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 دهیچک
 یدارد استرس را در کل نظام مال یسعاست که  یستمیس سکیاز ر یاریمع یشاخص استرس مال

، پژوهش نینظام ارائه دهد. در ا یبر استرس کل یاز سهم هر بخش از بازار مال یفیو توص دینما یکمّ
شده  یمعرف یپرتفو کردیبا استفاده از رو رانیا یسنجش استرس نظام مال یبرا یبیترک یشاخص
)بازار سهام،  رانیا یمختلف نظام مال یاهاسترس در بخش یرهایاز متغ یبیشاخص، ترک نیاست. ا

 یهاوشاز ر رهایمتغ نیا بیترک ی. براباشدیبازار پول و بازار نرخ ارز( م ،یبخش بانک ،یبازار اوراق بده
-BEKK( و DCC-GARCH) ایپو یشرط یهمبستگ (،EWMA)یی متحرک موزون نما نیانگیم

GARCH یدوره زمان یط یاستر س مال یهاشاخص ریز نیب یساختار همبستگ یبررس یبرا 
 یهااز شاخص کیکدام نکهیا نییتع یبرا ان،یاستفاده شده است. در پا 9811تا اسفند  9831 نیفرورد

 حیتوض یبرا VARمدل  ینیبشیپ جیمطلوبتر است، از نتا رانیا ینظام مال یشده برا یاسترس طراح
نشان داد که  ینیبشیدقت پ یارهایمع سهیمقا جیاستفاده شده است. نتا GDP راتییتغ یدهندگ

اما شاخص استرس ساخته شده به  ست،یقابل توجه ن یهاشاخص نیعملکرد ا جیگرچه اختلاف نتا
 یاستفاده شده برا گریبا دو روش د سهیداشته و در مقا یعملکرد بهتر BEKK-GARCHروش 

 .دهدیم حیاقتصاد را توض یبخش واقع راتییبهتر تغ ها،رشاخصیز یبرآورد همبستگ
 ره،یگارچ چند متغ ران،یا ینظام مال ،ی(، ثبات مالFSI)ی شاخص استرس مال :یدیکل هایواژه

 ی.بردار ونیمدل خودرگرس ،ییمتحرک موزون نما نیانگیم
 .JEL: C43  ،E44 ،G10 ،G01بندی طبقه

                                                 
 نویسنده مسئول مکاتبات 

 919-981صفحات / 9813تابستان / 2/ شماره ششم/ سال اقتصاد کاربردیهای نظریهفصلنامه 

 21/18/13 تاریخ پذیرش:      93/19/13تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
مختلف  یهادر بخش ارگذو اثر یدجد یاز جنبه ارائه ابزارها یرانا ینظام مال یراخ یهار سالد

و  یننو یو نهادها یابزارها یجادرشد و ا ینهمراه بوده است. ا یبا رشد و توسعه قابل توجه

 یهاحجم منابع صندوق یشافزا یزو اوراق مشتقه و ن یبازار اوراق بده یریگشکل

 ییابات و کارلزوم توجه به ث ی،نظام مال یناز ا یبه عنوان بخش یهدر بازار سرما گذارییهسرما

بازار پول و حوزه  ی،بخش از بازار مال ین. در کنار انمایدیمشخص م یشاز پ یشدر آن را ب

 یادیز راتیرشد تأث یناز ا ینگینقد یانبهره و جر یهابه نرخ یوابستگ یلبه دل یزن یبانکدار

 .ستا یرفتهپذ

 که دهدیم یدنو یرانا یلنظام ما یرا برا یدر کشور چشم انداز مثبت یمال یابزارها توسعه

 یزن و یدگیتنابزارها درهم ینبه همراه خواهد داشت. بدون شک توسعه ا یزن هایییالبته نگران

واهد از گذشته خ یشرا ب یکدیگراجزاء آن به  یداده و وابستگ یشکشور را افزا یعمق بازار مال

از  ییااجز یابخش  یکبود که  کننده خواهدنگران یمتقابل زمان یوابستگ یشافزا ین. انمود

 تییوضع یادآورمسأله  ینصورت ندهد، ا یشده خود را به خوب یفعملکرد تعر ینظام مال ینا

بحران و  ی،چون ثبات مال یمیآمد و مفاه یدپد یاقتصاد جهان یبرا 2113سال است که در 

 مطرح ساخت.  یشترب یمال یاترا در ادب یدرماندگ

خود را  یهانقاط جهان، تلاش یدر اقص یو مقامات مال یحافل علممن مالی اخیر پس از بحرا

 ییاطاحت یابزارها یلتحل یزن و یستمیس یسکر ینهها در زمو مدل هاشاخصدر جهت بهبود 

 یعهشدار سر یستممربوط به س یاتادب از این رو(. 2192، 9و همکاران )هالو معطوف ساختند

ت، گسترده شده اس یاربس یستمیس یسکمباحث ر یانمو نرخ ارز در  یبانک یهابحران یبرا

 دهدیرخ م یکم یبه فراوان یوقوع بحران مال ینکها یلبه دل یشرفتهپ یهاحال اقتصاد ینبا ا

 زین یاندک یارتوجه بس یناند و همچنداشته یمحدود جهتو یزمربوط به آن ن یهابه شاخص

 یمال یدوره درماندگ یهاول یهانشانه ییشناسا یبرا یعهشدار سر یبیترک یهابه شاخص

                                                 
1 Hollo et al. 
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 یستمیس یسککه توجه به ر یستبدان معنا ن ین(. اما ا2191، 1ی)گالگات صورت گرفته است

 بعد از بحران یهابا آنچه در سال در مقایسهسک یر ینمطالعه ا بلکه ابزار و روش کمتر شده

 است. یافته ییرتغ شد،یمشاهده م یمال
گیری سطح های استاندارد اندازهه تنوع بسیار زیادی در زمینه شاخصباید توجه داشت ک

 ای از اصطکاکاسترس در اجزا نظام مالی به صورت تفکیک شده وجود دارد که هر یک نشانه

ها اطلاعات (. در حالی که همه این شاخص2192 کند )هالو و همکاران،مالی را مشخص می

دهند، اما همیشه این مسأله مطرح است که آیا استرس مشاهده شده در ت میمفیدی بدس

یک جزء خاص از یک بازار ماهیت خاص آن بازار است یا اینکه این استرس بسیار وسیع بوده 

های مجزا های تحلیل اطلاعات شاخصشود. یکی از روشای سیستمی محسوب میو پدیده

را طراحی « 2شاخص استرس مالی»خصی ترکیبی از استرس مالی یا همان این است که شا

پس از  هایدر ادبیات مرتبط با ریسک سیستمی، گروهی از تحقیقات در سال نیبنابرا نماییم.

های های استرس مالی یا شاخصگیری ریسک سیستمی به توسعه شاخصبحران با هدف اندازه

 ته است. اختصاص یاف 8شکنندگی

های استرس مالی در آینده بیش از پیش مورد توجه قرار خواهند به اذعان محققین شاخص

 گذاری احتیاطی کلانگرفت و نتایج ملموس آنها به عنوان ابزاری کاربردی در زمینه سیاست

در رشد و توسعه سریع بازارها و ابزارهای مالی  نیبنابرا(. 2191، 1خواهد بود )کرمر و پولی

ایران لزوم توجه به ابزارهای سنجش ریسک سیستمی را در این نظام بیش از گذشته آشکار 

سازد، از این رو در این مقاله سعی شده است طراحی شاخصی که بتواند معیاری از سنجش می

گیری از رویکردهای جدید در برآورد همبستگی سلامت و ثبات مالی در کشور باشد با بهره

های طراحی شده با معیار قرار دادن تولید متغیرها، مدنظر قرار گیرد و عملکرد شاخص بین

 ( به عنوان متغیر بخش واقعی اقتصاد با هم مقایسه گردد.GDP) ناخالص داخلی

                                                 
1 Gallegati 
2 Financial stress index 
3 Fragility indexes. 
4 Kremer 
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ساخت  شناسیگردد و سپس روشدر این مقاله نخست مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان می

ی با توجه به ادبیات غنی در این حوزه تبیین خواهد شد. پس از معرفی شاخص استرس مال

متغیرهای مورد استفاده در این شاخص، نحوه برآورد همبستگی بین متغیرها در سه روش 

نیز  گردد. در انتهاها بر بخش واقعی اقتصاد بررسی میشاخص پیشنهادی تشریح و اثرات این

ائه های ساخته شده اربینی هر یک از شاخصقالب ارزیابی دقت پیشنتایج تجربی پژوهش در 

 خواهد شد.

