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بررسی سرریز نوسانات شاخص استرس مالی بر تورم، نرخ بهره، نقدینگی و شاخص صنعت 

 و علیت گرانجر GARCH-BEKK ،VAR هایبا تأکید بر مدل
 1روح اله رضا زاده

  2میرفیض فلاح

 چکیده 

های اقتصادی ممکن است با های استرس مالی بر فعالیتدر طول دوران استرس مالی، تأثیر شوک

ی تفاوت مقتضی است که نحوه شود متفاوت باشد. بنابراینآنچه معمولاً در زمان عادی مشاهده می

. در دمورد بررسی قرار گیرهای اقتصادی و تورم در دوران بی ثباتی مالی تأثیرات استرس مالی بر فعالیت

غیرهای و تأثیر آن بر مت این مقاله با توجه به بحث فوق چگونگی تأثیر وخامت شرایط مالی اقتصاد ایران 

در این  به همین منظور مورد بررسی قرار گرفته است. 1396تا  1391های در طی سالکلان اقتصادی 

یر تأث ،هایی از بازارهای مختلفبا استفاده از نمایندهقصد داریم با ساخت شاخص استرس مالی  پژوهش

سرریز نوسانات شاخص استرس مالی را بر تورم، نرخ بهره، نقدینگی و شاخص صنعت بررسی کنیم. به 

ها تأثیر شوک ، VARمدل  و همچنین با (BEKK)دو متغیره  GARCHبا استفاده از مدل همین جهت 

ررسی نجر بای بین آنها از طریق آزمون علیت گرمورد آزمون قرار گرفت و سپس رابطهات بین آنها و نوسان

شاخص استرس مالی با تورم، نرخ بهره و نقدینگی یک ی این است که بین نشان دهندهگردید. نتایج 

تایج ندر بررسی رابطه علیت بین شاخص استرس مالی و  شاخص صنعت برقرار است اما  علیتی رابطه

ث باعبا تلاطم خود این شاخص صنعت است که در بلند مدت ی این است که آزمون علیت نشان دهنده

  تغییرات شاخص استرس مالی می شود اما شاخص استرس مالی تاثیری بر شاخص صنعت ندارد.
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 قدمهم

 یب وضعیت معنی هم مالی استرس کلی، بطور. است متنوع مختلف متون در مالی استرس تعاریف

 اندازه اگرچه .است متفاوتی ابعاد و متنوع کاملاً تفاوت دارای خود نوبه به مالی ثباتی بی. است مالی ثباتی

 دشوار آن یریگ اندازه و نیست مشاهده قابل مستقیما مالی ثباتی بی است، ساده نسبتاً قیمت ثبات گیری

 و گیلکریست. است شده معرفی مالی ثباتی بی بررسی برای متعددی رویکردهای بنابراین،.است

. است همراه ریسک بالاتر ادراک با بالا قطعیت عدم دارای هایدوره که دادند نشان( 2012)زاکراجسک 

 بآسی مالی سیستم آن در که کندمی ایجاد شرایطی ریسک بالای ادراک و قطعیت عدم بالای سطوح

 نشان اروپا بدهی بحران و 2009و 2008 مالی های بحران. بیندمی صدمه آن ایواسطه کارکرد و دیده

 های فعالیت بینی پیش و تحلیل جهت زیادی اهمیت از مالی بازارهای در فزاینده های استرس دهد،می

 مشاهده قابل مستقیماً مالی استرس چه اگر کلی طور به(. 2012 ،2011 ،روی) هستند برخوردار اقتصادی

 طرق به را خود است قادر و شودمی منعکس مالی بازار متغیرهای از بسیاری در احتمالاً ولی نیست

 لیو، و گایلین) بکشاند دیگر بازاری به بازار یک از را اختلال و کرده نمایان مالی سیستم یک در مختلف

2006). 

 هب خاص مشکلات بدون کلیدی موسسات کنند،می کار درست بازارها مالی، سیستم یک ثبات با

 یشرایط چنین. ندارد دار معنی فاصله آنها بنیادین ارزش از ها دارایی قیمت و دهندمی ادامه خود عملیات

 یستمس بنابراین. است حیاتی برسد، پایین تورم و پایدار رشد اهداف به خواهدمی که اقتصاد یک برای

 ویاپ شرایط از ناشی که را هادارایی قیمت در نرمال نوسانات تا است قادر و بوده پذیر انعطاف باثبات،

 .(2005 پرلی، و نلسن) نماید تحمل باشد،می اطمینان عدم افزایش و تقاضا و عرضه

 ادند دست از و تعهداتشان انجام در مالی موسسات ناتوانی به منجر که است شرایطی مالی استرس

 به منجر مالی استرس همچنین(. 2009 همکاران، و کاردارلی) شودمی مالی منابع تخصیص توانایی

 ماعیاجت رفاه و اقتصادی رشد به مالی، سیستم عملکرد در اختلال با و شده مالی ثباتی بی گسترش

 هایاسترس گسترش که آن به توجه با(. 2005 پرلی، و نلسن ؛2011 ، پلتنن و لودوکا) رساندمی آسیب

 ، بریو) باشندمی اقتصاد شرایط در اختلال از ناشی مالی هایتعادل عدم افزایش طریق از نوعاً مالی

 با عادی، حالت به را مالی بازارهای و اقتصاد برگشت شوند، طولانی حد از بیش چنانچه لذا ،(2004

 .(2006 لیو، و ایلینگ) ساخت خواهد مواجه مشکل

 یمال استرس لذا کند،می عمل یکنواخت صورت به مالی بازار است، پایین مالی استرس که زمانی

 آمد کار طریق از را اقتصادی رشد اقتصادی، معاملات های چرخ کاری روغن عنوان به تواندمی پایین
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 و نزولی روند با بازارهای در که حالی در. نماید تسهیل گیرندگان قرض به کنندگان انداز پس از وجوه

 یشافزا به توجه با و شده تر مشکل بسیار دهندگان قرض از وجوه تهیه و جذب پراسترس، مالی شرایط

 ها شرکت بر را بیشتری هایهزینه ها،بنگاه در گذاری سرمایه جهت دهندگانقرض انتظار مورد بازده

 و سود کاهش موجب ضعیف اقتصادی شرایط دیگر سوی از(. 2010 هاکیو، و دوینگ) کندمی تحمیل

 شکاه با خارجی، مالی منابع به هابنگاه دسترسی کردن محدود ضمن و شده هابنگاه ترازنامه تضعیف

 یشرایط چنین در همچنین. شودمی اقتصادی هایفعالیت کاهش به منجر هاشرکت گذاریسرمایه مخارج

 شافزای را اعتبارات هزینه شوند، ورشکسته بیشتری هایبنگاه دارند، انتظار که آن جهت به ها بانک

 .(2010 هاکیو، و دوینگ) گردد مالی استرس منفی اثرات تشدید موجب تواندمی خود این که دهندمی

 و مالی تامین هایهزینه در بیشتر نوسانات موجب اقتصاد، در متعدد هایشوک شرایطی چنین در

 الیم و ارز بحران یا و هادارایی قیمت حباب ترکیدن مانند منفی هایشوک وقتی. شودمی گذاری سرمایه

 هایشوک. شود مشاهده بازارها سایر در هاییتنش که دارد وجود امکان این افتد،می اتفاق اقتصاد در

 تنن،پل و لودوکا) شد خواهد اقتصادی مختلف متغیرهای میان در بیشتری هایواکنش به منجر تر،بزرگ

 اعتبار یزانم بر و شده آنها وثیقه ارزش در تغییر به منجر هابنگاه اعتباری رتبه بر تاثیر با هاشوک(. 2011

  کیوتاکی ؛1999 همکاران، و برنانک) گذاردمی تاثیر هابنگاه از انتظار مورد بهره نرخ و آنها به شده داده

 توانندمی دهندگانقرض ترازنامه بر تاثیر با هاشوک همچنین(. 1995 گارتلر، و برنانک ؛1997 مور، و

 برای هسرمای تهیه به نسبت آنها ها،بانک سرمایه کاهش با مثلاً شوند اقتصاد پایین به رو حرکت موجب

 نزولی درون تشدید به منجر گیرانهسخت های سیاست اتخاذ با حتی و شده میلبی اقتصاد حقیقی بخش

 افزایش به تنها نه هابحران این(. 1995 گارتلر، و برنانک ؛1999 همکاران، و برنانک) خواهندشد نیز اقتصاد

 (.2000 میشکین،) داشت خواهد دنبال به نیز را سیاسی ثباتی بی بلکه شد، خواهند منجر فقر شدید

 و مروری بر پیشینه پژوهش  مبانی نظری

 مالی استرس

 رساست. کرد تعریف مالی بازار نرمال عملکرد در اختلال توانمی را مالی استرس کلی، مفهوم یک در

 مالی استرس. شودمی دیده بورس و بدهی بازار ارز، بازار بانکی، سیستم قبیل از مختلف بازارهای در مالی

 یفتوص مالی شکنندگی. باشدمی مالی سیستم بر وارده هایشوک و پذیر آسیب ساختارهای محصول

 یستن مناسب مالی شرایط که زمانی شوکها و باشدمی مالی ساختار یا شرایط در موجود ضعفهای کننده

 استرس طحس مالی، شکنندگی و شوک اندازه بنابراین. شوندمی منجر مالی استرس به بیشتری احتمال با

 .(2006لیو، و ایلینگ) نمود خواهد تعیین را
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 دارد وجود زمینه این در مطالعات از گسترده جریان چندین که مالی استرس هایشاخص بررسی با

 گیریاندازه هدف با که مقالات از گروه یک. هستند سیستمیک ریسک ارزیابی از برخی شامل حدی تا که

 .دارد وجود اند داده توسعه را شکنندگی هایشاخص یا مالی استرس هایشاخص سیستمیک، ریسک

 ستبد واقعی زمان در را مالی استرس سطح کنندمی سعی که است منطبق هاگیری اندازه این از بعضی

