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 چکیده
ی ارتباطی و اتصال بازارهای مالی مختلف  بفه ییفریار اه بفت ب ف       ها رساختیزامروزه با توسعه 
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ثباتی و ب ران در نظام مالی و ه چ ب  جلوگبری از اثرگذاری مخفرب   مختل  و اجت اب از وقوع بی

های اخبفر   . برای ای  م ظور در سالاستمالی بر بخش واقعی اقتصاد بئبار حائز اه بت  های ب ران

مختلف  بفه طراحفی     هفای  روشمربفو  بفه بازارهفای مفالی بفه       های شاخصبا ترکبب  پژوهشاران

ثبفاتی و   انر که وضعبت کل نظفام مفالی را نئفبت بفه مبفزان ریئف   بفی        شاخصی جامع پرداخته

ی چ فب  شاخصفی   عفرم طراحف  پذیری موجود برای نظام مالی نشان دهر. نیته قابل توجه  مقاومت

که نشانار وضعبت ت ش در آن بفا هفرت تووفب  شفرایط      استان مت اسب با شرایط نظام مالی ایر

نظام مالی در جهت دستبابی به ثبات مالی باشر. در ای  ت قبق با تعبب  ابعاد نظفام مفالی ایفران و    

هفا بفه    ثباتی در بازارهای مالی مختل  و با ترکبفب آن  پس از انتخاب متغبرهای نشانار ریئ  و بی

ایم. پس از ترکبفب متغبرهفای    پرداخته« ت ش نظام مالی ایران شاخص»طراحی شاخصی با ع وان 

را ت لبفل کفرده و بفه ایف  نتب فه        شفره  یطراحف شفاخص  « دهی برابر وزن»به روش  آمره دست به

تفا   1396و ه چ فب  اواخفر    1394تفا اواخفر    1391ایم که فاوله زمانی بب  انتهفای سفال    رسبره
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ایم که ببشتری  اثرگذاری بر ای فاد تف ش در نظفام مفالی ایفران مربفو  بفه         بر ای  شاخص دریافته
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 مقدمه

ی ارتباای    اتاااب زازارهاای لفتمال لاا   زاگ ی ا ی ر        ها رساختیزگسترش 
پذیرنا  لوبا     لا   تاثیرر ترین زلان این زازارهاا از ی ا ی ر    در کوتاه کگ ینحو زگ

هاای   لا   ی پارچگ در کشورهای لفتمل ش ه است. در دهاگ  های نظامگرری  ش ل
هاا زاگ ساایر     لفتمل در زازارهای لا   خارد   سارایت  ن   های زحراناخرر  قوع 

زازارهای لا   لرتبط لوب   ارد ش ن کل نظام لا   در زحران شا ه اسات. ایان    
ای  لسئمگ زگ نحوی زوده است کگ در اکثر لوارد سارایت ساریب زحاران از لهسساگ    

اب  ن در یک زازار لا   لاننا  زاازار زاان     زاگ دنبا      لهسساتزده زگ سایر  زحران
سرریز ش ن ایرات لفتمل  ن زگ سایر زازارهاای لاا   از بهماگ زاازار زا ه  یاا       
زورس ا راق زهادار لوب  درگرر ش ن کل نظام لاا   در سا ک کابن زاا ایارات      

 (Hollo & et al. 2014) زحران ش ه است.
این الر پژ هش ران را زر  ن داشتگ است تا عب ه زر زررسا  رتتاار زحاران      

زیااد   لا یریت      های ریسکپرشنهادی زرای ابتناب از تحهل  های استسرارائگ 
سازی در س وح خرد  یک لهسسگ یا یک زازار از یریق شاخص های ریسککنترب 

هاای   زگ زررس  رتتار زحران در س وح کبن نظام لا     ایرات  ن زر ساایر زفا   
 ران هاای لفتمیا  از ساوی پژ هشا     ایان اسااس شااخص    اقتاااد زپردازنا . زار   

ا همم  پوب زرای ارزیاز   ضایرت یاک لهسساگ     کشورهای لفتمل   صن  ق زرن
های نسابت کیایات سارلایگر نار       ترین س ک خرد لانن  شاخص لا   در کوچک

هاا زاگ ارزیااز      لر ر زلان زاا گساترش ایان شااخص     ان    زگ ن وب   ... ارائگ داده
ها ایان کاار را از    ان .  ن تگس وح کبن لانن  ارزیاز   ضیرت یک زازار لا   پرداخ
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یاا   2«انجاام  زلاون تان    »یاا   1«هن اام  نظام هشا ار پار   »ی  لانن  ها ر شیریق 
)نرما    دهنا .   زازارهای لفتمل لا   انجاام لا    3«زررس  نهاگرهای سبلت لا  »

زاگ   هاای لرزاو    هاای اخرار پژ هشا ران زاا ترکرا  شااخص       الا در ساب (1384
انا  کاگ    لفتمل زگ یراحا  شاخاا  باالب پرداختاگ     های ر شزازارهای لا   زگ 

پذیری لوبود  یبات    لقا لت  ضیرت کل نظام لا   را نسبت زگ لرزان ریسکر ز 
 (Sarlin, 2014) در  ن    قوع زحران زرای نظام لا   نشان ده .

ارزیاز  س وح کبن ریسک یاا   های ر شن تگ قازل توبگ در لورد استیاده از 
هاای   هن اام   لا ب   های هش ار پر  یا نظام ها ل بهای سرستهرک ههچون  ریسک

دهن ه  پذیرن  کگ نشان  زلون تن  کبن این است کگ لبتن  زر شاخا  صورت ل 
ل از  ن گ زگ اساتیاده از ایان   یبات  نظام لا   هستن . در  اقب قب  ضیرت یبات یا ز 

دهنا ه  ضایرت نظاام لاا  ر      ها زتوان پرداخت زای  زا تیریل شاخص نشان ر ش
تاوان زاا اساتیاده از شااخص      شرایط لوبود  ن را توصارل کارد. پاز از  ن لا     

هاای    دهن ه شرایط نظام لا   )شاخص تن  لا  ( زگ یراح  لا ب یاا لا ب    نشان
ک سرستهرک در نظاام لاا   پرداخات. زایا  توباگ      زرن  ریس زرای ارزیاز  یا پر 

زرن   هن ام    زلون تن  کبن زگ ترتر  زرای پر  های هش ار پر  داشت کگ ل ب
گررنا .   ریسک سرستهرک یا تن  نظام لا     ارزیاز   ن لورد اساتیاده قارار لا    

هن اام    زلاون    های هشا ار پار    ن تگ دی ر در تهایز شاخص تن  لا   زا ل ب
یباات    کبن این است کگ شاخص تن  لا   صرتاً  ضیرت لوبود تن    ز تن  

هن اام زارای    هاای هشا ار پار     لا ب  کاگ   درحاا  ده ؛  در نظام لا   را نشان ل 
های  زلون تن  کبن نرز زرای  یبات  در نظام لا     ل ب زرن   ضیرت  ت  ز  پر 

شاون . از ساوی    رتتاگ لا   یبات  نظام لا   زگ کار گ ارزیاز  ریسک سرستهرک   ز 
یباات    خردر  ضیرت یبات یاا زا    صورت زگدی ر نهاگرهای سبلت لا   هر ک ام 

ی   از ابزای نظام لا   را نشان داده   بهت توصرل شرایط کل نظاام لاا   زاگ    
 ,Sarlin) دهن ه  ضیرت کل نظاام لاا   زاشا ؛    شاخا  ترکرب  نراز است کگ نشان

                                                                                                                                 

1. Early warning system 

2. Stress testing 

3. Financial soundness indicators 
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زنازراین   زا توبگ زگ این گ چنرن شاخا  زرای نظام لا   ایران کگ لتناس   (2014
زا  ن   بالب ههگ ابزای نظام لا   ایران زاش  یراح  نش ه است در این پژ ه  

 پردازیم. ازت ا زگ یراح  این شاخص ل 
ن    ا لحققان در لورد لیهوم یبات لا   تیاریل لتی د   لتیا ت  را ارائگ داده
هاا   در این زلرنگ زرن پژ هش ران این حوزه تواتق نظری  بود ن ارد. زرخا  از  ن 

ان ؛ ههچون شرای   کگ در  ن نظام لاا     ای از یبات لا   ارائگ داده تیریل گسترده
  زرخا  دی ار نراز در تیریال     (Schioppa, 2002)را تحهل کنا    ها شوکتوان   ل 

یبات لا   زر شرایط لحر   لرتبط زا نظام لا   یین  زف   اقی  اقتااد لتهرکاز  
ان  کگ نظام لا   در کاارکرد زفا   اقیا      ان    یبات لا   را  ضیرت  دانستگ ش ه

لحققاان تاوق زرخا  دی ار      زرخبف (Schinasi, 2004)اقتااد خمم  ایجاد ن ن . 
 & Allen)یبات  لا   نباشا .   دانن  کگ لستی   قوع ز  ایبات را نظال  ل نظام لا   ز

Wood, 2006)    ای از  زا ل رح ش ن تیریل اخرر از یبات نظام لاا   یرال گساترده
یباات  لاا   را    ها ز  ان . زرخ  از  ن یبات  لا   پرداختگ لحققان زگ تیریل لیهوم ز 

های زا ان ازه نرلااب در نظاام لاا   زارای ایجااد       ان  کگ  قوع شوک انستگلوقیرت  د
یبات  لاا       زرخ  دی ر نرز ز  (Borio & Drehmann, 2009)تن  لا   کات  زاش  

گاذاری اقتاااد تیریال     سارلایگ  -انا از  هرگونگ انحراف در زرنالگ پاز  عنوان زگرا 
 (.Haldane & et al  2004ر زگ  قوع نقایا  در زف  لاا   گاردد.)  ان  کگ لنج کرده

عا م  یبات  لا   را در چارچوب ر ش احترای  کابن زاگ    در این نوشتگ یبات   ز 
کنارم کاگ    لا   یا رخ ادهای ش ی  سرستهرک تیریل ل  های زحرانیا  قوع   قوع

سرساتهرک  های سرستهرک است. ریسک  ها  بود ریسک عالل اصم  در  قوع  ن
های لفتمل نظام لا   را درگرار   شود کگ ههگ یا اکثر زف  های  گیتگ ل  زگ ریسک

کن .  قوع یک ریسک سرستهرک زگ لینای ایجاد تن  در نظام لا   اسات؛ زاگ    ل 
زران دی ر نظام لا   دچار تن ر  ضیرت  است کگ نظام لا   درگرار یاک ریساک    

  در  اقب لرزان ریسک سرستهرک سرستهرک ش ه است؛ زنازراین شاخص تن  لا 
 (Sarlin, 2014)  کن . گرری ل  لوبود در نظام لا   را ان ازه

هاای  قاوع تان  در     ن تگ قازل توبگ در لیهوم تن  لا   این است کگ نشانگ
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ر نظار  اخاتبف هاای رتتااری ههچاون ناایهرناان ر      نظام لا   اکثراً در قا   پ یا ه 
گرری   رتتار تیالان نظام لاا   خاود را    بعات نالتقارن   سردرگه  در تاهرمای

تاوان ریساک    هاای  را لا    کگ عالل اصم  زر ز چنرن نشانگ دهن ؛ درحا   نشان ل 
یباات    سرستهرک دانست. نترجگ تهال  این در س ک نهادهای نظام لاا    قاوع زا    

  (Hakkio & Keeton, 2009)  لا   است.
یبات  در نظام لا   اسات   لنظور از تن  در نظام لا   در  اقب ناایهرنان    ز 

کگ لیهولاً عالل یا شوک خارب  لنشث ا  رگ ایجاد  ن است. د  نوع لیرار ارزیااز   
( Financial Condition Index) «شاخص شرایط لاا   » ضیرت نظام لا   زا عنا ین 

( توساط پژ هشا ران کشاورهای    Financial Stress Index) « شاخص تن  لا »  
لیراار نفسات  ضایرت نظاام لاا           کاگ  ینحاو  زاگ لفتمل یراح  ش ه است؛ 

ده    شااخص د م صارتاً زراان ر  ضایرت      اقتاادی را نسبت زگ زحران نشان ل 
لسائمگ اصام       (Hakkio & Keeton, 2009) نظام لاا   نسابت زاگ زحاران اسات.     