 پژوهش یشینهموضوع و پ یاتدبا -۲
 یصورت گرفته است تا عدم تعادل مال پژوهشگران توسط یادیز یهاتلاش یراخ یهادر سال

این  ازهدف  ند،یو ارائه نما ییشناسا یرا در قالب شاخص استرس مال یاقتصاد هاییتدر فعال

ر دآن  یبو ترک یدر نظام مال سطح اصطکاک و کشش، عدم ثبات یتوضع یریگاندازه کار

که ادامه تحقیقات  (FSIاسترس مالی ) استفاده از شاخص بوده است. از این روعدد واحد  یک

در  یستمیس یعیوس یهااسترس یفدر توصباشد می 9های هشدار سریعمربوط به شاخص

 (.2192 ،2یتر)هو شده استبسیار مرسوم  یمال یزارهابا

تواند به صورت یک اختلال در عملکرد طبیعی بازارهای مالی تعریف گردد، استرس مالی می 

های استرس مالی دقیقاً یکسان نیستند ارائه تعریف مشخص و با این حال به دلیل اینکه دوره

های استرس است، با این حال بررسی و تحلیل شاخص مورد توافق در مورد آن بسیار دشوار

ها عدم اطمینان ارزش بنیادین دارایی -9دهند که در زمان استرس: مالی مختلف نشان می

عدم  -2شود و یابد و در اغلب موارد منجر به نوسان زیاد در قیمت دارایی میافزایش می

شود عدم تقارن اطلاعاتی زیاد می -8یابد و گذاران افزایش میمایهاطمینان در مورد رفتار سر

های با ریسک بالا و خرید گذاری)فروش سرمایه 8رفتن به سمت کیفیت -1و 

تمایل به نگهداری  -2یابد و های ایمن همچون اوراق خزانه یا طلا( افزایش میگذاریسرمایه

                                                 
1 Early Warning Indicators (EWI) 
2 Huotari 
3 Flight to quality 
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های غیرنقد )حرکت به سوی تمایل به نگهداری دارایی -1 یابد وهای ریسکی کاهش میارایید

 (. 2111،  8؛ هاکیو و کیتون2191، 2)میتنیک و سملر ابدییم( نیز کاهش 9نقدینگی

 یمال استرس مختلف ابعاد هایویژگی ،یاسترس مال گیریاندازه ی( برا2192) 1یابورا و ون رُ

 نیآنان معتقدند که ا اند.انتخاب کرده و بازار نرخ ارز هیبازار سرما ،یبانکداررا در سه بخش 

م را فراه یجامع از استرس مال یابیهستند که امکان ارز هاییشاخصزیر یرویسه بازار، سه ن

را در بر  یبه اقتصاد واقع یاز بخش مال تیسرا یاز کانالها یعیچرا که دامنه وس سازندیم

البته در مطالعات دیگر متغیرهایی از دو بخش بازار بدهی و بازار پول نیز در ساخت  .رندگییم

ه توان گفت کها میاند. بر اساس ماهیت این زیرشاخصشاخص ترکیبی استرس اضافه شده

های پراکندگی به عنوان متغیرهایی برای شاخص استرس ، تلاطم )نوسان( و شاخص2شکاف

  شوند.گرفته می مالی در نظر

شکیل تمتغیرهای  این است که معیارهای انتخاب شاخص استرس مالیبر طبق ادبیات یکی از 

چرا که استرس مالی مربوط به نگرانی  ،داشته باشندارتباط شاخص با اقتصاد واقعی دهنده 

ی اثر ماعو رفاه اجت های اقتصادیبنگاههای خاصی است که به صورت منفی بر تولید، فعالیت

توان نتیجه گرفت که طراحی شاخص استرس مالی به بنابراین به صورت ضمنی می گذارد.می

اند اثر نوسانات این شاخص را بر متغیرهایی تنهایی هدف پژوهشگران نبوده و عمدتاً کوشیده

های پولی، سودآوری همچون درآمد، تورم، بازار املاک و مستغلات، نفت، طلا، سیاست

مالی، بازده بیتکوین و غیره بررسی نمایند. در این بین بخش بسیار زیادی از  هایشرکت

های استرس مالی بر متغیرهای اقتصاد مطالعات به اثر نوسانات شاخص استرس مالی و نیز دوره

ابل قبر بخش واقعی اقتصاد  یاثرات استرس مال ،یتجرب زیو ن یاز نگاه نظراند. واقعی پرداخته

 رییمنجر به تغ یدر استرس مال شیکه افزا دهدنشان می یاقتصاد یاتظرن .ملاحظه است

                                                 
1 Flight to liquidity 
2 Mittnik & Semmler 
3 Hakkio & Keeton 
4 Aboura & Van Roye 
5 Spread 
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 شفزایا که اندنشان دادهنیز  یمتعدد قاتی. تحقگرددیم مصرف زانیم زیگذار و نیهرفتار سرما

 تیکاهش فعالدر نتیجه  که دهدیبانک را کاهش م قدرت اعتباردهیدر شکاف بازار پول، 

( نشان 2192) هالو و همکارانهمچنین  (.2192 ،یرا و ون رُ)ابو شودرا منجر می یاقتصاد

د باعث باش شتریحد آستانه ب کیکه از  یدر صورت مالیدر شاخص استرس  شیند که افزااهداد

اید های اقتصادی بدر توضیح اثر استرس بر فعالیت شود.یم یصنعت داتیدر تول داومکاهش م

شود؛ ها، مربوط میو شرکت هاخانوار ثباتی دربی صبر کردن تا رفع گفت، این موضوع به نگرش

گذاری به تأخیر و تصمیمات سرمایهخانوار در زمانی که عدم اطمینان بالاست میزان مصرف 

سازد اثر خود را آشکار می مدتی اثر استرس بازار مالی فوری نیست ولی پس از البته. دافتمی

های غیرعملیاتی های با استرس مالی بالا، سهم وامهمچنین در دوره (.2193، 9)فرر و همکاران

، در نتیجه اخلال دندهیمها را کاهش یابد و هیجانات منفی در بازارها ارزش داراییافزایش می

ها با کاهش جریان اعتبار در های غیرعملیاتی در ترازنامه بانکدر بازارهای مالی یا انباشت وام

استرس مالی ها ممکن است منجر به آغاز رکود گردد. بنابراین مشخص است که سایر بخش

هایی را بر اقتصاد واقعی همچون کسب و کارها، خانوارها و شرایط اعتباری تحمیل ریسک

که از طریق آن افزایش استرس مالی مسیری ممکن ( سه 2111ن )وکیو و کیتاکند. همی

اول افزایش عدم  مسیرد. نکندی منجر شود را بیان میتواند به کاهش فعالیت اقتصامی

است. مسیر  انداز اقتصادیهای مالی و به طور کلی چشماطمینان در خصوص قیمت دارایی

این است  سومین مسیرو  افزایش هزینه تأمین مالی برای کسب و کارها و خانوارهاستم دو

ردن تر کها در جهت سختبر بانکاسترس مالی منجر به کاهش فعالیت اقتصادی با فشار  که

 شود. استانداردهای اعتباری می

دهد که در میان مطالعات داخلی توجه قابل توجهی به بررسی پیشینه پژوهش نشان می

ساخت شاخص استرس مالی ایران صورت نگرفته است و صرفاً به بحث استرس در سطح 

 ترین آنها اشاره شده است.ها پرداخته شده است که در زیر به مهمها و بانکشرکت

                                                 
1 Ferrer et al. 
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زمان در  بینییشپسیستم هشدار سریع جهت  به ارائه( در مقاله خود 9811) 9احمدیان

ه ک دهدیپژوهش نشان م ینا یجنتاپرداخته است،  هاقرار گرفتن بانک یمعرض ورشکستگ

ض معر در یهابانک توان با آنهایاست که م یرمتغ یزدهس یرتحت تأث یرانا یهابانک یبقا

هشدار سریع صرفاً برای صنعت بانکداری  در این مطالعه ارائه سیستم نمود. ییخطر را شناسا

 مدنظر بوده و به کل نظام مالی پرداخته نشده است.

 یو استرس مال یحسابدار یکارمحافظه ینارتباط ب نامه خوددر پایان (9812) 2یبلوک لشکر

بررسی نموده است. در این مطالعه تغییرات  تهران بورس اوراق بهادار یهاشرکت را در بین

 بازار سرمایه در پژوهش لحاظ شده است. منفی شاخص کل بازار به عنوان متغیر استرس مالی

 موجود یهادر شرکت یسبب کاهش استرس مال یکارمحافظه دهدیپژوهش نشان م یجنتا

 . گرددیدر بورس اوراق بهادار تهران م

های استرس مالی شامل عدم اطمینان مطالعه خود به بررسی مشخصه ( در9812) 8معطوفی

های مالی، عدم تقارن اطلاعاتی، عدم تمایل های بنیادین داراییگذاران به ارزشسرمایه

 های غیرنقد پرداخته است.های پر ریسک و داراییگذاران به نگهداری داراییسرمایه

 دهد کهینشان مآن  جینتا صورت گرفته و یگو همبست یفیتوصاین پژوهش در قالب مطالعه 

ب محسو رانیا هیدر بازار سرما یمال سترسا هایبه عنوان مشخصهذکر شده در بالا  یرهایمتغ

شوند. در این پژوهش به بحث طراحی شاخص استرس مالی برای کل بازارهای مالی و می

 است. ای نشدهاثرات این شاخص بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی اشاره

( رابطه کیفیت سود و استرس مالی در بورس اوراق بهادار 9812) 1در پژوهش ولیان و معطوفی

تهران بررسی شده است. در این پژوهش اشاره مختصری به استرس مالی شده و در راستای 

بررسی فرضیه پژوهش صرفاً تغییرات شاخص سهام به عنوان متغیر استرس مالی در نظر گرفته 

بیان دیگر بازده شاخص بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص استرس مالی برای  شده است به

