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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و نهم چهلشماره سال چهاردهم،  

 0011بهار 

 

 

شناسایی بحران بانکی با استفاده از شاخص استرس بانکی در 

 اقتصاد ایران)مدل عاملی پویا(

 
 

 1قاسمی فر ثمینه 

 2ابوالفضل شاه آبادی   

 3اله شیرین بخش شمس   

 4میرحسین موسوی   

 5اعظم احمدیان   

 

  چكیده

گیرد؛ های دولتی و خصوصی از بخش بانکی کشور صورت مینظر به این که قسمت عمده تأمین مالی بخش

حفظ ثبات و جلوگیری از بروز بحران در نظام بانکی از اهمیت به سزایی برخوردار است. هدف این پژوهش 

است.  7833 -7831بحران بانکی به کمک شاخص استرس بانکی در اقتصاد کشور برای بازه زمانی شناسایی 

ثباتی و اصطکاک مالی در شاخص استرس بانکی بهترین معیار برای ارزیابی بحران بانکی است که نااطمینانی، بی

کارگیری مدل عاملی پویا  کشد. در این مطالعه طراحی شاخص استرس بانکی با بهنظام بانکی را به تصویر می

به  .ه استهای گمشده برآورد شدو الگوی تصادفی از داده راستنماییمدل با روش حداکثر صورت گرفته است. این 

برای بررسی ثبات  با دو ماهیت متفاوت دو شاخص استرس بانکیکننده بحران بانکی کشور، متغیر تعیین 6کمک 

انطباق  ؛. در نهایت هر دو شاخص استرس برآوردی نشان دادنده استشد نظام بانکی به صورت سری زمانی برآورد

همچنین این هایی وارده به اقتصاد ایران وجود دارد. زمانی دقیقی بین بیشترین مقادیر استرس بانکی با شوک

ای هضعف ،ها بر نظام بانکیهای استرس بانکی اثرات عواملی خارجی از جمله تحریمنتیجه حاصل شد که شاخص

 .های بانکی نیز هستند؛ همچنین قادر به پیش بینی بحراندهندبنیادین نظام بانکی را هم نشان می
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 مقدمه -1
 با مالی نظام یک نیازمند قدرتمند اقتصاد

اصلی آن  که وظیفه نظام مالی .است کامل کارکردهای

 و مولد پربازده گذاریسرمایه هایفرصت به وجوه انتقال

و در پوشش آن نه تنها معاملات اقتصادی به  است

گیرد، بلکه اقتصاد نیز به سمت بهترین وجه، صورت می

یابد. نظام مالی با غلبه بر و سوی موفقیت سوق می

های اقتصاد واقعی معاملات را تسهیل و بر کاکاصط

گذاری و به تبع آن رشد انداز و سرمایهرفتار پس

 چنانچه (.2176، 7اقتصادی تأثیرگذار است)کرمر

 اصلاً یا و یابد تخصیص نادرست کارکردهای سرمایه به

یابد و گذاری مولد کاهش مینکند، سرمایه پیدا جریان

زند و بحران مالی رقم می به تبع آن رکود اقتصادی را

-(. اساسی2177، 2گیرد)هافکت و همکارانشکل می

توان ترین بخش یک نظام مالی، نظام بانکی است. می

بحران بانکی در واقع همان بحران نقدینگی "گفت: 

های کشور با آن مواجه است که بانک

های بانکی را به چرخه بحران(، 2177)8لیون"هستند.

های بانکی یه کرده است. بحرانتشب 4زندگی حشرات

اعتنایی درست همانند چرخه زندگی حشرات مورد بی

اند، حشرات به محصولات کشاورزی و قرار گرفته

های بانکی نیز رساند؛ بحرانها آسیب جدی میدرخت

اقتصاد واقعی را با محدود کردن اعتبارات به تباهی 

خش گویای این است که ب های بانکیبحرانکشاند. می

های مرتبط تواند منبع قدرتمندی برای شوکمالی می

های مالی از جمله های تجاری باشند. بحرانبا چرخه

های بانکی، همچنین با شناسایی متغیرهای مالی بحران

های آینده مفید، اطلاعات ارزشمندی راجع به پویایی

-متغیرهای کلان اقتصادی در اختیار قرار می

 بین المللیصندوق  (.5،2173دهند)میگلیتا و وندیتی

کند ، بحران بانکی را وضعیتی تعریف می(7333)6پول

ها را وادار به بانک ،بالقوه 1که در آن، هجوم بانکی

های خود یا تحمل مداخله دولت در تعلیق بدهی

نقش  همچنین بخش بانکی سازد.مقیاس وسیع می

بازی  درحال توسعهاهمیتی در اقتصادهای بسیار با

منجر به ایجاد  3ند، زیرا به طور سیستمیککمی

شوند. ثبات سیستم بانکی ریسک در سیستم مالی می

ای برای کشورهای درحال توسعه در اهمیت ویژه

شرایط توسعه اقتصادی پایدار دارد)امره اسماعیل 

بحران مالی بزرگ سال  (.2178 ،3همکارانسووک و 

نکی ، نمونه یک بحران با نقش پررنگ نظام با2113

بود. هرچند بحران بزرگ از بخش مسکن آغاز شد، اما 

های بانک مرکزی در نظام همین بحران نتیجه سیاست

این سؤال مطرح است که بانکی ایالات متحده بود. 

مطابق تعاریف بحران بانکی آیا بحران بانکی در ایران 

رخ داده است؟ در اقتصاد ایران بازار مالی، بانک محور 

م نقدینگی مورد نیاز اقتصاد از بخش است و بخش اعظ

با بررسی روند مطالبات سیستم  شود.بانکی تأمین می

شود، بانکی از بخش دولتی و غیردولتی مشاهده می

روند رشد مطالبات بانکی از بخش خصوصی و دولتی 

درصد در سال  71یک روند صعودی است؛ از حدود 

. این 71رسیده است 7836درصد در سال  21به 7831

شود نقش نظام بانکی به مرور زمان نتیجه استنباط می

برخلاف سایر کشورهای  در ایرانتر شده است. پررنگ

ها پدیده هجوم بانکی و ورشکستگی بانک یافته،توسعه

تخریب  با این وجود، 77.عمل رخ نداده استحتی در 

پورتفوی بانک و درمان آن توسط بانک مرکزی و 

به همراه ای و بودجه دولت، پیامدهای بزرگ پولی

بررسی ترازنامه و متغیرهای بانکی کشور  داشته است.

نیز علائمی از وجود بحران در سیستم بانکی کشور را 

کاوش دقیق با توجه به موارد ذکر شده، دهد. نشان می

 بازار بانکی ایران بسیار حائز اهمیت است.

گیری سطح بحران عملاً اندازهبه این دلیل که 

عواملی شامل ر اقتصاد بسیار دشوار است و بانکی د

، از شاخص ندکه کمتر قابلیت کمی شدن را داراست 

سطوح بحرانی و شناسایی  ارزیابیاسترس بانکی برای 

وضعیت ثبات در  و و پیش بینی زمان وقوع بحران

شود. چالش مهم و جالب در استفاده میسیستم بانکی 

ا ساخت این بخش، شناسایی دقیق بحران بانکی ب

شاخص استرس بانکی به کمک مدل عاملی پویا و 

به کمک بانکی  نظامایجاد تصویری شفاف از تحولات 

متناسب با شرایط  های استرس بانکیکنندهتعیین



 (ایپو ی)مدل عاملرانیدر اقتصاد ا یبا استفاده از شاخص استرس بانک یبحران بانک ییشناسا 
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شود که چه سوالی که مطرح میاقتصاد ایران است. 

