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 چکیده

مالی اخیر  نمایان گر این مطلب می باشند که، استرس های فزایندد   ر  بااا هدای مدالی اا     بحران های     
اهمیت ایاری جهت تحلیل و پیش بینی فعالیت های اقتصاری برخو را  هستند.به طو  کل اگر چده اسدترس   

مدنعس  شدور و   تواند ر  بسیا ی اا متغیر های بااا  مدالی   مالی به طو  مستقیم قابل مشاهد  نیست ولی می
قار  است خور  ا به طرق مختلف ر  یک سیستم مالی نمایان کند و منجر بده گسدترب بدی تیداتی گدررر و      
اختلال  ا اا یک بااا  به بااا ی ریگر بسشاند.بر این اساس ر  این مقاله به تعیین شداخ  اسدترس مدالی ر     

به بر سی اتر گذا ی استرس مالی یدک بدااا      بااا های بانک ، ا ا و بیمه پرراخته و مطابق با اربیات پژوهش
مدی   VARبا استفار  اا مدل خور  گرسدیون بدررا ی     بر شاخ  استرس مالی ر  سایر بااا های فوق الذکر

شدد  ر    رفتده یپذ یشدرکت هدا   پرراایم..به منظو  آامون فرضیه های پژوهش، اطلاعات  ماهانه مربوط بده 
مدو ر اسدتفار  واقدد شدد. ر       8831تا اسفند مدا    8811امانی مهرما  سالر  باا  بو س او اق بهارا  تهران 

نهایت نتایج پژوهش حاضر نشان می رهد ر   ایران میان استرس مالی و برخی اا بااا های مو ر بر سدی بدا   
 .ماهه  وابط معنا را ی وجور را ر8وقفه  

 
 

 .بااا  ا ا، بااا  بیمهاسترس مالی، شاخ  استرس مالی، بااا  بانسی،  :واژگان کلیدی
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 مقدمه .5
و بحران بدهی ا وپا نشان می رهند ، استرس های فزایند   ر  بااا های  2003و  2001بحران های مالی 

( 2088،2082مالی اا اهمیت ایاری جهت تحلیل و پیش بینی فعالیت های اقتصاری برخو را  هستند ) وی 
سستگی موسسه های مالی مختلف و خرید آن ها توسط رولت یا ر  پی این بحران ،اقتصار، شاهد اعلام و ش

شرکت های  قیب بور.شاخ  قیمت ر  بو س های بز گ و کوچک رنیا با کاهش قابل توجه  وبرو شد. 
قد ت وام رهی و نقدینگی ر  اختیا  موسسات مالی به شدت کاهش یافت. همچنین ر  ارامه با سرایت بحران 

 (38د اقتصاری کاهش و نرخ بیسا ی ر  رنیا افزایش یافت.)معطوفی به بخش واقعی اقتصار ،  ش
استرس مالی شرایطی است که منجر به ناتوانی موسسات مالی ر  انجام تعهداتشان و اا رست رارن 

. همچنین استرس مالی منجر به گسترب 8(2003شور )کا را لی و همسا ان  توانایی تخصی  منابد مالی می
و با اختلال ر  عملسرر سیستم مالی به  شد اقتصاری و  فا  اجتماعی آسیب می  ساند. ) بی تیاتی مالی شد  

 2(2002،نلسن و پرلی،2088روکا و پلتنن ،
استرس مالی ناشی اا شوک هاو ساختا  مالی آسیب پذیر می باشد لذا هرچه شسنندگی مالی )ضعف ر  
شرایط و ساختا  مالی( بیشتر باشد نه تنها خور بلسه با تاتیر و ور شوک ها به بااا  و تسثیر و تقویت آن اا 

عدم اطمینان ر  بااا  ، موجب  طریق افزایش ایان مالی ،  یسک ) افزایش ر  احتمال ایان مو ر انتظا  ( و
( و با افزایش هزینه اعتیا  و ایجار عدم 2002،نلسن و پرلی  2002افزایش استرس شد  ) ایلینگ و لیو 

اطمینان ر  موسسات مالی و سرمایه گذا ان موجب ایجار  وند نزولی ر  اقتصار می شور ) هاکیو و کیتن 
م اطمینان ر  خصوص ا اب را ایی های مالی شد  که می (افزایش ر  استرس مالی باعث افزایش عد2003،

تواند منجر به افزایش نوسان ر  قیمت را ایی ها شور.نوسانات قیمتی ضمن محتاط کررن بیشتر بنگا  ها 
منجر به تاخیر انداختن تصمیمات مهم ر مو ر سرمابه گذا ی و یا استخدام نیروی کا ی تا امان  فد عدم 

(. همچنین استرس مالی موجب اتخاذ استاندا های اعتیا ی توسط 2003و و کیتن ،اطمینان می شور )هاکی
بانک ها شد  و اا این طریق موجب کاهش فعالیت اقتصاری میگررر.یسی اا رلایلی که سرمایه گذا ان 
ر خواست باار  بیشتری  وی او اق بدهی یا سهام)ر  رو ان بحران مالی( می کنند، این است که بانک ها 

 ( 2003یل کمتری به قرض رارن را ند. )هاکیو و کیتن ،تما
بیم این که ایران نیز ر  معرض آسیب های ناشی اا آن قرا  گیرر  با توجه به اترات نگران کنند  بحران،

وجور راشت.به این شسل که ، اترات غیر مستقیم و بلند مدت بحران ر  بااا های مالی و همچنین بخش 
با توجه به وابستگی اقتصار ایران به ر امدهای صار اتی ، میتواند متغیر های کلان  واقعی اقتصار، به ویژ 

سال های اخیر با قرا  گرفتن ر  تحریم های اقتصاری و  همچنین طی اقتصاری  ا تحت تاتیر قرا  رهد.
لی ر  اختیا  گشته بااا  مالی ایران اا قییل بااا  های بانسدا ی ، ا ا و بیمه رچا  محدور شدن منابد ما سیاسی،

و با کاهش فعالیت های اقتصاری و کاهش حاشیه سور شرکت ها و متضر  شدن این بااا ها ، بر توسعه آن 

                                                 
1. Cardarelli etal  
2. Lo Duca & Peltonen 
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ها اتر می گذا ر.کشو  ایران اا کشو  های ر  حال توسعه می باشد و سطح  فا  ر  آن پایین است. اا آنجا که 
ا  کا  مشسلی می باشد و اا آنجا که همیشه پیشگیری احتمال بروا بحران وجور را ر و خروج اا بحران بسی

بهتر اا ر مان است ، بنابراین ما نیز به بر سی استرس مالی که پیش امینه ای برای ایجار بحران است می 
پرراایم.بر این اساس با توجه به اهمیت موضوع مو ر بر سی شناسایی شاخ  استرس مالی هریک اا 

معیا  هایی جهت نظا ت مستمر بر بااا ها به منظو  تشخی  به موقد وجور  بااا های فوق الذکر و تعیین
 استرس مالی و انجام اقدامات پیشگیرانه ضرو تی اجتناب ناپذیر به نظر می  سد. 