 از زیادی تعداد زمان هم وقوع احتمال مثال، برای که، هستند روپیش هایشاخص دیگر بعضی. آورند

با بررسی تعاملات بین استرس مالی و . (2016 استیوز، و کامبن)کنندمی گیریاندازه را مالی هایواسطه

های اقتصادی در آمریکا انسجام و تفاوت فاز مربع موجک و همچنین دو روش اندازه گیری موجک فعالیت

اثر . های بحران مالی مهم استتأثیر فشار مالی بر اقتصاد واقعی به ویژه در دوره نموده اند. را استفاده

 (.2018فرر و همکاران،(شوداسترس مالی بر فعالیت اقتصادی به ویژه در مقیاس زمانی بلندتر مشخص می

طراحی شاخصی (  با 2006)1اولین و اثرگذارترین شاخص در زمینه استرس مالی توسط ایلنگ و لیو

برای نظام مالی کانادا مطرح شد که از روش اجزای اصلی برای ترکیب زیر شاخص ها یا متغیرها استفاده 

( طراحی 2009توسط هاکیو و کیتون)  (KCFSIاند. سپس شاخص استرس مالی کانزاس سیتی)کرده

  KCFSIشاخص  یرهایمتغشود. . شد که شاخص جامع استرس مالی برای اقتصاد آمریکا محسوب می

یی نیز بین این دو شاخص وجود دارد به عنوان مثال، هاتفاوتباشد. اما نیز مشابه شاخص بانک کانادا می

شاخص بانک کانادا شامل نوسان نرخ ارز) که به طور نسبی برای اقتصاد باز و به نسبت کوچک کانادا 

بازده که وضعیت سیاست پولی را باشد، همچنین این شاخص شیب منحنی مهتر از آمریکاست( نیز می

باشد. با این حال این شاخص شامل مقیاسی که نشان دهنده عدم کند، میبهتر از استرس مالی بیان می

( 2011باشد. سپس کاردارلی و همکاران)ها باشد، نمیاطمینان سرمایه گذاران به قیمت سهام بانک

 هایه طراحی کردند و از آن برای شناسایی دورهاقتصاد پیشرفت 17را به صورت ماهانه برای  FSIشاخص 

 تنگنای مالی بهره جستند.

شاخص ترکیبی استرس مالی دیگری که توجه زیادی به خود جلب کرده است توسط اقتصاددانان در 

از  IMF، شاخص KCFB( ارائه شد. بر خلاف دو شاخص بانک کانادا و IMFصندوق بین المللی پول)

یین ضریب متغیرها استفاده نکرده است. در این شاخص متغیرها استاندارد شده روش اجزا اصلی برای تع

. این شاخص متغیرهای کمتری را به نسبت دیگر شاخص ها در طراحی اندکردهو وزن یکسانی دریافت 

کشور مختلف در  17شاخص استرس در نظر گرفته است چرا هدف آن طراحی شاخصی بوده که برای 

شبیه به شاخص بانک کانادا است  با این حال این  IMFده باشد.  متغیرهای شاخص آن زمان قابل استفا
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ر ی نقدینگی در اوراق بهاداهااسیمقشاخص در شاخص استرس بازار نرخ بهره بین بانکی را افزوده و سایر 

 دولتی را حذف کرده است. این شاخص برای مقایسه در سطح جهانی بسیار مفید است.

( 2012( مطرح شده توسط هالو و همکاران)CISSترکیبی استرس سیستمی) در این بین شاخص

ی پایه ای به تجمیع زیر شاخص های بازار پرتفواولین شاخص استرس مالی است که با استفاده از تئوری 

مالی پرداخته است. این شاخص برای بررسی استرس در منطقه یورو استفاده شد و اولین بار همبستگی 

ه سیستمی داشت استرسا مورد توجه قرار داد و از این رو توانایی زیادی در نشان دادن مفهوم بین بازارها ر

 (.2015است)هوتری، 

 STLFSIو  KCFSIشاخص استرس مالی ایالت کانزاس سیتی و ایالت فدرال لویس که تحت عنوان  

شور کتوسط بانک مرکزی ایالتی ارائه شدند شامل متغیرهایی است که در ساخت شاخص استرس مالی 

 اند. ( نیز  مورد استفاده قرار گرفته2008)IMFو شاخص طراحی شده توسط  کانادا

عدم اطمینان ارزش بنیادین  -1دهند که زمان استرس: نشان می STLFSIو  KCFSIهر دو شاخص 

عدم اطمینان  -2شود و یابد و در اغلب موارد منجر به نوسان زیاد در قیمت دارایی مییش میها افزادارایی

رفتن به سمت  -4شود و عدم تقارن اطلاعاتی زیاد می -3یابد و گذاران افزایش میدر مورد رفتار سرمایه

همچون اوراق خزانه های ایمن گذاریا ریسک بالا و خرید سرمایههای ب)فروش سرمایه گذاری 2کیفیت

تمایل به نگهداری  -6یابد و های ریسکی کاهش میتمایل به نگهداری دارایی -5یابد و یا طلا( افزایش می

توان به طور کلی بیان (. بنابراین می2014، 3)میتنیک و سملر ابدییمهای غیرنقد نیز کاهش دارایی

به عنوان متغیرهایی برای شاخص استرس های پراکندگی ، تلاطم)نوسان(، و شاخص4داشت که شکاف

  شوند.مالی در نظر گرفته می

 اقتصاد عوامل رفتار بر مالی استرس اثرات

 افزایش عدم اطمینان در خصوص قیمت دارایی های مالی)افزایش نوسان در قیمت دارایی ها(

 مصرف بنابراین .شوندمی مشخص قراردادها محدود اجرای با مالی بازارهای که است این بر فرض

 بی ارک هستند. موسسات اعتباری از مواجه گرفتن قرض مشکلات با نقدینگی شوک تاثیر تحت کنندگان

 توسط هشد ارائه نقدینگی افزایش و گذاران سپرده منابع آوری جمع با آنها زیرا نیستند برخوردار نظیری

 محدودیت یا بازار در محدود مشارکت برعلاوه .کنند استفاده وام محدودیت از توانندمی مالی بازارهای

 به موسسات شودمی باعث تنهایی مالی به  هایدارائی در خصوص قیمت اطمینان عدم قراردادها، اجرای

 مانند مالی هایدارایی قیمت که دهدمی نشان که دارد وجود زیادی ورشکستگی نزدیک گردند. شواهد
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افزایش نوسان درقیمت دارائیها  که کنندگان مصرف برای. شودمی مشخص حد از بیش انباشت با سهام

 به ها دارایی نگهداری به نسبت را احتمالی هایهزینه ها سپرده چگونه که دهدمی نشان باشدمهم می

 رایب تقاضا که شودکنندگان زمانی حاصل می مصرف بخشی برای رضایت. هدمی افزایش مستقیم طور

 مطالعات (. نتایج2017)ژانگ،.گرددا منجرب میدارایی به افزایش قیمت نهایتاًکه  شودمی بیشتر هاسپرده

 و سکری نگرش سهام، بازار انگلستان که به بررسی نوسانات از قبیل مختلف کشورهای برای تجربی

 (.2014باشد)بیسندیال،پرداخته اند متناسب می پول تقاضای

 سرایت و بحران ها

 و خطرناک وضعیتی به و دهدمی رخ فزاینده گاهی و ناگهانی صورت به که است پیشامدی بحران

 رفبرط برای که شودمی شرایطی آمدن وجود به باعث بحران. انجامدمی جامعه یا گروه فرد، برای ناپایدار

 کی بحران. متفاوتند شدت و نوع حسب بر هابحران. است العادهفوق و اساسی اقدامات به نیاز آن کردن

 گسترده هایواکنش و متعارف هایانگاره شدن شکسته هم در باعث که است ویژه و بزرگ فشارزایی

 .آوردمی وجود به ایتازه نیازهای و خطرها تهدیدها، ها،آسیب و شودمی

 سمتق مالی منابع از بعضی که شودمی اطلاق هاییوضعیت از ایگسترده طیف به مالی بحران عبارت

 یهابحران از بسیاری بیستم، سده اوایل و نوزدهم سده در. دهندمی دست از را خود اسمی ارزش از بزرگی

 همزمان هابحران این با اقتصادی هایبحران از بسیاری و شدندمی بانکداری هایبحران به مربوط مالی

 هایحباب ترکیدن سهام، بازار سقوط شاملِ شوند،می نامیده مالی بحران که هاییوضعیت دیگر. بودند

 .هستند پولی واحد بحران و اقتصادی

ها دارند، با در نظر گرفتن این که های مرتبط با بحران، اشاره به انتشار بین المللی شوکنظریه

ارند ها اشاره به مواردی دنند. به عبارت دیگر، این نظریهکها تغییر میفرایندهای انتقال بعد از وقوع شوک

ی مبانی اقتصادی و مالی یا پیوندهای حقیقی میان بازارها قابل توجیه وسیلهها انتقال به که در آن

    سرمایه گذاران، حتی کشورهایی با زیر 5نیستند. در این دورنما، تنها به خاطر انتظارات کام بخش

 توانند تاثیر بپذیرند. این دیدگاه سه تفسیر اصلیهای سالم یا با حداقل مشکلات ساختاری هم میساخت

 . 8های نقدینگی درونزاو شوک 7های چند گانه، تعادل6ایکند: رفتار گلهرا مشخص می

کند که در آن سرمایه گذاران بین المللی به علت نبود جستجوی ( مدلی را ارائه می1996) 9کالوو

بازار  رای هستند. با فرض این که بازبینی دقیق و ارزیابی اساسی ه، مشروط به رفتار گله10اطلاعات دقیق

باشد، گریختن همزمان از گروهی از بازارها، زمانی که مشکلاتی در یکی از آنها پدیدار هزینه بر می