لحوری لا در لرحمگ ا ب این است کاگ شاخاا  را یراحا  کنارم کاگ  ضایرت       
یبات    ریسک لوبود در نظام لاا   ایاران را کاگ از زازارهاای لفتمال لاا          ز 

پاذیری  ن را نشاان دها . ایان      تش رل ش ه است   زگ زران دی ر لرازان لقا لات  
عناوان یاک  احا      ظام لاا   را زاگ  شاخص صرتاً لرزان تشار لتحهل ش ه توسط ن

 (Illing & Liu, 2003)های زحران را نشان خواه  داد.  کبن زررس  کردهر د ره
دهن ه  ضایرت   پز از ارائگ شاخص تن  لا   زرای نظام لا   ایران کگ نشان

استر زاگ زررسا    های لفتمل  یبات    تشار لوبود در نظام لا   ایران در د ره ز 
یباات    ایجااد تشاار در نظاام لاا         تارین عوالال ایرگاذار زار زا       زرخ  از لهام 

در  شا ه   اقاب  هاای  زحرانپردازیم. این الر از این بهت لهم است کگ در زرخ   ل 
های لا    قوع یک شوک در زرر ن از نظام لاا     ایرگاذاری شا ی   ن زار      نظام

ان در نظااام لااا   شاا ه   لراازان  یبااات   ن لوباا  شاار ع زحاار   ضاایرت زاا 
عنوان لثاب نق اگ شار ع زحاران     کاه  داده است؛ زگ ش ت زگی  ن را ریپذ لقا لت

کگ اکثر کشورهای دنرا را زگ خود درگرر کاردر از نق اگ ساقو  در     2008لا   ساب 
ی لسا ن  لری اا   هاا  هترقسراشرب  زحران لا   در ایر تغرررات زگ  بود  ل ه در 
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یبات  نظاام لاا     تیرارن  زن   شا ت      زررس  عوالل ایرگذار زر ز زنازراین ؛ زود
لاا   لاورد اساتیاده     هاای  زحاران در کنترب   ل یریت  توان   لایرگذاری هرک ام 

 کبن اقتاادی قرار گررد. گذاران سراستگرران    تاهرم
پژ هش ران هر کشور زا توبگ زگ شارایط نظاام لاا   خاا   ن   زازارهاای      

ان  زرای یراح  شاخص تان  لاا      زا تیریی  کگ از نظام لا   داشتگلا   خود   
هار کشاور شااخص خاا       کگ ینحو زگان ؛  اق ام زگ استیاده از ر ش  خا  کرده

زنازراین لا در ایان پاژ ه  زاا     (.Kliesen & et al 2012)خود را در این زلرنگ دارد؛
دهنا    ههچنارن    ل لا  زررس   ضیرت نظام لا   ایران   زازارهای  کگ  ن را ش 

لفتمل یراح  شاخص ترکرب    انتفااب ر ش لناسا  زاگ یراحا       های ر ش
پردازیم   در ایان راساتا پاز از زررسا       شاخا  خا  زرای نظام لا   ایران ل 
در این لوضاوعر در ادالاگ زارای     ش ه انجامادزرات نظری لسئمگ   پرشرنگ تحقرقات 

نظام لا   ایران زا توباگ زاگ  لارهاا      نشان دادن  ضیرت ریسک   تن  لا   در 
کنرم. پاز از   های لوبود   لتغررهای در دسترس شاخا  ترکرب  یراح  ل  داده

یراح  شاخص   تحمرل نتایج  نر ایرگذاری عوالل لفتمل زار ایان شااخص را    
زررس    در پایان نتایج حاصل از این تحقراق را زرشاهرده   پرشانهادهای  زارای     

 کنرم. قات لورد نراز ارائگ ل ادالگ لسرر تحقر

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق. 1

یباات  لاا   در ساگ دساتگ      های لرتبط زاا یباات یاا زا      هار نهاگرها   ل ب شاخص
هاای  زلاون تان      هن اام   لا ب   های هش ار پار   نهاگرهای سبلت لا  ر ل ب

تقسارم   شون . نهاگرهای سبلت لا   خود زگ د  دستگ نهاگرهای خرد خبصگ ل 
هاا یاا لهسساات لفتمال نظاام لاا          شون  کگ زگ زررس   ضیرت خرد زف  ل 
کننا . ایان    های کبن کگ  ضیرت کل نظام لاا   را زراان لا     پردازن    شاخص ل 

نهاگرها صرتاً  ضیرت حاب حاضر زف  لرزویگ در حا ت خرد یا نظاام لاا   در   
از بهماگ ایان نهاگرهاای خارد      (ECB, 2010) نهاینا .  حا ت کبن را توصرل لا  

هار ساودده      های  ههچون نسبت کیایت سرلایگر کریرت دارای  توان شاخص ل 
در لورد نهاگرهای کبن  (IMF, 2006) ها را نام زرد. در ل زای    نق پذیری دارای 
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هاای تراگرار    ا  ر تان  لاا     شااخص   های شرایط ل نرز تاکنون لحققان شاخص
ان . شاخص شرایط لا  ر  ضیرت نظام لاا     یبات زازارهای لا   را استفراج کرده
کاگ   تر از شاخص تان  لاا   اسات درحاا         اقتاادی را تبررن نهوده   گسترده

پردازد. از ساوی دی ار    شاخص تن  لا   صرتاً زگ توصرل  ضیرت نظام لا   ل 
هاای هشا ار    یسک سرساتهرک   ارزیااز   ن زاگ ترترا  از لا ب     زرن  ر زرای پر 

در ایان پاژ ه  زاگ     (ECB, 2010)شاود.   های تن  استیاده ل  هن ام    زلون پر 
پاردازیم کاگ یاک     زررس    یراح  شاخص تن  لا   زرای نظام لا   ایاران لا   

نرز عوالل اقتاادی لاهیر زار ایان     نهاگر کبن یبات لا   است. در قسهت د م  ن
 کنرم.   شاخص   یبات نظام لا   را زررس  ل 

 مبانی نظری شاخص تنش مالی. 1-1

در زازارهاای لاا   اسات کاگ      جادشا ه یایبات   تن  لا   در  اقب ناایهرنان    ز 
شود.  گذاری در این زازارها ل  لوب  اتزای  انتظار ضرر   زیان حاصل از سرلایگ

تار ههاان ریساک سرساتهرک اسات. لشفااگ        تن  لا   سرستهرک زگ زران دقرق
های لاا     گرر زودن  ن در زرن شرکت توان در ههگ اساس  ریسک سرستهرک را ل 
نظام لا     ههچنارن ایارات شا ی    لفارب  ن زار        زگ زران دی ر درگرری کل 
اتزای  ناایهرنان  )چاگ در   (Eling & Pankoke, 2012) زف   اقی  اقتااد دانست.

گااذاران(ر اتاازای   هااا   چااگ در لااورد رتتااار سااایر ساارلایگ لااورد ارزش دارایاا 
زرنا  از  ضایرت زازارهاار اتازای       گاذاران در تحمرال   پار     نظر سرلایگ اختبف

گررناا گانر کاااه  تربرحااات زاارای  دهناا گان    ام ایبعااات نالتقااارن زاارن  ام
دهنا ه   های غرر نق  عوالم  هستن  کگ نشاان  دارای  های ریس     ن ه اری دارای 

هار   (.Hollo & et al 2014) اتزای  لرزان ریسک یا تن  لا   سرساتهرک هساتن .  
زار دی اری ایرگاذار زاوده   لوبا  تشا ی  هها ی ر         ذکرش هیک از این لوارد 

هاا نوساانات    های یک تن  لا   سرستهرکر قرهت دارایا   شون . زا ایجاد نشانگ ل 
شا ت   ها زاگ  ی تری نسبت زگ حا ت عادی داشتگر زیان از دست رتتن ارزش  نش 

 ز .یا اتزای  ل 
ای از نهادهاار   ا همم  پوب نظام لا   شاالل لجهوعاگ   یبق تیریل صن  ق زرن
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ای زا هم داشتگر زا ه ف    پرچر ه  هرتن درهمشود کگ راز گ   اح ها   زازارهای  ل 
گذاری   تسهرل  ن اق ام زگ ارائگ خ لات  نظرر نظام  انتقاب لنازب لا   بهت سرلایگ

توان گیت کگ نظام لا   از زازارهاای   زنازراین ل (IMF, 2006) نهاین ؛ ها ل  پرداخت
زان  ر زورس   زرهگ تش رل ش ه است   عوالل لتی دی زر ر ی نحوه تیا رت  ن 

توان زگ سگ زف  زازارهاار نهادهاای    نظام لا   را ل تر  ایرگذار هستن . زگ زران دقرق
هاای پرداخاتر    ها کگ شاالل سرساتم   ها تقسرم کرد؛ زیرساخت  اسط   زیرساخت
شون  لیهاولًا تاثیرری در لرازان ریساک نظاام لاا   ن ارنا .         تسویگ   پایاپای ل 

ز زازارهای لا   شالل زازار ز ه ر ا راق د  ت ر پاوب   ارز   نهادهاای  اساط نرا    
از  نجاا کاگ    (.Hollo & et al 2014)شاالل نظاام زاان  ر زرهاگ   زاورس هساتن .       
کنن    در ایران نراز زرخا  زازارهاا     زازارهای لا   زر زستر نهادهای  اسط عهل ل 

هنوز ش ل ن رتتگ )لانن  زازار ز ه ( یا عهرق نرستن  )لاننا  زاازار ارز(؛ زناازراین    
نهای . زار ایان اسااس     ل  رله نرغاسط عهبً تی رک زازارهای لا   از نهادهای  

زرای لحاسبگ شاخص تن  لا  ر کل نظام لا   در ایران را شالل سگ نهاد یاا نظاام   
گرریم   زازارهای لاا   لفتمال را در چاارچوب     زان  ر زرهگ   زورس در نظر ل 
 دهرم. این سگ نهاد لورد ارزیاز  قرار ل 

ریسک سرستهرک شب گ زان   زاا توباگ    ن تگ قازل توبگ این گ در نظام لا  ر
زگ نوع   گستره تیا رت  ن زرشتر از ریسک سرستهرک نظام زرهاگ   زاورس اسات.    

(Berdin & Sottocornola, 2015)      در  اقب ریسک سرساتهرک در هار ساگ زیارزف
ن احتهاب زارای  له ن است ایجاد شود   ای« زورسر زانک   زرهگ»نظام لا  ر یین  

نظام زان   زرشتر است   در صورت  قوع زا ش ت   سارعت زرشاتری گساترش    
های لفتمل ایرگذار خواه  زود. ههچنرن زا توبگ زگ ارتبا  هار   یاز    زر زف  ل 

های نظام لا   زا ی  ی ر در صورت  قوع ریسک سرساتهرک در   سگ این زیرزف 
سارعت   ت ریج یا زاگ  نرز سرایت کردهر زگها  هار این ریسک زگ سایر زف  ی   از  ن

)در صورت  کگ ازت ا نظام زرهگ درگرر ریسک شود گساترش   شا ت نیاوذ  ن زاگ     
ها زا سرعت کهتری نسبت زگ زانک   زورس خواه  زود( کل نظام لا    سایر زف 

 .را لفتل خواه  ساخت
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در  جادشا ه یاشود این است کگ لاهرت ریسک  ای کگ احتهالا ل رح ل  لسئمگ
نظام زان     زورس زا لاهرت ریسک در نظاام زرهاگ لتیاا ت اسات   اساسااً  یاا       

یبات    تان  لاا   شاون       توانن  عالل یبات یا ز  های زرهگ   نظام زرهگ ل  شرکت
ها   نظاام زاان   در نظاام لاا   زاا نقا         توان گیت کگ نق  زانک یورکم  ل  زگ

ین تیا ت لوب  لتیا ت ش ن اقبم های زرهگ   نظام زرهگ لتیا ت است. ا شرکت
ها لتیاا ت   ش ه توسط  ن کگ نوع ریسک تحهل نحوی ترازنالگ  ن د  ش ه است؛ زگ
ها عه تاً لش ل ع م ان باق د ره سررسر  دارایا      خواه  زود. در ترازنالگ زانک

های زرهگ ل رح نرستر چرا کگ زلاان   ز ه   بود دارد؛ الا این لسئمگ زرای شرکت
ها لن بق زاشا    ها زای  زا زلان ز ه   ن گذاری ش ه  ن های سرلایگ دارای سررسر  

الاا  (Jeanmart & Ciungu, 2014) تا زتوانن  پاساف وی نرااز لشاتریان خاود زاشان .     
های لوباود   رغم تیا ت نق  نظام زان   زا نظام زرهگ   لتیا ت زودن ریسک عم 
توان  لانن  نظام زان   زا ریسک سرستهرک لوابگ شاود؛   زرهگ نرز ل هار نظام  در  ن
کگ این تن  زگ کل نظام لا   سرایت   ایرات لفرب  ن زگ زفا   اقیا     نحوی زگ

هاای زرهاگ   در کال نظاام زرهاگ زارای        اقتااد سرریز کن . دلایل اههرات شارکت  
هاای   ساط شارکت  گذاری  بوه ززرگ تو توان در سرلایگ زرقراری یبات لا   را ل 

های زرهگ زا سایر نهادهای لاا     زرهگ در نظام لا  ر ارتبا  لا   نزدیک زرن شرکت
لانن  زانک   زورس   ههچنرن ارتبا  این زف  زا زف   اقی  اقتااد   تضاهرن  

  (European Central Bank, 2009)های لوبود در  نر خبصگ کرد.  زرخ  ریسک
هاار   ( در لورد ساهم زاناک  1395ل ازق تحقرق  کگ لرادلن  بب     حسنمو )

هاای لوباود در زاورس ا راق زهاادار      گذاری )شارکت  های سرلایگ زرهگ   شرکت
ان  کاگ هار ساگ     ان  زگ این نترجگ دست یاتتگ تهران( در ریسک سرستهرک انجام داده

م هستن . این الر زا ین  های نظام لا   در ریسک سرستم لا   ایران سهر این زف 
لیناست کگ اتزای  ش ت   گستره ریسک   تن  کگ لنجر زگ شرایط زحرانا  در  

توان  عالل ته یا  کال نظاام لاا          هر یک از این سگ زف  نظام لا   گرددر ل 
هاا را درزااره    زنازراین ترتر  اههرت این زف ؛ ههچنرن زف   اقی  اقتااد گردد

گاذاریر   های سارلایگ  سرستهرک حاصلر ازت ا شرکتلرزان ریسک تحهرم    تن  
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 (1395حسانمو    &)لرادلنا  بب ا    ان .  سپز زانک   در نهایت زرهگ تیررن کرده
توانن  عالل زار ز ریساک      زنازراین هر ک ام از سگ زف  زانکر زورس   زرهگ ل 

تره زرشتر نیوذ زانک   زورس زار  ش ت   گس تن  سرستهرک شون ؛ الا زا توبگ زگ
ر این تحقرق صرتاً نقا  زاناک      ن د نظام لا     ایرگذاری ان ک زرهگ نسبت زگ 

زورس در ایجاد تن  زرای کل نظام لا   زررس  کرده   نق  زرهگ را نادی ه گرتتگ 
است؛ الا زا توبگ زگ تیا ت لاهرت   بنز ریسک لتحهل ش ه توسط هر ک ام از 

ی لیرارهای لورد لحاسبگ در این ساز  سانهای  لاری زگ ی ستیاده از ر شها زا ا  ن
د  زف  پرداختگ تا ال ان ترکر  نتایج   ارائگ یک شاخص  اح  زرای کال نظاام   

 لا   تراهم  ی . 