بطو  کل ر  حوا  استرس مالی رو رسته سوال کلی مطرح می شور ، اول آنسه چه عواملی باعث ایجار 
که استرس مالی چه تاتیری بر سیستم مالی و اقتصار را ر ؟ )ایلینگ و لیو ،  استرس مالی می شور و ریگر آن

2002.) 
پژوهش حاصل ر  حوا  مالی بطو  عام و ر  حوا  مالی  فتا ی بطو  خاص قرا  میگیرر. بر این اساس ر  

مدل خور این پژوهش پ  اا محاسیه شاخ  استرس مالی ر  بااا  های بانک ، بیمه و ا ا ، با استفار  اا 
( به رنیال پاسخ گویی به این سوال هستیم ، که آیا بین استرس مالی هر یک اا  VAR گرسیون بررا ی )

 بااا ها و نهار های مالی ایران  ابطه معنا را ی وجور را ر ؟
لی نتایج این تحقیق علاو  بر اینسه ابزا  مناسیی  ا ر  اختیا  تمامی نهار های سرمایه گذا  ر  بااا های ما

و مدیران این بااا ها قرا  می رهد ، می تواند به شسل گیری سیاست های کلان بااا  های مالی ایران ، ر  
 کمک نماید . جهت کنترل استرس مالی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش. 2

وجور نا تا  عاملان اقتصاری به صو ت فاسترس یا تنش ر  بااا های مالی به عنوان نیروی موتر بر  
اطمینانی و تغییر انتظا ات تعریف می شور . مقاریر بحرانی تنش مالی ، بحران مالی نام را ر.معمولا پژوهش 
گران ر  انجام مطالعات تجربی برای تشخی  بحران های مالی اا برخی تعا یف کا برری استفار  می 

 1( و بوسایر و فراتزشر2000) 8یسون( ، ار8331) 2( فرتی و  ااین8332) 8کنند.برخی مانند فرانسل و ا 
( ، افزون بر کاهش ا اب پول  ایج ، یو ب های موفق یا ناموفق به پول ملی مانند یو ب های سفته 2002)
اای  ا ، که بدون کاهش ا اب پول  ایج به افزایش نرخ های بهر  یا کاهش ذخیر  های ا ای منجر می ب

( می باشد 2000 سد که کامل ترین تعریف بحران مالی ، میشسین )شوند ، ر  نظر گرفته اند.اما به نظر می 
که معتقد است بحران مالی به وضعیتی ر  بااا های مالی گفته می شور که شوک های نظام مالی ر  جریان 
اطلاعات مداخله می کنند به طو ی که این بااا ها اا انجام وظیفه ی اصلی خور که همان تجهیز پ  اندااها 

 آن ر  موقعیت های تولیدی کا اتر و سورآو تر است ، ناتوان می شوند.و تخصی  

                                                 
1. Frankel and Rose 
2. Ferretti and Razyn 
3. Edison 
4. Bsair and Feratzsher 
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 ( استرس مالی  ا به مشابه رو   ای که با رست کم یسی اا پنج شرط ذیل توصیف2003هاکیو و کیتن )

، عدم اطمینان نسیت به  فتا   8شور؛تعریف کررند، عدم اطمینان نسیت به ا اب بنیاری را ایی های مالی می
)پرواا به سوی  1، کاهش تمایل به نگهدا ی را ایی های  یسسی  8، عدم تقا ن اطلاعاتی  2گذا ان  سرمایه
 (.7) پرواا به سوی نقدینگی 2( و کاهش تمایل به نگهدا ی را ایی های غیر نقد2کیفیت 

ر شد  ( نیز معتقدند ، استرس مالی با شما ی اا شرایط شییه به موا ر ذک2003بلاکریشنان و همسا ان )
( توصیف می شور و نیز رغدغه بالقو  برای سلامت مالی نظام بانسی  ا به طو  2003توسط هاکیو و کیتن )

 ( استرس مالی  ا تحت عنوان رو   ای تعریف2003 وشن مو ر توجه قرا  می رهند.بلاکریشنان و همسا ان )

 عملسرر واسطه آسیب می بیند کنند که ر  آن نظام مالی تحت فشا  بور  و ظرفیت آن برای انجام می
اترات ناخوشایند جهانی ساای مالی  ا به نمایش میگذا ر. اگرچه یسپا چه ساای  بحران مالی جهانی اخیر

مالی منافد مستقیم و غیرمستقیمی برای اقتصارها به ا مغان می آو ر، ممسن است آسیب پذیری کشو ها  ا 
-2002کسه و همسا ان،-2002ی ریگر افزایش رهد.) استولز،ر   ابطه با بحرانهای نشات گرفته اا کشو ها

( انتقال بحران های مالی، موضوع بدنه قابل ملاحظه اربیات اقتصاری بور  است. انتقال 2001مشیریان،
فرامرای بحران های مالی اغلب ر  حرکات هماهنگ قیمت های را ایی و جریانهای سرمایه ای ر  طی امان 

است. مطالعات قیلی رلایل انتقالات و سرایت مالی  ا ر  رو رسته وسید تقسیم بندی ها قابل مشاهد  بحران
همچنین با توجه به اربیات این پژوهش انتقال بحران های 1(2008موسر،-8332کرر  اند. ) کالوو و  ینها ت،

دید استرس مالی می تواند ر ون فرری نیز یاشد.یعنی استرس مالی ر  یک بااا  مالی باعث ایجار و یا تش
مالی ر  یک بااا  ریگر گررر. استفار  اا شاخ  استرس مالی نشان میدهد که استرس مالی با توجه 

.(2088شسنندگی بز گتر ر سیستمهای مالی و و شوکهای برونزا، افزایش میابد.) یانگ پا ک و همسا ان 
3 