 شود، بهینه است.می
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تعادل های چندگانه هنگامی اتفاق می افتند که یک بحران در یک کشور به عنوان یک لکه ی 

( فرموله شده است. 2000توسط ماسون)برای سایر کشورها به کار برده می شود. این پدیده  11خورشیدی

عمل کند که هماهنگی  12محرک های کوچکی در یک کشور می تواند به عنوان یک عامل تسریع کننده

انتظارات سرمایه گذاران را برای ایجاد تعادل بد در سایر کشورها فراهم می کند. انتقال از تعادل خوب به 

گذاران و بدون هیچ تغییری در متغییرهای اساسی هدایت بد، تنها توسط یک تغییر در باورهای سرمایه 

 شود.می

 سرایت بازده و تلاطم و رویکردهای مواجه با آن

مطالعات صورت گرفته حاکی از آن است که اطلاعات مربوط به متغیرهای مالی، در طول زمان، در 

 های ارتباطی و وابستگی بیشکنند. این موضوع با گسترش سیستم می 13ها به یکدیگر سرایتبازار دارایی

از پیش بازارهای مالی به یکدیگر اهمیت بیشتری یافته است. مکانیزم های سرایت بین بازده ها و تلاطم 

باشد. نخست، مکانیزم های سرایت، اطلاعاتی در خصوص های مختلف، به دلایل متعدد مهم میدارائی

ی ها نشان دهنده وجود یک استراتژی معاملاتی سودآور دهد. سرایت بین بازده دارائکارائی بازار به ما می

های عملیاتی آن بالاتر باشد،به صورت بالقوه، است و چنانچه سود این استراتژی معاملاتی از هزینه

دهد. دوم،مکانیزم های سرایت در مدیریت سبد دارائی مهم است، شواهدی از عدم کارائی بازار ارائه می

اثیر سرایت بازده ها در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار مفید است. زیرا داشتن اطلاعات از ت

سوم، اطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارائی ها، در پیش بینی تلاطم قابل استفاده است، لذا، سرایت 

تلاطم دارائی ها، در موضوعاتی از قبیل قیمت گذاری اختیار معاملات،بهینه سازی سبد سهام، ارزش در 

ض ریسک، و مدیریت ریسک کاربرد دارد. در ادامه تئوری های اقتصادی که به توجیه اقتصادی سرایت معر

 بیان شده است. پردازند،تلاطم می

 سرایت تلاطم شاخص های مالی

ای هستند. مثلاً های زمانی مالی و تلاطم بازده در بازارهای مالی دارای ویژگی های برجستهسری

و حرکت توام  15، تلاطم خوشه ای، غیرمتقارن، بازگشت به میانگین14دارای دمب پهنتوزیع بازده در آنها 

ی اطم سری های زمانی ساختار پیچیدهها و بازارهای مالی هستند. با توجه به این که تلاتلاطم بین دارایی

انگین یدارد، تخمین زن های مختلف بر اساس میزان تلاطم کنونی، ساختار تلاطم)پایداری، بازگشت به م

 (. 2003و غیره( و افق زمانی پیش بینی متفاوت است)گرنجر،پون،
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های تلاطم شرطی فرض ها ممکن است اثر نامتقارن روی تلاطم داشته باشند. معمولاً در مدلشوک

پذیرند. در حالی که در خصوص های مثبت و منفی تاثیر یکسانی میها از شوکبر این است که دارائی

های منفی و مثبت بر تلاطم ممکن است متفاوت باشد. معمولاً دیده شده است یر شوکبازده سهام، تاث

 های مشابه ولی مثبت، تاثیر بیشتری بر تلاطم دارندهای منفی قیمت در مقایسه با شوککه شوک

 (.2001)انگل،پاتون،

، فرض های تلاطمتواند تحت تاثیر متغیرهای برون زا نیز قرار بگیرد. بیشتر مدلهمچنین، تلاطم می

کنند که تلاطم فقط به اطلاعات نهفته در مقادیر قبلی سری زمانی بازده خود بستگی دارد. این در می

حالی است که متغیرهای دیگری نیز ممکن است اطلاعاتی برای تلاطم یک بازده دارا باشند. تحقیقات 

وانند تد انجام شده است. این عوامل میتوانند بر تلاطم موثر باشمختلفی برای یافتن عوامل دیگری که می

 (. 2001را شامل شوند)انگل، پاتون، 17، اخبار اقتصاد کلان، و یا تاثیرات تقویمی 16خبرهای بنگاه

در صورتی که پیشینه تحقیقات در خصوص ریسک سیستمی و استرس مالی و نیز سیستم هشدار 

 ان گفت که در کشور تا کنون به بحث استرستوسریع را به تحقیقات داخلی و خارجی تقسیم نماییم، می

نظام مالی و ارائه سیستم هشدار سریع پرداخته نشده است و صرفاً تحقیقاتی در سطح شرکتی صورت 

 لعوام بررسی دنیا، مختلف کشورهای در مالی هایبحران افزایش علت به اخیر هایسال گرفته است در

 این در. است گرفته قرار محققان از بسیاری توجه مورد آن پیامدهای و مالی استرس به وجود آورنده

 رد که اندنموده ارائه پدیده ها این ارتباط و مالی بحران و استرس از متفاوتی هایعده ای تعریف راستا

 .شد خواهد آنها اشاره از برخی به ادامه

 بر ارز نرخ اطمینانی نا اثر بررسی "( در مقاله ای تحت عنوان1397رنجبر،فلاح شمس،رضازاده)

 GARCH هایمدل از استفاده تهران )با بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه میزان و سهام قیمت شاخص

 با آنها روابط و تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و نوسانات معاملات، حجم مطالعه به "(VAR و

 هب مربوط هایداده روی بر اتورگسیو هایمدل و مدل متغیره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه از استفاده

 بانکی، سود نرخ نوسانات که دهدمی نشان حاضر تحقیق نتایج .است پرداخته 1370-1393 هایسال

 ریگذاسرمایه و آزاد بازار و رسمی ارز نرخ تورم، نرخ بورس، معاملات حجم بازدهی، نوسانات قوانین، ثبات

رهنمای  .است داشته اقتصاد مالی بخش گذاری سرمایه جذب در را تأثیر بیشترین اقتصاد، کل در

کاربرد آزمون استرس در فرآیند اوراق بهادارسازی  "(، در تحقیقی با عنوان 1394یاری) رودپشتی و اله

رایط هایی که در شزا این است که همبستگیبه این نتیجه رسیدند که مهمترین تأثیر وقایع استرس "

ربه شوند که منجهای جدیدی مواجه میکنند و مدیران ریسک با همبستگی، تغییر میعادی وجود داشتند
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گردد. همچنین بانکها نیز پرتفوی خود را از طریق اعطای وام به صنایع و به تمرکز غیرمنتظرة ریسک می

تمال سازند. با این حال در زمان وقوع استرس، تمام این صنایع به احارزهای مختلف وغیره، متنوع می

پوس آپوستولاکیس و پاپادولوسازند. نمایند و به تبع متنوع سازی را بی اثر میزیاد بدهی خود را نکول می

که  پرداختندPVAR 18رشد با استفاده از روش و پولی ثبات مالی، ثبات بین رابطه بررسی ( به2018)

 کلان اقتصاد متغیرهای تمام بر منفی تاثیر به منجر مالی استرس به مثبت شوک دهدنتایج نشان می

 هایتفاوت بررسی به (2018استونا و همکاران) دارد. تورم بر منفی تاثیر و رشد بر منفی تاثیر اولا، شود؛می

 در. پرداختند برزیل مالی بازار در ثبات عدم هنگام در 2015 تا 2000 های سال در کلان اقتصاد پویایی

 و ردهک معرفی مالی استرس برای بینی پیش یک عنوان به را برزیل در مالی استرس شاخص راستا این

بررسی  مارکوف را سوئیچ VAR مدل از استفاده پولی با هایسیاست و تورم واقعی، فعالیت با آن تعامل

 بر علاوه.کنیم بررسی زا استرس هایدوره طول در را اقتصادی متمایز هایواکنش توانیممی ما. نمودند

 یک مانند معمول، هایزمان در کشورها از برخی برای مناسب هایسیاست که دهدمی نشان نتایج این،

 دولت کی که دهدمی نشان که کند، بدتر نامطلوب شرایط در را سناریو تواندمی انبساطی، پولی سیاست

 از است رژیم یک طول در که را سیاستی گذاران سیاست اگر کند ترعمیق را مالی بحران است ممکن

( در پژوهشی تحت 2018تنشی باشد. گالواو و آویانگ ) های حالت از متفاوت رفتاری و اقتصادی لحاظ

 منجر مالی استرس رویدادهای از کلان عنوان کردند که برخی اقتصاد و مالی استرس های عنوان رژیم

 رتاثی صراحت به مدل که یک از استفاده با مالی استرس های رژیم.گرددکلان می اقتصاد رکود در به

 ایه ریسک در پذیری ریسک ایجاد منظور به . .دهد تشخیص را کلان اقتصاد نتایج به مالی متغیرهای

 و الیم متغیرهای بین را اقتصادی تغییرات که است مالی متغیرهای تنها طراحی طریق از که مالی تنش

 قوی مجموعه ( یک2016جانگ کو)توان بررسی نمود. و تورم می صنعتی تولید مانند اقتصادی متغیرهای

 روش" هک کندمی ثابت تجربی نتایج.  مالی برای تایوان معرفی کردند. ثبات و مالی استرس هایشاخص از

 رب در تایوان و شاخص استرس مالی مبتنی مالی تورم شاخص با  جانبه دو رژیم مارکوف سوئیچینگ

 الیم بحران موفقیت با و کند تعیین را مهم مالی های بحران برای عطفی نقطه تواندمی مطمئناً بازار،