عواملی تعیین کننده استرس بانکی در ایران هستند و 

مل در ایجاد استرس این که نقش کدام یک از عوا

ضرورت محاسبه شاخص بانکی پررنگ تر است؟ 

استرس بانکی از این جهت مطرح است که استرس 

گری مالی مختل ها را به عنوان واسطهبانکی نقش بانک

تواند کارایی یک سیاست پولی را کند. همچنین میمی

ها به بانک مرکزی های بانکاز طریق افزایش بدهی

دهد؛ همین امر باعث توجه بسیاری بر تأثیر قرار تحت

بهبود کارکرد نظام بانکی و ثبات بانکی شده است. با 

توان اقدامات شناسایی بحران در نظام بانکی کشور می

سیاستی در جهت جلوگیری از تشدید بحران بانکی و 

های سیستم مالی و اقتصاد سرایت آن به دیگر بخش

-تعیین حقیقی صورت داد. ضمن این که بسته به

ها طی های شاخص استرس بانکی و روندهای آنکننده

رو را پیش  های پیشحدودی بحران توان تازمان، می

بینی کرد. در حال حاضر پژوهشگران داخلی و خارجی 

های در حوزه بحران بانکی از طراحی سیستم

هشداردهنده اولیه و شاخص فشار بازار پول برای 

برند. در این مطالعه ه میهای بانکی بهرشناسایی بحران

متغیرها به صورتی ترکیبی از مطالعات تجربی داخلی و 

متغیر  6خارجی انتخاب شدند و در مجموع اطلاعات 

ترین متغیرها با پایداری سیستم با فرض این که مرتبط

بندی شدند. این آوری و دستهبانکی هستند، جمع

تا  7831اطلاعات به صورت ماهانه برای دوره زمانی 

استرس بانکی  هایکنندهانتخاب شد. تعیین7833

شامل بتای بانکی، نوسانات شاخص سهام بانکی، نسبت 

ها به بانک مرکزی بر تسهیلات های بانکبدهی

ها، نسبت مطالبات اعطایی، نسبت تسهیلات به سپرده

هستند. از حقیقی غیرجاری، تغییرات نرخ سود موزون 

زه استرس بانکی، در مهمترین مشکلات پژوهش در حو

دسترس نبودن اطلاعات آماری برای متغیرهای 

 و تا سایر مطالعاتکننده استرس بانکی در تعیین

حدودی اعمال سلیقه شخصی برای برآورد شاخص 

استرس بانکی است. در این مطالعه ابتدا به مبنای 

-شود. سپس روشنظری و ادبیات پژوهش پرداخته می

بانکی مورد بررسی شناسی ساخت شاخص استرس 

قرار خواهد گرفت. یک شاخص بر مبنای ادبیات نظری 

پژوهش و یک شاخص بر مبنای وضعیت اقتصاد ایران 

دهنده علائم بروز بحران های بانکی که نشانو نسبت

های هستند، تبیین خواهد شد. در انتها نیز یافته

 پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.

 

 ی مبانی نظر -2
ها به تعریف ای از تئوریبه طور کلی مجموعه

اند. نخستین مجموعه از مفهوم بحران بانکی پرداخته

-ها بحران بانکی را به عنوان وحشت سپردهتئوری

اند. در این تعریف بحران با تعریف کرده 72گذاران

شود که گذاران ایجاد میرویه سپردههای بیبرداشت

کند، ها اعمال میبانکفشار روی وضعیت نقدینگی 

فشار روی نقدینگی بانک در مواردی باعث فروش زیر 

شود. با فشار بیشتر، ها میهای بانکقیمت اصلی دارایی

افتد و این ورشکستگی ها اتفاق میورشکستگی بانک

ها کند و به دیگر بانکحالت سیستمیک پیدا می

و آلن و  7331، 78کند)بیتاچرایا و گیلسرایت می

ها، (. در دومین مجموعه از تئوری2114، 74گیل

های کلان، های بانکی به صورت منشأ زیانبحران

ها اند. این زیانها معرفی شدههای ترازنامه بانکدارایی

های بانک را پی در کیفیت داراییدرهای پیعموماً زوال

های بانکی را ها بحرانبه دنبال دارد. بیشتر این تئوری

های تجاری تعریف عی ناشی از چرخهیک مفهوم طبی

نمایی در کنند که در حقیقت تمایل به بزرگمی

-تمایل به بزرگ"های اقتصادی را دارند. این چرخه

"های اقتصادینمایی در چرخه
های مالی را سیستم 75

-ها میپذیر نسبت به بحرانبه شدت شکننده و آسیب

ها، (. مجموعه دیگر تئوری7333، 76سازد)گورتن

های قیمت دارایی های بانکی را نتیجه حبابحرانب

-کنند، بحرانها بیان میکنند. این تئوریمعرفی می

های بانکی اغلب به دنبال سقوط شدید در قیمت 

-ها بعد از تشکیل حباب قیمتی رخ میدارایی

(. به طور کلی بحران بانکی، 7331، 71دهد)کیندلبرگر

های رزش وثیقهبحران نقدینگی همراه با کاهش شدید ا
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گیری و بانکی و عرضه اعتبارات است. برای اندازه

سنجش بحران بانکی از شاخص استرس بانکی استفاده 

شود. شاخص استرس بانکی با الهام از شاخص می

های نظام شود؛ که تنها بحراناسترس مالی برآورد می

دهد. ایلینگ و بانکی را مورد توجه قرار می

الی را نیرویی تأثیرگذار بر (، استرس م2116)73لیو

-عوامل اقتصادی بازارها و نهادهای مالی تعریف می

-ها و تغییرات زیانکنند، این نیرو ناشی از نااطمینانی

ها، استرس مالی یک های انتظاری است. به عقیده آن

های نهایی این شاخص پیوسته است، جایی که ارزش

ور کلی، شود. به طهای مالی نامیده میشاخص، بحران

گیری وضعیت هدف اصلی شاخص استرس مالی اندازه

ها، ثباتی، سطوح جاری اصطکاک، تنشفعلی بی

ها و خلاصه کردن آن در یک آماره منفرد است. آسیب

 یبیبه عنوان ترک مختلف یهادگاهید از یمال استرس

در نظر گرفته شده است.  سکیو درک ر ینانیاز نااطم

ها ها و تکانهدهد که شوکنااطمینانی زمانی رخ می

با درک  دیشد ینانینااطمبینی نباشند. قابل پیش

 نیمرتبط است. به ا یبالاتر عاملان اقتصاد سکیر

منجر به درک  ،بالاتر ینانینااطم شیکه افزا بیترت

اعتبارات از  زاربالاتر شرکت کنندگان در با سکیر

محدود  به منجر امر نیا ،شودیمجمله وام دهندگان 

 گرید یریبه تعب. دامنه اعتبارات خواهد شد شدن

 یمال نیتأم یهانهیبه هز یبالا منته یاسترس مال

بالاتر نرخ بهره  73به علت دامنک یبالاتر بخش خصوص

و  ستیچریلیشود)گیم ینگیدر صرف نقد شیو افزا

 (.2172 ،21زاکراجسک

شاخص استرس بانکی بخش مهمی از شاخص  

دهد. در برخی مقاطع که استرس مالی را تشکیل می

اقتصاد با نوسانات بالای شاخص استرس بانکی مواجه 

در  شود.است، احتمال بروز بحران بانکی برجسته می

دهنده استرس بانکی توضیح مفاهیم متغیرهای تشکیل

-ها، ابتدا بتای بانکی مطرح میبه عنوان تعیین کننده

 شود: بتای بانکی ریسک شاخص سهام بانکی نسبت به

های این کنندهدهد. تعیینشاخص کل بازار را نشان می

متغیر، تغییرات خود شاخص سهام بانکی و همبستگی 

شاخص سهام بانکی با شاخص کل بازار است. در واقع 

افزایش بتای بانکی افزایش در تغییرپذیری در بازده 

کل سهام بانکی به تعبیری افزایش ریسک سهام را 

های افزایش استرس بانکی هدهد که از نشاننشان می

 است.