 صنعت عملسرر بر مالی استرس پویای اترات بر سیر  مقاله ای تحت عنوان  2081ویچت سام ر  سال 
 بینی پیش ر  مهمی و کنند  تعیین نقش بسیا  مالی استرس که راشت امریسا ، بیان بااا  مستغلات و املاک

 را ر. بهارا  او اق و سهام بااا 
 ر  مالی استرس بر موتر عواملر  مقاله ای تحت عنوان  2088یانگ پا ک و همسا ان ر  سال 

بااا  با معرفی متغیرهایی برای محاسیه شاخ  استرس مالی ر  بااا های بانسدا ی ، ا ا  نوظهو  اقتصارهای
کشو  با اقتصار نوظهو  و ساخت شاخ  استرس مالی کل وتحلیل آن باتوجه به مدل  82و سرمایه ر  

 به ر ک عوامل جهانی ، منطقه ای و راخلی موتر بر FSI، و بهر  گیری اا (VAR)خور گرسیون بررا ی 

                                                 
1. Uncertainty about Fundamental Value of Assets 
2. Uncertainty about Behavior of Other Investors 
3. Asymmetry of Information 
4. Decreased Willingness to Hold Risky Assets 
5. Flight to Quality 
6. Decreased Willingness to Hold Illiquid Assets 
7. Flight to Liquidity 
8. Kaminsky and Reinhart, )1999, 2000(; Moser) 2003( 
9. Cyn-Young Park 
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تنش مالی اقتصارهای بااا  نوظهو  و گرو  بندی های مختلف اقتصاری و جغرافیایی برای ر ک بهنر شوک 
ابزا  مهمی است که میتواند به انداا    FSIهای مالی ، پرراخته است. ر  نهایت این مقاله بیان می را ر، 
  استرس مالی نشان میدهد استفار  اا شاخگیری ر جه استرس مالی و شناسایی منابد استرس کمک کند.

با توجه به  افزایش ر جه آسیب پذیری سیستمهای مالی و و شوکهای ر  بااا های نوظهو   که استرس مالی 
 برونزا، افزایش میابد.

ی استرس ر  بانک مرکز کیییشاخ  ترر  مقاله ای تحت عنوان  2082ر  سال   هولو، کرمر و لوروکا
که  ییشاخ  ها،  بااا  اطلاعات هیبر پا یشاخ  استرس مالا توجه به  ویسرر ، بیان راشتند ب ا وپا هیاتحار

 شوند. یاستفار  م یشاخ  استرس مال ساختی نوسان بالا را ند، برا
ر  مقاله ای تحت عنوان چرا و چگونه  می توان استرس مالی  ا انداا   2003هاکیو و کیتن ر  سال 

گیری کرر؟ بر اساس  وب ایلینگ و لیو ، شاخصی برای بانک مرکزی کانزاس سیتی ساخته اند که ر  آن به 
متغیر های منتخب ر  رو جای متغیرهای قیمتی، بیش تر بر متغیرهای باارهی تاکید شد  است.ر  این مطالعه 

اارهی و  فتا  قیمت را ایی ها طیقه بندی شد  اند.نوسانات مربوط به شاخ  سهام، برسته کلی شساف 
ماهه لاییو  اا جمله متغیر های منتخب ر  این شاخ   8باارهی سهام، قیمت سهام بانک ها، نرخ ا ا، 

 هستند.
 توسعه کشو  یک ر  مالی استرس گیری انداا  ر  مقاله ای تحت عنوان 2002ر  سال  آیلینگ و لیو

یافته ، شاخ  جدیدی به نام شاخ  استرس مالی برای بااا های مالی کانارا شامل بخش بانسی ، بااا  ا ا، 
 بااا  بدهی و بااا  سرمایه معرفی کرر  اند.

بانسدا ی، با   ر استرس بینی پیش و گیری ر  مقاله ای تحت عنوان انداا  2002هنچل و مونین ر  سال 
استفار  اا  وب آیلینگ و لیو، شاخصی برای انداا  گیری و پیش بینی تنش های بخش بانسی سوئی  ا ائه 
کرر  اند.آن ها ر  ساخت این شاخ  اا متغیرهایی مانند شاخ  قیمت سهام بانک ها،اطلاعات تراانامه ای 

ها، باارهی را ایی های بخش بانسی( و ر   بانک ها )همچون سپرر  های بین بانسی، تنوع سرمایه ی بانک
نهایت اا  وب وا یان  با اواان مساوی برای تجمید متغیرهای مذکو  برای ساخت یک شاخ  استرس 

 استفار  کرر  اند.
، هسرمای بااا  ر  مالی استرس های مشخصه ر  پژوهش خور تحت عنوان بر سی 8831معطوفی ر  سال 

مالی که مطابق با اربیات پژوهش شناسایی شد  اند ، شامل عدم اطمینان به بر سی مشخصه های استرس 
سرمایه گذا ان به ا اب ا اب بنیارین را ایی های مالی ، عدم تقا ن اطلاعاتی ،عدم تمایل سرمایه گذا ان 

، رهند به نگهدا ی را ایی های غیر نقد پرراخته است ، ر  نهایت نتایج حاضر با تایید کلیه فرضیه ها نشان می
 متغیرهای فوق الذکر به عنوان مشخصه های استرس مالی ر  بااا  سرمایه ایران قابل استنار می باشند.

 کشو  یر  شیسه بانس یشاخ  استرس بانس لیتحلر  مقاله خور تحت عنوان 8838اعظم احمدیان ر سال 
 می پرراار. الملل نیب اتیبر اساس تجرب یشاخ  استرس مال یمعرفبه 
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ر  مقاله ای تحت عنوان ساخت شاخ  تنش مالی  8838گاهی و فائزة نیک جوی ر  سال حسن ر 
برای اقتصار ایران و بر سی اترات آن بر  شد اقتصاری بیان راشت ، نتایج این پژوهش نشان می رهد که اولاً 

ا تجربه ( بیشترین تنش مالی  1)8812-(2)8817( و 8)8871-(1)8871اقتصار ایران ر  رو   های امانی 
تانیاً اتر تنش ر  بااا های مالی ر  کوتا  مدت و بلند مدت بر  شد اقتصاری منفی و معنی را   کرر  است.