یباات  لاا   ازتا ا در هار یاک از زازارهاای        زرای ساخت شاخص تن  یا ز 
نن  نوساانات نار  زهاره ساپرده زاان  ر      یبات  لا دهن ه ز  گیتگ لتغررهای نشان پر 

ها از زانک لرکازیر نوساانات شااخص کال ساهامر       نوسانات اضاتگ زرداشت زانک
نوسانات ارزش لیالبت زورس ا راق زهادارر نوسانات نر  ارز زاازار غرررساه ر   

دها      نوسانات قرهت ا راق اسناد خزانگ   ... را تیرارن   در ادالاگ از ر ش  زن  
کگ پاز از زاگ    نحوی کنرم؛ زگ ده  زرازر استیاده ل   لاری یین   زنترکر  شاخص 

را زا  ضیرت نظاام لاا       ل ه دست زگدست  ل ن شاخص از این ر شر شاخص 
 .پردازیم ت برق دادهر زگ لقایسگ   تحمرل نتایج حاصل ل 

 مبانی نظری بررسی عوامل اثرگذار بر شاخص تنش مالی. 1-2

های لتیا ت  درزاره راز گ زف  لا     یبات یاا تان   ن    هدر ادزرات اقتاادی دی گا
ای را  کننا ه  نق  تیرارن « شولپرتری»  عهم رد اقتااد  بود دارد. دی گاه لیر ف زگ 

زرای تثلرن اعتبار در تر ین  توسیگ اقتاادی قائال اسات. در ایان دیا گاه کاار ترین      
راز دارد   در نترجگ  باود یاا   زرای تثلرن لا   پر ژه خبقانگ خود زگ زازارهای لا   ن

گردد. از ساوی دی ار زاا     توسیگ زازارهای لا   است کگ لنجر زگ توسیگ اقتاادی ل 
یازا    در   ها زرای خ لات لا   اتزای  لا   توسیگ اقتاادیر تقاضای خانوار   زن اه

گاردد. در هار کا ام از ایان       اقب توسیگ اقتاادی لنجر زگ توسیگ زازارهای لا   لا  
راز گ زف  لا     زف   اقی  اقتااد )رش  اقتاادی( در چارچوب عوالال   لوارد
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ی نهاادی یاا سا ک    هاا  رسااخت یزکنن ه ساختاری لانن  ر ن  تاریف  زا ه ر   تیررن
در این تحقرق لا تراتار از   (.Creel & et al 2013) توسیگ اقتاادیر ش ل گرتتگ است.

این چارچوب رتتگر زگ زررس  عوالال ایرگاذار زفا   اقیا  اقتاااد در ایجااد یاا        
 .پردازیم ی نظام لا   ل ها  یبات  ز   ها تن تش ی  

  خاوز  زاگ بهان  ر  داده در زف  لا     اقتااد کبن  های زحرانحوادث   
کاگ   2008زحران لا   سااب   دهن ه  بود راز گ قوی زرن این د  زف  است. نشان

 1930پرخ ر رهن  زف  لس ن زود   ههچنرن رکود ززرگ دهگ  های  املنشث  ن 
ها ریسک   زحران از ی ا  از   ی  از این رخ ادهای بهان  هستن  کگ در  نها لثاب
های اقتااد کبن   لا   زگ دی ری سرایت یاتت   کل اقتااد را درگرر خود  زف 

ر یباات   زتوان شالل لحرط قرهت   ایرگذار زر نظام لا   را ل کرد. عوالل اقتاادی 
 (Bagliano & Morana, 2012) دانست. ها  ز هپو   ناسازگار   رش   های سراست

زنازراین پز از زگ دسات   ردن شااخص تان  لاا   کاگ نشاان ر  ضایرت        
ررس  عوالل   لتغررهای ایرگذار زر این یبات  یا تن  نظام لا   ایران استر زگ ز ز 

پردازیم. ن تگ قازال توباگ ایان     ها ل  شاخص   تیررن لرزان   ش ت ایرگذاری  ن
است کگ این عوالل زای  لتناس  زا ساختار اقتاادی ایران   راز گ  ن زا نظام لاا    

هاای  لاننا  نار  رشا  تو را  ناخاا ص        در نظر گرتتگ شون . زر این اساس له یاگ 
ر نار  نوساان   کننا ه  لاارف خم ر نر  رش  تورم یا نر  نوسان شاخص قرهت دا

ر نر  نوسان قرهت لس ن   ههچنرن نر  نوسان در لا    کنن هرتو شاخص قرهت 
دانارم کاگ    حاصل از تر ش نیت توسط د  ت را عوالل   لتغررهای اقتااادی لا   

زاشان . زاا اساتیاده از    یبات  نظام لا   ایران ایرگذاری زیادی داشاتگ   توانن  زر ز  ل 
ا اذکر زاا شااخص تان  لاا         زگ زررس  راز گ عوالل تاوق  VAR»1»سنج   ر ش
پردازیم. در ادالگ تحقرقات لحققان را در لورد یراح  شااخص تان  لاا         ل 

 کنرم. ههچنرن زررس  عوالل اقتاادی ایرگذار زر شاخص تن  لا   زررس  ل 

 

 

                                                                                                                                 

1. Vector autoregression model 
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 پیشینه تحقیقات در طراحی شاخص تنش مالی  . 1-3

شااخص تان  لاا   زارای     »( در گزارش  زا عنوان 2017) 1چترب    هه اران -
زا تیریل نظام لا   زگ زازارهای ا راق زهادارر ا راق قرضگ  UKFSI»2»یا « ان مستان

د  ت ر ارزر ا راق قرضگ شرکت ر پوب   لس ن   زگ کهک لتغررهای لرزو  زگ هار  
از این زازارهار شااخص تشاار لاا   زارای نظاام لاا   ان مساتان را یراحا          یک 
ان . در این تحقرق ازت ا زگ کهک ر ش ناحراگ بزئا  زیار لنحنا  لشفااگ       نهوده

کگ ر ش  نهوداری استر زاگ تیرارن  زن هار یاک از      3 (pAUROCعالل گررن ه )
هاا زاگ    یب تجهی   نان    زا کهک تازب توز لتغررها در زازارهای لفتمل اق ام کرده

سازی لقراس لتغررها پرداختگ   زگ کهک لران رن لاوز ن هن سا  لتغررهاا     ی سان
زاارای هاار زااازار یااک شاااخص ترکرباا    در نهایاات زااگ کهااک شاا  شاااخص  

زرای کل نظام لاا   ان مساتان شاخاا  را     VAR  زا استیاده از ل ب   ل ه دست زگ
 (.Chatterjee & et al 2017 )ان .  استفراج نهوده

شاخص تن  لا   زارای  »ای زا عنوان  ( در لقا گ2017)4ترسچن و   ساببوک -
زگ یراح  شاخا  ترکرب  بهت تیررن ش ت تن  لوبود در نظاام لاا     « ا کراین

هاار زا ه     ها نظام لا   را شالل زف  زاان  ر زا ه  شارکت    ا کراین پرداختن .  ن
لتغرار تیریال    14چهاار زفا     د  ت   زازار ارزهای خارب  دانستگ   زارای ایان  

ده  اعتباری   زگ زران دی ر زاا توباگ زاگ ارزش     ان . سپز زگ کهک ر ش  زن کرده
های هر زف    نسبت  ن زگ تو ر  ناخا ص داخما   زن   شا ت ایرگاذاری     دارای 

انا . ایان شااخص     ی نظام لا   لشفص نهودهریپذ  ر سلتغررهای هر زف  را در 
زحران لا   را نشان داده   ههچنرن لق ار کارای  اقا الات  توان  زلان شر ع یک  ل 

 (Tyschenko & Csajbok, 2017) لقازمگ زا زحران را نرز لشفص کن .

های تان  لاا   در    زرن  شاخص پر »( در تحقرق 2016) 5کرم   هه اران -

                                                                                                                                 

1. Chatterjee & et al. 

2. Financial Stress Index for UK 

3. partial Area Under Receiver Operating Characteristic Curve   
4. Tyschenko & Csajbok 

5. Kim & et al. 
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زرن  شاخص تان  لاا      پر ل    عالل زنراد را زرای « کره )ر ی رد ل ب عالم (
انا .   ر پرشنهاد نهوده اتتگکره   چهار زیرشاخا  کگ توسط زانک لرکزی کره زسط ی

ی اصم ر عوالل لشترک لتغررهای تازموی  اقتاااد  ها له یگها زا استیاده از ر ش   ن
هااای    زااگ زحااب درزاااره لاا ب    ردهی زااگ دساات ررااگ لشااتقکاابن را پااز از 

زرنا  شااخص    ساازی پار    ا   پرداختگ   زرای ل بخودرگرسرون شاخص تن  ل
هاای   ها هم عهم رد لا ب  ان . ل ب پرشنهادی  ن ها را تفهرن زده عوالل لشترک  ن
زرن  شاخص تن  لا   در اتاق زلاان     های غرر ایستا را زرای پر  ایستا   هم ل ب

 ( .Kim & et al 2016) لاهگ دارد. 12
شاااخص تاان  لااا  ر »ای زااا عنااوان  ( در لقا ااگ2015) 1ا ت   هه اااران -

ر زا استیاده از لتغررهای لرزاو  زاگ زازارهاای    «تشفرص شرایط ریسک سرستهرک
اعتباریر تثلرن لا  ر ارزر لستغبتر ا راق زهادار   ا راق قازل لیالمگ زارای نظاام   

ی سااز  نرلابیراح    زرای  CFSI»2»لا   ایالات لتح ه الری ا شاخص تن  لا   
. پز از  ن زگ کهاک  ان  کردهها استیاده   ن 3لتغررها از توازب چ ا   احتهاب تجهی 

ده  لبتن  زر نظریاگ ساب     ر  زن5«ده  اعتباری  زن»ر 4«ده  زرازر  زن»چهار ر ش 
)زگ کهک لاتریز ضرای  ههبست   لتقاایب لتغررهاا(   ههچنارن ر ش     6دارای 

انا . زاا لقایساگ     نظار را اساتفراج نهاوده   ر شاخص لاورد  7های اصم  تحمرل له یگ
لفتمل زگ کهک خ ای نوع ا ب   د م زاگ   های ر شاز   ل ه دست زگهای  شاخص

دها  اعتبااری    زاگ کهاک ر ش  زن    لا ه  دست زگان  کگ شاخص  این نترجگ رسر ه
 Oet & et 2015)کن .  یبات  نظام لا   الری ا را زا دقت زالاتری زران ل   ضیرت ز 

al.) 