نوسانات شاخص سهام بانکی به عنوان جایگزینی 

است. شدهبرای نااطمینانی سهام بانکی درنظر گرفته

نااطمینانی بالا در بخش بانکی، به معنی تلاطم بالا در 

میانگین وزنی قیمت سهام بانکی، ممکن است؛ 

دهی یا اعطای های بالاتری برای واممحدودیت

های اقتصاد فراهم کند. این هیلات به دیگر بخشتس

شاخص سهم مثبتی در استرس بانکی دارا است)آبورا و 

 (.2171، 27ون روی

ها به بانک مرکزی های بانکتغییرات نسبت بدهی

هایی است که برای بر سپرده های بانکی؛ از نسبت

مورد استفاده قرار  22گیری شاخص فشار بازار پولاندازه

های بروز بحران بانکی و به . یکی از نشانهگرفته است

تبع آن افزایش شاخص استرس بانکی، کمبود نقدینگی 

ها دهی بانکها و به پیروی از آن کاهش توان وامبانک

ها، دهی بانکاست. برای مقابله با کاهش قدرت وام

-ها از بانک مرکزی افزایش پیدا میتقاضای وام بانک

های با افزایش شدید وام کند. افزایش استرس بانکی

ها و افزایش نرخ سود بانکی بانک مرکزی به بانک

و  2175و همکاران،  28شود )جینگحقیقی تعیین می

 (. 7834کمیجانی و زارعی، 

های دریافتی یکی از نسبت تسهیلات به سپرده

های کارایی است که به نحوی ریسک نقدینگی نسبت

-عمده درآمد بانک دهد. با توجه به این کهرا نشان می

دهد ها از تسهیلات اعطایی است، این نسبت نشان می

تواند وام دهد. ها را بانک میچه درصدی از این سپرده

این نسبت میزان توانمندی بانک در انجام مهمترین 

گری وجوه و مدیریت تخصیص وظیفه آن یعنی واسطه

دهد. مقدار پایین این نسبت گویای منابع نشان می

مایل و یا ناتوانی بانک به اعطای وام و کاهش عدم ت

ها از بابت اعطای تسهیلات و کاهش کارایی دریافتی

بانک به عنوان واسطه وجوه است. کاهش کارایی بانک 
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شود؛ اما مقدار بالاتر منجر به افزیش استرس بانکی می

این نسبت کسری نقدینگی بانک و افزایش ریسک 

، افزایش ریسک دهدنقدینگی بانک را نشان می

نقدینگی دلالت بر افزایش استرس بانکی 

 (. 7832دارد)احمدیان، 

به تسهیلات اعطایی  24نسبت مطالبات غیرجاری

دهد که چند درصد از تسهیلات در واقع نشان می

ها وصول نشده است. مقدار این شاخص و اعطایی بانک

ها، میزان روند زمانی تغییرات آن ریسک اعتباری بانک

های اعتباری)کیفیت دارایی و کفایت و کارایی سیاست

(. هر 7832دهد)احمدیان، مدیریت بانک( را نشان می

های اعطایی چه این نسبت مطالبات معوق به وام

ها بیشتر در معرض وقوع استرس قرار افزایش یابد بانک

گیرند؛ چرا که بخش زیادی از تسهیلات پرداختی می

ها دهی مجدد بانکد، توان وامشوها بازپرداخت نمیآن

دهد، یابد، مشتریان بالقوه خود را از دست میکاش می

یابد و در نهایت سودآوری های بانک کاهش میدارایی

یابد و بانک در معرض ها به شدت کاهش میبانک

 گیرد. ورشکستگی قرار می

نرخ سود موزون حقیقی بازار بین بانکی، نرخ 

با این نرخ از یکدیگر تسهیلات ها سودی است که بانک

کنند. نرخ سود موزون به صورت دستوری دریافت می

های شود، هر چه این نرخ بالاتر باشد؛ هزینهتعیین می

یابد، مواجه شدن ها افزایش میتأمین نقدینگی بانک

های افزایش استرس بانکی را با بحران نقدینگی زمینه

 کند.فراهم می

 

 پیشینه پژوهش -4
( به برآورد شاخص ترکیبی 2177)25 و همکارانهالا

استرس سیستمیک در کشورهای منطقه یورو برای 

پرداختند. در این پژوهش  7333-2177بازه زمانی 

شاخص استرس بانکی به عنوان بخشی از شاخص 

-استرس مالی، جداگانه محاسبه شده است. تعیین

های استرس بانکی در این پژوهش نوسانات کننده

های شبانه ، نوسانات نرخ26ماهه نرخ یوروبو 8واقعی 

تفولیو ورهستند که با روش تئوری پ 21بین بانکی 

است. سووک و شاخص استرس بانکی برآورد شده

( در بررسی رابطه بین استرس و 2178همکاران)

اقتصاد در کشورهای بلغارستان، جمهوری چک، 

مجارستان، لهستان و روسیه شاخص استرس بانکی 

گیری کردند. را اندازه 7335-2171دوره زمانی برای 

گیری شاخص استرس مالی، شاخص برای اندازه

استرس بانکی جداگانه با کمک بتای بانکی ایجاد شد 

های رخ داده در ترکیه که به طور دقیق با بحران

( رابطه 2175)23منطبق است. ورمولن و همکاران

یک  های مالی برایهای استرس مالی و بحرانشاخص

-2171در دوره زمانی  23OECDکشور 23نمونه از 

استفاده از شاخص استرس مالی فراهم با  7331

. در این پژوهش برای به دست آوردن شاخص ساختند

شاخص استرس بانکی به کمک بتای  ،استرس مالی

دهد بانکی محاسبه شد. نتایج این پژوهش نشان می

های اگرچه شاخص استرس به وضوح مرتبط با بحران

مالی است، یک رابطه بسیار ضعیفی بین شاخص 

استرس و شروع بحران به ویژه شروع بحران بانکی 

( با روشی تحلیل 2171)81آبورا و ون روی وجود دارد.

ستنمایی به راعاملی تقریبی پویا و الگوریتم حداکثر 

گیری شاخص استرس مالی فرانسه برای بازه اندازه

های کنندهعیینپرداختند. ت 7311-2172زمانی 

بتای بخش بانکی، ، استرس بانکی در این مطالعه

-شاخص سهام بخش بانکی، سوآپ نکول اعتباری، وام

ها، نوسانات سهام بانکی هستند که های انتظاری بانک

با روش مدل عاملی تقریبی پویا، شاخص استرس 

 ایجاد شد.بانکی 

(، شاخص استرس 2173میگلیتا و وندیتی)

-2173های مالی ایتالیا در بازه زمانی سیستمیک بازار

را برآورد کردند؛ در ساخت شاخص خود از  2111

ماهه نرخ بهره،  8اند. نوسانات بخش بازار پول بهره برده

-ماهه اوراق خزانه 8تفاوت نرخ بهره سه ماهه یوروبو و 

ها نشان داد شاخص استرس مالی با داری، نتایج آن

-مشابه در ایتالیا دوره تر نسبت به مطالعاتدید جامع

 دهد.های استرس را نشان می
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شاخص استرس مالی را  (7837درگاهی و نیک جو)

در اقتصاد ایران محاسبه  7831-7818برای دوره 

بخش بازار پول و کردند. مهمترین بخش شاخص، 

-کنندهدر محاسبه این شاخص از تعیین بانکی است؛

به  M1، نسبت M1حجم اسکناس و مسکوک به های 

M2های های کوتاه مدت به کل سپرده، نسبت سپرده

های بلندمدت، نسبت دار، ماندگاری سپردهمدت

اسمی، نسبت تغییرات  GDPتغییرات مانده سپرده به

ها، نسبت مانده مانده بدهی بخش غیر دولتی به بانک

سپرده به مانده تسهیلات نظام بانکی، رشد اسناد 

مبادله شده، بدهی برگشت داده شده به کل اسناد 

های ها به بانک مرکزی، نرخ سود حقیقی سپردهبانک

های دولتی به کل بلندمدت، مالیات تورمی، تعداد بانک

بانک ها بهره برده شده است. نتایج این پژوهش 

اهمیت تنش بانکی در کل شاخص استرس مالی را 

( برای ساخت شاخص 7832نادعلی)دهد. نشان می

-7851ر ایران طی دوره زمانی )استرس بخش بانکی د

( دو روش وقایع و روش شاخص تنش بازار پول 7831

است. روش وقایع قادر به  مورد استفاده قرار داده

هایی است که به اندازه کافی بزرگ شناسایی بحران

بوده و به راحتی قابل تشخیص هستند و برای روش 

رهیافت الگوی چرخشی  زشاخص تنش بازار پول ا

دهد در شود. نتایج تحقیق نشان میستفاده میمارکف ا

های بالای برخی مقاطع زمانی اقتصاد ایران با نوسان

دهنده شاخص تنش بازار پول مواجه بوده که نشان

احتمال وقوع شرایط بروز بحران بانکی است؛ هرچند به 

ها این شرایط منجر دلیل ساختار دولتی حاکم بر بانک

 ار نشده است.به بروز بحران بانکی آشک

شاخص استرس بانکی سال  ،(7834احمدیان )