 تالثاً اهمیت تنش بخش بانسی ر   شد اقتصاری بیش اا سایر بااا های مالی است. است.

 

 فرضیات پژوهش. 0
مدل بررا  لیل فرضیات ذیل با استفار  اا و تجزیه و تح ر  این مقاله باتوجه به هدف پژوهش ، به بر سی

 می پرراایم. VARهای خوربرگشتی 
 استرس مالی ر  بااا  بانسی بر استرس مالی ر  بااا  بیمه اتر مثیت و معنارا ی را ر . (8

 استرس مالی ر  بااا  بانسی بر استرس مالی ر  بااا  ا ا اتر مثیت و معنارا ی را ر . (2

 بر استرس مالی ر  بااا  بانک اتر مثیت و معنارا ی را ر .استرس مالی ر  بااا  بیمه  (8

 استرس مالی ر  بااا  بیمه بر استرس مالی ر  بااا  ا ا اتر مثیت و معنا را ی را ر . (1

 استرس مالی ر  بااا  ا ا بر استرس مالی ر  بااا  بانک اتر مثیت و معنا را ی را ر . (2

 بااا  بیمه اتر مثیت و معنارا ی را ر.استرس مالی ر  بااا  ا ا بر استرس مالی ر   (2

 

 روش شناسی پژوهش. 1
و شاخ  بااا ها  یاسترس مال نیب ابطه  نسهیا لیو به رل است ی وب پژوهش اا نظر هدف کا برر

ر  این پژوهش که را ای سه متغیر، شامل  باشد. یم یاا نوع همیستگ یفیشور پژوهش توص یم د یسنج
شاخ  استرس مالی ر  بااا  بانک ، شاخ  استرس مالی ر  بااا  بیمه و شاخ  استرس مالی ر  بااا  ا ا 

 می باشد هرمتغیر با توجه به فرضیه مو ر بر سی می تواند متغیر مستقل یا متغیر وابسته ر  نظر گرفته شور.
ابتدا با استفار  اا آما    خانه ای جمد آو ی و فرضیات آامون می شور.رار  های تحقیق به  وب کتاب

های ریسی فولر تعمیم یافته و فیلیپ  پرون به بر سی مانایی متغیرها پرراخته می شور. برای بر سی وجور 
یوسیلیوس استفار  می شور. بعد اا تعیین وقفه بهینه، با  - وابط بلند مدت اا آامون همجمعی یوهانسن

، به برآو ر مدل EViews7( و نرم افزا  اقتصار سنجی VARستفار  اا الگوی خور گرسیون بررا ی )ا
می  آمد، خواهد رست به که نتایجی و سنجی اقتصار  وب های اا استفار  پرراخته می شور. ر  نهایت با

 پرراخت. موجور فرضیه های  ر یا تأیید به توان
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 مدل پژوهش. 1

رنیال بر سی تاتیر سری امانی استرس مالی ر  هر یک اا بااا  ها و همچینین اترگذا ی ر  این پژوهش به 
 . به تحلیل این  وابط می پرراایمVARا توجه به مدل ب باشیم .بنابراین ریگر می ان ها بریک

 
              

 
 که فرم ماتریسی آن به شرح ایر است:
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استرس مالی امری  که است این بر انتظا  روم، فصل ر  شد  انجام تجربی مطالعات و نظری میانی اساس بر
وقفه بر ریگری موتر می  سرایت پذیر است. بدین معنی که ر  هر یک اا بااا های بانک، ا ا و بیمه با یک

 باشد.
 به الگوی ذیل تعمیم رار  شد  است .VAR. بدین سان با توجه به متغیر های پژوهش حاضر مدل 
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 شاخ  استرس مالی ر بااا  بانک        
 : شاخ  استرس مالی ر بااا  بیمه   
 شاخض استرس مالی ر  بااا  ا ا      

  ε: ر صد میزان خطا 

 

 

 



 5031 تابستانم، ، سال هشت03فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره                                                                                                                             1

 تعریف متغیرهای عملیاتی . 6

مالی: عیا ت است اا شرایطی که ر  آن بااا  های مالی و اقتصار به احتمال ایار با آشفتگی مالی استرس 
(. همچنین ر  تعریفی ریگر اا استرس مالی به عنوان اختلال ر  امان 2002)ایلینگ و لیو، مواجه می باشند

ترس مالی ر  بااا  بانک و ر  این تحقیق اا متغیرهای اس(2003بااا  های مالی یار می شور)هاکیو و کتین،
بیمه و ا ا استفار  شد  است. نحو  ی محاسیه ی استرس مالی ر  بااا  بانک و بیمه به یک شسل انجام شد  
است. بدین صو ت که ابتدا رار  های  واانه شاخ  کل، شاخ  بانک و شاخ  بیمه طی رو   ی امانی اا 

ج شد  است و سپ  وا یان  شاخ  کل و کووا یان  آ شیو ساامان بو س و او اق بهارا  تهران استخرا
بین رار  های شاخ  بانک)بیمه( و شاخ  کل طی هر ما  اا طریق نرم افزا  اکسل، اا طریق فرمول ایر 

 محاسیه و استخراج شد  است.

  
   (   )

   ( )
 

 
ر  نهایت برای هرما  = شاخ  کل بااا  می باشد. m= شاخ  باار  قیمت سهام بانسی و  rکه ر  آن :  

 .یک عدر استخراج شد  است که همان شاخ  استرس مالی ر  بااا  بانسی)و بیمه( می باشد
برای محاسیه ی استرس مالی ر  بااا  ا ا نیز اا فرمول ایر استفار  شد  است که به شاخ  فشا  بااا  ا ا: 

 شاخ  فشا  بااا  ا ا معروف است.
 

EMPI = [ (∆℮i.t- µi,∆℮) / ∂i.∆℮] - [ (∆RES i,t- µi,∆RES) / ∂ I,∆RES ] 
 

 که ر  آن: 
 = ر صد تغیر ما  به ما  نرخ ا ا واحد پول محلی ر  برابر رلا  امریسا ℮∆

∆RES مشخ  کنند  تغییر ما  به ما  نرخ ا ا واحد پولی محلی نسیت به ذخیر  ا ا خا جی = 
 = انحراف معیا  استاندا ر ∂
µ میانگین استاندا ر = 

می باشد. منید آما ی نرخ ا ا ر  بااا  آاار و ذخیر  ی ا ا خا جی بانک ها اا سایت بانک مرکزی ایران می 
 باشد که به صو ت ماهانه استخراج، و با استفار  اا  ابطه ی فوق محاسیه شد  اند.

