوح بالا م ايدهد  یرا نشان م یتوجه

بازار باشد.  سکير شيزاممکن است نشان دهنده اف

 یا رانهیشگیتوانند اقدامات پ یگذاران م هيسرما

 هيرمابه س دنیخود، تنوع بخش یپرتفو ليمانند تعد

 سکير تيريمد یها یاستراتژ یاجرا ايها  یگذار

م بازار سهام انجا ینوسانات احتمال ریکاهش تأث یبرا

 .دهند

 یهانشیب یکه شاخص استرس مال یدر حال 

 رياست که سا یضرور دهد،یرا ارائه م یارزشمند

بازار مرتبط را در کنار آن در نظر  یهاشاخص

 شاخص استرس بیگذاران با ترک هي. سرماميریبگ

 نکلا یمانند جو بازار، شاخص ها يیارهایبا مع یمال

توانند درک  یخاص بخش، م یداده ها اي یاقتصاد

از عوامل موثر بر نوسانات بازار سهام در  یجامع تر

 یم یچند بعد لیتحل نيبه دست آورند. ا رانيا

 تيريمد یها یو استراتژ یریگ میتواند تصم

 .دهد شيرا افزا سکير

 نیاطلاعات ب یو به اشتراک گذار یهمکار قيتشو 

و محققان در مورد  ینظارت یفعالان بازار، نهادها

و ارتباط آن با نوسانات بازار  یشاخص استرس مال

 نفعانيسهام. با پرورش فرهنگ تبادل دانش، ذ

مختلف  یهاو تخصص هادگاهياز د توانندیم

 سکير یهایابيشوند که منجر به ارز مندهرهب

وثر م تيريمد یبرا تررانهیشگیو اقدامات پ تریقو

 .شودینوسانات م

 با نظارت فعال بر شاخص استرس  ،یطور کل به

و الگوها، استفاده از  هایهمبستگ يیشناسا ،یمال

آن  بیترک ه،یهشدار اول گنالیس کيآن به عنوان 

 ،یهمکار تيبازار، و تقو یهاشاخص ريبا سا

رابطه  توانندیو فعالان بازار م گذارانهيسرما

ت يرا بهتر درک و هدا یاسترس مال نیمعنادار ب

 .رانيکنند. شاخص و نوسانات بازار سهام ا
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Designing the financial stress index based on the 

turbulence of global variables and its relationship with 

the index of the Tehran Stock Exchange and the 

exchange rate 

Hamidreza Reisizadeh1 

Mirfeyz Fallahshams1* 

Gholamreza Zomorodian1 

Abstract 

Financial stress indicators have emerged as a necessary tool to evaluate the stability and 

vulnerability of financial systems. Therefore, the current research focuses on designing and 

explaining a comprehensive financial stress index that includes internal and external financial 

indicators. It includes and provides a comprehensive view of systemic risks facing an economy in 

the period from 10-31-2012 to 10-21-2022. In terms of purpose, the current research is applied and 

of survey-correlation and regression type. The statistical population is the data of domestic and 

foreign financial indicators. The sampling method according to the nature of the data, i.e. the time 

series of the total index and sub-indices, is cross-sectional. The statistical sample includes Iran's 

capital market and foreign financial indicators. All the variables used in this research are on a 

quantitative scale and observations are in the form of daily time series from 10-31-2012 to 10-21-

2022, which have been used for modeling after cleaning and historical equalization. In this research, 

5 important global indices of Brent crude oil price, gold price per ounce, US dollar index, Nasdaq 

stock index and the price of the euro-dollar currency pair have been used to construct the financial 

stress index. Hierarchical analysis method has been used to assign appropriate importance to each 

index. The weighting results show that the gold ounce has the highest weight with 0.369, then the 

dollar index with 0.222 in the third category, the euro / dollar exchange rate with 0.174, the Brent 

oil index with 0.170 and the Nasdaq stock market with 0.065 in the fourth and fifth categories. Are. 

In the present research, the open-source software R 4.2.1 and Eviews13 were used to perform the 

final analysis. The general results show that the average daily yield of the Nasdaq stock market 

index is higher than the yield of other research indices. In addition, the dollar index and the Brent 

oil index have the lowest and the highest risk compared to the rest of the indices with a standard 

deviation of 0.0031 and 0.03, respectively. Also, from the results of the Granger causality test at the 

5% error level, there is a significant relationship between the stress index and the stock market 

turbulence at a significance level of 0.002044. Therefore, the stress index designed in this research 

is meaningful in relation to the Iranian stock market, and there is no significant relationship between 

the financial stress index designed and the volatility of the foreign exchange market in Iran. 

Keywords: Financial stress (FSI), economic indicators, volatility in the Tehran Stock Exchange, 

volatility in exchange rates, financial markets 
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