را برای شبکه بانکی ایران محاسبه و به کمک  7832

آن تحلیل وضعیت شبکه بانکی کشور از منظر سلامت 

را انجام داده است. روش مورد استفاده در این پژوهش 

روش مجموع وزن واریانس یکسان است. براساس این 

شاخص، منفی بودن شاخص ریسک کل بیانگر ریسک 

ها و مثبت بودن آن بیانگر مالی بانک بالای بخش

. نتایج پژوهش استها ریسک پایین بخش مالی بانک

 هایهای پر ریسک، بانکدهد بانکوی نشان می

دولتی یا تازه خصوصی شده دارای عمر بیش از یک 

گیرنده از بازار بین بانکی و از ریسک قرض، دهه

ویی و ها برخوردارند. کردلنقدینگی بیش از سایر بانک

های استرس بازار بانک، بیمه و شاخص (7835طاهری)

را جداگانه محاسبه  7834تا  7833ارز برای سال 

کرده و در ادامه به بررسی اثرات شاخص استرس مالی 

یک بازار بر شاخص استرس مالی بازارهای دیگر توسط 

 اند. در نهایتمدل خود رگرسیونی برداری پرداخته

های دهد در ایران بین شاخصنشان می هاآن نتایج

استرس و برخی از بازارهای مالی موجود رابطه 

معناداری وجود دارد. در این پژوهش شاخص استرس 

 بانکی با استفاده از بتای بانکی ساخته شده است.

(، شاخص 7833ابراهیمی شقاقی و همکاران)

استرس مالی در بلند مدت و کوتاه مدت را برآورد 

به شاخص نااطمینانی استرس مالی، کردند. برای محاس

حجم نقدینگی به عنوان شاخصی از استرس در بازار 

 اند.پول مدنظر قرارداده

استرس بانکی به عنوان مطالعات تجربی خارجی،  در

های مالی بخشی از استرس مالی برای شناسایی بحران 

کننده استرس محاسبه شده است. متغیرهای تعیین

ا مرتبط با تحولات شاخص هبانکی در این پژوهش

؛ سهام بانکی و ارتباط این شاخص با شاخص کل است

چرا که بازارهای مالی در این کشورها به صورت کامل 

. سوک و اند و به اندازه کافی کارا هستندشکل گرفته

های در دو مطالعه خود با جامعه (2178)همکاران

 آماری متفاوت یک بار از نوسانات سهام بانکی و بار

دیگر از ضریب شکنندگی بانکی برای محاسبه شاخص 

اند. در این پژوهش با توجه به استرس بانکی بهره برده

جامعه آماری اقتصاد ایران متغیرهای بتای بانکی و 

بانکی به عنوان پروکسی برای شاخص سهام نوسانات 

اند. همچنین های ایران درنظرگرفته شدهکل بانک

ش تحلیل عاملی پویا صورت رومتغیرها با سازی جمعی

به در این پژوهش دو شاخص استرس بانکی  گیرد.می

با توجه به ، 7833-7831 بازهماهانه برای صورت 

های تجربی و اطلاعات و آمار در دسترس پیشینه



 (ایپو ی)مدل عاملرانیدر اقتصاد ا یبا استفاده از شاخص استرس بانک یبحران بانک ییشناسا 

 
 ونهم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   06

 شاخص قیمتمحاسبه شده است. یکی مبتنی بر 

کننده کشور که از دو تعیینخصوصی های سهام بانک

دیگری . نوسانات بانکی تشکیل شده استبتای بانکی و 

های بانکی است نسبتشاخص استرس بانکی مبتنی بر 

های نقدینگی که معیارهای کارایی نظام بانکی و ریسک

از این رو شاخص ایجاد شده،  .دهدها را نشان میبانک

های به صورت جامعی منطبق با شرایط واقعی بانک

در پژوهش  است.کشور و بازتاب آن در اقتصاد ایران 

برای محاسبه استرس  (7837)درگاهی و نیک جو

گستره وسیعی از متغیرها شامل متغیرهای از بانکی 

که فقط  بانکی، پولی و سیاستی بهره برده شده است

بخشی از این متغیرها مطابق ادبیات نظری پژوهش 

برای شاخص تنش  (7832)در پژوهش نادعلی هستند.

سود بت ذخایر و تغییرات بازار پول از تغییرات نس

، که عموماً از این حقیقی بهره برده شده است بانکی

متغیرها در مطالعات تجربی برای برآورد شاخص فشار 

گردد. در این پژوهش سعی شده بازار پول استفاده می

است از متغیرهای شاخص فشار بازار پول به منظور 

سنجش تنش بانکی در کنار سایر متغیرها استفاده 

شاخص استرس  (7834)در پژوهش احمدیانود. ش

های بانکی با استفاده از نسبت 7832بانکی برای سال 

؛ این شاخص تنها برای یک سال محاسبه شده است

 شاخص سهام بانکیمحاسبه شده است و نوسانات در 

 گیرد.را در نظر نمی

شاخص استرس بانکی در ایران مطالعات سیر تکاملی 

به که شود،ص تنش بازار پول میابتدا محدود به شاخ

-کمک دو متغیر، تنش در نظام بانکی را شناسایی می

های داخلی دیگر برای برآورد استرس . در پژوهشکند

ها در بازار بورس های سهام بانکبانکی تنها از داده

اوراق بهادار استفاده شده است، بدون آن که ردپایی از 

 . به چشم بخوردهای اصلی بازار بانکی کنندهتعیین

 

 متغیرهامعرفی تشریح مدل و  -4
-کنندهدر این بخش با الهام از مطالعات تجربی، تعیین

های شاخص استرس بانکی در ایران به نحوی انتخاب 

های بانکی را به شدند که بتوانند در حد امکان بحران

متغیر  6های ماهانه در مجموع داده. خوبی نشان دهند

با فرض این که  7833تا  7831برای دوره زمانی 

ترین متغیرها با پایداری سیستم بانکی هستند، مرتبط

بر این اساس متغیرهای مورد . گردیده استآوری جمع

 :استاستفاده در شاخص استرس بانکی به شرح زیر 

 
      
  (                           )           (    
 

 هک به طوری
87
شاخص استرس بانکی در ایران       

 است، 

های استرس بانکی کنندهدر ادامه به توضیح تعیین

 :شودپرداخته می

ایلینگ )مشابه مطالعات مرتبط : (     )بتای بانكی

 ، پولات و همکاران2171، آبورا و همکاران2116و لیو

 .محاسبه شده است( 2173 82

استاندارد  CAPM88برای محاسبه بتای بانکی از مدل 

استفاده شده است که حساسیت سهام بانکی به ریسک 

بتای بانکی از تقسیم کواریانس . سنجدکلی بازار می

سهام بانکی و شاخص کل بازار سرمایه بر واریانس کل 

 .آیدبازار سرمایه به دست می
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β  ،بتای بانکی b  ،شاخص سهام بانکیm  شاخص کل

 بازار سهام

 