 یره،غ و اروپا بدهی بحران جهانی، مالی بحران متقابل، اقتصادی_سیاسی های تنش قیمت، حباب آسیا،

 کامل طور به که ،2004 سال در اقتصادی و سیاسی هایتنش از ناشی مالی بحران رفع برای ویژه به

 بین ( رابطه2016پاپوتسونه) .تایوان را نمود دارد مالی سیستم در سیاسی حساسیت از مشخصی ویژگی

 با غیرهامت این اینکه بر تأکید با را جنوبی آفریقای در پولی سیاست و مالی استرس شاخص متغیرهای

 از یا مجموعه که دهدمی نشان نتایج .کندمی تحلیل هستند، موثر پولی بهره نرخ اعتبار میزان بر چه
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 گسترش نامحدود، بهادار اوراق گسترش قرضه، اوراق گسترش شامل که مالی استرس شاخص متغیرهای

 دتش به است، ملک بازار بازده و اعتبار رشد مالی، بخش بازاریابی سهام، بازار بازده شرکت، بهادار اوراق

 همچنین. است شده زده تخمین رگرسیون های مدل اکثر در پولی سیاست بهره و نرخ در جنبش با

 لیما بتا بخش نفت، بازار بازده کالا، بازار بازده شامل که مالی استرس شاخص متغیرهای از ای مجموعه

 ون روی .است همراه پولی سیاست بهره نرخ حرکت با ضمنی طور به هستند، بانکی بنیادی بخش و

 برای مهم ریسک یک است ممکن مالی استرس که اند داده نشان اروپا بدهی مالی و در بحران (2013)

 تولید ماهه 12 رشد نرخ اقتصادی مشهود بوده و فعالیت بر مالی استرس تأثیر .باشد اقتصادی فعالیت

 امکان که است این TVAR مدل مزیت. زده است تخمین را مدت کوتاه بهره نرخ و تورم نرخ صنعتی،

 به پاسخ در خاص متغیرهای نامتقارن رفتار خاص، طور به. آوردمی فراهم را غیرخطی اثرات بررسی

 .گیرد قرار استفاده مورد مدل چارچوب از استفاده با تواندمی چندگانه تعادل چارچوب یک و هاشوک

کنند که حتی در شرایط پایین بودن نرخ تورم و رشد و با در نظر ( استدلال می2004) 19بوریو و لاو

نانه از بیهای بسیار خوشها به همراه ارزیابیگرفتن اینکه ترکیبی از شوک عرضه و افزایش بهای دارایی

( بر تأثیر 0920) 20ریسک وجود دارد، امکان وقوع بی ثباتی مالی نیز وجود دارد. بالاکریشنان و همکاران

های مربوط به بدهی تأکید لی به جای بانکداری، ارز و بحرانهای استرس مابازار اوراق بهادار بر دوره

های اقتصادی در تعاملات بین استرس مالی و فعالیت(، با بررسی بر روی 2018کنند. فرر و همکاران )می

جک گیری موموجک و همچنین روشهای اندازه آمریکا به این نتایجه رسیدند که انسجام و تفاوت فاز مربع

ی های بحران مالاستفاده قرار گرفته شده است. تأثیر فشار مالی بر اقتصاد واقعی به ویژه در دوره مورد

اپری د شود.اثر استرس مالی بر فعالیت اقتصادی به ویژه در مقیاس زمانی بلندتر مشخص می مهم است.

ترس اس س در نظام مالی کشورهای اروپائی به این نتیجه رسیدند کهبررسی استر (، با2017و همکاران)

مالی که توسط سطوح شاخص استرس مالی در آن کشور ثبت شده است به عنوان یک بحران مالی 

متناوب در سراسر طیف وسیعی از دارایی ها تعریف شده است که اولاً منعکس کننده عدم اطمینان در 

ا هبندی دارائیقیمت دارائیهای بازار و ثانیاً اصلاحات شدید قیمت بازار و مشترک بودن از لحاظ درجه 

(، با بررسی تأثیرات نامتقارن انتقال فشار مالی آمریکا در سطح 2017کانوس) تساج و باشد. اوجنیدیسمی

های مضر مالی در آمریکا به وخامت شرایط مالی و شوک  VARرویکرد  -المللی.آستانه تحملبین

لاوه در زمان بحران، مکانیسم شود. به عاقتصادی هم در سطح  داخلی و هم در منطقه یورو منجر می

کند. های استرس مالی به منطقه یورو را با کاهش فعالیت اقتصادی تشدید میتسهیلگر مالی انتقال شوک

های کوچک استرس مالی در عوض شوک های بزرگ اتفاقی قادر هستند نوسانات بسیار همچنین شوک
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زیان آور بر شرایط مالی در مقایسه با تأثیرات های بزرگی در نرخ تورم ایجاد کنند. سرانجام تأثیر شوک

های مفید در شرایط مالی ایجاد خواهد شد، عواقب منفی بیشتری خواهد داشت. مثبتی که توسط شوک

استرس مالی و فعالیت های اقتصادی در برخی از اقتصادهای (، با بررسی 2015همکاران ) و سویک

یک مدل عامل پویا برای ایجاد یک شاخص استرس مالی  ازنوظهور در آسیا به این نتیجه رسیدند که 

برای اندونزی، کره جنوبی، مالزی، فیلیپین و تایلند استفاده کرده و رابطه بین استرس مالی و فعالیت 

اقتصادی را مورد بررسی قرار داده اند. شاخص استرس مالی شامل خطرناک بودن در بخش بانکی، ریسک 

دهد که شاخص استرس ریسک حاکمیت است. نتایج  نشان میهی خارجی و امنیت بازار، ریسک ارز، بد

از استرس مالی و تولید صنعتی  VARمالی، فعالیت های اقتصادی بسیار مهم است. یک مدل دو بعدی 

 شود.دهد که تنش مالی باعث کاهش چشمگیر اقتصادی مینشان می

 روش شناسی پژوهش

پویای اثر استرس مالی به بخش واقعی اقتصاد انجام  پژوهش حاضر که با هدف ارائه یک الگوی

شود، از بعد توجه به زمان گذشته نگر، از حیث هدف کاربردی، از نظر توجه به نتایج، نتیجه گرا و با می

ها، توصیفی و در میان باشد. همچنین این پژوهش از نظر جمع آوری دادهویدادی میبه نوع پس  ر توجه

در این  .اکتشافی است -باشد و از نظراجرا، پیمایشیوصیفی، از نوع همبستگی میت انواع روشهای تحقیق

به عنوان ابزاری برای مدل سازی ساختار وابستگی شاخص های  VARو GARCH های رساله مدل

  گیرد.فرعی و محاسبه شاخص استرس مالی مورد استفاده قرار می

مورد بررسی قرار گرفته  1396تا  1391 های پژوهش حاضر به صورت ماهانه طی سال هایداده

 است.

 مدل پژوهش و متغیر های آن

 مالی استرس شاخص ساخت

   و قرضه اوراق بانک، پول، بازار سهام، بازار) زیرشاخص به مختلف بازارهای منتخب متغیرهای

 ابیحس میانگین صورت به هاشاخص زیر این از کدام هر .شوندمی بندی دسته( گذاریسرمایه هایصندوق

 جمیعت منظور به. است پرتفوی بر مبتنی رویکرد اساس بر شاخص ساخت نهایی مرحله .آیندمی به دست

 و هالو متدولوژی ،(FSI)مالی استرس شاخص ارائه جهت ایران مالی نظام گانه پنج های شاخص زیر

 نظریه طبق. پذیردمی انجام GARCH هایمدل ترکیب با( 2016)نوبینی و ایچینی و( 2012)همکاران

 هااخصش زیر این نوسان به بستگی تنها نه مالی، استرس هایزیرشاخص پرتفوی کلی ریسک پرتفوی،
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  شده شنهادپی استرس شاخص بنابراین. دارد نیز هاشاخص زیر این( متقابل وابستگی)وابستگی به بلکه

 جزء ندچ در استرس آنها در که هاییوضعیت بر بیشتری نسبتاً وزن رساله، این در ایران مالی نظام برای

 .است قائل شود، می بیشتر زمان یک در بازار

 :شودمی ساخته زیر صورت به روش این در FSI شاخص

 
وزن  ایضرب درایه                   بردار زیر شاخص ها و sبردار وزن زیر شاخص ها،  wکه در آن  

نیز معکوس این ماتریس است.                        باشد. می tها در زمان ها و بردار زیر شاخصشاخص زیر

Ct   ماتریس ضریب همبستگی متقابل متغیر در زمان بین زیر شاخصi  وj .است 

 

 

 

 

 متغیر هایی که در ساخت شاخص استرس مالی دخیل هستند:

 بازار سهام: (1

  تلاطم شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به صورت ماهانه با استفاده ازGARCH(p,q) 

 (MTSEI)سهام متینوسان ق

صورت  قاتی. در تحقدینمایارائه م رانیسهام را در بازار سهام ا متیشاخص ق ینوسان کل ریمتغ نیا

سهام استفاده شده است که نوسان مورد  متیق یاز شاخص نوسان ضمن یجهان یمال یگرفته در بازارها

ان نوس اسی. از آنجا که مقدینمایم یریاندازه گ اراتیاخت یبازار متیسهام را بر اساس ق متیانتظار ق

د. شویشده استفاده م ییپژوهش نوسان شناسا نیشود، در ایدر حال حاضر محاسبه نم رانیدر ا یضمن

 هیدر رفتار سرما نانیها را به عنوان عدم اطم ییدارا نیادیدر خصوص ارزش بن نانیشاخص عدم اطم نیا

 .دینمایو محاسبه م ردیگ یدر نظر م یگذاران مال

 بازار پول: (2

 شکاف نرخ بین بانکی و نرخ تسهیلات 

  (DIID_r)و نرخ بهره سپرده ها یبانک نیشکاف نرخ بهره ب
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و نرخ  ینکبا نیشکاف نرخ بهره ب میتوانیو نرخ سود معاملات م یاستفاده از تفاضل نرخ بهره بانک با