                                                 
1 Ahmadyan (2017) 
2 Lashkarbolouki (2016) 
3 Matoufi (2018) 
4 Valiyan & Matoufi (2018) 
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انجام بررسی رابطه همبستگی با کیفت سود لحاظ شده است که البته انتخاب این شاخص در 

مقایسه با ادبیات موضوع که عمدتاً از شاخص تلاطم یا نوسان جهت شناسایی استرس مالی 

 قابل تأمل است.  اند،بازار سهام استفاده کرده

در کشورهای مختلف  یستمیو استرس س یستمیس یسکر یهاشاخص اما در خصوص طراحی

 دهشناخته ش یاربس یجهان یزارهاها در باو این شاخص مطالعات زیادی صورت گرفته است

( با 2111) 9هستند. اولین و اثرگذارترین شاخص در زمینه استرس مالی توسط ایلنگ و لیو

برای  2صی برای نظام مالی کانادا مطرح شد که در آن از روش تحلیل مؤلفه اصلیطراحی شاخ

توسط  8ها استفاده شده است. سپس شاخص استرس مالی کانزاس سیتیترکیب زیر شاخص

( طراحی شد که شاخص جامع استرس مالی برای اقتصاد آمریکا 2111) هاکیو و کیتون

را به صورت ماهانه  FSI( شاخص 2199) 1رلی و همکارانشود. پس از آن کاردامحسوب می

ره های تنگنای مالی بهبرای هفده اقتصاد پیشرفته طراحی کردند و از آن برای شناسایی دوره

جستند. شاخص ترکیبی استرس مالی دیگری که توجه زیادی به خود جلب کرده است توسط 

( ارائه شد. بر خلاف دو شاخص بانک کانادا و IMFالمللی پول )اقتصاددانان در صندوق بین

KCFSI شاخص ،IMF  .از روش مؤلفه اصلی برای تعیین ضریب متغیرها استفاده نکرده است

. این شاخص متغیرهای اندردهدر این شاخص متغیرها استاندارد شده و وزن یکسانی دریافت ک

 .س در نظر گرفته استها در طراحی شاخص استرکمتری را به نسبت دیگر شاخص

( 2192در این بین شاخص ترکیبی استرس سیستمی مطرح شده توسط هالو و همکاران )

های ی به تجمیع زیر شاخصپرتفواولین شاخص استرس مالی است که با استفاده از نظریه 

 نبازار مالی پرداخته است. این شاخص برای بررسی استرس در منطقه یورو استفاده شد و اولی

بار همبستگی بین بازارها را مورد توجه قرار داد، از این رو به اذعان بسیاری از پژوهشگران این 

 شاخص توان بالایی در نشان دادن مفهوم استرس سیستمی دارد.

                                                 
1 Illing and Liu 
2 Principal component 
3 Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) 
4 Cardarelli et al. 
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های ارائه شده در خصوص استرس مالی در بازارهای جهانی از لحاظ تعداد اجزا، بازه شاخص

( برخی از مطالعاتی 9دهی متفاوت هستند. در جدول )و روش وزنزمانی، فراوانی مشاهدات 

 اند، آورده شده است.استرس مالی کشورها محاسبه شده که در آنها شاخص

 های مرتبط با طراحی شاخص استرس مالی در کشورهای مختلف(: پژوهش1) جدول

 روش ساخت شاخص عموضو سال کشور

 2111 کانادا
رس مالی شاخص است

 کانادا

متغیرها: بتای غلتان صنعت بانکداری، نوسان نرخ 

ارز، شکاف اوراق قرضه دولتی، تفاوت نرخ بهره 

 -کانادا، نوسان بازار سهام، شکاف عرضه-آمریکا

تقاضای خزانه، شکاف اوراق تجاری و اوراق خزانه، 

 شیب منحنی بازده

 تحلیل مؤلفه اصلی :هازیرشاخص روش ترکیب

شور ک92

 منتخب
2192 

 شاخص استرس مالی

 IMFشورها توسط ک

متغیرها: بتای صنعت بانکداری، نوسان نرخ ارز، 

، شکاف اوراق بدهی، درصد کاهش TEDشکاف 

شاخص سهام، نوسان بازار سهام، شیب منحنی 

 بازده

میانگین غیر موزون  :هاترکیب زیرشاخصروش 

 متغیرهای استاندارد شده

 2198 ترکیه
خص روزانه استرس شا

 مالی ترکیه

این شاخص مجموع سطح استرس در بخش در 

بانکی، بخش عمومی، بازار سهام و بازار نرخ ارز 

 تجمیع گردیده است.

 2191 اتریش
شاخص استرس مالی 

 اتریش
 مؤلفه اصلی روش تحلیل :هاترکیب زیر شاخص

 2191 آفریقا
شاخص استرس مالی 

 آفریقای جنوبی

های ماهانه و ترکیب زیر دادهبا استفاده از 

 ها با روش تحلیل مؤلفه اصلیشاخص

 2191 استرالیا
سرایت شاخص استرس 

 مالی آمریکا و استرالیا

 2199تا  9131های ماهانه از با استفاده از داده

برای دو کشور شاخص استرس مالی محاسبه و با 
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 روش ساخت شاخص عموضو سال کشور

ده علیت گرانجری رابطه این دو بر هم آزمون ش

 است.

 2192 کنیا
شاخص استرس مالی 

 کشور کنیا

بازار بانکداری، سهام ، نرخ ارز و اوراق  متغیرها:

 قرضه این کشور 

 دهی واریانس یکسانوزنها: ترکیب زیرشاخص

 2192 فنلاند
گیری استرس مالی اندازه

 برای کشور فنلاند

زندهی یکسان ها: وروش ترکیب زیرشاخص

 تحلیل مؤلفه اصلی و نظریه پرتفوی ، انسواری

 2191 اسپانیا
شاخص استرس مالی 

 اسپانیا

( و بررسی اثر 2192) استفاده از روش مشابه هالو

 شاخص استرس بر بخش واقعی اقتصاد

 2192 چک
شاخص استرس جمهوری 

 چک

سه روزش واریانس یکسان، تابع توزیع تجمعی و 

ر ثر شاخص بتحلیل مؤلفه اصلی با هم ترکیب و ا

 ها و نرخ بهره بررسی شده است.قیمت

 2193 برزیل
شاخص استرس مالی 

 برزیل

 متغیرها: ریسک، بانک و بازاهای خارجی

 حالت -روش ترکیب: مدل عامل پویای فضا
 2193، 2استونا و همکاران؛ 2191، 9کامبون و استوز: منبع

ختلف صورت گرفته است، مشخص است که طراحی این شاخص در کشورها و اقتصادهای م

 گردد.اما روش و اهداف محاسبه آن متفاوت بوده که در زیر به برخی از آنها اشاره می

از متغیرهای  کنگهنگ( در ساخت شاخص استرس مالی برای 2191) 8یوآیو و همکاران

نان آشاخص نهایی آند. ماهانه چهار بازار سهام، بدهی، نرخ ارز و صنعت بانکداری استفاده کرده

  آید.بدست میچهار زیرشاخص این کنک از طریق میانگین برای استرس مالی هنگ

( شاخص استرس مالی برای ترکیه به صورت روزانه ارائه کرده است. در این 2198) 1اکینسی

شاخص مجموع سطح استرس در بخش بانکی، بخش عمومی، بازار سهام و بازار نرخ ارز در آن 

                                                 
1 Cambón & Estévez 
2 Stona et al. 
3 Yiu et al. 
4 Ekinci 
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شاخص اقتصاد ترکیه را به شش سطح مختلف از نظر استرس مالی  تجمیع گردیده است. این

 کند.بندی میتقسیم

( شاخص ترکیبی از 2192) ( نیز با استفاده از روش هالو و همکاران2191) 9کابررا و همکاران

)مؤسسات  اند. این شاخص ابعاد مرتبط با بازار مالیاسترس سیستمی برای کلمبیا ایجاد کرده

قرضه داخلی( را مد نظر داشته و  اوراقباری، بازار مسکن، بخش خارجی، بازار پول و بازار اعت

 ی صورت گرفته است. پرتفوساخت شاخص از طریق تئوری 

(، از موجک برای ارائه سیگنال هشدار سریع استرس مالی استفاده کرده است، 2191) گالگاتی

های معناداری ای بر اساس شاخصر سطح محدودهدر ه رهایاز متغای در این پژوهش مجموعه

. سپس در هر سطح مقیاس، متغیرهای انتخاب شده با استفاده از روش شوندیمآماری انتخاب 

های گردد. در پایان نیز زیرشاخصتبدیل می 2دهی به یک زیر شاخص مبتنی بر مقیاسوزن

 شوند.ص ترکیبی تبدیل میترکیبی مختلف با جمع ساده به یک شاخ

بینی احتمال رخداد ( در پژوهش خود، مدل هشدار سریعی برای پیش2191) 8لی و ژیائو

اند و نقش اعتبار را در مدل به هاسترس مالی برای زمان مشخصی در آینده را پیشنهاد داد