در  :(VB)شاخص سهام بانكی 34نوسانات

، استونا و 2116مطالعات مرتبط )ایلینگ و لیو

، پولات و 2171، آبورا و همکاران2173 85همکاران

 .( مورد استفاده قرار گرفته است862173 همکاران

نوسانات شاخص سهام بانکی به پیروی از متدولوژی 

زیر استخراج شده است. ابتدا برای انتخاب مدل 

نوسانات مناسب، تمام مشخصات خاص مدل با در 

 شود. وقفه بررسی می 5نظرگرفتن 
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 ,… ,p=1با  ARMA(p, q)تصریح برای مدل  25

5 1, …, 5, q=  تصریح با مدل  25به علاوه 

     (   ) . دوم با توجه به سه (   )      

، 83، معیار آکائیک81معیار، آماره لگاریتم درستنمایی

به  83هاها و مربعات باقیماندهخودهمبستگی باقیمانده

شود)آبورا و همکاران، ترین مدل انتخاب میصرفه

ترین مدل به صورت (. در این پژوهش به صرفه2171

 شود:زیر تصریح می
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 جمله خطا   شاخص سهام بانکی،    

-معادله واریانس شرطی هم به صورت زیر تصریح می

 شود:
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ها به بانک مركزی و نسبت بدهی بانک

تغییرات نسبت  :(Dbd)تغییرات نرخ بهره حقیقی 

ها به بانک مرکزی بر سپرده های های بانکبدهی

گیری هایی است که برای اندازهبانکی یکی از نسبت

مورد استفاده قرار گرفته  41بازار پولشاخص فشار 

است. در این مطالعه از پژوهش جینگ و همکاران 

  ( استفاده شده است.2175)

(5) 

     
   

   
 

   

   
                                                                                          

 

بانهک مرکهزی بهه    ها بهه  های بانکنسبت بدهی  

 rعنوان بخش منتخب از نسبت ذخایر بانهک مرکهزی،   

انحههراف     و     نههرخ سههود بههانکی کوتههاه مههدت،   

 هستند.    و      استاندارد از

: (FD)هانسبت تسهیلات اعطایی به سپرده

( برگرفته شده 7832)احمدیاناین نسبت از مطالعه 

 61قانونی بین است. دامنه نسبت پس از کسر سپرده 

درصد قرار دارد. در این مطالعه به منظور بررسی  35تا 

درصد و  35مقادیر بحرانی نسبت، مقادیر بالاتر از 

درصد به عنوان مقادیر بحرانی به صورت  61تر از پایین

اند، مقادیر متغیر مجازی با مقدار یک منظور شده

 اند.خارج از این بازه صفر در نظر گرفته شده

مطالبات غیر جاری به تسهیلات  نسبت

-از مشکلات بسیار مهم تمامی سیستم :(Npl)اعطایی

های بانکی مسئله مطالبات غیرجاری و عدم بازگشت 

برای این نسبت از مطالعه تسهیلات اعطایی است. 

( استفاده شده است. افزایش این 7832احمدیان)

 نسبت گویای افزایش استرس بانکی است.

 

 (:WRین بانكی)نرخ سود موزون ب

با توجه به این که این نرخ به صورت دستوری 

شود، از تغییرات مقادیر حقیقی نرخ استفاده تعیین می

شود تا تحولات نرخ تورم به صورت غیر مستقیم در می

 شاخص استرس بانکی در نظر گرفته شود.

روش مورد استفاده در این پهژوهش بهرای بهرآورد    

-پویا است کهه داده  شاخص استرس بانکی مدل عاملی

دههد.  های گمشده و تواترهای مختلهف را پوشهش مهی   

کننهده اسهترس بهانکی    ابتدا مانایی متغیرههای تعیهین  

 شود.سپس مدل عاملی پویا برآورد می ،شودبررسی می

 

 41مدل عاملی پویایی تقریبی

پذیر برای های انعطافهای عاملی پویا، مدلمدل

آن عوامل  که در های زمانی چند متغیره هستندسری

غیر قابل مشاهده یک ساختار خود رگرسیون برداری 

دارند. روش برآوردی در این مدل روش حدکثر 

-درستنمایی است. در این مطالعه از روش شناسی بن

( استفاده 2174)48روی( و ون2174)42بورا و مدونیو

شده است. تخمین مدل عاملی تقریبی پویا به پیروی 

های های گمشده با استفاده از دادههاز الگوی اتفاقی داد

گیرد. مدل عاملی حرکت همزمان ماهانه صورت می

دهد و عامل همه متغیرهای موجود را نشان می
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سازد که این عامل به عنوان را استخراج می 44پنهانی

 شود.شاخص استرس بانکی تفسیر می

 کند:به طور خاص مدل از ساختار زیر تبعیت می

 
   Λ                      (   )               (          

 

 T*1بردار   بعدی متغیرهای بانکی.  nبردار    

که حاوی حرکت همزمان متغیرها در عامل پنهان 

 45بارهای عامل N*Tماتریکس  Λطول زمان است. 

دهنده این است سری زمانی. ارزش بارهای عامل نشان

کننده استرس متغیر تعیینهای زمانی هر که سری

   بانکی چه اندازه تحت تأثیر عامل پنهان قرار دارند. 

-دهد. پویاییرا نشان می 46های ویژهمولفه N*1بردار 

در معادله انتقالی زیر شرح داده    های عامل پنهان 

 شده است:

 
                             (   )    (        

 

های زمانی متغیرها برآورد، سریقبل از 

های برآورد مدل، شوند. تکنیکاستانداردسازی می

رویکرد حداکثر درستنمایی همراه با کاربرد کالمن 

های برای برآورد عامل 41های هموارسازفیلتر و دستگاه

 شود.غیر قابل مشاهده و مشاهدات گمشده استفاده می

پردازد میاین مطالعه، به پژوهش در اقتصاد ایران 

و به منظور برآورد شاخص استرس بانکی در ایران از 

بهره گرفته شده است.  Rو  STATA 16نرم افزار 

 متغیرهای منتخب در این مطالعه، متغیرهایی هستند

ها حداقل برای های سری زمانی ماهانه آنکه داده

در دسترس قرار  7833تا  7831بخشی از بازه زمانی 

 داشت.

 

 تجزیه و تحلیل نتایج تخمین و  -5

پیش از برآورد شاخص استرس بانکی، لازم است 

چندین نکته مورد توجه قرار گیرد. نخست ایستایی 

گیرد. مورد بررسی قرار می KPSS43آزمونمتغیرها با 

-دیکی برخلاف آزمون KPSSفرضیه صفر در آزمون

به این صورت است که متغیر مورد تعمیم یافته  43فولر

 7مطابق جدول بررسی حول روند قطعی مانا است. 

تمامی متغیرها در سطح و با عرض از مبدأ و روند 

سپس متغیرهای ایستا برای مدل عاملی  ایستا هستند.

شوند. نتایج مدل عاملی پویا سازی میپویا، استاندارد

غیرها حاوی نکات بسیار مهمی است. ابتدا تمامی مت

چه متغیرهای مربوط به بازار سهام و چه متغیرهای 

های بانکی توسط مدل عاملی پویا با مربوط به نسبت

به  ؛شوند. اما مدل همگرایی نداردیکدیگر ترکیب می

های عبارتی حضور دو دسته از متغیرها با ماهیت

دهد. از متفاوت، عامل پنهان معناداری را به دست نمی

مربوط به بازار سهام بانکی و  این رو متغیرهای

های بانکی جداگانه توسط متغیرهای مربوط به نسبت

دو  8و  2شوند. در جدول مدل عاملی پویا ترکیب می

مقادیر اند. عامل پنهان با ضرایب منفی معنادارشده

ستنمایی در حداکثر مقدار خود قرار داد. رالگاریتم تابع 

پویا نتایج آزمون های مدل عاملی یکی دیگر از خروجی

که ضرایب  است. نتایج آزمون والد فرضیه صفر 51والد

های خودرگرسیو ها و مولفهمتغیرهای مستقل، عامل

کند. نتایج جدول را رد می همگی صفر هستند

ثابت و به  های پنهانیدهد عاملبرآوردها نشان می

صورت معناداری هرکدام از متغیرهای مشاهده شده را 

کنند. پس از برآورد مدل عاملی پویا پیش بینی می

ضرایب هر کدام از متغیرها در شاخص استرس بانکی 

شود. در شاخص استرس بانکی اول مطابق مشخص می

شود نتایج های بانکی حاصل میکه از نسبت 2جدول 

 شود: زیر استخراج می

ها بیشترین تأثیر بر شاخص تسهیلات به سپرده

ب آن در شاخص استرس استرس بانکی را دارد و ضری

است. دامنه این نسبت پس از کسر  72/7بانکی حدود 

درصد قرار دارد. چنانچه  35تا  61سپرده قانونی بین 

دهنده کسری درصد شود، نشان 35این نسبت بالاتر از 

نقدینگی و علامت مثبت این نسبت در شاخص 

پذیر خواهد بود. نسبت مطالبات استرس بانکی توجیه

 8/1ه تسهیلات اعطایی با ضریب حدود غیرجاری ب

-شود. اگرچه این نسبت در ادبیات اثر قابلمشخص می
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توجهی بر بروز بحران بانکی و استرس بانکی دارد، 