تفاده اس یبانک نینرخ بهره ب یموزون نرخ سود معاملات برا نیانگی. از ممیبهره سپرده ها را محاسبه کن

 .میکرد

 بازار نرخ ارز (3

 تلاطم ماهانه نرخ دلار آمریکا (US$ )با استفاده از GARCH(p,q) 

 ($US ) نوسان نرخ ارز

از  یکی رانیو واردات، نوسان نرخ ارز در ا ینفت یبه درآمدها رانیاقتصاد ا ادیز یوابستگ لیبه دل

 .است یمال یمهم در سنجش استرس بازارها اریبس یشاخص ها

 صنعت بانکداری (4

 بتای صنعت بانکداری 

 (β) یبانک یبتا

 تمیصورت لگار. بازده ماهانه به باشندیو بازار م یماه به ماه بانکدار های بازده  mtو   rtدر آن  که

شاخص روزانه به ماهانه  نیو شاخص در گذشته محاسبه شده است و همچن یشاخص کنون نیتفاوت ب

 ت.اس دهیگرد لیتبد

 متغیرهای مستقل پژوهش حاضر به شرح زیر است:

 تورم بانک مرکزی

آورده در این پژوهش تورم را با استفاده از داده های موجود در سایت آماری بانک مرکزی به دست 

 ایم. اما در حالت کلی یکی از راه های ساده محاسبه تورم به صورت زیر می باشد.

𝑩 − 𝑨

𝑨
× 𝟏𝟎𝟎 

باشد. ی قیمت انتهای دوره مینشان دهنده  Bنشان دهنده قیمت ابتدای دوره،   Aکه در این فرمول

 ی، ماهیانه و یا سالیانه(ی زمانی) هفتگفرمول دوره زمانی خاصی نداشته و برای هر دوره استفاده از این

 .کاربرد دارد

 (M2نقدینگی )

های موجود در سایت آماری بانک مرکزی به دست در این پژوهش نقدینگی را با استفاده از داده

 توان نقدینگی را به شکل زیر به دست آورد.اما در حالت کلی می  ایم.آورده
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 اسکناس و مسکوکات در دست مردم برابر است با مجموع (M1) در یک تعریف رایج، حجم پول

(CU) های دیداریو سپرده (DD). 

M1= CU + DD 

 :حجم نقدینگی

 پول یا حجم نقدینگی است. نقدینگی شود، تعریف گستردهتعریف دیگری که برای پول ذکر می

(M2) برابر است با مجموع حجم پول (M1) و شبه پول.(T) 

M2 = M1 + T 

 (INTRنرخ بهره )

پرداختی در امروز و  پول ای که بابت جبران یا جلوگیری از کاهش ارزشعبارت است از هزینه بهره

ای که بابت استفاده از پول شود یا هزینهبه وام دهنده پرداخت می( تورم دلیل نرخدریافتی در آینده )به

شود. در شرایط متعارف بازار، به منظور جبران طی مدتی مشخص که معمولاً یک سال است پرداخت می

دهنده بهتر آن است که وام دهنده مبلغی به عنوان حداقل سود مورد انتظار وام گذاریسرمایه هایفرصت

رتست کند: نرخ بهره عباا فیشر نرخ بهره را اینطور تعریف میبه نرخ تورم اضافه کرده آن را پرداخت کند. ام

 .تاز: پاداش پرداختی بر روی پول، برحسب پول در تاریخ معین که معمولاً یکسال بعد از تاریخ معین اس

 .بپردازید اعتبار دریافت که باید برای ایست هزینه درواقع نرخ بهره

 (MINDIشاخص صنعت )

ن اند. ایبندی شدههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلفی طبقهشرکت

صنعت مختلف در بورس تهران  35شود و در حال حاضر انجام می ISICبندی بر اساس روش طبقه

کند که همگی با تعریف شده است. بورس تهران اقدام به محاسبه شاخص قیمت برای هر صنعت می

ه شده های پذیرفتتر هم، شرکتشوند. در یک تفکیک کلیلی مشابه شاخص کل قیمت محاسبه میفرمو

نعت های صاند که گروه مالی در برگیرنده شرکتدر بورس تهران به دو گروه صنعت و مالی تقسیم شده

 های مالی است.گریهای بورس به جز واسطههای مالی و گروه صنعت شامل کلیه شرکتگریواسطه

پردازد که با نام شاخص مالی و بورس تهران به محاسبه شاخص قیمت برای این دو گروه کلی نیز می

شوند و هر دو در طراحی، محاسبه و تعدیل از معیارهای شاخص شاخص صنعت محاسبه و منتشر می

 کنند.کل قیمت پیروی می

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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GARCH   چند متغیره 

تی و افزایش روزافزون ارتباط بازارهای مالی با یکدیگر، های اطلاعاگسترش سیستم توجه بهامروزه، با

باعث  شود. این مطلببازارهای مالی منتقل می سایر و به یکدیگرها به که تلاطم قیمت دارایی ثابت شده

ازارهای بینی در بها و بازارهای مالی مختلف به یکدیگر شده است. این موضوع پیشوابستگی دارایی ایجاد

 ها میان بازارهایها و سر ریز نوسانات و شوکبرای بررسی انتقال تکانه است. نمودهتر دهمالی را پیچی

استفاده نمود  M-GARCHمختلف باید از مدل نا همسانی واریانس شرطی تعمیم یافته ی چند متغیره 

دینامیک سازی به منظور مدل  M-GARCHهای مدل بطور کلی در سالهای اخیرلذا،  (.1393)شهرازی 

ول اهای سری زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. استفاده از مدل. اندها توسعه بسیاری پیدا کردهبازده

 .اهد دادبینی را افزایش خودقت پیشدوم اینکه  و ها بسیار موثر استدر شناسایی ارتباط بین سری اینکه

 GARCHهای چندمتغیره از طریق مدل برآوردن برای برآورد سرایت تلاطم بین دو یا چند سری زمانی

 .شوندها به طور همزمان برآورد های سریها و کوواریانسواریانس باید

 توسط 1991 این مدلاشد. می BEKK21دو متغیره استفاده شده در این پژوهش  GARCHمدل 

قطری   BEKKنامبا های گارچ چند متغیری مدل از دیگر به عنوان روشی کرافت، و کرونر انگل، بابا،

 عمومی ویژگی مهم این روشارائه شده است.   M-GARCH  این مدل در ادامه ی الگوی .شدمعرفی 

است که واریانس کوواریانس شرطی این سری روش این از دیگر مشخصه های این  باشد.مین آبودن 

ری پارامترهای کمت ،هاروشسایر  نسبت به بر روی یکدیگر تأثیر گذاشته و از طرفی در این روشزمانی 

یک  نوسانات و هادهد که اثر شوکی(. این روش به ما  اجازه م1389، شود)کشاورزیانتخمین زده می

 تواند متقارن و یا غیر متقارن باشد.سری دیگر بررسی کنیم. این اثر می نوساناتسری را بر روی 

 به صورت زیر است: BEKKتصریح 

𝑯𝒕−𝟏 = �́�𝑪 + �́�𝑯𝒕𝑩 + �́�𝜺𝒕𝜺�́�𝑨 

پارامتر است  2×2، ماتریس مربع Bبا سه پارامتر و  2×2ماتریس مثلثی  Cبرای مورد دو متغیری ما، 

 2×2، ماتریس Aکند. های شرطی قبلی مرتبط میکه سطوح موجود واریانس های شرطی را به واریانس

وند. شهمبسته میهای مربع قبلی مربوط و های شرطی به خطاسنجد چگونه واریانسپارامتر است که می

باشد. توسعه واریانس شرطی برای هر می 13متغیری ما تعداد کلی پارامترهای برآورد شده  2برای مورد 

 باشد:( به شکل زیر می1,1دو متغیری ) GARCHمعادله در مدل 
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ℎ11,𝑡+1 = 𝐶11
2 + 𝑏11

2 ℎ11𝑡 + 2ℎ11𝑏21ℎ12.𝑡 + 𝑏21
2 ℎ22.𝑡 + 𝑎11

2 𝜀1.𝑡
2 + 2𝑎11𝑎21𝜀1.𝑡𝜀2,𝑡

+ 𝑎2.1
2 𝜀2.𝑡

2  
ℎ22,𝑡+1 = 𝑐12

2 + 𝑐22
2 + 𝑏12

2 ℎ1𝑡 + 2𝑏12𝑏22ℎ12.𝑡 + 𝑏22
2 ℎ22.𝑡 + 𝑎12

2 𝜀1.𝑡
2

+ 2𝑎12𝑎22𝜀𝑞,𝑡𝜀2.𝑡 + 𝑎22
2 𝜀2.𝑡

2  

شوند. م در دو سری در طی زمان منتقل میها و تلاطدهند که چگونه شوکاین معادلات نشان می

 22که با روش ارائه شده توسط بولرسلو و وودرینگ ما از برآورد شبه ماکسیمم با خطاهای استاندارد گسترده

 کنیم. شوند، استفاده می( محاسبه می1992)

 تعمیم شرطی ناهمسانی واریانس مدل پارامترهایتوان میدرستنمایی  حداکثر روشاستفاده از  با 

 :شودمی بیان زیر صورت به درستنمایی تابع لگاریتم د.برآورد نمو را متغیره ی چندیافته

𝐿(𝜃) = 𝑇 log 2𝜋 − 0.5 ∑ log|𝐻𝑡(𝜃)|
𝑇

𝑡−1
− 0.5 ∑ 𝜀𝑡

𝑇

𝑡−1
(𝜃)́ log 𝐻𝑡

−1 𝜀𝑡(𝜃) 

بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند. جهت برآورد  θتعداد مشاهدات و  Tکه صورتیبه 

مطرح  (1974)23پارامترها به روش حداکثر درست نمایی از الگوریتمی که توسط برنت و همکاران

 شود. شداستفاده می

         M-GARCH(p,q)معادلات زیر به ترتیب بیانگر معادلات میانگین و واریانس شرطی الگوی  

 باشد:می

𝑌𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑍𝑡                             𝑍𝑡~𝑁𝐼𝐷(0,1) 

𝜇𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝑏𝑖

𝑘

𝑖=1
𝑋𝑖,𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2                   𝜀𝑡~𝑁𝐼𝐷(0, 𝐻) 

= 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖

2   

 آزمون علیت گرنجر

علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است.تعیین جهت علیت برای 

ای هدارد. یکی از مثالگیرد که مبانی نظری صریحی در مورد آنها وجود نمتغیرهایی مورد استفاده قرار می

( و رشد Yی بین رشد تولید ناخالص ملی )باشد، مربوط به رابطهمعروف در اقتصاد که مورد مجادله می

شود یا اینکه ابتدا ( است. سوال این است که آیا رشد پول موجب رشد تولید ناخالص ملی میXپول )

ردد و به دنبال آن بانک گنیاز به پول میو سپس موجب افزایش یابد تولید ناخالص ملی افزایش می

 دهد؟ این مثال واضحی برای این مفهوم است. مرکزی حجم پول را افزایش می
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روش مرسوم برای بررسی علیت، معروف به آزمون علیت گرنجر است که در این روش معادلات زیر 

 (:1394گیرند)سوری ،مورد بررسی قرار می

𝑌𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑋𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝑥𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 توان بدین صورت بحث نمود که: بر اساس معادلات فوق می

∑اگر الف( 𝛼𝑖 ≠ ∑و   0 𝑏𝑗 = بوده و از نظر آماری معنی دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه است  0

 است. Yعلت Xکه طبق آن، 

∑اگر  ب( 𝛼𝑖 = ∑و    0 𝑏𝑗 ≠  است. Xعلت  Yباشد، آنگاه علیت یک طرفه است که طبق ان،   0

∑ج( اگر   𝛼𝑖 ≠ ∑و  0 𝑏𝑗 ≠  باشد،آنگاه علیت دو طرفه است.  0

∑د( اگر  𝛼𝑖 = ∑و   0 𝑏𝑗 =  ای با هم ندارنداند و رابطهباشد، آنگاه این دو متغیر مستقل 0

 (.1394)سوری،

  VARدل اتو رگرسیو برداری م

را بیان  سری زمانیاست که وابستگی خطی میان چند  مدل آمارییک  مدل اتورگرسیو برداری

برای مدلسازی وابستگی میان بیش از یک سری  مدل اتورگرسیوکند. مدل اتورگرسیو برداری تعمیم می

 ردیگ و خود گذشته ی از استفاده با زمانیسری یک ی . در مدل اتورگرسیو برداری، آیندهاست زمانی

 .شودمی در چندین تاخیر زمانی تخمین زده هاسری

VAR (1394)سوری، شود می عریفت صورت این به: 

𝑌𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝐴𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 𝑌𝑡 یک بردار ستونی از مشاهدات در زمان t .نسبت به تمامی متغیرهای الگو است C عرض از مبدأ 

باشد که ممکن است به طور همزامان با یکدیگر همبسته ستونی از مقادیر اخلال تصادفی می  بردار 𝜀𝑡 و

ماتریس پارامترها بوده و غیرصفر است. در عمل عبارات متغیرهای مجازی فصلی و روندهای نیز  𝐴𝑖 باشند.

 اضافه نمود. VAR زمانی جبری را می توان به الگوی عمومی

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
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 های پژوهشفرضیه

 های پژوهش حاضر به شرح زیر می باشد:فرضیه

 .دارد تاثیر تورم بر مالی استرس شاخص ساناتنو-1

 .دارد تاثیر بهره نرخ بر مالی استرس شاخص نوسانات -2

 .دارد تاثیر نقدینگی بر مالی استرس شاخص نوسانات -3

 .دارد تاثیر صنعت شاخص بر مالی استرس شاخص نوسانات -4

 پژوهش یافته های

 یفیتوص آمار

شود به صورت خلاصه در  یپژوهش استفاده م نیکه در ا ییرهایمربوط به متغ یفیتوص یآماره ها

 اریحداکثر، حداقل، انحراف مع انه،یم ن،یانگیم ریجدول مقاد نیشود. در ا ی( نشان داده م1جدول )

 اند.نشان داده شده بیبرا به ترت-و آماره و احتمال جارک  یچولگ ،یدگیها، کشداده

 مربوط به متغیرهای پژوهش آمار توصیفی : 1 جدول

   شاخص استرس مالی تورم بهره نرخ نقدینگی شاخص صنعت

 میانگین 0.085015  19.50972  0.015138  .8412845  55912.1 

 میانه 0.085624  15.6 0.015000  .7855715  61167.55 

 حداکثر 0.156455  40.40000  0.018330  15299800  87307.55 

 حداقل 0.016565  8.6 0.012500  .3587966  19365.80 

 انحراف معیار 0.035946  10.23181  0.002241  .3484490  17143.10 

 چولگی 0.050249  0.711193  0.135276  0.349368  0.69-

 کشیدگی 2.115925  2.199069  1.574048  1.886358  2.791680 

 جارکو برا 2.375066 7.994013 6.319615  5.185290  5.894219 

 احتمال جارکوبرا 0.304973  0.018371  0.42434 0.074822  0.052491 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع

( انحراف معیار مشخص شده برای متغیر ها حاکی از این است که 1با توجه به مشاهدات جدول)

انحراف معیار مشخص شده برای متغیر ها حاکی از این است که در این بازارها نوسانات زیاد بوده است. 
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ی دم پهن هادرصد بیشتر است، بنابراین متغیرهای ما دارای توزیع 5به دلیل اینکه میزان چولگی از

برا نرمال بودن متغیرهای  -های آزمون جارکوهستند و کشیدگی آنها نیز از حد نرمال کوتاه تر است. آماره

کمتر می باشد، بنابراین  05/0از   p-valueنماید. از آنجا که میزان درصد رد می 5تحقیق را در سطح 

 گردد.تایید می 𝐻0فرضیه 

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته به دو صورت عرض از مبدأ با روند و عرض از مبدأ در پژوهش حاضر 

  بدون روند بررسی شده است.

 فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج:  2 جدول

 وضعیت متغیرها

 عرض از مبدأ با روند عرض از مبدأ بدون روند

 tآماره 
 مقادیر بحرانی

 tآماره  احتمال
 بحرانی مقادیر

 احتمال
1% 5% 10% 1% 5% 10% 

 0.033 3.164- 3.474- 4.092- 3.636- 0.012 2.589- 2.903- 3.526- 3.456- سطح شاخص استرس مالی

 تورم
 0.939 3.128- 3.413- 3.965- 1.017- 0.879 2.59- 2.905- 3.531- 0.523- سطح

 0.0001 3.173- 3.489- 4.124- 5.521- 0.002 2.591- 2.906- 3.533- 4.001- مرتبه تفاضل1

 نرخ بهره
 0.825 3.164- 3.474- 4.092- 1.486- 0.436 2.589- 2.903- 3.526- 1.681- سطح

 0 3.128- 3.413- 3.965- 15.58- 0 2.589- 2.903- 3.527- 8.264- مرتبه تفاضل1

 نقدینگی
 0.962 3.164- 3.474- 4.092- 0.773- 1 2.589- 2.903- 3.526- 4.533 سطح

 0 3.165- 3.475- 4.094- 8.835- 0 2.589- 2.903- 3.527- 6.712- مرتبه تفاضل1

 شاخص صنعت
 0.512 3.165- 3.475- 4.094- 2.144- 0.513 2.589- 2.903- 3.527- 1.529- سطح

 0.0009 3.165- 3.475- 4.094- 4.882- 0.0001 2.589- 2.903- 3.527- 4.908- مرتبه تفاضل1

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع

بر طبق نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته این آزمون به دو صورت عرض از مبدأ با روند و عرض از 

 p-valueمبدأ بدون روند بررسی شده است. همانطور که نتایج آزمون نشان می دهد در هر دو صورت 

ا با کند امبوده بنابر این فرضیه صفر مبنی بر مانایی را رد می 05/0در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از 

 شود.به صفر رسیده و مانایی حاصل می p-valueیک مرتبه تفاضل 

 چند متغیره GARCHبرآورد مدل 

 دو متغیره به صورت زیر می باشد: BEKKنتایج به دست آمده از خروجی 

 اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی بر نرخ تورم بررسی
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 شاخص استرس مالی بر نرخ تورم نوسانات اثر با BEKK مدل : 3 جدول

%99 سطح اطمینان  97%  95%  

  Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob 

C(3) 0.00085 3.95479 0.0001 0.00085 3.95529 0.0001 0.00085 3.95529 0.0001 

C(4) -9.2305 -10.349 0.045 -9.2305 -10.349 0.045 -9.2305 -10.349 0.045 

C(5) 0.0001 1.80385 0.0713 0.0001 1.80411 0.0712 0.0001 1.80411 0.0712 

C(6) 0.04852 0.39758 0.6909 0.04849 0.39733 0.6911 0.04849 0.39733 0.6911 

C(7) 0.99405 3.8827 0.0001 0.99405 3.88283 0.0001 0.99405 3.88283 0.0001 

C(8) 0.79239 19.6147 0 0.7924 19.62 0 0.7924 19.62 0 

C(9) 0.00889 0.00327 0.9974 0.00888 0.00326 0.9974 0.00888 0.00326 0.9974 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع

در بررسی روابط بین شاخص استرس مالی بر نرخ تورم، به دلیل این که مقدار سطح معنی داری 

درصد  برابر با  99و  97 ،95مربوط به تأثیر شاخص استرس مالی بر نرخ تورم در سطح اطمینان های 

نیز  Zو از طرفی دیگر مقدار آماره    Pvalue=0.05>0.0450 است یعنی 0.05و کوچک تر از  0.0450

می باشد پذیرفته شدن و وجود ارتباط  ∓ 1.96شده که خارج از مقادیر 10.349224-که برابر با مقدار  

پذیریم که نوسانات شاخص استرس مالی بر نرخ تورم به کند. بنابر این میمعکوس این ادعا را تأیید می

 صورت معکوس اثر گذار است. 

 اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی و نرخ بهره بررسی

 شاخص استرس مالی بر نرخ بهره نوسانات اثر با BEKK مدل :4 جدول

%99 سطح اطمینان  97%  95%  

  Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob 

C(3) 0.00069 1.91124 0.056 0.00069 1.92947 0.0537 0.00069 1.92947 0.0537 

C(4) -7.5706 -14.333 0.0184 -7.5706 -14.333 0.0182 -7.5706 -14.333 0.0182 

C(5) 2.0307 1.55487 0.12 2.0307 1.55052 0.121 2.0307 1.55052 0.121 

C(6) 0.78313 3.15091 0.0016 0.78313 3.15502 0.0016 0.78313 3.15502 0.0016 

C(7) 1.13263 5.43453 0.0000 1.13263 5.43596 0.0000 1.13263 5.43596 0.0000 

C(8) -2.8307 -4.1413 1.0000 -1.8106 -1.7311 1.0000 -1.8106 -1.7311 1.0000 

C(9) 6.8308 1.0013 1.0000 4.5807 4.3912 1.0000 4.5807 4.3912 1.0000 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع
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در یافته های پژوهش در ارتباط با روابط بین شاخص استرس مالی و نرخ بهره ، از آنجا که مقدار 

و  97 ،95سطح معنی داری مربوط به تأثیر شاخص استرس مالی بر نرخ بهره در سطح اطمینان های 

   است یعنی 0.05و کوچک تر از 0.0182درصد برابر با  99

 >0.0182 P-value=0.05  در نتیجه این ادعا پذیرفته شده و از طرفی دیگر مقدار آمارهZ   نیز که

می باشد پذیرفته شدن این ادعا را تأیید می کند.  ∓1.96شده که خارج ازمقادیر -14.332برابر با مقدار

 دارد.  ی معکوسبنابر این می پذیریم که نوسانات شاخص استرس مالی بر نرخ بهره تأثیر

 اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی بر نقدینگی  بررسی

 نقدینگی بر مالی استرس شاخص اثر با BEKK مدل  : 5 جدول

%99 سطح اطمینان  97%  95%  
 Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob 

C(3) 0.000305 1.446681 0.1480 0.000305 1.446681 0.1480 0.000305 1.446681 0.1480 

C(4) 0.000248 2.291169 0.0220 0.000248 2.291169 0.0220 0.000248 2.291169 0.0220 

C(5) 0.000146 1.033886 0.3012 0.000146 1.033886 0.3012 0.000146 1.033886 0.3012 

C(6) 0.509777 2.331733 0.0197 0.509777 2.331733 0.0197 0.509777 2.331733 0.0197 

C(7) 0.986339 3.561240 0.0004 0.986339 3.561240 0.0004 0.986339 3.561240 0.0004 

C(8) 0.642251 2.707762 0.0068 0.642251 2.707762 0.0068 0.642251 2.707762 0.0068 

C(9) 0.302911 1.474627 0.1403 0.302911 1.474627 0.1403 0.302911 1.474627 0.1403 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع

ی بین شاخص استرس مالی بر نقدینگی، از آنجا که مقدار سطح معنی داری مربوط به تأثیر در رابطه

و کوچک  0.0238درصد برابر با  99و  97. 95های شاخص استرس مالی بر نقدینگی در سطح اطمینان

شود و از طرفی دیگر در نتیجه این ادعا پذیرفته می =0.05P-value >0.0220است یعنی 0.05تر از 

باشد پذیرفته شدن می ∓1.96شده که خارج از مقادیر 2.291169نیز که برابر با مقدار  Zمقدار آماره 

ثبت مالی بر نقدینگی اثری مپذیریم که نوسانات شاخص استرس کند. بنابر این میاین ادعا را تأیید می

 دارد.

 اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی بر شاخص صنعت  بررسی
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 صنعت شاخص بر مالی استرس نوسانات اثر با BEKK مدل : 6 جدول

%99 سطح اطمینان  97%  95%  

 Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob Coefficient z-Statistic Prob 

C(3) 0.05765 2.269325 0.0232 0.057650 2.269326 0.0232 0.057650 2.269326 0.0232 

C(4) 2.8605 0.235648 0.8137 2.8605 0.235648 0.8137 2.8605 0.235648 0.8137 

C(5) 1.4506 1.045247 0.2959 1.4506 1.045247 0.2959 1.4506 1.045247 0.2959 

C(6) 0.078212 0.223319 0.8233 0.078212 0.223319 0.8233 0.078212 0.223319 0.8233 

C(7) 1.268828 6.401076 0.0000 1.268828 6.401076 0.0000 1.268828 6.401076 0.0000 

C(8) 0.68829 3.961302 0.0001 0.688290 3.961302 0.0001 0.688290 3.961302 0.0001 

C(9) 0.391887 5.122132 0.0000 0.391887 5.122132 0.0000 0.391887 5.122132 0.0000 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع

ی بین تأثیر شاخص استرس مالی بر شاخص صنعت، از آنجا که مقدار سطح معنی داری در رابطه

 است یعنی 0.05تر از بزرگو  0.8137برابر با   استرس مالی بر شاخص صنعتمربوط به تاثیر شاخص 

0.05> 0.8137P-value=  در نتیجه این ادعا پذیرفته شده و از طرفی دیگر مقدار آمارهZ  نیز که برابر

کند. باشد پذیرفته شدن این ادعا را رد مینمی ∓1.96شده که خارج از مقادیر 0.235648با مقدار

 پذیریم که نوسانات شاخص استرس مالی بر شاخص صنعت تأثیر گذار نیست. بنابراین می

 آزمون اتو رگرسیو برداری

نمودارهای زیر به بررسی  تلاطم هر یک از متغیرها و شوک های ایجاد شده در آنها طی زمان مورد 

 .نظر می پردازد

 تأثیر شاخص استرس مالی بر متغیر های پژوهش – VARآزمون   : 7 جدول

 شاخص صنعت نقدینگی نرخ بهره تورم  متغیرها

 P-VALUE -0.0158 -0.0014 -0.008 -0.0218 (1شاخص استرس مالی)

t- statistics -2.649 -2.256 -1.365 -0.249 

 P-VALUE 0.013 -0.0011 -0.006 -0.018 (2شاخص استرس مالی)

t- statistics -1.286 -0.52 -1.079 5.464 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع
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 تأثیر متغیر های پژوهش بر شاخص استرس مالی – VARآزمون : 8 جدول

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع
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 آزمون اتورگرسیو برداری متغیرها : 1نمودار 

 شاخص استرس مالی متغیر شاخص استرس مالی متغیر

 t p- valueآماره  t p- valueآماره 

 (0.013) 1.286 (2تورم) (0.016) (2.649) (1تورم)

 (0.001) (0.520) (2نرخ بهره) (0.001) (2.256) (1نرخ بهره)

 (0.006) (1.079) (2نقدینگی) (0.008) 1.365 (1نقدینگی)

 (0.018) 5.465 (2شاخص صنعت) (0.022) (2.249) (1شاخص صنعت)
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شاخص استرس مالی در کوتاه مدت و بلند مدت شوک شود همانطور که در جداول فوق ملاحظه می

 وتاه مدت وکند و شاخص استرس مالی نیز پاسخ ضربه را در کشاخص مصرف کننده وارد میمنفی به 

طرفه بین آنها برقرار است. همچنین ملاحظه ی دو دهد بنابر این یک رابطهت میبلند مدت به صورت مثب

شود که شاخص استرس مالی در کوتاه مدت شوک منفی به تورم وارد کرده و در بلند مدت شوک می

دو  یدهد. بنابراین یک رابطهکند و تورم در تمام مدت پاسخ مثبت به این ضربه میمثبت به آن وارد می

مالی در تمام مدت مورد بررسی در پژوهش شوک منفی خود طرفه بین آنها برقرار است. شاخص استرس 

ند. بیی آنها پاسخ ضربه مثبت میکند و از همهرا به متغیرهای نرخ بهره و نقدینگی و صنعت وارد می

ه استرس مالی با شاخص قیمتی تولید کنند شاخص باشد. اماه برقرار میفی دوطربنابراین بین آنها رابطه

 پذیرد. کننده ارتباطی ندارد و از آنها نیز تأثیر نمیو شاخص قیمتی مصرف 

 آزمون علیت گرنجر

یکی از مسائل اساسی در بررسی روابط بین متغیرهای اقتصادی علیت است. تعیین جهت علیت برای 

(. برای 1394گیرد که مبانی صریحی در مورد آنها وجود ندارد )سوری، متغیرهایی مورد استفاده قرار می

ای هآزمون علیت گرنجر و بررسی رابطه علیت بین متغیرها به این دلیل که ممکن است در وقفهانجام 

کوتاه مدت رابطه علیتی را نشان ندهد ولی در وقفه های طولانی تر رابطه علیت بین آنها وجود داشته 

-pررسی میزان را در وقفه های مختلف را مورد بررسی قرار دادیم. در ب p-valueباشد بنابر این میزان 

value  باشد. در صورتی که در هر دو طرف  05/0رابطه علیت زمانی برقرار است که مقدار آن کوچکتر از

این مقدار برقرار باشد رابطه علیت دو طرفه بوده و در صورتی که فقط یک طرف این مقدار را داشت باشد 

 علیت به صورت یک طرفه است.