 .اندنموده عنوان منتشر کننده غیرخطی شوک، بررسی

های قابل توجهی نیز ان که بیان شد علاوه بر ساخت شاخص استرس مالی، پژوهشاما همچن

( تأثیر 2192) 1استکی و اند برای مثال، استادیبه بررسی اثرات آن بر اقتصاد کلان پرداخته

اند. آنان با مدل معادلات مطالعه نموده GDPگذاری و استرس مالی را بر تورم، سرمایه شاخص

ورم، های اقتصادی )تدهند که نوسانات در شاخص سهام تأثیر منفی زیادی بر فعالیتنشان می

 ( دارد. GDPگذاری و سرمایه

(، پس از ارائه شاخص استرس بازار مالی اسپانیا که مشابه با شاخص 2191کامبون و استوز )

های ص را در شناسایی دوره( است، توان این شاخ2192) معرفی شده توسط هالو و همکاران

                                                 
1 Cabrera et al. 
2 Scale-based sub-index 
3 Li & Xiao 
4 Ostadi & Esteki 
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استرس مالی شدید آزمون نموده و اثر منفی بالا بودن این شاخص بر اقتصاد واقعی را اثبات 

 اند، متغیر مد نظر برای این بررسی رشد تولیدات صنعتی بوده است.کرده

ریز بین به مطالعه سر ایآستانه VAR(، با استفاده از تحلیل 2193) 9و همکاران افونسو

کا، های مختلف مالی در آمریتغییرات در نسبت بدهی، فعالیت اقتصادی و استرس مالی در رژیم

در  العمل خروجی به افزایشدهد که عکساند. نتایج نشان میانگلیس، آلمان و ایتالیا پرداخته

 نسبت بدهی در هر دو رژیم مالی مثبت است.

 یس مالشاخص استر یطراح -۳
 هایها و ویژگیدر این بخش، شاخص استرس مالی برای نظام مالی ایران با توجه به تفاوت

های استرس از پنج بازار مختلف ارائه های مالی دنیا و با ترکیب مقیاساین نظام با سایر نظام

های جدید تخمین در خواهد شد. نحوه ساخت و تخمین شاخص در الگوی پیشنهادی با روش

برای نظام مالی ایران  FSIساخت شاخص  گردد.ارائه می 2های گارچ چند متغیرهقالب مدل

ف های مختلشامل چهار گام اصلی است. در گام نخست متغیرهای متناسب با استرس از بخش

ای استرس آن بخش را هگردند سپس متغیرهای هر بازار زیرشاخصنظام مالی انتخاب می

ها به یک شاخص ها، این زیر شاخصدهند و در نهایت پس از تبدیل زیر شاخصتشکیل می

 شوند.واحد ترکیب می

 استرس یرهاینتخاب متغا -1-۳

: بازار پول، بازار اوراق باشدیشامل پنج جزء م یاتاسترس مطرح شده در ادب هاییاساکثر مق

 یاجزاء بستگ ین. انتخاب ایبخش بانکدار یتبازار سهام و در نها ی،خارج یازار ارزهاقرضه، ب

جه با تو یران،ا ینظام مال یبرا استرس شاخص یطراح . برایدارد یبه ارتباط آنها با نظام مال

 .مد نظر قرار گیردشاخص  یندر ا یشده است که تمام اجزاء نظام مال یموضوع سع یاتبه ادب

از  یکیحداقل  یدبا یرهامتغ ینکهتوجه شده است، اول ا یاربه چند مع یرهاب متغانتخا یبرا

 یانب یناز ا یش( را که پ2111)یتون و ک یومطرح شده توسط هاک یاسترس مال یژگیپنج و

                                                 
1 Afonso et al. 
2 MGARCH 
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صاد داشته اقت یبا بخش واقع ییبالا یهمبستگ یدبا یرهامتغ ینا ینکهشد، داشته باشد و دوم ا

ر که توات ینهاست. با توجه به اانتخاب شاخص، در دسترس بودن دادهد. مسأله سوم در نباش

 رو یناست از ا رخوردارب ییبالا یتاز اهم یشاخص به عنوان دماسنج بخش مال ینمحاسبه ا

 رها،یاز متغ یدر برخ یروزانه و هفتگ یهابه داده یدسترس یتبا توجه به محدود ییشاخص نها

مورد استفاده مختلف  هاییرتعداد متغ یاتشده است. در ادب به ناچار ماهانه در نظر گرفته

( از پانزده 2192) ، هالو و همکارانیر( از چهارده متغ2192)ی هوتر به عنوان مثال است،

  اند.استفاده کرده FSIساخت  یبرا غیرمت

تا  9831با تواتر ماهانه از سال  یرز یرهایمتغ یراندر ا های ذکر شدهمحدودیتتوجه به  با

 .اندهمدنظر قرار گرفت یرانا یاسترس مالهای یرشاخصساخت ز یبرا 9811

 تلاطم شاخص کل بورس اوراق بهادار  -1-1-۳

( شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ینانی)نااطم به صورت تلاطم یرمتغ ینا

ان را به عنو هاییدارا نیادینوسان در ارزش بن یرمتغ یناست. ا یدهمحاسبه گرد GARCH مدل

 .نمایدیو محاسبه م گیردیدر نظر م یمال گذارانیهدر رفتار سرما ینانعدم اطم

 یتلاطم در شاخص صنعت بانکدار -۲-1-۳

 یبا حرکت کل توانیکه نم آنهاستسهام  بازدهدر  ینانها بازتاب عدم اطمسهام بانک نوسان

 رد یشاخص صنعت بانکدار ینانیاز نااطم یرمتغ ینامحاسبه  یداد. برا یحتوضآن را بازار 

 استفاده شده است. GARCH یهابورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 یشکاف اوراق بده -۳-1-۳

با استفاده از  یدر بازار اوراق بده یناندرجه عدم اطم ی،شاخص استرس مال یاتطبق ادب بر

و  یبانک یو شکاف اوراق بده یو دولت یبانک یق بده)شکاف اورای شکاف بازده دو اوراق بده

ست که ا ینگینقد یشکاف نشان دهنده فرار به سو یندر ا یش. افزاشودیم یده( سنجیشرکت

 یبخش در بازار مال ینا یهااسترس است. با توجه به در دسترس نبودن داده یهااز نشانه یکی

 یماهانه بازده اوراق بده یانگینوزه، از شکاف مح یندر نظر گرفتن نظر خبرگان ا  یزو ن یرانا

 استفاده شده است. یبانک یها( و نرخ سپردهی)صکوک، اوراق مشارکت و اوراق خزانه اسلام
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 یبانک یهاو نرخ سپرده یبانک ینشکاف نرخ بهره ب -۴-1-۳

 یماعلا یکبان ینموزون ب یهااز نرخ آنمحاسبه  رایب است کهبازار پول  یندهنما یرمتغ این

 به صورت ماهانه استفاده شده است. یبانک یهاو نرخ سود سپرده یبانک مرکز

 تلاطم در نرخ ارز -۵-1-۳

 رانیواردات، نوسان نرخ ارز در ا یزو ن ینفت یبه درآمدها یراناقتصاد ا یادز یوابستگ یلدل به

دو ارز  شپژوه یناست. در ا یمال یمهم در سنجش استرس بازارهای هااز شاخص یکی

 GARCHخانواده  یهابا استفاده از مدل ینانینااطم یجهت بررس یورودلار و  یعنیپرکاربرد 

 است. شده انتخاب

 یصنعت بانکدار یبتا -۶-1-۳

 یاروزانه در بازه یهابه صورت غلتان با داده CAPMمعادله  یقاز طر یصنعت بانکدار بتای

حاظ ل یماهانه صنعت بانکدار یآنها به عنوان بتا نیانگیسپس م یده وسه ماهه محاسبه گرد

ز استفاده ا یرهادر متغ ینانو عدم اطم ثباتییب یابیارز یروش برا ینترمتداول شده است.

در طول زمان است  یرمتغ یانسبر وار یمبتن یسازروش مدل ینا باشدیم GARCH یهامدل

ر اینجا د. کندیاستفاده م یفعل یانسوار یحتوض یگذشته و جملات خطا برا هاییانسکه از وار

استفاده  GARCH یها( دارند، از مدلینانی)نااطم تلاطم به محاسبه یازکه ن یرچهار متغبرای 

و  ییاز لحاظ مانا یراز چهار متغ یکهر  ینانیاز استخراج نااطم یشاساس پ ینشده است. بر ا

در آنها،  ARCHه آزمون وجود اثرات مورد آزمون قرار گرفته و با توجه ب یخودهمبستگ

 یبررس یاست. برا یدهبرآورد گرد GARCHخانواده  یهااز مدل هآنها با استفاد ینانینااطم

 9پرون-یلیپسآزمون ف یزفولر و ن یکید یافته یمواحد تعم یشهر یهااز آزمون یرهامتغ ییمانا

 یمشخص است تمام( 2) جدول استفاده شده است. همچنان که از EViews 10در نرم افزار 

 در سطح نامانا هستند. یرهامتغ

                                                 
1 Phillips-Perron test 
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 پرون-پسیلیف آزمون و افتهی میتعم فولر یکید واحد شهیر آزمون جینتا(: ۲) جدول