 

 یافته های پژوهش. 0
تجربی میتنی بر فرض مانایی اا آنجایی که استفار  اا  وب های معمول اقتصار سنجی ر  مطالعات 

متغیرهای مو ر مطالعه است، اا این  و لاام است قیل اا استفار  اا متغیرهای سری امانی، نسیت به مانایی 
 آن اطمینان حاصل شور. که نتایج کلیه متغیرهای موجور ر  جدول ذیل آمد  است .
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 5آزمون ریشه واحد متغیرها  -5 جدول

 نتیجه Phillips Perron (PP) Augmented Dickey Fuller (ADF) ←آزمون

  .Prob (Levelمقدار آماره در سطح) .Prob (Levelمقدار آماره در سطح ) ↓متغیرها

Bβ 
 مانا 05000 -1503[-8522]⃰ 05000 -1588[-8522]⃰

Iβ 
 مانا 050008 -81587[-8522]⃰ 050008 -81577[-8522]⃰

eβ 
 مانا 05007 -8527[-8522]⃰ 05000 -75008[-8522]⃰

 
اا مقاریر بحرانی برای  PPو  ADFهمان طو  که ملاحظه می شور، با توجه به اینسه قد  مطلق آما   ی 

کلیه ی متغیرها ر  سطح بز گتر است، لذا چنین استنتاج می شور که کلیه ی متغیرها مو ر مطالعه ر  سطح 
 مانا بور  و فرضیه ی صفر مینی بر عدم وجور  یشه واحد متغیر مزبو  مو ر تأیید قرا  می گیرر. 

 

 تعیین وقفه بهینه مدل. 0.5
، ابتدا حداکثر وقفه تعیین می شور VAR(p)برای تعیین وقفه ی بهینه ر  الگوی خور گرسیون بررا ی 

ر  نظر گرفته شد  است. سپ  بر اساس آما   های مربوطه وقفه ی بهینه تعیین  3که ر  این تحقیق عدر 
2(، مقاریر 8-1می شور. بر اساس جدول )

AIC ،8
SC  1و

HQ نشان می رهند. ، وقفه بهینه  ا عدر صفر
مفهوم اقتصاری وقفه ی صفر بدین معنی است که شاخ  های استرس ر  بااا  های مالی که بصو ت 
ماهانه تهیه شد  اند، امان کافی  ا برای تعدیل طی یک ما  را ا می باشند که ر  این صو ت  وب تحقیق 

2تغییر می کند. اما اگر تنها معیا  تعیین وقفه ی بهینه  ا 
LR بگیریم ر  آن صو ت وقفه ی بهینه  ا  ر نظر

 استفار  کرر. VAR[3]نشان می رهد که ر  این صو ت برای آامون فرضیه ها می توان اا  8عدر 
 

 VAR[6 ]تعیین وقفه ی بهینه در مدل  -2 جدول
 (HQ) (SC) (AIC) (LR) ↓وقفه

0 NA ⃰2582 ⃰2513 ⃰2518 

8 28522 2513 8581 2572 

2 357 2573 8532 8522 

8 ⃰23582 2578 1512 8518 

 

                                                 
( سطح بحرانی در  ⃰ ⃰( سطح بحرانی در سطح یک درصد، دو ستاره)  ⃰( یک ستاره) 2( اعداد داخل پرانتز مقدار بحرانی را نشان می دهند. 1تذکر: 1

 درصد را نشان می دهند.  5سطح 
2 AIC: Akaike information criterion   
3 SC: Schwarz information criterion   
4 HQ: Hannan-Quinn information criterion   
5 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 : بیانگر مرتبه ی وقفه ی بهینه ی انتخابی بوسیله ی مؤلفه های فوق می باشد.*ستاره  6
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بعد اا تعیین وقفه بهینه، مدل  ا با  وب خور گرسیون بررا ی برای رار  های مدل برااب می رهیم.نتایج 
 ( قابل مشاهد  است.8حاصل اا این برآو ر ر  جدول )

 
 VARنتایج حاصل از برآورد مدل به روش   -0 جدول

Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 1388M10 1394M12 

Included observations: 75 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 B E I FO 

B(-1) 
0.051325 -5.848590 2.143972 136.0819 
(0.12633) (18.6385) (1.47647) (103.405) 
[ 0.40626] [-0.31379] [ 1.45209] [ 1.31601] 

B(-2) 
0.113395 -0.543006 -1.127113 -200.9969 
(0.12827) (18.9240) (1.49908) (104.989) 
[ 0.88403] [-0.02869] [-0.75187] [-1.91446] 

B(-3) 
0.004277 5.245202 1.534554 -208.0572 
(0.12297) (18.1427) (1.43719) (100.654) 
[ 0.03478] [ 0.28911] [ 1.06774] [-2.06705] 

E(-1) 
-0.000394 0.228626 -0.006588 0.711582 
(0.00084) (0.12461) (0.00987) (0.69134) 
[-0.46679] [ 1.83468] [-0.66736] [ 1.02928] 

E(-2) 
-0.000817 -0.116901 -0.005869 -0.874088 
(0.00088) (0.12959) (0.01027) (0.71894) 
[-0.92986] [-0.90210] [-0.57176] [-1.21580] 

E(-3) 
-0.000849 0.242978 0.008305 0.012023 
(0.00087) (0.12795) (0.01014) (0.70986) 
[-0.97864] [ 1.89899] [ 0.81942] [ 0.01694] 

I(-1) 
0.016876 -0.280343 -0.012417 -3.578913 
(0.01077) (1.58842) (0.12583) (8.81242) 
[ 1.56745] [-0.17649] [-0.09868] [-0.40612] 

I(-2) 
0.000573 2.502989 0.082187 -5.766136 
(0.01062) (1.56741) (0.12416) (8.69587) 
[ 0.05396] [ 1.59689] [ 0.66192] [-0.66309] 

I(-3) 
-0.007162 0.088822 0.110503 9.043058 
(0.00573) (0.84468) (0.06691) (4.68619) 
[-1.25090] [ 0.10516] [ 1.65148] [ 1.92972] 

C 
0.006542 -0.159115 0.025803 1.832945 
(0.00216) (0.31847) (0.02523) (1.76685) 
[ 3.03056] [-0.49962] [ 1.02280] [ 1.03741] 