                                                                                                                                 

1. Oet & et al. 

2. Cleveland Financial Stress Index 
3. Cumulative density function 

4. Variance-equal weights 

5. Credit weights 

6. Portfolio theory weights 

7. Principal component analysis 
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( در گزارش  زرای زانک لرکزی همن  زا عنوان 2015) 1رلرو ن   هه اران  -
های تن  لاا   زارای    زگ زسط شاخص« های لا   های تن  لا     زحران شاخص»
 داده ر هاای   ها را زا زحران پرداختگ   راز گ این شاخص OECD»2»کشور عضو  28

نظاام لاا   را   ان . یک شاخص تن  لا    ضیرت لوباود تان  در    زررس  کرده
نهایا .   صورت خبصگ   در قا   یک شاخص کم  ارائگ ل  ی    ن را زگررگ ان ازه
هاای تان  لاا       انا  کاگ راز اگ ضایری  زارن شااخص       ها ز ین نترجگ رسار ه   ن
زناازراین   ؛های زان    بود دارد  یژه زحران هار زگ زا زلان شر ع زحران  ل ه دست زگ

های لوباود زارای    بن زای  زا توبگ زگ لح  دیتگرران ک گذاران   تاهرم سراست
 ,.Vermeulen, et al)هاا از  ن اساتیاده کننا .     زرنا  زحاران   چنرن شاخا  در پر 

2015) 

گراری تان  لاا   )شااخص      ان ازه»( در گزارش  زا عنوان 2015) 3هوتاری -
شاخص تن  لا   کشور تنبن  را لحاسبگ کارده اسات.   « تن  لا   خا  تنبن (

 ی نظام لا   را شالل زازارهای پوبر ا راق قرضگر ارزر سهام   زازار زان   دانستگ 
-Z»ی زاگ د  ر ش  لتغرر را زرای لجهوع این زازارها تیریل نهوده اسات.    14  

Score »  «هاا پرداختاگ      ساازی  ن  زگ نرلاب« استیاده از تازب توزیب تجهی  لتغررها
هاای اصام       دها  زرازارر ر ش تحمرال له یاگ     سپز زا استیاده از سگ ر ش  زن

زرای نظام لا   تنبن  سگ شاخص تان  لاا   اساتفراج کارده      4نظریگ سب  دارای 
 ,Huotari)های حاصل پرداختاگ اسات.    حمرل شاخصاست. در پایان زگ لقایسگ   ت

2015) 

شااخص ترکربا  تشاار    »( در گزارش  زاا عناوان   2014) 5هو و   هه اران -
CISSسرستهرک در نظام لا   یا 

هاای   زا استیاده از لتغررهاای لرزاو  زاگ زفا     « 6

                                                                                                                                 

1. Vermeulen, et al. 

2. Organisation for economic co-operation and development 

3. Huotari 

4. Portfolio theoretic aggregation 

5. Hollo & et al. 

6. Composite Indicator of Systemic Stress 
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زان  ر لهسسات لا   غرر زان  ر زازار پوبر زازار ا راق زهادار   زازار ارز شاخص 
CISS ها زاا در نظار گارتتن تاازب لتغرار       ان .  ن را زرای اتحادیگ ار پا یراح  کرده

شاخاا  ترکربا  را    1(CDFصاورت تاازب توزیاب تجهیا  )     ترکرب  لورد نظر زاگ 
  زا اساتیاده از تاازب توزیاب تجهیا       ان ؛ ازت ا زگ کهک لتغررهای هر زف  ساختگ
انا ؛ زاگ صاورت  کاگ پانج       ها شاخص ترکرب  را زرای هر زف  استفراج کارده   ن

این پنج  VARشاخص در این لرحمگ زگ دست  ل ه است. پز از  ن زگ کهک ل ب 
شاخص را در یک شاخص کاگ زراان ر  ضایرت کال نظاام لاا   اساتر ترکرا          

 ( .Hollo & et al 2014)ان .  کرده

زاگ   3«شاخص تان  لاا   زارای کاناادا    »( در گزارش 2003) 2ایمرنگ    رو -
ش ه از نظام لا   شالل زازار زان  ر ارزر زا ه    ا راق   کهک لتغررهای  استان ارد

زگ یراح  شاخص تن  لاا     4ده  اعتباری کبن زهادار   زا استیاده از ر ش  زن
ها زرای استفراج لتغررهای لرزو  زگ هر یاک   .  نان  پرداختگزرای نظام لا   کانادا 

لبتنا  زار نظریاات(ر ر ش    )از این چهار زف  نظام لا   از ساگ ر ش اساتان ارد   
استیاده کرده   پاز از زاگ دسات   ردن ساگ دساتگ       GARCH  ر ش  ش ه لیتی 

دها    دها  اعتبااریر  زن   ده  تحمرل عالم ر  زن لتغررر زگ کهک چهار ر ش  زن
ده از تازب توزیب تجهی  لتغررها   گرتتن لران رن حساز    ههچنارن  زرازر   استیا
هاای   انا . پاز از ت براق شااخص     هار د ازده شاخص استفراج نهاوده  هن س   ن

زگ کهک خ ای نوع ا ب   د م زا  ضیرت نظام لاا  ر زهتارین ر ش     ل ه دست زگ
ن ارد   ده  شاخص ترکرب  یین  ر ش استا استفراج لتغرر   ههچنرن ر ش  زن

ده  اعتباری را انتفاب نهوده   زگ تحمرل شاخص حاصل از این ر ش  ر ش  زن
 (Illing & Liu, 2003) .ان  پرداختگ

ای زا عناوان   ( در لقا گ1395لررزاقری هررر ناهر ی الررخرز   ش وه  ترد ) -
زاگ زررسا    « های کشور لا   زانکارزیاز  یبات لا     تبررن عوالل لهیر زر یبات »

                                                                                                                                 

1. Cumulative Distribution Function 

2. Illing & Liu 

3. An Index of Financial Stress for Canada 

4. Credit aggregate weighting technique 
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ها زا تحقرق زر لرزان  ان .  ن های کشور   عوالل لهیر زر  ن پرداختگ یبات لا   زانک
ایرگذاری لتغررهای اقتااد کبن   ههچنرن لتغررهای زان   زر یبات نظاام زاان     

هاا در ایان    ان .  ن کرده Z-Scoreسازی یبات زان   از یریق ر ش  اق ام زگ شاخص
های لنتف  زوده    سازی یبات لا     لقایسگ  ن در زانک حقرق زگ دنباب شاخصت

های لورد ل ا یگ لتیا ت است؛  ان  کگ لرزان یبات لا   در زانک ز ین نترجگ رسر ه
)لررزاقری هرار   های خاوص    د  ت  ی سان نرست.  کگ این الر در زانک نحوی زگ

 (1395ش وه  تر   &ز  ناهر ی الررخر
تبررن   ساخت شاخص »ای زا عنوان  ( در لقا گ1391ترزین  ش   شرران ) -

زارای ارزیااز  یباات لاا       « توسیگ یبات لا     زررس   ن زرای کشورهای درحاب
 1(CFSI« )شاخص تراگرر یبات زازار لا  »توسیگ شاخا  زگ نام  کشورهای درحاب

هاا     کنن ه یبات زازارهای لا   را شاالل زاناک   ها عوالل تیررن ان .  ن یراح  کرده
عهمرات زان  ر زازار پوب   نر  زهاره   زاازار ارز دانساتگ   زاگ کهاک لتغررهاای       

دهن ه  ضیرت ریسک در این سگ حوزه از بهمگ تغرررات نر  زهاره  اقیا ر    نشان
هار نسابت سارلایگ    ها زگ دارای   ن زانک شون ه نوسانات نر  ارزر نسبت ذخایر نق 

هاا   های اع ای  زاناک  نش ه زگ کل  ام های عهل ها   نسبت  ام ها زگ دارای   ن زانک
ان . زرای ایان   توسیگ اق ام نهوده زگ یراح  شاخص ترکرب  زرای کشورهای درحاب

هک سازی   سپز زگ ک کار ازت ا  لتغررهای لورد استیاده در شاخص خود را نرلاب
 &)تارزین  ش   انا .  لران رن حساز  شاخص ترکرب  لورد نظر را استفراج کارده 

 (1391قرزان شرران  
ارزیااز  یباات لاا   در    »( در تحقرق  زاا عناوان   1391زارع    کهرجان  ) -

از  ر زاا اساتیاده  «ایران زا تثکر  زر یبات زان   )ر ی ارد  زلاون هشا ارهای ا  راگ(    
ا  رگ زحران زان   را زرای ایاران در د ره   هش اردهن هر ش احتها  ر یک ا  وی 

 شا ه   یراحان . تازب احتها    های تام  زر  رد کرده ر زا داده1389تا  1381زلان  
در این تحقرق نشان داده است کگ سگ لتغرار لراان رن لاوز ن نار  ساود حقرقا        

سود حقرق  تسهربت زاان     نار  رشا     های زان  ر لران رن لوز ن نر   سپرده

                                                                                                                                 

1. Comprehensive Financial Stability Index 
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 شا ه  کیتاار کنن ه احتهاب  قوع زحران زان   هستن . ل ب  زرن  قرهت لس ن پر 
درصا   قاوع    40هار توانستگ زا احتهااب زاالای    درص  زحران 92در این ل ا یگ در 
درص  لوارد سار ناب از دسات رتتاگ   در     14 7زرن  کن    تنها در  زحران را پر 

دهن ه ق رت نساب      لوارد نرز سر ناب اشتباه داشتگ است. این الر نشاندرص 52 9
 (1391کهرجان    &)زارع   زرن  ا  و زرای احتهاب  قوع زحران زان   است. پر 

زررسا  یباات در   »ای زا عنوان  ( در لقا گ1390شای ان    عب ا مه   ران  ) -
عب ه زر ارزیااز  یباات لاا   سرساتم زاان   ایاران         « رانزف  زان   اقتااد ای

های خاوص    د  ت ر زگ زررس  عوالل لاهیر زار  ن زاا توباگ زاگ       تی رک زانک
ها در این تحقراق زارای    ان .  ن زرای کشورهای اسبل  پرداختگ ش ه انجامتحقرقات 

  زگ ایان    استیاده کرده Z-Scoreها از شاخص  نشان دادن  ضیرت یبات لا   زانک
دارای دربگ  1387تا  1380های ایران در د ره زلان   ان  کگ ههگ زانک نترجگ رسر ه

ان  کگ عوالل لهیر زار درباگ یباات لاا        ها دریاتتگ ان .  ن پایرن  از یبات لا   زوده
های د  ت ( ی سان نرست. یباق   های خاوص    زانک زرای کل نظام زان   )زانک

از لران لتغررهای کبنر رش  تو ر  ناخاا ص داخما  حقرقا     های این تحقرق  یاتتگ
لوب  اتزای  یبات لا     ههچنرن تنزب ارزش پوب لم  لوبا  کااه  یباات    

گردد. در زرن لتغررهای لاا   نراز اتازای  نسابت  ام زاگ دارایا         ها ل  لا   زانک
 &)شاای ان    هاا داشاتگ اسات.    ها زرشترین ایر را زر کاه  یبات لا   زاناک  زانک

 (1390عب ا مه   ران   
گیتن  است کگ اکثر تحقرقات تارس  لوبود در ایان زلرناگر نظاام زاان   را     

عنوان نظام لا   ایران در نظر گرتتگ   سایر زازارهاای لاا   را در تحمرال خاود      زگ
    لتهرکز زاوده ان . ههچنرن زرشتر این ل ا یات زر ر ی زحب یبات لا   ارد ن رده

انا . در ایان لراان صارتاً        زگ زحب تن  لا     شاخص لرزو  زاگ  ن نپرداختاگ  
( کگ در پژ ه  خود زگ یراح  شاخص تراگرر یباات  1391ترزین  ش   شرران )

ان ر عب ه زر زازار زان  ر سایر زازارهای لا   از بهمگ زازار پوب  زازار لا   پرداختگ
ان ؛ الا ههچنان زرخ  زازارهاای لاا   لاننا  زاازار        زازار ارز را نرز در نظر گرتتگ

ها زاق  لان ه است. ترزین  ش   شرران زرای یراحا    گ خارج از زررس   نسرلای
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تغرررات نر  زهره  اقیا ر نوساانات نار  ارزر نسابت     از لتغررهای  CFSIشاخص 
هاا     ها زگ دارایا   ن  هار نسبت سرلایگ زانک ها زگ دارای   ن ذخایر نق شون ه زانک

انا  کاگ زاا     ها اساتیاده کارده   انکهای اع ای  ز نش ه زگ کل  ام های عهل نسبت  ام
ده  زرازار زاا  باود تیا اد زرشاتر لتغررهاای        ها از ر ش  زن توبگ زگ استیاده  ن

ها زسارار زرشاتر از د  زاازار     لرزو  زگ زازار زان    زن زازار زان   در شاخص  ن
پوب   ارز در نظر گرتتگ ش ه است. این در حا   است کگ لا در این ل ا یگ عاب ه  

(ر 1391زا تحقرق ترزین  ش   شارران )  (1)ا ت لاهرت شاخص لورد لحاسبگزر تی
ر زاازار  انا   گرتتاگ ها کگ صرتاً زازارهای زاان  ر ارز   پاوب را در نظار     زرخبف  ن

 .  میا گرتتگسرلایگ   ز ه  نرز در نظر 
هر ک ام از تحقرقات خارب  در این زلرنگ ایان شااخص را زارای کشاور یاا      

. ن تاگ قازال توباگ ایان اسات کاگ عها ه ایان         ان  ده  کرکشورهای خاص  زررس
(  در نظام لا   کانادا   ههچنرن هو و 2003تحقرقات زر پایگ تحقرق ایمرنگ    رو )

( کگ این شااخص را زارای کشاورهای اتحادیاگ ار پاا لحاسابگ       2014  هه اران )
  هه ااران  کگ کشورهای ار پای  زرشتر تحقرق هو او   نحوی ر قرار دارن ؛ زگان  کرده
. لاا در ایان تحقراق زاا اساتیاده از ی ا  از       ان  داده( را لبنای کار خود قرار 2014)

(   ایمرنگ   2014های یراح  شاخص ترکرب  کگ توسط هو و   هه اران ) ر ش
اقا ام زاگ یراحا     « دها  زرازار   ر ش  زن»( استیاده ش ه اسات یینا    2003 رو )

( نظام لاا    2003ههانن  ایمرنگ    رو ) ایم. در این تحقرق شاخص تن  لا   کرده
ایام؛ الاا لتغررهاای     را شالل چهار زازار زان  ر سهام )سرلایگ(ر ارز   ز ه  دانستگ

( لتیاا ت زاوده     2003ایمرناگ    راو )   استیادهلورد استیاده لا زا لتغررهای لورد 
زناازراین  ؛ یام ا های در دسترس نظام لا   ایران تیرارن کارده   ها را زا توبگ زگ داده  ن

ر ش کار لا در یراح  شاخص تن  لاا   زارای ایاران ههاننا  ر ش تحقرقاات      
های لوبود در زاناک   توق است؛ الا لتغررهای لورد استیاده زا توبگ زگ لح  دیت

های لرزو  زگ ایران   ههچنرن تیا ت نظام لا   ایران زا کشاورهای   ایبعات داده
 ان .   انتفاب ش هصورت لتیا ت  هار زگ لورد زررس   ن