 پرون-فیلیپس دیکی فولر تعمیم یافته 

 متغیر
آماره 

 *محاسباتی

نتیجه 

 آزمون

آماره 

 **محاسباتی

نتیجه 

 آزمون

 نامانا -128/1 امانان -128/1 (INDXشاخص کل بورس )

 نامانا -321/9 نامانا -311/9 (BKINDX) شاخص صنعت بانکداری

 نامانا -221/9 نامانا -281/9 (USD) لگاریتم قیمت دلار

 نامانا -111/9 نامانا -119/9 (EU) لگاریتم قیمت یورو

 باشد.می -312/2درصد برابر  2*مقدار بحرانی برای همه متغیرها در این آزمون در سطح 

 باشد.می -312/2درصد برابر  2**مقدار بحرانی برای همه متغیرها در این آزمون در سطح 

 تحقیقهای : یافتهمنبع

واحد در صورت وجود شکست  یشهلازم است آزمون ر یرها،از متغ یریگفاضلتاز  یشپ

 طبق اطلاعات جدول گردد. بر یبررس 9یواندر-یوتبا استفاده از آزمون ز یرهادر متغ یساختار

واحد در آنها به شکست  یشهوجود ر علتکه  یدمشخص گردیر چهار متغ یبا بررس (8)

از تفاضل مرتبه اول آنها  یرهامتغ ینجهت مانا نمودن ا ینبنابرا گردد،یمربوط نم یساختار

 است. یدهاستفاده گرد

 اندریو-متغیرها با آزمون زیوت(: مانایی و شکست ساختاری ۳) جدول

                                                 
1 Zivot and Andrew 

 نتیجه آزمون *آماره محاسباتی متغیر
 ریشه واحد دارد.همچنان این متغیر  -821/1 (INDXشاخص کل بورس )

 ریشه واحد دارد.همچنان این متغیر  -139/8 (BKINDX) شاخص صنعت بانکداری

 ریشه واحد دارد.همچنان این متغیر  -222/9 (USD) لگاریتم قیمت دلار

 ریشه واحد دارد.همچنان این متغیر  -111/2 (EU) لگاریتم قیمت یورو

 باشد.می -13/2درصد برابر  2*مقدار بحرانی برای همه متغیرها در سطح 

 تحقیقهای : یافتهمنبع
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 نسیاوار یاز وجود ناهمسان بایستیمیرها، مناسب تلاطم متغ یاز برآورد الگوها یشپدر ادامه 
منظور  ینا یحاصل شود. برا یناناطم ARCHاثرات  و وجود یانگیناخلال معادله م یدر اجزا

 Squared-obs*Rو  Fدو آماره  یدارااین آزمون  استفاده شده است. 9لاگرانژ  یباز آزمون ضر
وجود اثرات ( 1جدول )آزمون در  ینحاصل از ا یج. نتاباشدیو احتمالات متناظر با آنها م

ARCH  نمایدیم ییدرا تأ متغیرهادر. 

 در متغیرهای تلاطم شاخص استرس مالی ARCH: بررسی وجود اثرات (۴جدول )

( p یعنی) GARCH( و q یعنی) ARCHجملات  یبرا ینهبه یهادر مرحله بعد تعداد وقفه

 یبرکتیزین، ب-و شوارتز یکآکائ یاطلاعات یارهایمعبا توجه به . گرددیمشخص م

GARCH(1,1) الگو به ینجزء اخلال ا یزانم یانبوده است و در پا ینهبه یرهاتمام متغ ایبر 

 لحاظ شده است. یدر شاخص استرس مال یبترک یبرا یرهامتغ ینانیعنوان نااطم

 های بازارتبدیل متغیرهای شاخص -۲-۳

آیند ترسی آنان، با فرمتغیرهای مشخص شده بر طبق ادبیات و با در نظر گرفتن قابلیت دس

گیرد. در ( آنان صورت میCDF) 2شوند. این مرحله توسط تابع توزیع تجمعیتبدیل نرمال می

ها از میانگین خود شود که در آن دادهادبیات عمدتاً از استاندارد سازی کلاسیک استفاده می

تاندارد سازی کلاسیک به صورت ضمنی گردد. اما اسکسر و بر انحراف معیار نمونه تقسیم می

                                                 
1 ARCH-LM 
2 Cumulative distribution function 

 ARCHبرای تشخیص اثر  LMآزمون 

 .F-Stat. Prob. Obs*R-Squared Prob متغیر
 222/913 1111/1 111/912 1111/1 (INDXشاخص کل بورس )

 813/81 1111/1 112/22 1111/1 (BKINDX) شاخص صنعت بانکداری

 292/2 1122/1 121/1 1131/1 (USD) لگاریتم قیمت دلار

 122/2 1112/1 112/98 1111/1 (EU) لگاریتم قیمت یورو

 تحقیقهای : یافتهمنبع
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کند که متغیرها توزیع نرمال دارند که این فرض در خصوص متغیرهایی که برای فرض می

 (.2191، 9شوند صادق نیست )ایچینی و نوبینیشناسایی ریسک استفاده می

یر سری به مقاد های استرس از طریق تبدیل مقادیر هردر روش تابع توزیع تجمعی، زیرشاخص

بندی شده گردند. به بیان دیگر، مقادیر رتبهمتناظر تابع توزیع تجمعی تجربی خود نرمال می

گردد و مقادیر هر زیرشاخص به ترتیب صعودی مرتب و بر تعداد کل مشاهدات تقسیم می

 گیرد.( صورت می9شود. این روش انتقال به صورت رابطه )می

(9) zt = {

r

n
         for x[r] , r = 1,2,… , n − 1

1              for xt ≥ xn

 

 باشد. تعداد کل مشاهدات در نمونه می nو 𝒙𝒕  رتبه عددی  rسری نرمال،  𝒛𝒕که در آن 

 یاسترس مال هاییرشاخصز یبترک -۳-۳

ها )بازار سهام، بازار پول، بانک، اوراق بدهی متغیرهای منتخب بازارهای مختلف به زیرشاخص

ها به صورت میانگین حسابی شوند. هر کدام از این زیر شاخصبندی میو نرخ ارز( دسته

آیند. به منظور تجمیع پنج زیرشاخص استرس مالی و بیان آن در متغیرهای خود بدست می

( با توجه به کثرت استفاده از روش پیشنهادی IFSIیک شاخص واحد برای نظام مالی ایران )

( از ساختار کلی این روش استفاده شده است. روش آنها از نظریه 2192هالو و همکاران )

ی های ریسکی با همبستگپرتفوی الهام گرفته شده است. در نظریه پرتفوی زمانی که دارایی

ا هم با ها توأم بیابد چرا که داراییافزایش می شوند، ریسک کلی پرتفویبالا با هم تجمیع می

ک ها کم است، ریسحرکت بازار حرکت خواهند کرد. در مقابل، زمانی که همبستگی بین دارایی

بخشی کاهش یافته و در نتیجه میزان ریسک کل پرتفوی کاهش غیرسیستماتیک یا قابل تنوع

برای نظام مالی ایران در این پژوهش، وزن  استرس پیشنهاد شدهیابد. بنابراین شاخص می

هایی که در آنها استرس در چند جزء بازار در یک زمان بیشتر نسبتاً بیشتری بر وضعیت

 شود، قائل است.می

                                                 
1 Iachini & Nobili 
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ربوط م ها در ابتدا بر اساس میانگین حسابی متغیرهای تبدیل شدهدر این بخش، زیرشاخص

استرس مالی پیشنهادی برای نظام مالی ایران  آیند. مدل کلی شاخصهر بازار بدست می به

 باشد.( می2به صورت رابطه )

(2)          𝐼𝐹𝑆𝐼 = (𝑤 ° 𝑠𝑡)𝐶𝑡 (𝑤 °𝑠𝑡)
𝑇 

,0) دامنه تغییرات شاخص استرس مالی بین  نشان دهنده وضعیتی با  0به طوری که [1

نشان دهنده وضعیتی با حداکثر شاخص استرس مالی است و   1حداقل استرس مالی و عدد 

𝑤   باشد. عبارت ها میهر یک از زیرشاخص بردار وزن𝑤 ° 𝑠𝑡   ضرب درایه در درایه بردار

 رائب همبستگی ماتریس ض  𝐶𝑡 و  tها و بردار مقادیر زیرشاخص در زمانوزنهای زیرشاخص

ρ
𝑖𝑗,𝑡

  شود:( نشان داده می8باشد که به صورت رابطه )می jو  iبین زیر شاخص 

𝐶𝑡 = 

[
 
 
 
 
 

1 𝜌12,𝑡

𝜌21,𝑡 1

𝜌13,𝑡 𝜌14,𝑡 𝜌15,𝑡

𝜌23,𝑡 𝜌24,𝑡 𝜌25,𝑡

𝜌31,𝑡 𝜌32,𝑡

𝜌41,𝑡 𝜌42,𝑡

𝜌51,𝑡 𝜌52,𝑡

1 𝜌34,𝑡 𝜌35,𝑡

𝜌43,𝑡 1 𝜌45,𝑡

𝜌53,𝑡 𝜌54,𝑡 1 ]
 
 
 
 
 

                                                               (8)  

باید برابر با مربع  IFSIها به صورت کامل همبستگی دارند شاخص زمانی که همه زیرشاخص

𝑣𝑡ون پنج زیرشاخص باشد )یعنی بردار میانگین موز = 𝑤 °𝑠𝑡 ؛ به بیان دیگر وضعیتی را)

ها به تنهایی به صورت تاریخی در کمترین میزان خود هستند دهد که همه زیرشاخصنشان می

)کمترین استرس مالی( یا به صورت تاریخی همزمان در بالاترین حد خود هستند )بیشترین 

ی(. با این حال در اکثر اوقات همبستگی کاملاً متنوع و کمتر از حالت همبستگی استرس مال

کامل است. برای محاسبه شاخص ترکیبی استرس مالی باید ماتریس همبستگی متقاطع متغیر 

تخمین زده شود. بدین منظور در این پژوهش سه روش میانگین متحرک موزون  𝐶𝑡در زمان 

 8متغیره همبستگی پویایی شرطی و گارچ چند BEKKبا رویکرد  2، گارچ چند متغیره9نمایی

 مد نظر قرار گرفته است. 