به دلیل روند نزولی نسبت  آنضریب به نسبت کوچک 

مطالبات غیرجاری است که در بخش بعد به تفصیل 

ذاری بحث خواهد شد. علامت مثبت این ضریب، تأثیرگ

مثبت نسبت مطالبات غیرجاری در شاخص استرس 

-های بانکدهد. علامت نسبت بدهیبانکی را نشان می

ها به بانک مرکزی و نرخ سود موزن بین بانکی نیز 

مثبت است که با ادبیات تجربی و ارتباط مثبت این 

متغیرها با بحران بانکی و شاخص استرس بانکی ارتباط 

شاخص استرس بانکی دیگر  8مستقیم دارد. در جدول 

مطابق با بازار سهام ایران و غالب مطالعات تجربی و 

نظری داخلی و خارجی استخراج شده است. در این 

مدل نوسانات سهام بانکی نسبت به بتای بانکی 

اثرگذاری بیشتری بر شاخص استرس بانکی دارد. در 

نهایت با توجه به نتایج مدل عاملی پویا دو شاخص 

-های زمانی نامتقارن برآورد میکی با بازهاسترس بان

های عاملی پویا، ضرایب شود. پس از برآورد مدل

برآوردی به عنوان وزن متغیرها در شاخص استرس 

 .گیرندبانکی مورد استفاده قرار می

 

 :1317:3-13:1:31های استرس بانكی طی دوره تعیین كننده بررسی مانایی: نتایج 1جدول 

 متغیر

 KPSSآزمون 

 مانایی
 مقادیر بحرانی KPSSآماره 

در سطح با عرض از 

 مبدا و روند

 در سطح

درصد 1  

 در سطح

 درصد 5

در سطح 

درصد13  

 درصد مانا 7در سطح  773/1 746/1 276/1 764/1      
51

B 113/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

Bd 133/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

FD 722/1 276/1 746/1 773/1  درصد مانا 5و  7در سطح 

Npl 137/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

Wr 713/1 276/1 746/1 773/1 مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 دهد.را به دست میها [، احتمالات مربوط به هرکدام از آمارهprobعلامت ]

 

 : مدل عاملی پویای تقریبی اول2جدول 

 متغیر

1317:11-13:7:33دوره مورد بررسی:  

Log likelihood  = 451/372-  

Wald chi2(6)    = 15/361  

Prob> chi2       = 3333/3  

dfactor (D.(fd npl bd wr) =, noconstant) (f =, ar(1/2)) 
 Z انحراف استاندارد ضرایب 

F 
   
   

 

3812/1-  

4411/1-  

 

1383/1  

1382/1  

 

73/77- [1111/1]  

23/5-[1111/1]  

FD 7213/7  11456/1  
18/75  

[1111/1]  

Npl 8133/1  1373/1  
81/8  

[117/1]  
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 متغیر

1317:11-13:7:33دوره مورد بررسی:  

Log likelihood  = 451/372-  

Wald chi2(6)    = 15/361  

Prob> chi2       = 3333/3  

dfactor (D.(fd npl bd wr) =, noconstant) (f =, ar(1/2)) 
 Z انحراف استاندارد ضرایب 

bd 1714/1  1186/1  
34/2  

[115/1]  

wr 2428/1  1637/1  
56/8  

[1111/1]  

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 : مدل عاملی پویای تقریبی دوم3جدول 

 متغیر

1317:11-13:1:31دوره مورد بررسی:  

Log likelihood  = 313/336-  

Wald chi2(6)    = 15/361  

Prob> chi2       = 3333/3  

dfactor (D.(vb beta) =, noconstant) (f =, ar(1/2)) 
 Z انحراف استاندارد ضرایب 

F 

   
   

8775/1-  

8317/1-  

13463/1  

13124/1  

73/77- [1111/1]  

23/5-[1111/1]  

Beta 7661/1  1363/1  
37/7  

[156/1]  

VB 1714/1  14443/1  
72/76  

[111/1]  

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بتای بانکی ریسک کلی سهام بانکی در بهازار اوراق  

 توسط، بتای بانکی 7دهد. در نمودار نشان میبهادار را 

های خصوصی محاسبه شهده  میانگین موزون بتای بانک

ههای  در توضیح تحولات تهاریخی تعیهین کننهده   است. 

شهاخص بهورس    7832در سال توان گفت: استرس می

درصههدی را تجربههه کههرد و ایههن کههاهش    81کههاهش 

 74های بلندمدت از همزمان با افزایش نرخ سود سپرده

ههای  درصد بود. همین امر سرریز سهپرده  22درصد به 

های کشور را موجهب  مردم از بازار اوراق بهادار به بانک

 75هها مجهدداً تها    نهرخ سهود سهپرده    7835شد. سال 

درصد کاهش یافت و شوک دیگهری بهه بهازار سهرمایه     

آمریکا از برجهام خهارج شهد.     7831وارد شد. در اوایل 

صهورت ریسهک سیسهتماتیک،     تمامی این رویدادها به

قیمت سهام بانکی را تحت تأثیر قهرار دادنهد. نوسهانات    

سهام بانکی پراکسی برای نااطمینهانی در نظهام بهانکی    

ههای بهالاتری بهرای    است. نااطمینانی بالاتر، محدودیت

های اقتصهاد  دهی یا اعطای تسهیلات به دیگر بخشوام

س بهانکی  فراهم کند. سهم این متغیر در تغییرات استر

، اولههین تلاطههم شههدید 2مثبههت اسههت. مطههابق نمههودار

، مصهادف  7832نوسانات شاخص سهام بانکی در سهال  

هایی انباشته های خارجی و عدم تعادلبا تشدید تحریم

هها شهد.   های قبل ناشی از هدفمندسازی یارانهه از سال

طبق گزارش تحولات اقتصهادی بانهک مرکهزی، تهورم     

 درصهد رسهید.   7/45به  7832نقطه به نقطه در خرداد 
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نیز به دلیل افهزایش قیمهت    7838تورم در اردیبشهت 