هاای  را کاگ زاگ ل ا یاگ درزااره       در ادالگ پرشرنگ تحقرقات لرزو  زگ پاژ ه  
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 کنرم. ان ر زررس  ل  عوالل ایرگذار زر شاخص تن  لا   پرداختگ

زررس  راز گ زرن قرهات    »ای زا عنوان  ( در لقا گ2015) 1زبت   هه اران -
یبات نظام لا   هساتن    پاز از    زگ دنباب زررس  راز گ یبات قرهت  « یبات لا  

زررس  راز گ تجرز  زرن قرهت   یبات لا   زگ ل ا یگ ایرات زرخا  از لتغررهاای   
ها  پردازن .  ن سراست  کبن زر ر ی این راز گ زرای کشورهای ار پای    الری ا ل 

زارای اتحادیاگ ار پاا       CISSیبات  لاا   از شااخص    زرای نشان دادن  ضیرت ز 
هاا را زاا    کنن . ههچنارن نوساان قرهات    زرای الری ا استیاده ل  STLFSI»2»شاخص

یاا   شا ه  لیتیا    تو را  ناخاا ص داخما      CPI»3»کنن ه یا  شاخص قرهت لارف
«GDPD»4  دهن    از نر  رش  ساالانگ لتغررهاا زارای تحمرال خاود زهاره        نشان ل

زرن .  نان ههچنرن زرای زررس  راز گ زرن یبات شاخص قرهات   یباات نظاام     ل 
زاگ کهاک    6«ههبست   لقر  پویاا »  « VAR»ر 5«ههبست   ساده»لا   از سگ ر ش 

هاا ههبسات      استیاده کردهر در نترجگر این ترضرگ کگ یباات قرهات   GARCHل ب 
لثبت  زا یبات لا   دارد   این گ این راز گ در یوب زلاان پایا ار خواها  لانا ر رد     

 (.Blot & et al 2015)شود.  ل 
یباات لاا     عهم ارد    »ای زاا عناوان    ( در لقا اگ 2013) 7کریل   هه اران -
زگ تحمرل راز گ زرن یبات نظام لا     عوالل اقتاادی در کشورهای عضاو  « اقتااد

پردازن . زارای ایان لنظاور شااخص      ل  2011تا  1998های  تحادیگ ار پا زرن سابا
CISS  یبات  نظام لا   در نظر گرتتگ   زگ کهک ر ش  را شاخص زZ-Score   اقا ام

 نیا انهاینا      زگ استفراج شاخا  زرای نشان دادن  ضیرت یبات نظام زان   لا  
رای عهم ارد اقتااادی نراز    گررنا . زا   لتغرر را زرای زفا  لاا   در نظار لا      د 

                                                                                                                                 

1. Blot & et al. 

2. ST Louis Financial Stress Index 

3. Consumer price index 

4. GDP deflator 

5. Simple correlation 

6. Dynamic conditional correlation 

7. Creel & et al 
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ر رشا  در لا    1لتغررهای نر  رش  تو ر  ناخا ص داخم  زگ ازای هر  اح  سرلایگ
ر نار   3ر نر  رش  لارف زگ سارانگ سارلایگ  2قازل تارف زگ ازای هر  اح  سرلایگ

را استیاده نهوده   ههچنرن عوالل تورمر زاز زاودن   4گذاری خاوص  رش  سرلایگ
عناوان لتغررهاای شابگ     های  لاوزش را زاگ   توسط سابر لارف د  ت   ل5تجارت

ها ایرگذاری این عوالال زار یباات نظاام لاا   را زاگ        .  نان  کردهلستقل  ارد ل ب 
کننا    زا ین نترجاگ     زررسا  لا    Generalized Method of Momentکهاک ر ش  

یباات لاا   ایرگاذاری لثبتا  زار عهم ارد اقتاااد از بهماگ         »رسن  کگ ترضرگ  ل 
شاود.   ر زرای کشورهای لورد زررسا  رد لا   «گذاری   در ل  دارد سرلایگلارفر 

 2013)یبات  لا   زر رشا  اقتاااد ایار لنیا  دارد.     کنن  کگ ز  ههچنرن لشفص ل 
Creel & et al.) 

اقتاااد   های سراستنق  »( در پژ هش  زا عنوان 1396هادیان   درگاه  ) -
زگ زررس  راز گ زف  لاا     زفا  حقرقا  در    « کبن زر یبات لا   اقتااد ایران

ها زا استیاده از لا ب تیاادب عهاول  پویاای تااادت        ان .  ن اقتااد ایران پرداختگ
(DSGEراز گ نظام زان   را زگ ) ترین رکن زف  لا     زفا  حقرقا     عنوان لهم

ی ل ب زار اسااس ایبعاات    ساز گرشباز   ل ه دست زگان . نتایج  اقتااد زررس  کرده
حااک  از  ن زاوده اسات کاگ      1393-1369تام  اقتااد ایران یا  د ره زلاان    

سازی اقتااد کبنر از یریق کاه  نوساانات لتغررهاای    یبات های سراستکارزرد 
ی زفا   ها یریپذ  ر سیبات     زف  حقرق    اتزای  یبات  نر زاعب کاه  ز 

ی یبات در زف  لا   اقتااادر داشاتن   ها شر   رپ. در نترجگ ی   از شود لا   ل 
زف  حقرق  زایبات است. ههچنرن زگ د رل ارتبایات زف  لا     زف  حقرق ر 

ی زفا  لاا   ساب  تقویات  یاار      هاا  یریپاذ   ر سا یباات      ایرات کااه  زا   
ا ها  شاود. در نهایات  ن   سازی اقتااد کبن در زف  حقرق  لا   یبات های سراست

                                                                                                                                 

1. GDP Growth rate per capita 

2. Disposable Income growth per capita 

3. Consumption growth rate per capita 

4. Private investment growth rate 

5. Trade openness 
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در لجهوع زاعب زهبود لحرط اقتاااد کابن      ذکرش هان  کگ  یار  ز ین الر رسر ه
 (1396درگاه    &)هادیان  شون . اتزای  رتاه عهول  ل 

یبات   زررس  عوالل لهیر زر ز »نالگ خود زا عنوان  ( در پایان1394لوسوی ) -
زاگ زررسا  ایرگاذاری عاوالم       Z-Scoreاز شااخص  زا اساتیاده  « ها در ایران زانک

ههچون نر  تورمر ارزش اتز ده خ لات لهسسات پو     لا     اتزای  نسابت  
ی هاا  ترا تیا عنوان هساتگ اصام     یبات  نظام زان   زگ ها زر ز  ز ه  زگ دارای  زانک

یاز  پو     لا   در نظام لا   ایران پرداختگ است.  ی در این تحقرق عب ه زر ارز
هااای خاوصاا    د  تاا    ههچناارن تفاااا     سرسااتم زااان   ایاارانر زانااک

های ایان   ها را زررس  کرده است. یاتتگ   را تی رک   عوالل لهیر زر  نرتفاارغ
پژ ه  کگ زا ترض غرر رزوی زودن سرستم زان   ایران انجام ش هر لهی   ن است 

ایار   1393تاا   1382زلان   های داخم  لورد زررس  ایران در د ره کگ لقراس زانک
هاای د  تا     کگ یبات لا   زانک نحوی ها داشتگر زگ داری زر ر ی یبات لا    ن لین 

 های غررتفاا  از تفاا  زرشاتر زاوده اسات.    از خاوص    یبات لا   زانک
 (1394)لوسوی  

عناوان نظاام    زاان   را زاگ  د ر این زلرنگر نظام  ش ه انجاماکثر تحقرقات تارس  
. در انا   دادهلا   در نظر گرتتگ   عوالل اقتاادی لهیر زر  ن را لورد ارزیاز  قارار  

این تحقرقات عوالم  ههچون رش  تو ر  ناخا ص داخم ر ارزش پاوب لما ر نار     
عنوان عوالل اقتاادی لاهیر   تورمر ارزش اتز ده خ لات لهسسات پو     لا    زگ

ان . از سوی دی ر در تحقرقات خاارب  شااخص    ر نظر گرتتگ ش هزر نظام زان   د
ان ؛ الاا در   عنوان شاخص  ضیرت نظام لا   لورد استیاده قرار داده تن  لا   را زگ

این تحقرقات عوالل لنتف  در زررس  ایرگذاری عوالل اقتااادی زار نظاام لاا       
انا . ایان    فااب شا ه  لتناس  زا ساختار اقتااد کشور یا کشورهای لورد ل ا یگ انت

ر در ل  ش ه لیتی کنن هر تو ر  ناخا ص داخم   عوالل لانن  شاخص قرهت لارف
گذاری خاوص ر نر  تاورم هساتن . لاا در تحقراق      قازل تارفر لارفر سرلایگ
دهن ه  ضیرت نظام لا   ایاران اساتیاده    عنوان نشان حاضر از شاخص تن  لا   زگ

اخص را زا توبگ زاگ  ضایرت اقتاااد ایاران       کنرم   عوالل ایرگذار زر این ش ل 
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 نهایرم. های در دسترس لرزو  ز ان انتفاب ل  داده

1طراحی شاخص تنش مالی ایران ). 2
IFSI) 

دهن ه لرزان ریسک   تن  سرستهرک تحهل ش ه توساط   شاخص تن  لا   نشان
عنوان یک  اح  کبن اسات. ساازلان هه ااری   توسایگ اقتااادی       نظام لا   زگ

(OECD)2  زرای ساخت یک شاخص ترکرب  چارچوز  را ارائگ داده است کگ لبنای
زارای کشاورهای    شا ه  لحاسابگ هاای لفتمال    عهل لحققان قرار گررد   شااخص 

لفتمل قازمرت لقایسگ   تحمرال را داشاتگ زاشان    از پراکنا گ  لبناای یراحا        
 زارای  OECDتوساط   شا ه  ارائاگ شاخص ترکرب  ابتناب شاود. یباق چاارچوب    

یراح    ساخت یک شاخص ترکرب  چن  لرحمگ زای  انجام شود. لرحمگ نفسات  
زای  پشاتوانگ   ش ه  یراحادزرات نظری لسئمگ لورد زررس  است؛ چرا کگ شاخص 

ها لبتن  زر ادزرات نظاری ل ارح شا ه     نظری داشتگ زاش . لرحمگ د م انتفاب داده
الار  لااری     است. زای  توبگ داشت کاگ سااخت شااخص ترکربا  صارتاً یاک       

هاای لاورد اساتیاده اگار لبناای نظاری   عمها          ریاضرات  است   لتغررها   داده
ارزش عمه  نفواها  داشات. لرحماگ      ل ه دست زگلناسب  ن اشتگ زاشن ر شاخص 

ها   پز از  ن تحمرل ازیااد لفتمال    یا نالوبود داده ش ه حذفزی  زررس  لقادیر 
ها لبتنا  زار لباان  نظاری      زیاد لفتمل دادههای انتفاز  است. پز از تحمرل ا داده
ساازی لقرااس      ها است. در لرحمگ نرلااب  ده   ن سازی    زن ها لراحل نرلاب  ن

شود کگ لوبا  عا م تاورش نترجاگ حاصال از       های انتفاز  ی سان ل   اح  داده
دها    هاای  زن  دها  نراز زاا اساتیاده از ر ش     گردد. لرحماگ  زن  ها ل  ترکر   ن

ده  زرازر   اعتباری یا استیاده از تحمرل عالم  زگ تیررن  زن  همگ  زنلفتمل از ب
ایرگذاری هر یک از لتغررها در ساخت شاخص ترکربا  اختااا  دارد. پاز از    

زار اسااس     لا ه  دست زگاستفراج شاخص ترکرب  نوزت زگ لرحمگ تحمرل شاخص 
رت از لتغررهااا اساات کااگ ایاان لرحمااگ قاا   شاا ه انجاااملبااان  نظااری   تحمراال 

  (Pascal, 2008) کن . دهن گ   ن شاخص را لشفص ل  توضرک
                                                                                                                                 

1. Iranian Financial Stress Index 

2. Organisation for Economic Co-operation and Development 
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زرای این لنظور ازت ا زا توبگ زگ تجرزاگ ساایر کشاورها در سااخت شااخص      
تن  لا   کگ در قسهت پرشرنگ تحقرق زررس  ش    ههچنرن لرازان دسترسا  زاگ    

دهن ه تان  لاا   در نظاام لاا   ایاران       لتغررها در ایرانر زگ تیررن لتغررهای نشان
پردازیم. زای  توبگ داشت کگ زرای تیررن لرزان تن    ریساک زایا  نوساانات     ل 

لتغررها را زررس  کرد؛ زیرا نوسان لتغررهای لا   هستن  کگ لوب   قاوع شاوک   
شاون    زاگ زراان دی ار      کوچک   ززرگ لنجر ل  های تن در نظام لا     ایجاد 

ی ررا گ مرتااه ت زازی ران تیاب در نظام لا   زا توبگ زگ این نوسانات عالل انتظارا
زنازراین لتغررهای نوسانات نر  زهره سپرده زاان     نوساانات   ؛ نهاین    رتتار ل 

ها از زانک لرکزی زارای زفا  زاان  ر لتغررهاای نوساانات       اضاتگ زرداشت زانک
ادار نرز زرای زفا   شاخص کل سهام   نوسانات ارزش لیالبت زورس ا راق زه

زورس   ههچنرن لتغررهاای نوساانات نار  ارز در زاازار غرررساه    نوساانات       
دهن ه لرزان ریساک   عنوان د  لتغرر ایرگذار   نشان قرهت ا راق اسناد خزانگ نرز زگ