R-squared 0.160996 0.138408 0.147138 0.286290 
Adj. R-squared -0.001392 -0.028352 -0.017932 0.148153 
Sum sq. resids 0.005872 127.8077 0.802015 3933.839 
S.E. equation 0.009732 1.435762 0.113735 7.965489 

F-statistic 0.991430 0.829982 0.891365 2.072504 

 

 . اکنون میتوان به آامون فرضیه های مطرح شد  پرراخت
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 استرس مالی در بازارهای بیمه و ارز ، بر استرس مالی در بازار بانکتاثیر . 0.2
فوق می توان گفت که استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه های یک  چها  با توجه به آما   های جدول

ماهه، رو ماهه و سه ماهه بر بااا  بانک اتر منفی را ر اما معنارا  نیست. اتر منفی استرس مالی بااا  ا ا بر 
گذا ان استرس مالی بااا  بانک بدین معنی است که با افزایش تلاطم ر  بااا  ا ا باعث افزایش اعتمار سرمایه 

نسیت به بااا  بانسی و ر  نتیجه کاهش استرس مالی ر  این بااا  می گررر.استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 
های یک ماهه و روماهه اتر مثیت، با وقفه ی سه ماهه اتر منفی بر استرس مالی را ر اما این اترات معنارا  

 نیست. 

 
 بیمه و ارز؛ بر استرس مالی در بازار بانک نتایج اثر استرس مالی در بازارهای  -1 جدول

 متغیر وابسته: استرس مالی در بازار بانک

 نتیجه اثر tآماره  مقدار ضریب شرح)متغیرهای مستقل(

 مثیت و معنارا  [3.03056 ] 0.006542 عرض اا میداء

 معنارا یمنفی و عدم  [0.46679-] 0.000394- ماهه 8استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [0.92986-] 0.000817- ماهه 2استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [0.97864-] 0.000849- ماهه 8استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [1.56745 ] 0.016876 ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [0.05396 ] 0.000573 ماهه 2استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [1.25090-] 0.007162- ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 
 

 تاثیر استرس مالی در بازارهای بانک و ارز ، بر استرس مالی در بازار بیمه. 0.0
می توان گفت که استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه ی یک ماهه و سه ماهه اتر  بر اساس جدول ذیل

مثیت؛ و با وقفه ی رو ماهه اتر منفی  وی استرس مالی ر  بااا  بیمه خواهد گذاشت. همچنین استرس مالی 
رس مالی ر  ر  بااا  ا ا با وقفه های یک ماهه و رو ماهه اتر منفی و با وقفه ی سه ماهه اتر مثیت  وی است

 بااا  بیمه را ر.
 

 نتایج اثر استرس مالی در بازارهای بانک و ارز؛ بر استرس مالی در بازار بیمه  -1 جدول
 متغیر وابسته: استرس مالی در بازار بیمه

 نتیجه اثر tآماره  مقدار ضریب شرح)متغیرهای مستقل(

 مثیت و عدم معنارا ی [1.02280 ] 0.025803 عرض اا میداء

 مثیت و عدم معنارا ی [1.45209 ] 2.143972 ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [0.75187-] 1.127113- ماهه 2استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه 
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 متغیر وابسته: استرس مالی در بازار بیمه

 نتیجه اثر tآماره  مقدار ضریب شرح)متغیرهای مستقل(

 مثیت و عدم معنارا ی [1.06774 ] 1.534554 ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [0.66736-] 0.006588- ماهه 8ر  بااا  ا ا با وقفه استرس مالی 

 منفی و عدم معنارا ی [0.57176-] 0.005869- ماهه 2استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [0.81942 ] 0.008305 ماهه 8استرس مالی ر  بااا  ا ا با وقفه 

 

 بازارهای بانک و بیمه بر استرس مالی در بازار ارز تاثیر استرس مالی در. 0.1

( می توان گفت که استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه ی یک ماهه و رو ماهه اتر 2بر اساس جدول )
منفی؛ و با وقفه ی سه ماهه اتر مثیت  وی استرس مالی ر  بااا  ا ا خواهد گذاشت. همچنین استرس مالی 

ماهه اتر منفی و با وقفه های رو ماهه و سه ماهه اتر مثیت  وی استرس مالی ر   ر  بااا  بیمه با وقفه یک
 .بااا  ا ا را ر

 

 نتایج اثر استرس مالی در بازارهای بانک و بیمه؛بر استرس مالی در بازار ارز  -6 جدول
 متغیر وابسته: استرس مالی در بازار ارز

 اثرنتیجه  tآماره  مقدار ضریب شرح)متغیرهای مستقل(

 منفی و عدم معنارا ی [0.49962-] 0.159115- عرض اا میداء

 منفی و عدم معنارا ی [0.31379-] 5.848590- ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه 

 منفی و عدم معنارا ی [0.02869-] 0.543006- ماهه 2استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [0.28911 ] 5.245202  ماهه 8 استرس مالی ر  بااا  بانک با وقفه

 منفی و عدم معنارا ی [0.17649-] 0.280343- ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [1.59689 ] 2.502989  ماهه 2استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 مثیت و عدم معنارا ی [0.10516 ] 0.088822  ماهه 8استرس مالی ر  بااا  بیمه با وقفه 

 

 توابع عکس العمل آنی. 0.1
تحلیل استفار  توابد عس  العمل آنی )تسانه( اتر یک انحراف معیا  شوک یک متغیر  ا  وی رگر متغیرها 
و بر سی می کند. معمولا ر  استنتاج نتایج مربوط به یک الگوی خور گرسیون بررا ی، به توابد واکنش آنی 

تجزیه ی وا یان  توجه می شور. یک واکنش آنی، مولفه های مربوط به متغیرهای ر ونزا  ا به شوک ها با 
جهش هایی که با متغیرهای خاص وا ر می شوند، تفسیک می کند. سپ  تاتیر تغییر ر  جهش هایی به 

 شخ  می کند.انداا  ی یک انحراف معیا  شوک های مقاریر جا ی و آیند  متغیرهای ر ونزا  ا م
 متغیرها  ا نشان می رهد. ریگر طرف اا وا ر  تسانه به استرس مالی بااا  بانسی العمل جدول ایر عس 
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 ( عکس العمل استرس مالی بازار بانکی به تکانه وارده از طرف دیگر متغیرها0جدول )