همراه بود، چرا که  با افزایش "مسکن، آب و برق"گروه 

-تعدیل تدریجی قراردادهای اجاره با وقفه صورت مهی 

شهاخص نوسهانات سههام     ،پذیرد. با کاهش رونهد تهورم  

چههرا کههه  ،در پهیش گرفتههه  یبهانکی نیههز رونههد کاهشهه 

نات قیمت سهام به طور مستقیم تحت تأثیر تهورم  نوسا

بها خهروج آمریکها از     7831گیرد. از اردیبهشت قرار می

توافق برجام مجدداً نوسانات شدیدی در شاخص سههام  

بانک همراه با افزایش نرخ ارز اسهمی و تهورم مشهاهده    

شد که به مرور از شدت نوسانات بهانکی کاسهته شهد و    

 نرسیده است.هنوز به حالت باثبات خود 

ها به بانک مرکهزی، مطهابق   های بانکنسبت بدهی

سال روند افزایشی داشهته اسهت.    72در طول  6نمودار 

نسبت فوق به ناگههان بهه    7831اما در اسفندماه سال 

یک رسیده و به سرعت به رونهد قبلهی خهود بازگشهته     

اولهین سهال اجهرای برنامهه پهنجم       7831اسهت. سهال   

این سال اهتمام بانک مرکزی توسعه اقتصادی است در 

های تولیدی و مسکن ها بر تأمین مالی بر بخشو بانک

 یهها حهالی کهه تشهدید تحهریم     مهر چشمگیر بود. در

المللی علیه کشور، بهه خصهوص در نیمهه    ناعادلانه بین

ههای تولیهدی و ثبهات    دوم سال مورد بررسهی فعالیهت  

 .بازارههای مهالی کشهور را مهورد ههدف قهرار داده بهود       

بازتابی  7831ها در اسفند باره نسبت بدهیافزایش یک

رونهد   7831. از خهرداد  استاز واقعیات حاکم بر کشور 

ها همزمهان بها بازتهاب خهروج     شدید رشد نسبت بدهی

 شود.آمریکا از برجام مشاهده می

-نسبت تسهیلات اعطایی به سپرده 7831از سال 

در  ها، روند کاهشی در پیش گرفته است. این نسبت

 درصد رسیده است. کاهش 2/11به  7833مرداد 

تواند به دلایل متعددی رخ دهد از جمله می نسبت

نگرانی از معوق شدن تسهیلات اعطایی است. دو 

توان توجیه برای کاهش نسبت تسهیلات اعطایی می

-که سپردهها به جای اینبه کار برد: یکی این که بانک

اختیار وام های خود را به صورت تسهیلات در 

ها برای تأمین گیرندگان قرار دهند، بخشی از سپرده

-های جاری و پرداخت کارکنان خود استفاده میهزینه

این است که  ؛کنند. دلیل دیگری که مطرح است

های خود را به های خصوصی بخشی از سپردهبانک

کنند. افزایش این نسبت ریسک اوراق بهادار تبدیل می

دهد و کاهش نسبت کارایی شان مینقدینگی بانک را ن

توانند نشانه بحران دهد که هر دو میبانک را نشان می

 گذار بر استرس بانکی باشدبانکی و از عوامل تأثیر

(. شاخص نسبت مطالبات غیرجاری به 4)نمودار

دهد که چند درصد تسهیلات اعطایی در واقع نشان می

مقدار  ها وصول نشده است.از تسهیلات اعطایی بانک

این شاخص و روند زمانی تغییرات آن ریسک اعتباری 

 های اعتباری)ها و میزان کفایت و کارایی سیاستبانک

 ) دهدکیفیت دارایی و مدیریت بانک( را نشان می

(. هر چه این نسبت مطالبات معوق به 7832احمدیان، 

ها بیشتر در معرض بانک ؛های اعطایی افزایش یابدوام

گیرند چرا که بخش زیادی از قرار میوقوع بحران 

شود، توان وام ها بازپرداخت نمیتسهیلات پرداختی آن

یابد، مشتریان بالقوه خود ها کاش میدهی مجدد بانک

یابد و های بانک کاهش میدهد، داراییرا از دست می

یابد و ها به شدت کاهش میدر نهایت سودآوری بانک

گیرد روند زمانی میبانک در معرض ورشکستگی قرار 

تا  7837طور کلی از آذر نسبت، بسیار پرنوسان و به

شود. از جمله روند نزولی در آن مشاهده می کی 7836

دلایل روند نزولی نسبت مطالبات غیرجاری، خارج 

کردن مطالبات غیرجاری افراد به موجب قانون از 

-سرفصل مطالبات معوق و سررسید گذشته و قسط

که به صورت قابل توجهی  بات استبندی این مطال

دهد و شمار نسبت مطالبات غیرجاری را کاهش می

(. 5نمودار دهد)گیرندگان پرریسک را افزایش میوام

روند زمانی نرخ سود موزون حقیقی، افزایش ناگهانی 

مصادف با افزایش  7832نرخ بهره حقیقی در سال 

دهد. تورم نقطه به نقطه در این سال را نشان می

 3و  8شاخص استرس به دست آمده در نمودارهای

دهد. اولین نتایج برآورد مدل عاملی پویا را نشان می

شاخص استرس حاصل برآیند نوسانات بانکی و بتای 

های بانکی است. شاخص استرس دوم متشکل از نسبت

باشد که به عنوان شاخص هشداردهنده نیز بانکی می
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ترس منتج از توان به آن تکیه کرد. شاخص اسمی

های بانکی اطلاعات قابل توجهی از نظام بانکی نسبت

-ایران و سطح استرس در بخش بانکی را به نمایش می

که زمانی است  7833گذارد. اولین رخداد در اسفند 

دهد. شاخص استرس بانکی به شدت واکنش نشان می

 7833ل ایکی از دلایل افزایش استرس بانکی در س

اجزای تشکیل دهنده این شاخص که علاوه بر نوسانات 

که است  2111بحران جهانی وقوع  ؛تر بحث شدپیش

ادامه داشت. اگر چه کشور ایران به  2113سال تا 

دلیل ارتباط ضعیف با نهادهای مالی دنیا از آثار این 

؛ با این وجود داشتبحران جهانی تأثیرپذیری کمی 

تأخیری ای با کاهش قیمت نفت خام و مواد واسطه

بر جای بر اقتصاد ایران  ات منفیاثر ،چند ماهه

کاهش صادرات، کاهش از این طریق که گذاشت. 

درآمدهای ارزی به نوبه خود بر روی وضعیت نقدینگی 

گیرندگان های قرضنظام بانکی و بازپرداخت بدهی

اثرگذار است. نقطه اوج بعدی بزرگترین نقطه اوج در 

دهد. ی را نشان میسری زمانی شاخص استرس بانک

افتد. اتفاق می 7832این اوج در اردیبهشت سال 

-های خارجی و عدم تعادلمصادف با تشدید تحریم

های قبل ناشی از هدفمندسازی هایی انباشته از سال

تورم نقطه به نقطه در ضمن این که . استها یارانه

درصد رسید. اما این نمودار  7/45به  7832خرداد 

را  7831شده به نظام بانکی در سال استرس ایجاد 

های های نسبتچرا که آمار و داده ،دهدنشان نمی

انتشار نیافته است. شاخص  7831بانکی از خرداد 

نوسانات بانکی و بتای بانکی، به  ترکیباسترس دیگر 

کررات در مطالعات داخلی و خارجی به عنوان شاخص 

به  اما این شاخص ؛استرس بانکی برآورد شده است

های خصوصی را پوشش دلیل این که تنها رفتار بانک

باشد. در تحلیل  یجامعشاخص تواند نمی ،دهدمی

نوسانات اولین نقطه اوج شاخص استرس در مردادماه 

است و در مقایسه با شاخص استرس  7832سال 

های بانکی که نقطه اوج در اردیبهشت ماه نسبت

ها و دوماه تحریم وقفهدهنده اثرات با نشان ،بود 7832

ها بر بازار اوراق بهادر تورمی هدفمندی یارانه اثرات 

تا حد نسبتاً بالایی منطبق با نمودار ، 8است. نمودار 

نوسانات سهام بانکی است چرا که وزن این عامل در 

درصد  17مدل عاملی پویا و شاخص استرس بانکی 

 است. 
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 جمع بندی و پیشنهادها -6