ش ه توسط نظام لا  ر زرای ساخت شاخص تن  لا   لورد اساتیاده قارار    لتحهل
های ساخت شاخص ترکرب    لتغررهاای لاورد    ر شدهرم. در ادالگ زگ زررس   ل 

 پردازیم. استیاده در  ن ل 

 های ساخت شاخص ترکیبی روش. 2-1

دهن ه ریساک    ی  کگ نشان شاخص تن  لا   از ترکر  چن ین لتغرر زگ دست ل 
  تن  لوبود در زازارهای لا   زورسر زانک   زرهاگ اسات. زارای سااخت ایان      

هاا کاگ    ساتیاده شا ه اسات؛ از بهماگ ایان ر ش     های لتیاا ت  ا  شاخص از ر ش
دها  زرازارر    توان زاگ ر ش  زن  زرشترین استیاده را در تحقرقات لحققان داشتگر ل 

زاگ   هاا  داده  ههچنرن ر ش تبا یل   1ده  اعتباریر ر ش تحمرل عالم  ر ش  زن
اشاره کرد. قبال از این اگ زارای سااخت شااخص       2ها  نکهک تازب توزیب تجهی  

ی لتغررهای استان اردسازها استیاده شودر لازم است زا  ترکرب  از ی   از این ر ش
ها را در قا   یاک لقرااس  احا  در  رد تاا از تاورش در       لورد استیادهر ههگ  ن

                                                                                                                                 

1. Factor analysis 

2. Transformations using sample cumulative distribution functions 



 ١٣٩٥ پاییز ♦ هجدهمشماره  ♦سال پنجم  ♦ راهبرد اقتصادی     202

نهوناگ    از لراان رن   هاا  دادهابتناب شود. این کار لیهولاً زا تیاضال   ها دادهتحمرل 
 (.Hollo & et al 2014)پذیرد.  ها زر انحراف لیرارشان صورت ل  تقسرم  ن

گرارد؛   ی ی سان  را در نظر ل ها  زنده  زرازر زرای ههگ لتغررها  ر ش  زن
یباات    کگ ههگ لتغررهای لورد استیاده ایر ی سان   لشازه  را در ایجاد زا   نحوی زگ

ن ر ش پرکاارزردترین شاروه سااخت      تن  در نظاام لاا   خواهنا  داشات. ایا     
استیاده از این ر ش نرلاب زودن  ترض  رپشاخص ترکرب  در لران لحققان است. 

کننا  کاگ ایان     لتغررهای لورد استیاده است؛ زناازراین در اکثار لاوارد تارض لا      
ده  زرازر زرای استان اردسازی  لتغررهای دارای توزیب نرلاب هستن . در ر ش  زن

ن هم از لران رن حساز    هم لران رن هن س  استیاده کارد؛ زاا ایان    توا ل  ها داده
تیا ت کگ  قت   زن لتغررها نالیموم استر استیاده از لران رن هن س  تربرک داده 

 (Illing & Liu, 2003)شود.  ل 

ده  اعتباری ازت ا سهم هر یک از زازارهای لا   زاورسر زاناک      ر ش  زن
کن . پز از  ن   زارای سااخت شااخص     زرهگ را نسبت زگ کل نظام لا   تیررن ل 

ترکرب ر لتغررهای لرزو  زگ هر زازارر  زن  لیادب سهم  ن زاازار از نظاام لاا   را    
زاگ لرازان ایرگاذاری زاازار     خواهن  داشت؛ زنازراین ضری  ایرگاذاری هار لتغرار    

لرزویگ زر نظام لا   زست   خواه  داشت. پز اگر سهم زازارهای لاا   در یاوب   
زلان لتیا ت شودر  زن لتغررها لرزو  زاگ هرکا ام نراز در یاوب زلاان لتیاا ت       

 (Illing & Liu, 2003)خواه  زود. 
هاای اصام     ر ش تحمرال له یاگ   کگ حا ت خاصا  از « ر ش تحمرل عالم »

های  از لتغررها کگ زرشترین ههبست   را  استر زا شناسای  ههبست   زرن لجهوعگ
پاردازد. ایان    زا هم دارن ر زگ استفراج یک عالل زرای هر لجهوعگ از لتغررهاا لا   

دهنا ه ایبعاات لشاترک     عالل کگ ترکر  خ   لوز ن از لتغررهاا اساتر نشاان   
است. در  اقب ر ش تحمرل عالم  لبتن  زر این لسئمگ است لتغررهای هر لجهوعگ 

کگ زا کهترین تی اد عوالل لستفرج زرشترین نوسان یاا  اریاانز لتغررهاای یاک     
لجهوعگ نشان داده شود. زارای اساتیاده از ایان ر ش ازتا ا زایا  ههبسات   زارن        

  زارن  لتغررها زررس  شود؛ زیرا اگر لتغررها ههبست   ن اشتگ زاشن  یاا ههبسات   
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هاا شناساای  کارد. در ایان      عالل لشترک  را زارن  ن  توان  نهها ضیرل زاش ر   ن
کاگ هار یاک از ایان      نحاوی  ان ؛ زاگ  ای از ضرای   ازستگ زگ لجهوعگ ها عاللر ش 

ی لساتفرج از  هاا   زنزناازراین  ؛ دهن ه ههبست   زرن لتغررها هستن  ضرای  نشان
زرن لتغررها هستن    لبتن  زر نظریگ  دهن ه ایبعات لشترک این ر ش صرتاً نشان

پاردازد     لا   ها دادهاقتاادی نرستن . زگ زران دی ر این ر ش زگ زررس  زی   لاری 
 (Pascal, 2008)لبتن  زر نظریگ اقتاادی نرست. 

در ر ش تازب توزیب تجهی  ازت ا لتغررهای لوبود را لبتن  زر توازاب توزیاب   
کنن . زا این کار لقرااس ههاگ لتغررهاا     صورت درص ی زران ل  هی  هر ک ام زگتج

سازی  گرری نرازی زگ نرلاب ی ان ازهها اسرلقشود   دی ر زرای ی   کردن  ی   ل 
لتغررها نرسات. در ایان ر ش لقاادیری از لتغررهاا کاگ زرشاترین تان  را نشاان         

لقادیری کاگ کهتارین لرازان     ( خواهن  داشت  99دهن ر درص  زالا )نزدیک زگ  ل 
( هساتن . پاز از تبا یل    1دهن ر دارای درص  پایرن )نزدیک زاگ   تن  را نشان ل 

ها شاخص  اح ی از ترکر  این لتغررها زگ دست  لتغررها زا استیاده از لران رن  ن
 (Illing & Liu, 2003) خواه   ل .

دها    لا در این تحقرق زرای ساخت شاخص تان  لاا   ایاران از ر ش  زن   
ده  اعتباریر تحمرال   های  زن زرازر استیاده خواهرم کرد؛ زنازراین زگ زررس  ر ش

ها نپرداختگر ساخت شاخص  زگ کهک تازب توزیب تجهی   ن ها دادهعالم    تب یل 
 دهرم.   زگ کهک سگ ر ش دی ر را زر عه ه سایر لحققان قرار ل

 متغیرهای مورد استفاده. 2-2

یباات  لاا   زارای     هاای زا    زررس  ل ا یات لفتمل در بهات سااخت شااخص   
ده  کگ زهترین نوع شاخصر شاخاا  ترکربا  اسات     کشورهای لفتمل نشان ل 

کگ زتوان  ابزای لفتمل نظام لا   را در زر گررد. ههچنرن لبک ق ی    زهرنگ در 
هاا زارای لحاسابگ تان         لتغررها   ناوع لناسا   ن  خاو  تیررن تی اد دقرق 

نظام لا     ههچنرن  دهن ه لرتش الا زا توبگ زگ عوالل ؛ یبات  لا    بود ن ارد ز 
تاوان   های لا   زر کال نظاام لاا   لا      ش ت   گستره ایرگذاری هرک ام از زف 
 عناوان عوالال   لتغررهاای اصام        زف  زان  ر زورس   ارزهای خارب  را زگ
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 (1391قرزان شرران   &)ترزین  ش  ایرگذار نظام لا   تیررن کرد.
زنازراین زا توبگ زگ لبان  نظری   تجرزگ لحققان لفتمل از بهمگ چتربا     

(   ههچنارن  2003)ایمرناگ    راو   (ر 2014) (ر هو او   هه ااران  2017هه اران )
در ایارانر شااخص تان  نظاام لاا   ایارانر        لرزان دسترس  زگ لتغررهای لفتمل

هاا از   ترکرب  از لتغررهای نر  زهره سپرده زان  ر اضاتگ زرداشات زاناک   صورت زگ
زانک لرکزیر شاخص کل سهامر ارزش لیاالبت زاورس ا راق زهاادارر نار  ارز     
زازار غرررسه    ههچنرن قرهت ا راق اسناد خزانگ خواه  زود؛ زنازراین در تیرارن  

بهت یراح  شاخص تن  لا   ایران زگ د  ن تگ اساس  توبگ  ذکرش ههای لتغرر
ها   لتغررهای نظام لا   ایران کگ زاا توباگ    ش ه است: ی   لرزان دسترس  زگ داده
هاا در   صورت لاهانگ   یا ع م تیریال  ن  زگ ع م دسترس  زگ زسراری از لتغررها زگ

لهه  در تیررن لتغررها    دکنن هلحانتشار  لارهای لرزویگ این لسئمگ عالل  لرکز
نسبت زگ ل ا یات در کشورهای لفتمل زوده است. ن تگ دی ار اساتیاده لحققاان    
خارب  از لتغررهای لفتمل زارای سااخت شااخص تان  لاا   در کشاورهای       

گونگ کگ در زفا  پرشارنگ تحقرقاات زررسا  شا ر زرشاترین        لفتمل است. ههان
دهن ه س ک تن    ریسک  لفتمل کگ نشانلتغررهای لورد استیاده توسط لحققان 

ها است لتغررهای نار  زهاره یاا ساود      سرستهرک زرای کشورهای لورد زررس   ن
در  شا ه  انجاام هار شاخص کل سهام   ارزش لیالبت  زان  ر اضاتگ زرداشت زانک

 .زازار سرلایگر نر  ارز   ا راق خزانگ یا قرضگ است
ا   ایاران از نوساان لتغررهاای    زگ این ترتر  زرای لحاسبگ شاخص تان  لا  

گیتگ استیاده ش ه است. لنظور از نوسان نر  رش  لاهانگ لتغرر نسبت زاگ لااه    پر 
کگ نوساان زرشاترر ریساک   تان  لاا   زاالاتر را نشاان         نحوی قبل خود است؛ زگ

ده . ز ین لنظورر زا توبگ زگ این گ هر یک از لتغررها لبتن  زر لقراس یا  احا    ل 
ری لتیا ت  هستن ؛ ازت ا زا تیاضل هر کا ام از لقا ار لراان رن   لحاسابگ     گر ان ازه

ایم  ها اق ام کرده نسبت این تیاضل زگ انحراف لیرار  ن لتغررر زگ استان اردسازی  ن
تا لح  ده نوسان ههگ لتغررها لبتن  زر لقراس ی سان  شا ه   انحاراف ناشا  از    

زرن زار د. پاز از استان اردساازی    لقراس لتیا ت لتغررها در لحاسبگ شاخص از 
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ایام. ن تاگ    ها را لحاسبگ نهوده  ن استان اردش هههگ لتغررهار نوسان یا رش  لقادیر 
دی ر در لورد لتغررهای لورد استیاده این است کاگ شااخص کال ساهام   ارزش     

  قرهت اسناد خزانگ اسابل  از   1387لیالبت زورس ا راق زهادار از ا اخر ساب 
لتغرر زا  3لتغرر لورد استیاده در لورد  6زنازراین از ؛ در دسترس هستن  1394ساب 

ی ازت اایم   زر این اساس شاخص تن  لا   را از  دسترس  لوابگ زوده لح  دیت
ایم. زا توبگ زگ ایان لسائمگ شااخص     لحاسبگ کرده 1397تا انتهای ساب  1388ساب 

 1394زا پنج لتغرر   از لراناگ سااب    1393تا انتهای  1388تن  لا   از ازت ای ساب 
ور خبصاگ هار یاک از ابازای     یا  نرز زا ش  لتغرر لحاسبگ ش ه است. در ادالگ زگ

 گررن .   شاخص لورد زررس  قرار ل 

 نرخ بهره سپرده بانکی. 2-2-1

عنوان ریسک نار  زهاره زاان   در نظار گرتتاگ       نوسانات نر  زهره سپرده زان   زگ
توانا    کرد نظام زان   قارار دارد   لا    ش ه است. نر  زهره سپرده در سهت هزینگ

های لفتمال نظاام لاا       بوهات اتراد را از زف ها در بذب   لرزان هزینگ زانک
زنازراین نوسانات نر  زهره ساپرده در  اقاب نهایاان ر تان        ؛ زگ زانک نشان ده 

ریسک لتحهل ش ه توساط زاناک   نراز ریساک  ارده از ساوی زاناک زاگ ساایر         
های نظام لا   است. زا توبگ زگ  بود چن ین نوع حساب سپرده )از بهماگ   زف 
گذاری یک تا پنج سا گ(   اختااا    ل ت  یژه   سرلایگ ر کوتاهل ت هکوتاسپرده 
های لرزو  زاگ نار  زهاره ساپرده از      ها زرای استیاده از داده های لفتمل زگ  ن نر 