 رابطه علیت متغیرها : 9 جدول

 lag 2 3 4 5 6 7 8 9 10 -متغیر
 0.092 0.059 0.202 0.342 0.224 0.364 0.583 0.105 0.002 تورم ←شاخص استرس مالی 

 0.405 0.236 0.613 0.475 0.622 0.422 0.396 0.167 0.466 شاخص استرس مالی ←تورم 

 0.006 0.002 0.002 0.121 0.087 0.042 0.721 0.909 0.991 نرخ بهره  ←شاخص استرس مالی

 0.429 0.275 0.046 0.024 0.01 0.008 0.056 0.001 0.781 شاخص استرس مالی ←نرخ بهره 

 0.645 0.46 0.356 0.083 0.344 0.372 0.0007 0.679 0 نقدینگی ←شاخص استرس مالی

 0.715 0.549 0.124 0.068 0.08 0.039 0.05 0.002 0 شاخص استرس مالی ←نقدینگی

 0.465 0.785 0.785 0.681 0.56 0.592 0.733 0.566 0.35 شاخص صنعت ←مالیشاخص استرس 

 0.037 0.009 0.009 0.004 0.066 0.105 0.199 0.109 0.102 شاخص استرس مالی ←شاخص صنعت 

 EViews افزار نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع
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 باشد:   نتایج برگرفته از آزمون علیت  به شرح زیر می

توجه به جدول فوق بین شاخص استرس مالی و شاخص مصرف کننده در کوتاه مدت رابطه علیت با 

های بلندتر شاخص استرس مالی علت شاخص مصرف کننده بوده و باعث برقرار است اما در وقفه

شود. شاخص استرس مالی در کوتاه مدت بر تورم تاثیر گذار است و تاثیرگذاری روی این شاخص می

شود شاخص استرس مالی در وقفه دوم علت تورم است. همچنین که در جدول مشاهده میهمانطور 

شاخص استرس مالی در وقفه پنجم و هشتم با نرخ بهره رابطه علیت دو طرفه برقرار است اما در اکثر 

وقفه ها نرخ بهره باعث تغییر در شاخص استرس مالی شده و در بلند مدت  شاخص استرس مالی علت 

ت نرخ بهره است. شاخص استرس مالی و نقدینگی در کوتاه مدت دارای رابطه علیت دو طرفه تغییرا

هستند اما در میان مدت نقدینگی علت تغییرات شاخص استرس مالی است. در بررسی رابطه علیت بین 

شاخص استرس مالی و  شاخص صنعت این شاخص صنعت است که در بلند مدت باعث تغییرات شاخص 

شود اما شاخص استرس مالی تاثیری بر شاخص صنعت ندارد. بین شاخص استرس مالی ی میاسترس مال

و شاخص قیمتی تولید کننده هیچ نوع رابطه علت و معلولی برقرار نیست اما با بررسی شاخص استرس 

بریم که در ابتدا شاخص قیمتی مصرف کننده مالی و شاخص قیمتی مصرف کننده به این نکته پی می

 شود.ییرات شاخص استرس مالی است و سپس بین آنها روابط علی و معلولی برقرار میعلت تغ

 بحث و نتیجه گیری

 لدلی به تورم، نرخ بر مالی استرس شاخص بین روابط بررسی در قطری،    BEKKآزمون به توجه با

 و 0.0450 با برابر تورم نرخ بر مالی استرس شاخص تأثیر به مربوط داری معنی سطح مقدار که این

 با برابر که نیز Z آماره مقدار دیگر طرفی از و  =0.05P-value>0.0450 یعنی است 0.05 از تر کوچک

 این معکوس ارتباط وجود و شدن پذیرفته باشد می ∓  1.96مقادیر از خارج که شده 10.349- مقدار

 رت معکوسبه صو  تورم نرخ بر مالی استرس شاخص نوسانات که پذیریممی بنابراین. کند می تأیید را ادعا

 شاخص که است این یدهنده نشان ،(VAR) برداری رگرسیو اتو آزمون نتایج همچنین. است گذار اثر

 وارد آن به مثبت شوک مدت بلند در و کرده وارد تورم به منفی شوک مدت کوتاه در مالی استرس

 نهاآ بین طرفه دو یرابطه یک بنابراین. دهدمی ضربه این به مثبت پاسخ مدت تمام در تورم و کندمی

 همین بر .کندمی تأیید را آنها بین طرفه دو یرابطه وجود نیز گرانجر علیت آزمون نتایج. است برقرار

( 2017)کانوس تاج و اوجنیویس ،(2018)همکاران و فرر هایپژوهش نتایج با حاضر پژوهش نتایج اساس

 هایپژوهش نتایج با و بوده راستا هم ،(2004)لاو و بوریو ،(2013) روی ون ،(2016)کو جانگ

 مدت بلند در و موافق مدت کوتاه در ،(2018) آویانگ و گالواو و( 2018)پاپادولوپوس و آپوستولاکیس
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 است. مخالف( 2018)همکاران و استونا تحقیقات نتایج با پژوهش این نتایج همچنین. باشدمی مخالف

 سطح مقدار که آنجا از بهره، نرخ و مالی استرس شاخص بین روابط با ارتباط در پژوهش هاییافته در

 است 0.05از تر کوچک و 0.0182 با برابر بهره نرخ بر مالی استرس شاخص تأثیر به مربوط داری معنی

 که نیز Z آماره مقدار دیگر طرفی از و شده پذیرفته ادعا این نتیجهدر P-value=0.05>0.0182 یعنی

. کندمی تأیید را ادعا این شدن پذیرفته باشدمی ∓1.96ازمقادیر خارج که شده -14.332ر مقدا با برابر

 زمونآ نتایج همچنین. اثرگذار است بهره نرخ بر مالی استرس شاخص نوسانات که پذیریممی این بنابر

 مدت بلند و مدت کوتاه در مالی استرس شاخص که است این یدهنده نشان ،(VAR)برداری رگرسیو اتو

 نابراینب. هدمی ضربه این به مثبت پاسخ مدت تمام در نیز بهره نرخ و کرده وارد بهره نرخ به منفی شوک

 ابطهر بهره نرخ با هشتم و پنجم وقفه در مالی استرس شاخص. است برقرار آنها بین دوطرفه یرابطه یک

 در و شده مالی استرس شاخص در تغییر باعث بهره نرخ ها وقفه اکثر در اما است برقرار طرفه دو علیت

 اب حاضر پژوهش نتایج اساس همین بر .است بهره نرخ تغییرات علت مالی استرس شاخص مدت بلند

 باشد. درمی راستا هم ،(2013)روی ون ،(2016)پاپوتسونه ،(2018)همکاران و فرر های، پژوهش نتایج

 به مربوط داریمعنی سطح مقدار که آنجا از صنعت، شاخص بر مالی استرس شاخص تأثیر بین یرابطه

            یعنی است 0.05 از  بزرگ تر و 0.8137  با برابر استرس مالی بر شاخص صنعت شاخص تاثیر

0.05< 0.8137P-value= آماره مقدار دیگر طرفی از و شودمی رد ادعا  این نتیجه در Z با برابر که نیز 

 یمپذیرمیاین بنابر. کندمی تأیید را ادعا این شدن رد باشدمی ∓1.96ودر محدوده  شده 0.235648مقدار

 اتو آزمون نتایج همچنین. بگذارد تأثیر صنعت شاخص بر تواندنمی مالی استرس شاخص نوسانات که

 مدت بلند و مدت کوتاه در مالی استرس شاخص که است این یدهنده نشان ،(VAR) برداری رگرسیو

 .دهدمی ضربه این به مثبت پاسخ مدت تمام در نیز تورم و کرده وارد صنعت شاخص به منفی شوک

 مالی استرس شاخص بین علیت رابطه بررسی در. است برقرار آنها بین طرفه دو ی رابطه یک بنابراین

 ودشمی مالی استرس شاخص تغییرات باعث مدت بلند در که است صنعت شاخص این صنعت وشاخص

 نتایج با حاضر پژوهش نتایج اساس همین بر .ندارد صنعت شاخص بر تاثیری مالی استرس شاخص اما

 و سویک ،(2018)وهمکاران فرر ،(2013) روی ون ،(1394)یاری اله و پشتی رود رهنمای های پژوهش

 دارمق که آنجا ی بین شاخص استرس مالی بر نقدینگی، ازدر رابطه .باشدمی راستا هم ،(2016)همکاران

 0.05 از کوچک تر و0.0220با  شاخص استرس مالی بر نقدینگی برابر تأثیر به مربوط داری معنی سطح

 Zمقدار آماره  دیگر طرفی از شود.پذیرفته می ادعا این نتیجه در =0.05P-value >0.0220یعنی است

باشد پذیرفته شدن این ادعا را تأیید می ∓1.96شده که خارج از مقادیر 2.291169نیز که برابر با مقدار 
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پذیریم که نوسانات شاخص استرس مالی بر نقدینگی اثری مثبت دارد. همچنین کند. بنابر این میمی

که شاخص استرس مالی در کوتاه (، نشان دهنده ی این است VARنتایج آزمون اتو رگرسیو برداری )

نقدینگی نیز در تمام مدت پاسخ مثبت به این  وارد کرده و نقدینگیمدت و بلند مدت شوک منفی به 

شان نی دو طرفه بین آنها برقرار است. و نتایج آزمون علیت گرانجر دهد. بنابراین یک رابطهضربه می

دهد که شاخص استرس مالی و نقدینگی در کوتاه مدت دارای رابطه علیت دو طرفه هستند اما در می

تاکنون در این زمینه پژوهشی صورت  .استرس مالی استمیان مدت نقدینگی علت تغییرات شاخص 

 نگرفته است. 
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