نسبت به  استرس بانکی این پژوهش شاخصمزیت 

، این ایجاد شده داخلی و خارجی هایشاخصدیگر 

-تعیین ، اهمیت هرکدام ازشاخص ایناست که در 

مدل استرس بانکی به کمک روش وزن دهی کننده 

توان شود. از این رو میمیعاملی پویا مشخص 

کننده استرس بانکی در اقتصاد مهمترین عامل ایجاد

 کی را شناسایی کرد. همچنین برای نخستین بارایران 

ایران  مالی در نظام بانکی بحرانروند زمانی حقیقی از

شود. در در قالب شاخص استرس بانکی نشان داده می

این پژوهش از ترکیب متغیرهای بازار پول و نظام 

بانکی پرهیز شده است و شاخص استرس بانکی تنها با 

م بانکی محاسبه شده های خود در نظاتعیین کننده

ها در نظام بانکی است؛ تا به وضوح تحرکات و تنش

توان گفت پژوهشی تاکنون به . میشناسایی شود

کمی صورت جامع یک شاخص سری زمانی برای 

نکرده است. ارائه بحران در نظام بانکی ایران  سازی

های قبلی در زمینه برآورد استرس بانکی اغلب پژوهش

ازار اوراق بهادار را به عنوان شاخصی مبتنی بر ب

اند. این پژوهش با شاخص استرس بانکی برآورد کرده

دید جامعی دو شاخص استرس بانکی یک شاخص 

استرس مربوط به بازار اوراق بهادار و دیگری شاخص 

استرس مربوط به نظام بانکی کشور ایران را با روش 

است. هر دو  مدل عاملی پویایی تصادفی برآورد کرده

های بانکی و شاخص استرس بانکی با اختلافاتی بحران

شاخص اول با تکیه بر دهند. شدت آن را نشان می

نوسانات سهام بانکی و تحولات قیمت سهم نسبت به 

قیمت  شاخص کل بازار اوراق بهادار ایجاد شده است.

در واقع ارزش آن بانک را ارزیابی  ،بازاری سهام بانکی

عنوان معیاری برای  آن راانات توان نوسکند که میمی

وقوع بحران در نظر داشت. اما از آن جایی که بازارهای 

کامل و کارا نیستند؛ به عنوان معیاری برای ایران مالی 

 .شناسایی بحران و حتی وقوع بحران کافی نیستند

های بانکی است که بیشتر مبتنی بر نسبت ص دومشاخ

د. این شاخص با واقعیت اقتصاد ایران سازگاری دار

دقیقاً روند نقدینگی و کارایی نظام بانکی را به تصویر 
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های بانکی عامدانه کاهش کشد. اگرچه برخی نسبتمی

اند، اما کاهش آن دلیل بر بهبود مدیریت نظام یافته

از جمله نسبت تسهیلات اعطایی به ) بانکی نبوده است

بلکه در عمل با  ؛جاری( ها و نسبت مطالبات غیرسپرده

این  دومبررسی دقیق اجزای شاخص استرس بانکی 

شود که وضعیت شاخص استرس نتیجه حاصل می

بانکی نه تنها بهتر نشده است، بلکه با افزایش بدهی 

گری مالی ها به بانک مرکزی، کاهش نقش واسطهبانک

گیرندگان پرریسک و تشدید ها، افزایش شمار وامبانک

ها مشکلاتی برای بانک مرکزی و نکمشکل نقدینگی با

های استرس . شاخصداشته استبه تبع آن دولت 

های بانکی بانکی بدست آمده از این پژوهش، بحران

دهند؛ همچنین بررسی و اخیر را به وضوح نشان می

های آن اطلاعات کنندهتحلیل شاخص استرس و تعیین

مفیدی درباره وضعیت آتی شاخص استرس بانکی را به 

تواند حاوی اطلاعات دهد. این شاخص میدست می

سیاستگذاران راجع به ارزیابی روند  یارزشمندی برا

زمانی ثبات نظام بانکی و جلوگیری از بروز بحران 

های شاخصبانکی گسترده باشد. علاوه بر این، 

تواند مقامات پولی را در طراحی یک میبرآوردی 

در شرایط  سیاست پولی موفق یاری رساند؛ چرا که

 ،دهنده بحران بانکی استاسترس بانکی که نشان

یابد به تبع آن تخریب کارایی سیاست پولی کاهش می

ها و درمان آن توسط بانک مرکزی و پورتفوی بانک

 ای بزرگ به همراه دارد.دولت پیامدهای بودجه

از نتایج قابل توجه برآورد شاخص استرس بانکی 

ها و وقایع خارجی از وکتوان به اثرات مستقیم شمی

های بانکی اشاره های خارجی بر بحرانجمله تحریم

ها یا به صورت همزمان یا با کرد. چرا که این شوک

های استرس بانکی از وقفه چند ماهه، بر تعیین کننده

های بانکی و شاخص سهام بانکی اثرگذار جمله نسبت

هستند. این سؤال مطرح است که آیا شاخص استرس 

-های بنیادین نظام بانکی را نشان میآوردی ضعفبر

هایی هستند های بنیادین، ضعفدهد؟ منظور از ضعف

که به خود سیستم بانکداری کشور مربوط است و نه 

شرایط رکود موجود در اقتصاد. پاسخ این سوال مثبت 

است. شاخص استرس برآوردی نخست با تحلیل 

زمانی این های نقدینگی و کارایی و روندهای نسبت

ها، از جمله روند زمانی نسبت تسهیلات به نسبت

های ها و نسبت مطالبات غیرجاری، ضعفسپرده

بنیادین در مدیریت و کارایی در نظام بانکی ایران 

 شود. آشکار می

نکته مهم دیگری که مطرح این است که این 

دهی سیاست تواند جهتشاخص استرس برآوردی می

حت تأثیر قرار دهد. سیاستگذار با پولی سیاستگذار را ت

های وقوع بحران و مشاهده این شاخص استرس و زمان

فاصله تا وقوع بحران بعدی و شناسایی عوامل شکل 

های پولی مناسبی دهنده وقوع بحران بعدی، سیاست

برای مقابله با بحران در پیش بگیرد. برای رفع مشکل 

ید نقدینگی سیاست انبساطی پولی کوتاه مدت مف

خواهد بود؛ چرا که سیاست پولی انبساطی بلندمدت 

شود. ها و تورم فزاینده میباعث حباب قیمت دارایی

این مشکلات به نوبه خود مشکلات بیشتر نظام بانکی 

های دهی به بخشرا به همراه دارد، از جمله افزایش وام

از طرفی  ؛های بانکپرریسک و فروپاشی قیمت دارایی

ها را با بحران نقدینگی باضی نیز بانکسیاست پولی انق

نتایج این پژوهش در مقایسه با سایر  سازد.مواجه می

هایی داخلی و خارجی که استرس بانکی را به پژوهش

اند، به عنوان بخشی از استرس مالی محاسبه کرده

صورت مستقیم استرس نظام بانکی کشور را طی یک 

های مالی به شساله، مستقل از سایر بخ 71بازه زمانی 

کشد و امکان پیش بینی و کنترل بحران تصویر می

کند. با در نظر گرفتن دو شاخص بانکی را فراهم می

های استرس بانکی نتایج پژوهش قادر به نمایش ضعف

بنیادین نظام بانکی از جمله کارایی و ریسک نقدینگی 

های داخلی و نیز خواهد بود. حال آن که در پژوهش

تحولات بازار اوراق بهادار بانکی بدون در  خارجی صرفاً

های بانکی ملاکی برای سنجش نظر گرفتن نسبت

استرس بانکی در نظر گرفته شده است. در ادامه 

های سیاستی اشاره پیرامون نتایج پژوهش، به توصیه

به دلیل به کارگیری سیاست پولی نادرست گردد: می

های دقیق بدون توجه به شاخص استرس بانکی و دوره
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های دولتی نیز ابزارهای شود که بانکبحران توصیه می

مالی بازار محور خود را گسترش دهند چرا که با 

ها با سهولت گسترش این ابزار، مدیریت نقدینگی بانک

به منظور اصلاح و تعدیل  گیرد.بیشتری انجام می

های بنیادین نظام بانکی و جلوگیری ازگسترش و ضعف

تجدید ساختار و اصلاح نظام بانکی در  تشدید بحران،

اولویت دستور کار دولت قرار گیرد. از جمله اقدامات 

های اقتصادی حساس به دولت در این زمینه: سیاست

-ثبات نظام بانکی و ایجاد ساختار نظارتی متوازن می

مند، ساختار باشد. چرا که با اصلاحات بنیادین و نظام

حران قریب الوقوع و بانکی قادر به واکنش به یک ب

 قطعی خواهد بود.
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