صورت لاهاناگ     ها استیاده ش ه است. نوسان نر  زهره سپرده زگ لقادیر لران رن  ن
ساازی لقا ار نار   ن زاگ      نرلااب  پز از 1396تا انتهای ساب  1388از ازت ای ساب 

های لاهانگر لقادیر سالانگ  دست  ل ه است. ن تگ قازل توبگ این گ زگ د رل نبود داده
 لفتمل هر ساب استیاده ش ه است. های عنوان لق ار نر  در لاه این نر  زهره زگ
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 شده سپرده . نوسان نرخ بهره نرمال١نمودار 

 
دها ر در   ش ه سپرده را نشان ل  ن نر  زهره نرلابکگ نوسا 1زر یبق نهودار شهاره 

شاه   قوع نوسان ش ی ی در نر  زهره سپرده هسترم. ن تگ قازل توبگ  1392ساب 
هاا زاوده    تیررن نر  زهره سپرده در اختراار زاناک   1392تا  1390های  این گ در ساب
اقتاااد زاگ    هاا از  ر د  ها زا در نظر گرتتن این لسئمگ کگ انتظارات زانک است    ن

د ره ر نااق خااود تحاات تااثیرر نتااایج انتفازااات ریاساات بههااوری   تواتقااات  
هاای زهاره ههاگ     پذیرتتگ در سراست خارب  ایرانر قرار داشتگر  لقادیر نر  صورت

اقا ال  کاگ لنجار زاگ تحهال ریساک   تان           انا ؛  ها را اتازای  داده  انواع سپرده
 ها ش ه است.   ای توسط  ن سازقگ ز 

 ها از بانک مرکزی ضافه برداشت بانکا .2-2-2

دهن ه لرزان ریسک نظاام زاان     در    ها نشان لتغرر نوسانات اضاتگ زرداشت زانک
 اقب لرزان تن  لتحهل ش ه توسط  ن است. ا بتگ زای  توبگ داشت کگ در صورت 
 قوع نوسان ش ی  در این لتغرر چگ تغررر لثبت زاش    چاگ لنیا ر لوبا  زار ز     

هاا   گ نظام لا   خواه  زاود. تغررارات لثبات اضااتگ زرداشات زاناک      شوک ش ی  ز
دهن ه تش ی  ریسک   تان    ها است کگ نشان اتزای  اضاتگ زرداشت زانک لنز گ زگ

ها اساتیاده از   نظام لا   است. از سوی دی ر تغرررات لنی  در اضاتگ زرداشت زانک
ای اتفااذی خاود   ه گذار   ههچنرن سراست انقباض  از سوی سراست های سراست

کگ این الر نرز لنجر زگ  ارد  ل ن شوک زگ نظام لا   خواه   ده  زانک را نشان ل 
 زود.



 207     نبر آ مؤثرسنجش تنش در نظام  مالی و تحلیل عوامل 

 ها به بانک مرکزی نرمال شده . نوسان بدهی بانک2نمودار

 

ها نرز اههرت دارد   اتزای  لرزان  ن در یوب  ا بتگ خود لتغرر اضاتگ زرداشت زانک
لرزان ریسک   تن   ارد  ل ه زر نظام زاان       دهن ه اتزای  سا ران گذشتگ نشان

الا زگ د رل این گ در ساخت شاخص تن  ههگ لتغررهای ؛ تبب  ن نظام لا   است زگ
دی ر از بنز نوسانات هستن ر در لورد ایان لتغرار نراز از نوساانات  ن اساتیاده      

ایم تا اش اب لیهول  در ترکرا  لتغررهاا   سااخت شااخص ایجااد نشاود.        کرده
های لرزو  زگ نوساان اضااتگ    لشفص است داده 2گونگ کگ در نهودار شهاره  انهه

صورت لاهانگ لورد اساتیاده   زگ 1397تا خرداد ساب  1388ها از ساب  زرداشت زانک
نوساانات   1393تا ا اخار سااب    1392قرار گرتتگ است. این نهودار از انتهای ساب 

توان  ن را نترجاگ   ده  کگ ل  ل  ش ی ی را در لرزان تغرررات اضاتگ زرداشت نشان
دانسات. ههچنارن    1392داده در سااب   نوسان ش ی  در نر  زهره سپرده زان   ر 

هاای پاو   د  اتر       تغررار سراسات   1392توان گیت زا تغررر د  ت در سااب   ل 
بای اتزای  لستقرم پایگ پو     تثلرن نرازهای لا    ن از یریق حساب د  ات   زگ

های تجاری    ام  د  ت ب ی  اق ام زگ زرداشت از حساب زانکنزد زانک لرکزیر 
زتوان  پایگ پو   را کنترب   نقا ین     تاورم را    مگر س نیز ها کرد تا  گرتتن از  ن

های  الا این سراست در کنار ع م کنترب نر  زهره سپرده؛ در س ک پایرن  حیظ کن 
های تجاری از زانک لرکزی   نوساان   زان   لوب  اتزای  ش ی  استقراض زانک

 ها ش .  ز ه   ن
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 شاخص کل بورس اوراق بهادار. 2-2-3

دهنا ه سا ک عهاول  قرهات   ساود       شاخص کل سهام زورس ا راق زهادار نشان
در زورس ا راق زهادار است. در  اقب ایان شااخص    ش ه رتتگیپذهای  سهام شرکت

کاگ   نحاوی  های پذیرتتگ شا ه اسات زاگ    لرزان زازده  قرهت سهام لجهوعگ شرکت
ی زاشا  تغررار قرهات ساهام  ن ایرگاذاری      تار  زازرگ هرچگ شرکت دارای سرلایگ 

زناازراین تغررارات   نوساان ایان شااخص      ؛ زرشتری زر این شاخص خواه  داشت
در زاورس را نشاان    ش ه رتتگیپذهای  رهت سهام لجهوعگ شرکتلرزان نوسان در ق

های ززرگ نرز ایرگذاری زرشتری زر شا ت نوساان    ده    نوسان قرهت شرکت ل 
  ن دارن . 
 1397تا انتهای سااب   1388های لرزو  زگ شاخص کل نرز از ازت ای ساب  داده

از لراان رن لاهاناگ   ان . زرای ایان لنظاور    صورت لاهانگ لورد زررس  قرار گرتتگ زگ
هاار نوساان    ها   گرتتن نوساان  ن  سازی داده ایم. زا نرلاب شاخص کل استیاده کرده

 زگ دست  ل ه است. 3صورت نهودار شهاره  ش ه زگ شاخص کل نرلاب

 . نوسان شاخص کل نرمال شده بورس اوراق بهادار٣نمودار 

 
در لهار   خاو  زگ   1392شود در پایرز  ( لشاه ه ل 3گونگ کگ )در نهودار  ههان

ش ه ر  داده است. د رل عه ه   ن ساب نوسان زسرار ش ی ی در شاخص کل نرلاب
کاگ   یاوری  توان در تغرررات نر  زهره سپرده در این ساب یاتت؛ زاگ  این لسئمگ را ل 

زلان زا اتزای  نر  زهره سپرده   نازساالان  در رقازات لوباود در     هم 92در ساب 
ورم نرز کاه  یاتتگ   این لسئمگ لوبا  لثبات شا ن زاازده      زازار زان  ر نر  ت
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ها ش ه اسات. زاگ دنبااب  ن سارلایگ زیاادی از زاازار        گذاری در زانک  اقی  سپرده
زورس خارج   زگ سهت زازار زان   حرکت کرده کگ زر ز شاوک شا ی  در زاازار    

دی ر عمل تان    (1394)زهزادتر  ناپذیر نهوده است.  زورس ا راق زهادار را ابتناب
تاوان اتازای  نار  خاوراک      در زورس ا راق زهادار را ل  1392ر  داده در ساب 

ها از ازتا ای   ها   ههچنرن انتشار خبر شر ع لرحمگ د م ه تهن ی یارانگ پتر شره 
هاا     ن ران  از اتزای  قرهت سوخت   انرژی حاصل از ه تهن ی یارانگ 93ساب 
 (1394)زهزادتر  ست. دان

 ارزش معاملات بورس اوراق بهادار. 2-2-4

ارزش لیالبت زورس ا راق زهادار زگ لینای ارزش لق ار لیالبت  اسات کاگ در   
تاوان ارزش   زناازراین لا   ؛ پاذیرد  هر ر ز کاری در زورس ا راق زهادار انجاام لا   

عنوان لیراری زرای زررس  لرزان تهایل اتاراد زاگ لیالماگ در زاورس      لیالبت را زگ
دهنا ه تغررارات    ا راق زهادار یا ع م  ن در نظر گرتات. نوساان ایان لتغرار نشاان     

داده در انتظارات اتراد نسبت زگ  ضیرت زازار زاورس ا راق زهاادار نسابت زاگ      ر 
تباب  ن در زاورس اسات؛ چاگ      زاگ  ش ه انجام    لرزان لیالبت سایر زازارهای لا 

انتظارات لثبت   چگ انتظارات لنیا  کاگ لوبا  تغررار شا ی  در نوساان ارزش       
توان  زر ز شوک در زورس   زگ دنباب  ن ایجاد تن   شود   ل  لیالبت زورس ل 

 در نظام لا   را زگ ههراه داشتگ زاش .  
البت زورس ا راق زهادار از لراان رن ارزش  زرای زررس  نوسانات ارزش لی
ایام. ایان    های لاهانگ استیاده کارده  عنوان داده لیالبت ر زانگ لرزو  زگ یک لاه زگ

گرارد. زاا    را در زار لا    1397تا انتهاای سااب    1388ها زازه زلان  ازت ای ساب  داده
زش لیاالبت  ها زگ لتغرار نوساانات ار   ها   لحاسبگ نوسان  ن سازی این داده نرلاب
 4کنارم؛ نهاودار شاهاره     ایم کگ زرای تحمرل از  ن استیاده ل  ش ه دست یاتتگ نرلاب

 لرزو  زگ این لتغرر است.
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 . نوسانات ارزش معاملات نرمال شده بورس اوراق بهادار4نمودار 

 
شا ه در   داده در لتغرر نوسان ارزش لیاالبت نرلااب   تغرررات ر  4زر یبق نهودار 

زاگ   97  ازتا ای سااب    94ر ازت ا   انتهاای سااب   92ب زلان  ا اسط ساب چهار لق 
 92در ا اساط سااب     اردشا ه  ین . در این لران ش ت تغرررات   شاوک   چشم ل 

داده  کگ در لورد تغرررات ر  یور ههانداده است.  ر  های تن زسرار زرشتر از سایر 
در سااب   جادشا ه یا ی  ش ه نرز زران ش ر تغرررات شا  در نوسان شاخص کل نرلاب

  در زازار زان     اتزای  نر  زهره سپرده زاگ ههاراه   نظه  زحاصل  سو کاز ی 92
ساازقگ نار  زاازده  ساپرده زاان           کاه  نر  تورم   در نترجگ لثبت ش ن ز 

در  جادش هیاهای  تبب خر ج سرلایگ از زازار زورس   از دی ر سو حاصل ن ران  زگ
( 93ها )ابرا در ازت ای سااب   ی یارانگه تهن سازرحمگ د م پ  انتشار خبر ابرای ل

  اتزای  قرهت سوخت   انارژی   ههچنارن ن رانا  از اتازای  نار  خاوراک       
   93الا تغرررات ش ی  ر  داده در انتهای سااب   (1394)زهزادتر   پتر شره  است؛

زگ خایر زازگشای  نهادهای پالایش  ززرگ در زورس ا راق زهاادار   94ازت ای ساب 
ان . این نهادهای پالایشا اه    لتوقل ش ه زوده 93است کگ پر  از این   در ساب 

هاا   د  نهای زورس  داشتگ   زا زازگشای  لجا   سهم نسبتاً ززرگ  را در زرن شرکت
 (1393)لغاان     ش ت اتت کارده اسات.   شاخص کل زورس زگ 93در انتهای ساب 

شاود نراز حاصال ایرگاذاری یاک خبار        لشاه ه ل  94نوسان  کگ در ا اخر ساب 
کنن گان در زاورس   زرن  در انتظارات لیالمگ ای(   زر ز خوش سراس  )تواتق هستگ

نرز زا توباگ زاگ ادالاگ     97در ازت ای ساب  (1395)پرر ی  ه است. ا راق زهادار زود
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ر یین  خر ج  لری ا از زربامر اعهااب لجا د   96داده در نرهگ د م ساب  اتیاقات ر 
ها کگ لوب  زر ز شوک ارزی   نوسان شا ی  قرهات یاب گردیا ر تان        تحریم

 (1397)دنرای اقتااد   راق زهادار  ارد   رد. زیادی را نرز زر لیالبت زورس ا

 نرخ ارز بازار غیررسمی. 2-2-5

سو عه ه در لا  د  ات    نر  ارز در اقتااد ایران اههرت زسرار زیادی دارد؛ زیرا از یک
از لنبب تر ش نیت   لحاولات لرتبط ز ان است؛ ز ین لینا کگ عه ه در لا  د  ات   

کنن ه ززرگ ارزهاای خاارب     ورت ارز خارب  زوده   این الر د  ت را زگ عرضگص زگ
در اقتااد ایران تب یل کرده است. از سوی دی ار اقتاااد کشاور در سا وح لفتمال      