                                                 
1 Exponentially weighted moving averages (EWMA( 
2 Multivariate GARCH (MGARCH) 
3 Dynamic conditional correlation MGARCH(DCC MGARCH) 
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 هاهمبستگی متقابل زیرشاخص -۴-۳

همچنان که در ادبیات اشاره شد در نظر گرفتن وابستگی بین عوامل ریسک که در طول زمان 

 9ستگی متغیر در زمانبسیار مهم است، در این پژوهش ماتریس همب باشندیمدر حال تغییر 

(𝐶𝑡 با اجرای سه رویکرد برآورد گردیده است. رویکرد اول در ادبیات اشاره گردیده است و دو )

 گردد.رویکرد دیگر به عنوان نوآوری در این پژوهش مطرح می

 روش میانگین متحرک موزون نمایی -1-۴-۳

قین در ساخت شاخص استرس روش میانگین موزون متحرک نمایی توسط بسیاری از محق

پی  متریکس ارائه شده توسط مؤسسه جیمالی پیشنهاد شده است، این روش در مدل ریسک

سازی ماتریس مرگان مورد توجه قرار گرفت و به دلیل سادگی روشی استاندارد برای مدل

یک راه  EWMAروش باشد، گرچه کواریانس شرطی در بین پژوهشگران مالی می-واریانس

هایی نیز دارد )لوزیس بینی واریانس شرطی است اما محدودیتسازی و پیشمؤثر برای مدل

و هر میزان  شودیداده م یشتریوزن ب اخیرروش به مشاهدات  یندر ا(. 2192، 2و وولدیس

طع . همبستگی متقاکندیم یداپ یانگیندر م یکمتر یتباشد، اهم ها گذشتهدادهاز وقوع  که

ρمتغیر در زمان 
𝑖𝑗,𝑡

ای هه صورت عطفی بر اساس میانگین متحرک موزون نمایی کواریانسب  

𝜎𝑖,𝑡  هایو واریانس 𝜎𝑖𝑗,𝑡متناظر 
 گردد.( برآورد می1( و )2(، )1بر طبق روابط )2

(۴) 𝜎𝑖𝑗,𝑡 =  𝜆𝜎𝑖𝑗,𝑡−1 + (1 − 𝜆)𝑠̃𝑖,𝑡𝑠̃𝑗,𝑡 

(۵) 𝜎𝑖,𝑡
2 = 𝜆𝜎𝑖,𝑡−1

2 + (1 − 𝜆)𝑠̃𝑖.𝑡  
2  

(۶)         𝜌𝑖𝑗,𝑡 = 𝜎𝑖𝑗,𝑡 𝜎𝑖,𝑡⁄ 𝜎𝑗,𝑡 

𝜎 امین درایه به صورت  ijکواریانس متغیرهای استرس -در ماتریس واریانس
𝑖𝑗

نشان داده  

λبا دامنه 8پارامتر کاهنده λهای استرس و زیرشاخص𝑠̃𝑗𝑡 و   𝑠̃𝑖𝑡 شود، که در آن  ∈ (0.1) 

و  18/1های هفتگی معادل های مطرح در ادبیات برای شاخصبا توجه به پژوهش است که

                                                 
1 Time-varying correlation 
2 Louzis & Vouldis 
3 Decay parameter 
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 شود.)مقدار هفتگی به توان چهار(در نظر گرفته می 28/1 معادل های ماهانهبرای شاخص

 یرهچند متغ GARCHی هادلم -۲-۴-۳

ها برای برآورد نوسان و تخمین ماتریس ترین مدلچند متغیره از متداول GARCHهای مدل

ر نظر پذیری دهمبستگی بین متغیرها هستند که رویکردهای متفاوتی را برای برآورد نوسان

 GARCHهای چند متغیره ر این مقاله از مدل(. د9811، 9و همکاران نژاد یعباس) گیرندمی

جهت برآورد ماتریس همسبتگی متغیر  BEKK-GARCHو  DCC-GARCHبا دو رویکرد 

چند  GARCH هایهای استرس مالی استفاده شده است. البته مدلدر طول زمان زیرشاخص

نماید از این رو از نوع خاصی دشوار میمتغیره دارای پارامترهای زیادی است که تخمین آنها را 

چند متغیره قطری برای تخمین وابستگی متقابل متغیر در زمان  GARCHهای از مدل

 گردد.ها استفاده میزیرشاخص

 DCC-GARCHمدل  -1-۲-۳-۴

DCC-یا  GARCHپویای  شرطی ( مدل همبستگی2112) 8و تسی و تسویی (2112) 2انگل

GARCH های در جهت اصلاح نقص همبستگی را به عنوان بسط مدل همبستگی شرطی ثابت

این است که تعداد پارامترهای تخمین زده شده کمتر  DCCاند، از مزایای مدل ثابت ارائه کرده

باشد. مزیت دیگر این مدل این است که در هر نقطه از زمان ماتریس می BEKKاز مدل 

همبستگی بین  DCC-GARCHمدل  شود.اریانس مثبت و معین ایجاد میکو-واریانس

کند. بر اساس این مدل ها را در قالب پویا و متغیر در زمان بررسی میپذیری زیرشاخصنوسان

  داریم.

(2)                               𝐻 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝐷𝑡 در این رابطه  = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ1𝑡

1

2 , ℎ2𝑡

1

2 , … , ℎ𝑛𝑡

1

2 انحراف معیار شرطی جملات اخلال معادلات (

پذیری متغیرهای مختلف است. در نشان دهنده ماتریس همبستگی بین نوسان 𝑅𝑡 میانگین و 

                                                 
1 Abbasinejad  et al. (2017) 
2 Engle 
3 Tse and Tsui 
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 DCC-GARCHصورتی که این ماتریس همبستگی را وابسته به زمان در نظر بگیریم، مدل 

 (.9811خواهد بود )عباسی نژاد و همکاران، ( 3به صورت رابطه )

 گیرد.ها صورت میبه عنوان ماتریس همبستگی، ترکیب زیرشاخص  𝐶𝑡بنابراین با محاسبه 

 BEKK-GARCH یهامدل -۲-۲-۳-۴
که توسط انگل  BEKKچند متغیره از مدل  GARCHدر این بخش از پژوهش برای تخمین 

( 2198( مطرح شد، استفاده شده است در این زمینه لوزیس و وولدیس )9112) 9و کرونر
( انتخاب این روش جهت n=5معتقدند، زمانی که اندازه مدل کوچک است )در شاخص ما 

ن مدل مشکلات همگرایی در تخمین وجود ندارد و نیازی به اعمال در ای تر است.تخمین بهینه
و  محدودیت بر روی پارامترها برای اطمینان از قطعیت ماتریس کواریانس شرطی نیست

وزن  BEKKهای کلاسیک محاسبه همبستگی، روش انتخابی همچنین در مقایسه با روش
دهد که این امکان را می GARCH-BEKKدل دهد. بنابراین مبیشتری به مشاهدات اخیر می

هایی که با استرس بالا شناخته ها را بدست آوریم و پدیدهتغییرات ناگهانی در همبستگی
های میانگین متحرک این رویکرد امکان شوند را تشخیص دهیم. همچنین، برخلاف شاخصمی

و نیز اجتناب از تصادفی بودن در انتخاب ضریب  های تلاطمحذف تدریجی اثرات شوک
( تعریف 1به صورت رابطه ) BEKK(p,q,K)سازد. در شکل کلی مدل را فراهم می 2هموارسازی

 گردد.می

(۹)    𝐻𝑡 = 𝐴𝐴′ + ∑ ∑ 𝐵′𝑘𝑖𝑆𝑡̅−1

𝐾

𝑘=1

𝑆′̅𝑡−1𝐵𝑘𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝐷′𝑘𝑗

𝐾

𝑘=1

𝐻𝑡−1𝐷𝑘𝑗    

𝑞

𝑗=1

 

 n×nهای پارامتری ماتریس 𝐷𝑘𝑗و n×n  ، 𝐵𝑘𝑖ماتریس مربعی کوچک  Aدر این معادله کلی، 
𝑝در این مقاله  های مورد استفاده )وقفه qو  pعمومیت فرآیند و همچنین  K، نماد  = 𝑞 =

                                                 
1 Engle & Kroner 
2 Decay factor 

(3)          ℎ𝑖𝑡 = 𝛼𝑖0 + ∑ 𝛼𝑖𝑞

𝑄

𝑞=1

𝜀𝑖,𝑡−𝑞
2 + ∑ 𝛽𝑖𝑝 ℎ𝑖,𝑡−𝑝

𝑃

𝑝=1
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𝐾 = از طریق حداکثر کردن تابع درستمایی  BEKKدهند. پارامترهای مدل ( را نشان می1
این است که از معین مثبت  BEKKگردد. خاصیت مدل فرآیند چندمتغیره برآورد می 9گوسی

مربعی کوچک به عنوان عبارت ثابت  با ایجاد دو ماتریس𝐻𝑡 بودن ماتریس کواریانس شرطی 
 MGARCHهای مقایسه با سایر ویژگی در BEKKنماید. البته در مدل اطمینان حاصل می

تعداد پارامترهایی که باید تخمین زده شود زیاد است. از این رو همچنان که پیش از این اشاره 
 شد یک نمایش قطری در آن وارد شده است.