 B E I دوره

1 
0.009732 0.000000 0.000000 

(0.00079) (0.00000) (0.00000) 

2 
0.000234 -0.000269 0.002170 

(0.00126) (0.00123) (0.00124) 

3 
0.000877 -0.001702 0.000251 

(0.00126) (0.00124) (0.00124) 

4 
0.000394 -0.001525 -0.000221 

(0.00124) (0.00123) (0.00080) 

5 
0.000717 -0.000453 -0.000273 

(0.00077) (0.00070) (0.00059) 

6 
0.000321 -0.000374 -0.000177 

(0.00061) (0.00057) (0.00043) 

7 
2.29E-05 -0.000704 -0.000297 

(0.00053) (0.00050) (0.00031) 

8 
-3.66E-05 -0.000283 -8.37E-05 

(0.00040) (0.00035) (0.00026) 

9 
-9.90E-05 -0.000229 -0.000259 

(0.00028) (0.00028) (0.00020) 

10 
-0.000163 -0.000153 -5.22E-05 

(0.00020) (0.00025) (0.00015) 

 

 ر  معیا  انحراف یک انداا  به ای تسانه یا ناگهانی که تغییر رهد می نشان فوق جدول روم ستون
. شور می واحد 0037/0 انداا  به این شاخ  افزایش باعث اول، ما  ر  شاخ  استرس مالی ر  بااا  بانسی

 بعد های رو   ر  تسانه این اتر. است شد  0002/0 انداا  این شاخ  به افزایش موجب روم ما  ر  اتر این
 طرف اا استرس مالی ر  بااا  بانسی بر وا ر  تسانه اتر سوم، ستون. شور می تفسیر ترتیب همین به نیز

 افزایش معیا  انحراف یک انداا  به استرس مالی ر  بااا  ا ا اگر که طو ی به است، استرس مالی ر  بااا  ا ا
استرس مالی ر  بااا   روم ما  ر  ولی نداشته استرس مالی ر  بااا  بانسی شاخ  بر اتری اول ما  ر  یابد

 اتر نیز اینجا ر . رهد می کاهش -008/0کاهش و ر  ما  سوم به میزان  واحد -0008/0 میزان به  ا بانسی
 تغییر یک که رهد می نشان چها م ستون. شور می تفسیر صو ت همین به بعد های رو   ر  تسانه این

استرس مالی ر  بااا   بر اتری اول ما  ر  استرس مالی ر  بااا  بیمه ر  معیا  انحراف یک انداا  به ناگهانی
 واحد -0022/0 انداا  به  ا استرس مالی ر  بااا  بانسی روم ما  ر  متغیر این بر وا ر  تسانه. ندا ر بانسی
 استرس مالی ر  بااا  بانسی بر  ا متغیر این تسانه اتر توان می رو   پایان تا ترتیب همین به و رهد می کاهش
. ندا ر استرس مالی ر  بااا  بانسی بر اتری هیچ اول رو   ر  وا ر  تسانه جدول نتایج به توجه با. نمور تفسیر

 همین به. است شد  استرس مالی ر  بااا  بانسی کاهش باعث واحد -002/0 میزان به تسانه این روم رو   ر 
 .شور می تفسیر رو   انتهای تا استرس مالی ر  بااا  بانسی بر این متغیر، بر شد  وا ر تسانه اتر ترتیب
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 به تکانه وارده از طرف دیگر متغیرها عکس العمل شاخص استرس مالی در بازار بانکی  -5 نمودار

 
 اا تقرییاً متغیرها تغییرات تمامی بر وا ر  تسانه تقرییاً که ر یافت توان می فوق نمورا های به توجه با
 اتر که است توجّه قابل نیز نسته این شور. می تعدیل تد یج به رو   پایان تا آن اتر و شد  شروع روم رو  
تقرییا همرا  با  رو   پایان تا برای تعدیل شاخ  استرس مالی ر  بااا  بانسی بر متغیرها وا ر  ی تمامی تسانه

 نوسان هستند. 
 

 تجزیه ی واریانس. 0.6
تجزیه وا یان  مقوله ای است که بعد اا وا ر شدن تسانه مطرح می شور که یسی اا کا بررهای مدل 
های خور  گرسیون بررا ی است. ر  این  وب وا یان  خطای پیش بینی به عناصری که اا شوک های هر 

ر بر را ر تجزیه می گررر. لذا می توان گفت که تجزیه وا یان  به عنوان معیا ی برای یک اا متغیرها  ا 
عملسرر پویایی قار  است به تعیین بی تیاتی هر متغیر ر  مقابل شوک وا ر  بر هر یک اا متغیرهای ریگر 

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of B to B

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of B to E

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of B to I

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of B to FO

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of E to B

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of E to E

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of E to I

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of E to FO

-.05

.00

.05

.10

.15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of I to B

-.05

.00

.05

.10

.15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of I to E

-.05

.00

.05

.10

.15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of I to I

-.05

.00

.05

.10

.15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of I to FO

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of FO to B

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of FO to E

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of FO to I

-5

0

5

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of FO to FO

Response to Cholesky  One S.D. Innov ations ± 2 S.E.



 51                                                                     مهیارز و ب ،یبانکدار یدر بازار ها یشاخص استرس مال نییتع 

رهد که  می نشان شد  برآو ر الگوی به توجه با  ا مدل متغیرهای وا یان  تجزیه ایر مدل بپرراار. جدول
برای نمونه، حالت اول آن یعنی تجزیه وا یان  استرس مالی ر  بااا  بانسی ر  جدول ایر نشان رار  شد  

 است: 
 

 بانکی بازار در مالی تجزیه واریانس استرس -1 جدول

Variance Decomposition of B: 

 S.E. B E I دوره

1 0.009732 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.010183 91.39187 0.069804 4.540132 

3 0.010364 88.93449 2.764343 4.441230 

4 0.010517 86.51531 4.788171 4.357381 

5 0.010562 86.23427 4.930785 4.387051 

6 0.010576 86.10531 5.043364 4.403896 

7 0.010611 85.53680 5.449973 4.453108 

8 0.010615 85.46513 5.516520 4.455530 

9 0.010622 85.36132 5.555691 4.509022 

10 0.010625 85.34193 5.573716 4.509176 

 
 رو   80برای   ا مربوطه متغیرهای بینی پیش خطای شد ، مشخ  S.E با که اول ستون جدول، این ر 
رو   نشان می  80این جدول خطای وا یان  پیش بینی استرس مالی ر  بااا  بانسی  ا برای  .رهد می نشان