از کدنویسی  EWMAاسترس مالی ایران در حالت  شود که برای برآورد شاخصیادآوری می
به ترتیب از نرم  DCCو  BEKKهای و جهت برآورد این شاخص در مدل  Matlabدر نرم افزار

 های آن استفاده شده است.و افزونه EViews 10افزار 

 بر اقتصاد یر شاخص استرس مالاث -۴
دهندگی قابل توجه و قابل اتکایی مشخص شده است که شاخص استرس مالی قدرت توضیح

و نرخ بهره سیاست پولی  GDPتورم، نرخ رشد واقعی برای متغیرهای کلان اقتصادی همچون 
)کرمر،  آوردمتغیرهای بخش واقعی اقتصاد فراهم می بینیاست و توانایی بالایی در پیش

 هایپس از طراحی شاخص استرس مالی بررسی اثر این شاخص بر شاخص نیبنابرا(. 2191
فرض ضمنی این است که سطح بالای استرس مالی اقتصاد کلان بسیار حائز اهمیت است. 

 تواند برای بخش اقتصاد واقعی مضر باشد. می
های استرس مالی ساخته شده برای نظام مالی ایران، در اینجا برای ارزیابی عملکرد شاخص

م. ینمایها را بر متغیر بخش واقعی اقتصاد بررسی و تحلیل میاثرات هر یک از این شاخص
برای انتخاب متغیر مناسب بخش واقعی اقتصاد ایران، مطالعات تجربی ادبیات موضوع، ماهیت 

 های فصلی تولیداقتصاد ایران و کمبود اطلاعات در نظر گرفته شده است، بنابراین از داده
 9811تا  9831های ( منتشره شده توسط بانک مرکزی ج. ا. ا. بین سالGDPناخالص داخلی )

 ین منظور استفاده شده است. بد
های استرس مالی بسیار دشوار است، از این لازم به ذکر است که به طور تجربی تعیین دوره

اند، به طوری که طول رو پژوهشگران به ناچار حد آستانه برای شاخص استرس تعریف نموده

                                                 
1 Gaussian likelihood 
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وره استرس مالی مهم تلقی زمانی که شاخص در بالای یک سطح آستانه قرار گیرد به عنوان د
های شدید استرس مالی ( دوره2199( و کاردارلی و همکاران )2111گردد. ایلینگ و لیو )می

ای که برابر با یک انحراف معیار از سطح روند شاخص است، دسته را با استفاده از حد آستانه
ت، ها استفاده شده اسفاً جهت درک بهتر تحلیلاند. در اینجا نیز از این رویکرد صربندی نموده

ای که در آن شاخص به میزان یک انحراف معیار به بیان دیگر استرس مالی بالا به صورت دوره
-نیز بوسیله فیلتر هودریک IFSIگردد. روند شاخص از سطح روند خود بیشتر باشد، تعریف می

اخص استرس برای تعیین انحراف معیار خود، روندزدایی آید و ش( بدست میHPپرسکات )
های استرس مالی نسبت به یک انحراف معیار حد آستانه و دوره IFSIشود. میزان شاخص می

 ( مشخص است.9ایران در نمودار )
نامقید دومتغیره  VARهای به وسیله مدل GDPو  IFSIهای در ادامه رابطه بین شاخص

باید مانا باشند، نتیجه بررسی مانایی  VARگردد. از آنجا که متغیرها در مدل میتحلیل 
و عدم  IFSIهای ( آورده شده است. نتایج آزمون نشان از مانایی شاخص2متغیرها در جدول )

  شود.های مانا تبدیل میدر سطح دارد، که با تفاضل مرتبه اول به داده GDPمانایی 
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 IFSI یبرا پرسکات-کیهودر لتریف لهیبوس آستانه حد( : 1نمودار )

 های تحقیقمنبع:یافته

بدین منظور با  ، تعیین طول وقفه متغیرهای الگو است.VARگام بعدی جهت برآورد مدل 

نمایی طول کوئین و آزمون نسبت درست معیارهای اطلاعاتی آکائیک، شوارتز، حناناستفاده از 
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های ( طول وقفه بهینه در بررسی هر یک از شاخص1آید. جدول )متغیرها بدست می وقفه

 دهد.را نشان می  GDPاسترس مالی و متغیر 

 VAR(: آزمون مانایی متغیرهای مدل ۵جدول )

 های مختلف استرس مالی(: بررسی طول وقفه بهینه شاخص۶جدول )

و  2های بردار ویژهاز آماره 9جهت تعیین تعداد روابط بلند مدت یا آزمون همجمعی یوهانسن
 گردد. عدم معناداری این دو آماره در مراتب صفر و یک نشاناستفاده می 8حداکثر مقدار ویژه

دهد که هیچگونه بردار همجمعی یا رابطه تعادلی بلند مدت بین متغیرها وجود ندارد، نتایج می
عدم معناداری  ( آورده شده است.2در جدول )  GDPو IFSIاین آزمون برای سه شاخص 

                                                 
1 Johansen 
2 Trace Statistics 
3 Maximum Eigenvalue Statistics 

 مانایی در تفاضل مرتبه اول مانایی در سطح 

 متغیرها
دیکی فولر 
 تعمیم یافته

فیلیپس 
 پرون

دیکی فولر 
 تعمیم یافته

فیلیپس 
 پرون

 - - -EWMA 311/8- 221/8شاخص به روش 

 - - -DCC-GARCH 311/8- 222/8شاخص به روش 

 - - -BEKK-GARCH 188/2- 213/2شاخص به روش 
 -121/1 -812/8 -811/2 321/1 تولید ناخالص داخلی

 تحقیقهای : یافتهمنبع

الگوی شاخص استرس با  
EWMA  وGDP 

الگوی شاخص استرس با 
DCC و GDP 

الگوی شاخص استرس با 
BEEK و GDP 

 معیار شوارتز طول وقفه
معیار 
 آکائیک

معیار 
 ارتزشو

معیار 
 آکائیک

معیار 
 شوارتز

معیار 
 آکائیک

 111/21 111/22 121/22 811/22 812/29 221/29 9وقفه 

 221/21 231/29 *211/29 *192/29 *119/21 899/21 2وقفه 

 *821/21 *132/29 312/29 111/29 111/21 *219/21 8وقفه 
 111/21 312/29 192/22 112/29 212/21 219/21 1وقفه 

 ر معیار اطلاعاتی برای طول وقفه بهینه مشخص شده است.*مقدا
 تحقیقهای : یافتهمنبع
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، GDPو  IFSIدهد که برای هر سه شاخص های بردار ویژه و حداکثر مقدار ویژه نشان میآماره

 باشد.تنها رابطه کوتاه مدت در این الگو قابل بررسی می
 GDPو  IFSIهای (: آزمون یوهانس برای شاخص۷جدول )

 
 GDPو  EWMAآزمون یوهانسن بین شاخص استرس به روش 

 Max-eigenvalueآماره  traceآماره   

 r=0 r=1 r=0 r=1 فرضیه صفر
 21/2 18/91 21/2 22/98 آماره

  31/8 21/91 31/8 11/92 قدار بحرانیم
 GDPو  DCC-GARCHآزمون یوهانسن بین شاخص استرس به روش 

 Max-eigenvalueآماره  traceآماره  

 r=0 r=1 r=0 r=1 فرضیه صفر
 21/2 22/3 21/2 11/91 آماره

  31/8 21/91 31/8 11/92 مقدار بحرانی
 GDPو  BEKK-GARCHبه روش  آزمون یوهانسن بین شاخص استرس

 Max-eigenvalueآماره  traceآماره  

 r=0 r=1 r= r=1 فرضیه صفر

 23/9 32/91 23/9 11/92 آماره

 31/8 21/91 31/8 11/92 مقدار بحرانی
 تحقیقهای : یافتهمنبع

ارائه  GDPها و ( شواهدی در خصوص علیت گرانجری بین این شاخص3در ادامه در جدول )

های فعالیت علیت گرانجری شاخص IFSIه است. مشخص است که فرضیه صفر آزمون که شد

 شود.درصد رد می 2اقتصادی نیست، به خوبی در سطح معناداری 

 یاقتصاد تیفعال هایو شاخص IFSI هایشاخص نیب یگرانجر تیعل(: ۸جدول )

 
 اشاخص استرس ب

EWMA 

ا شاخص استرس ب
DCC-GARCH 

 اب شاخص استرس
BEKK-GARCH 

 .F-Stat. Prob. F-Stat. Prob. F-Stat. Prob فرضیه صفر

علیت گرانجری  IFSIشاخص 
GDP  .نمی باشد 

223/1 119/1 22/99 1112/1 213/2 181/1 

GDP  علیت گرانجری شاخص 

IFSIباشد.نمی 
192/1 111/1 113/1 122/1 192/1 121/1 

 تحقیقی ها: یافتهمنبع
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( به شکل قابل GDP) بخش واقعی اقتصاد بر شاخص IFSIهای بنابراین تغییرات در شاخص

علیت گرانجری شاخص  GDPای اثر گذار است و جالب اینکه حالت مقابل یعنی اینکه ملاحظه

IFSI ری های نظبنیاندهد که نتایج تجربی این پژوهش با شود که نشان مینیست رد نمی

 ادبیات موضوع منطبق است. 

، در این مقاله توابع پاسخ GDPهای استرس مالی بر به منظور بررسی نحوه و جهت اثر شاخص

استفاده شده  9ها از تجزیه هولسکینامقید دومتغیره ارائه و برای تحلیل شوک VARتکانه در 

ها وارده به دو متغیره مورد تحلیل در قالب پاسخ به این تکانهکهای ( اثرات شو2است. نمودار )

 IFSIاز طرف  GDPدهد، در بخش نخست، شوک وارده به تفاضل مرتبه اول را نشان می

با یک دوره وقفه با روند نزولی خفیفی به مدت دو دوره همراه  EWMAمحاسبه شده به روش 

شود. در بخش دوم شوک وارده از طریق ولیه همگرا میاست که البته پس از آن، به تعادل ا

دهد نشان می GDPبه تفاضل مرتبه اول  DCC-GARCHساخته شده به روش  IFSIشاخص 

کشد ای در سه دوره ادامه داشته و سپس شش دوره طول میکه روند نزولی بدون هیچ وقفه

 . تا متغیر پاسخ به مرحله تعادل اولیه بازگردد

ساخته شده به  IFSIبه شوک شاخص  GDPدر بخش سوم، اولین واکنش تفاضل مرتبه اول 

با روند  GDP، عدم تأثیر تا دو دوره است و سپس تفاضل مرتبه اول BEKK-GARCHروش 

 گردد.نزولی به مدت سه دوره همراه است و پس از آن به روند تعادلی قبل باز می

اسخ به افزایش در شاخص استرس مالی ساخته شده در سه بنابراین مشخص است که در پ

یابد. باشد، کاهش میمی GDPاقتصادی که در اینجا نماینده آن  روش مختلف، متغیر فعالیت

 دهد که شاخصها نشان میرفت، روند پاسخاز طرفی نیز همچنان که به لحاظ نظری انتظار می

های معناداری به شاخص فعالیت اقتصادی ف پاسخمختل استرس ساخته شده در سه روش

 اند.نداشته

                                                 
1 Choleski decomposition 
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 GDP و شده یطراح یمال استرس هایشاخص کانهت پاسخ(: ۲نمودار )

 تحقیقهای : یافتهمنبع
علاوه بر تأیید نتایج تجربی ادبیات موضوع،  IFSI همگرایی نتایج حاصل شده از سه شاخص
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که برای  VAR ، به بیان دیگر مدلدهدپیشنهادی را نیز نشان می IFSIاستحکام شاخص 

 دهد.بدست می های مشابهبه کار گرفته شد، پاسخ IFSIهای مختلف محاسبه شاخصروش

 یشنهادیپ یهاعملکرد شاخص یسهمقا -۵
های استرس مالی لازم است عملکرد آنها در نشان دادن مفهوم  استرس پس از طراحی شاخص

رد، تعیین گردد. به اذعان ادبیات مالی مقایسه و شاخصی که عملکرد بهتری در این خصوص دا
ر ای است. در نظهای استرس مالی به صورت ذاتی کار پیچیدهموضوع ارزیابی عملکرد شاخص

الی، گیری استرس مگرفتن مفهوم فازی ریسک سیستمی، پیچیدگی نظام و مشکلات اندازه
این  سازد. بارا با مسائلی همراه میهای ترکیبی استرس مالی مطلوب ساخت و ارزیابی شاخص

حال در این مقاله روشی مبتنی بر اثر شاخص استرس مالی بر بخش واقعی اقتصاد جهت پاسخ 
های پیشنهادی استرس مالی برای ایران به سوال پژوهش در خصوص مقایسه عملکرد شاخص

در بخش قبل استفاده  VARهای بینی مدلگردد. در این روش، از نتایج ارزیابی پیشارائه می
شود. اساس مقایسه، بر این استوار است که تغییرات شاخص مطلوب استرس مالی باید می

بتواند تغییرات متغیر بخش واقعی اقتصاد را در آینده توضیح دهد. با این منطق با استفاده از 
( و معیار میانگین درصد MAEمطلق خطا )(، میانگین قدر RMSEمعیار مجموع مربعات خطا )

ای که در نرم افزار بینی پویای درون نمونه( و در نظر گرفتن پیشMAPEقدر مطلق خطا )
EViews   های دوره زمانی پژوهش محاسبه شده است، عملکرد مطلوب درصد از داده 22برای

بندی شده است. البته بخش واقعی یران رتبههای طراحی شده برای استرس نظام مالی اشاخص
وار می بینی آن را بسیار دشای است که پیشاقتصاد متأثر از متغیرهای بسیار متعدد و پیچیده

بینی در اینجا از دقت بالایی برخوردار نیست، اما هدف در این سازد، از این رو گرچه پیش
نتایج  برای استرس نظام مالی ایران بوده است، پژوهش صرفاً مشخص کردن شاخص بهینه

( مشخص است 1بینی در هر سه حالت تقریباً نزدیک بوده ولی همانطور که در جدول )پیش
 یانگینمبا  BEKK-GARCHبینی شاخص ساخته شده به روش با توجه به دقت بیشتر پیش

ین شاخص استرس مالی ، این روش به عنوان روش منتخب تخم12/81 درصد قدر مطلق خطا
 گردد.تعیین می
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 های استرس مالی ساخته شدهبا شاخص GDPمقایسه توانایی پیش بینی  (:۹جدول )

 گیریبندی و نتیجهجمع -۶
حاضر به ارائه شاخص استرس مالی با استفاده از رویکرد جدید محاسبه همبستگی  در مطالعه

هایی در برآورد همبستگی ظور با ارائه نوآوریها پرداخته شده است. برای این منزیرشاخص

های استرس، در چند رویکرد مدل سازی شاخص استرس مالی ایران صورت گرفته زیرشاخص

بینی مدل خودرگرسیون برداری با استفاده از اطلاعات پیشین سه و سپس توانایی پیش

زیابی قرار گرفت. مورد ار 9811تا  9819ایران طی دوره زمانی  GDPشاخص استرس مالی و 

نشان  MAPEو  RMSE ،MAEهای فوق با استفاده از معیار بینی شاخصمقایسه دقت پیش

در مقایسه  BEKK-GARCHدهنده عملکرد بهتر شاخص استرس مالی طراحی شده به روش 

باشد. به علاوه نتایج پژوهش با دو روش ساخت استرس مالی طی دوره زمانی مورد بررسی می

در اقتصاد ایران به صورت  GDPهای استرس مالی و ست که رابطه علی بین شاخصبیانگر آن ا

رود یکطرفه و کوتاه مدت برقرار است، زمانی که شاخص استرس از یک حد آستانه بالاتر می

پذیرد هر چند که پس از چند دوره با چند وقفه متغیر بخش واقعی اقتصاد اثرات منفی می

گیری دیگر پژوهش این است که ساخت شاخص رسد. نتیجهمی دوباره این متغیر به تعادل

استرس برای نظام مالی ایران به عنوان یک دماسنج از وضعیت بازارهای مختلف مالی کشور 

از ابزارهای مهم برای سیاستگذاران در کشور است چرا که به دلیل همبستگی بالای بخش 

ی سیستمی در شاخص استرس مالی، هاواقعی اقتصاد با بخش مالی و انعکاس سریع ریسک

 های اقتصاد عملاین شاخص به عنوان یک سیستم هشدار سریع برای وضعیت آتی فعالیت

 شاخص استرس مالی
مربعات  عموجم

 (RMSEخطا)

میانگین قدر مطلق 

 (MAEخطا)

میانگین درصد قدر 

 (MAPEمطلق خطا)

 EWMA 9919121 2/189121 13/81به روش 

 DCC-GARCH 1/112112 222212 12/82به روش 

 BEKK-GARCH 2/311221 1/292212 12/81به روش 

 تحقیقهای : یافتهمنبع
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 گردد با در دسترسهای مالی و اقتصادی پیشنهاد میکند. از این رو به سیاستگذاران حوزهمی

ر د تر این شاخصهای این پژوهش زمینه بررسی دقیققرار دادن سریع و با تواتر بالای داده

 های زمانی مختلف و نیز تحلیل اثرات آن بر سایر متغیرهای اقتصادی فراهم گردد.بازه
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