رهد. بدین معنی که اتر هریک اا متغیرهای توضیحی ر  استرس مالی ر  بااا  بانسی چقد  می باشد. نتایج 
بانسی می باشد.  نشان می رهد که ر طی این رو   بیشترین توضیح رهی مربوط به خور استرس مالی ر  بااا 

تا رو   ی سوم، شاخ  استرس مالی ر  بااا  بیمه بعد اا آن بیشترین سهم  ا را ر. اا ما  چها م به بعد، 
ترتیب توضیح رهندگی عوض شد  و شاخ  استرس مالی ر  بااا  ا ا، و شاخ  استرس مالی ر  بااا  بیمه 

 ن توضیح رهندگی  ا را ند.به ترتیب بعد اا خور استرس مالی ر  بااا  بانسی بیشتری

 

 نتیجه گیری و بحث. 1
پرون، این نتیجه  -ها با استفار  اا رو آما   ی ریسی فولر تعمیم یافته و فیلیپ  ر  بر سی مانایی رار 
ر  نتیجه الگوی خور  گرسیونی بررا ی هستند،  مانامتغیرهای تحقیق ر  سطح  حاصل گررید که همه ی

(VAR )  برای برآو ر الگوی  .شد  استبرای تخمین مدل استفارVAR نیاا به تعیین وقفه ی بهینه می ،
(  برآو ر شد  VAR، عدر سه تعیین شد  است. بر این اساس الگوی )LRباشیم که این وقفه تنها با معیا  

 است و نتایج ر  جدول ذیل حاصل گررید.
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 3جدول 

 بررسی پژوهش نتیجه روابط متغیر های مورد فرضیه
عدم  / پذیرش

 پذیرش

8 
 ماهه سه و ماهه یک ی وقفه با بیمه بااا  ر  مالی استرس بر بانسی بااا  ر  مالی استرس که
 را ر. منفی اتر ماهه رو ی وقفه با مثیت، اتر

+ 

2 
 اتر ماهه رو و ماهه یک ی وقفه با ا ا بااا  ر  مالی استرس بر بانسی بااا  ر  مالی استرس
 .گذاشت خواهد مثیت اتر ماهه سه ی وقفه با و منفی؛

- 

8 
 اتر ماهه سه ی وقفه با مثیت، اتر روماهه و ماهه یک های وقفه با بیمه بااا  ر  مالی استرس

 . را ر بانک بااا  مالی استرس بر منفی
+ 

1 
 اتر ماهه سه و ماهه رو های وقفه با و منفی اتر ماهه یک وقفه با بیمه بااا  ر  مالی استرس
 را ر ا ا بااا  ر  مالی استرس  وی مثیت

+ 

2 
 منفی اتر بانک بااا  بر ماهه سه و ماهه رو ماهه، یک های وقفه با ا ا بااا  ر  مالی استرس که

 را ر
- 

2 
 ماهه سه ی وقفه با و منفی اتر ماهه رو و ماهه یک های وقفه با ا ا بااا  ر  مالی استرس که
 .را ر بیمه بااا  ر  مالی استرس  وی مثیت اتر

- 

 
 اا نتایج آامون فرضیات پژوهش می توان چنین نتیچه گیری و پیشنهار نمور که 

  استرس مالی ر  بااا  بانک بر استرس مالی ر  بااا  بیمه اتر مثیت، و بر بااا  ا ا اتر منفی خواهد
ها به سمت خرید و فروب بااا  راشت. ایرا هرچه استرس مالی ر  بااا  بانک بیشتر باشد بانک 

ا ا  وی می آو ند و فشا  بر بااا  ا ا بیشتر می شور. بنابراین پیشنهار می شور که صنعت بیمه 
تدابیری  ا برای هنگامی که بااا  بانک رچا  استر مالی شد، بیندیشد تا اا مقدا  تاتیر آن بر 

کاهش استرس مالی خور هنگام صنعت خور بساهد و بانک ها اا ذخایر ا ای متنوع ر  جهت 
 مواجه با بحران های جهانی و تحریم ها استفار  کنند.

    استرس مالی ر  بااا  بیمه بر استرس مالی ر  بااا  بانک و بااا  ا ا اتر مثیت را ر. می توان این
طو  استدلال کرر که ا ا)رلا ( می تواند به عنوان یسی اا منابد یا ذخیر  ی ر آمدی بیمه و 

اانشستگی مطرح باشد و لذا به کاهش استرس بااا  بیمه کمک می کند. بنابر این پیشنهار می ب
شور که بانک ها می توانند خور  ا با اخذ وصایق بیشتر و فرآیند اعتیا  رهی سخت گیرانه تر 
خور  ا اا صنعت بیمه بی نیاا کنند و ااین طریق خورشان  ا اا  یسک های مستتر ر  خدمات 

رو  نگه را ند و همچنین سیاست های ا ای رولت طو ی تعیین شوند که کمترین تاتیر بانسی 
 پذیری نسیت به بااا  های بیمه و بانک راشته باشند.

   اتر فشا  ا ای بر استرس بااا  بانک و بیمه منفی است.بنابر این میتوان اینگونه پیشنهار رار که
ای کنند و شرکت های بیمه ای اا قرا رارهای ی منابد ا ای خور تنوع سا بانک ها ر  ذخیر 
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سلف ا ای جهت بیمه ر  خا ج اا کشو  استفار  کنند.ولی باید توجه راشت شرکت های بیمه 
 ایران مجاا به فعالیت ر  بااا های خا جی نیستند.

( ، هاکیو 2088( ، یانگ پا ک و همسا ان )2081نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات سام ویچت )
( مینی بر اهمیت استرس مالی و تاتیر آن بر تمامی بااا های مالی و سیاست های 2003کیتن ) و

اقتصاری و عملسرر نظام های مالی و ر  نهایت  انتقال استرس مالی اا بااا ی بر بااا  ریگر ، مطابقت 
ه بر سی که ب را ر.همچنین با توجه به مفروضات این پژوهش به پژوهشگران آتی پیشنهار می شور 

  ابطه بین استرس مالی و سرمایه گذا ی مستقیم خا جی ر  اقتصار ایران بپررااند.
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