شا ت  ازساتگ زاگ     ای   حت  زرخا  کالاهاای لاارت  زاگ     ایر سرلایگ کالاهای  اس گ
یباات    ای زر یباات یاا زا     کنن ه تیررن  اردات زوده   زنازراین نر  ارز   نوسانات  ن ایر

عهاق   زا  ن    های لفتمل داشتگ است. زازار ارز در ایران زاازاری کام   اقتااد در د ره
زاازی در  ن شا ه    نظارت   کنترب دقرق زوده   این الر لوب  باولان تقاضاای سایتگ   

زاازی لوبا  تشا ی      های لفتمال  باود تقاضاای سایتگ     کگ در د ره نحوی است؛ زگ
زاازار   (1395)شاکری   ای زگ  بود  ل ه در  ن    قوع زحران ارزی ش ه است.ه شوک

گذاری است   ایرگذاری زیاادی نراز زار زازارهاای      ارز در ایران ی   از لقاص  سرلایگ
لا   لفتمل از بهمگ زازار زان     زازار زورس ا راق زهادار داشتگ است. ایان زاازار از   

هاای اتاراد   از ساوی دی ار زاا       عنوان رقر  زازار زاان   در باذب ساپرده    سو زگ کی
هاای   ای زگ  اردات ایرگذاری ش ی ی زر زازده  سهام شرکت  ازست   کالاهای  اس گ

 های صادرات  داشتگ است. نرن شرکتلرزویگ   ههچ
های  چن ین نوع نر    ح اقل د  نوع نر   زازار ارز در اقتااد ایران در زرهگ

هاا داشاتگ اسات. از  نجاا کاگ       د  تا (   غرررساه  ) زاد( در ههاگ د ره   )  رسه
زازارهای لا   تحت تثیرر نوسانات نر  غرررساه  قارار دارنا    اتاراد انتظاارات      

سط د  ت یازت اعبم شاود در  نر  رسه  تو هرچن کنن ر  خود را زا  ن تی یل ل 
ی زانک لرکزی اساتیاده شا ه اسات. در ایان      اعبماین پژ ه  از نر  غرررسه  
لاورد   1397تا انتهای سااب   1388ش ه از ازت ای ساب  تحقرق نوسان نر  ارز نرلاب
 استیاده قرار گرتتگ است.
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 . نوسانات نرخ ارز نرمال شده بازار غیررسمی٥نمودار 

 
شودر ش ی ترین نوسان نر  ارز لرزاو  زاگ    لشاه ه ل  5گونگ کگ در نهودار  ههان

ب یا    های تحریم 91است. از ترر  94  پز از  ن زهار   تازستان  91زلستان ساب 
زاان     هاای  تحاریم نیت  زا ههراه  کشورهای ار پای   غاز ش  کگ در کنار اعهاب 

 ت  )عها تاً در لا های نیتا (      لوب  لح  دیت ش ی  در انتقاب در ل های د 
ایجاد شوک در عرضگ ارزهای خارب  در داخل ایران   زگ دنباب  ن شاوک شا ی    

نوسان  اقب ش ه در تازساتان سااب    (1392) رتازران کاشان   ش ه است.  91زههن 
زرن در  وشزگ دنباب زرگزاری انتفازات ریاست بههوری   حاوب انتظارات خ 92

نراز د  نوساان قازال توباگ در نار  ارز ر  داده         93اتراد بالیگ است. در ساب 
ها   کاه  در ل های نیت  د  ت در ایان سااب نسابت زاگ      زلان زا ادالگ تحریم هم

تبب  ن ضیرل ش ن زف  عرضگ زازارر قرهت بهان  ارز نرز اتازای      زگ 92ساب 
ای نرز زار   سراس  لرزو  زگ لذاکرات هستگ داشتگ است. ههچنرن در این ساب اخبار

الا تغررر ش ی  نوسان نار    ؛نوسان نر  ارز   تغررر انتظارات اتراد لهیر زوده است
زرن  اتراد    ای   اتزای  خوش زگ دنباب الضای تواتق هستگ 94ارز در ترر لاه ساب 

نراز شااه     97زگ زران دی ر تغررر ش ی  انتظارات اتراد ر  داده است. ا ایال سااب   
توان خار ج   ایم کگ عه ه د رل  ن را ل  تغرررات نسبتاً زیاد در نوسان نر  ارز زوده

ای   تغررر انتظارات اتراد بالیگ زگ ههاراه دخا ات نادرسات     الری ا از تواتق هستگ
 (1397)له یان   دانست. ها تیلح  دد  ت در زازار ارز لبن  زر اعهاب زرخ  

 قیمت اوراق اسناد خزانه اسلامی. 2-2-6

شاود لبما     اسناد خزانگ اسبل  ا راق زهاداری است کاگ در  ن د  ات لتیها  لا     
اسه   ن را در تاریخ سررسر  زگ دارن ه  ن پرداخت نهای . ه ف ا  راگ د  ات از   



 213     نبر آ مؤثرسنجش تنش در نظام  مالی و تحلیل عوامل 

  تا رد  رغهای خود زگ یمب ااران   انتشار این ا راقر سالان دادن زگ زفش  از ز ه 
ای زوده است. د  ت ا  ویت پرداخات اساناد    ی تهمک دارای  سرلایگها یرحزازت 

پرداخت حقاوق   لزایاای کارکناان     لیرد همخزانگ اسبل  در تاریخ سررسر  را 
ی کل کشور نرز پرداخت لبم  اساه   ن را در سررسار    دار خزانگخود قرار داده   

زرن  ش ه زود؛  پر  92تیه  کرده است. انتشار اسناد خزانگ اسبل  در زودبگ ساب 
 شا ه   نا رز  رپزفش  از لق ار  93الا اسناد خزانگ در این ساب لنتشر نش . در ساب 
ن ا راق اساناد  نفساتر  رساهاً  94اسناد خزانگ در زودبگ لنتشر گردی ؛ الاا از لهار   

 (1396کرلا     &)زرات  انتشار یاتت ترا زورسدر « 1اخزا »خزانگ زا نام لیالبت  
ل ت )اخزا(   زمن ل ت )سافاب( زیاادی      از  ن تاریخ تاکنون اسناد خزانگ کوتاه

 است.  لنتشر ش ه
هرداری تهران  زارای  ها توسط ش ن تگ قازل توبگ در ا راق ص وکر انتشار  ن

( است کگ پز از  ن  لار هشت زار انتشار چنرن 1994) 1372نفسترن زار در ساب 
)شارکت لا یریت    یبت   گزارش ش ه اسات.  1393ا راق  توسط د  ت از ساب 
ههچنرن ا راق ص وک زا ها ف لشاارکت در    (1398دارائ  لرکزی زازار سرلایگ  

گرارد؛   ی لفتمال چاگ د  تا    چاگ خاوصا  لاورد اساتیاده قارار لا          ها یرح
کگ ا راق خزانگ اسبل  صرتاً زارای تاثلرن زودباگ ساالانگ کشاور لنتشار        درحا  

است؛ زناازراین لاهرات ایان ا راق     شود   ز ه  عهول  د  ت زگ خری اران  ن ل 
ه  د  ات  تاوان ا راق زا    کگ ا راق خزاناگ اسابل  را لا     نحوی لتیا ت است؛ زگ

دانست   ا راق ص وک در  اقب ا راق لشارکت هساتن . در ایان تحقراق قرهات     
لران رن ر ز اسناد خزانگ لنتشره در هر تااریخ در نظار گرتتاگ شا ه اسات. زارای       

های لاهانگر لقادیر لران رن ر زانگ را زا گرتتن لران رن زرای هر لااه   استیاده از داده
 م. ای زگ لقادیر لاهانگ تب یل نهوده
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 شده . نوسانات میانگین قیمت اسناد خزانه اسلامی نرمال6نمودار 

 
شا ه   صاورت نرلااب   لرزان نوسان لران رن قرهت اسناد خزانگ لاهانگ را زاگ  6نهودار 
ش ی  در نوسان اساناد خزاناگ ر     ده . زر یبق این نهودار سگ تغررر نسبتاً نشان ل 

 96ر انتهای ایان سااب   ساول  انتهاای سااب      95داده کگ زگ ترتر  در ازت ای ساب 
ان . در هر سگ این نوسانات قرهت لران رن اسناد خزانگ کاه  یاتتگ است   اقب ش ه

های خارب    ن رانا    رس  در انتظارات ناش  از اخبار سراس  تحریم   زگ نظر ل 
ناش  از کاه  شا ی  در لا های نیتا     از ناتوان  د  ت از پرداخت تیه ات  کگ 

 زوده استر عالل اصم  تغررر در نوسانات اسناد خزانگ اسبل  زاش .  

 (IFSI) رانیاتحلیل و مقایسه شاخص تنش مالی . 2-3

دهن ه لرزان ریسک   تن   گونگ کگ پرشتر گیتگ ش ر شاخص تن  لا  ر نشان ههان
کل  اح  است. در این قساهت زاگ   عنوان یک  سرستهرک  ارد  ل ه زگ نظام لا   زگ

ده  زرازر   زا استیاده از لتغررهای  کاگ زاگ زررسا  نوساانات        کهک ر ش  زن
ایمر شاخص تن  لا   زرای نظام لاا   ایاران را    ها پرداختگ تغرررات هر ک ام از  ن

های  ن   ههچنرن ایرگذاری هر نوسان زار ی ا  از    استفراج کردهر زگ تحمرل تن 
ده  زرازر زگ ههاگ لتغررهاا  زن    پردازیم. در ر ش  زن تن  لوبود ل لتغررها در 

گرارد   زاا اساتیاده از لراان رن  زنا  حسااز  از          ایرگذاری ی سان  تیماق لا   
 شود: صورت زیر لحاسبگ ل  شاخص تن  لا   زگ ذکرش هلتغررهای 

𝐼𝐹𝑆𝐼 =
∑ 𝑋𝑖𝑤𝑖𝑖

𝑤𝑖

 

س  زا  بود دادهاای لرزاو    های لفتمل لتنا در د ره 𝑤𝑖در این راز گ  زن 
زگ د رل نباود   94عنوان لثاب تا قبل از لهر لاه ساب  زگ لتغررها لتیا ت زوده است. زگ
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های لرزو  زگ لتغرر نوسان لران رن قرهت اسناد خزانگر شااخص تاوق از پانج     داده
درص  زوده است. ن تاگ دی ار    20لتغرر تش رل ش ه    زن ایرگذاری هر ک ام نرز 

هاار   گونگ کگ پرشتر ذکر ش ر زا توبگ زاگ لحا  دیت دسترسا  زاگ داده     ناین گ هها
 .ایم لحاسبگ نهوده 1397تا انتهای  1388های  شاخص تن  لا   را زرای ساب

 . شاخص تنش مالی ایران7نمودار 

 
لرازان یاا    IFSIشودر شاخص تن  لا   یاا   لشاه ه ل  7گونگ کگ در نهودار  ههان

ده . زای  توبگ داشات کاگ    داده را زرن لقادیر صیر تا یک نشان ل  ش ت تن  ر 
ان ؛ ز ین لیناا تغررارات لتغررهاا     صورت لثبت نشان داده ش ه لقادیر تن  صرتاً زگ

صورت لثبت   چگ لنی ر لوب  ایجاد تن    زار ز شاوک در نظاام لاا        چگ زگ
های  ارد  ل ه زگ  ها   تن  نشان دادن شوکخواه  زود   این شاخص نرز زگ دنباب 

 نظام لا   است.  
است. زاا   91در ا اخر ساب  IFSIتوسط شاخص  ش ه دادهنفسترن تن  نشان 

توبگ زگ تغرررات لتغررهای لورد استیاده در ایان د ره شا ت نوساان نار  ارز       
شوک  ارد  ل ه در زازار ارز لوب  زر ز تن  ش ه است. ایان شاوک زاگ خاایر     

های نیت    کاه  در ل های نیت  د  ات در ایان    عوالل خارب  از بهمگ تحریم
ای زرای زار ز شاوک زسارار شا ی       وک خود لق لگالا این ش؛ زرهگ ر  داده است

هاای     اقب ش ه است. در  اقب زار ز تان    92زی ی زوده است کگ در ا اسط ساب 
ها زگ اقتااد از یریق لح  دیت د  ت در کسا      در تضای سراس    سرایت  ن

در ل های خود )زا توبگ زگ این اگ د  ات در زاازار ارز ایاران       انتقاب نقلههچنرن 
  زرگازاری انتفازاات ریاسات     92کنن ه ارز است( تا لرانگ سااب   عرضگ نیتر ززرگ

کاگ تبمرغاات لرزاو  زاگ انتفازاات   تضاای        نحوی بههوری ادالگ داشتگ است؛ زگ
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ش ت انتظارات اتراد بالیاگ را تحات تاثیرر خاود قارار داده       لمته  ناش  از  ن زگ
ت اتراد نسابت زاگ  ضایرت    است. در این شرایط   زا توبگ زگ تغررر ش ی  انتظارا

ش ه  92سراس    اقتاادی کشور لوب  زر ز تن  زسرار ش ی ی در ا اسط ساب 
 ن زازارهاای ارز     لنشاث کگ شوک  ارد  ل ه زگ زازارهای لاا   کاگ    نحوی است زگ

زان   زوده   خود را در زازار زورس نشان داده استر نظام لا   را تا لارز زحاران   
از نوساان نار  ارز      92داده در سااب   ازل توبگ شوک ر پر  زرده است. ن تگ ق

تیررن نر  زهره سپرده( است. از ساوی دی ار   )  زان گرتتگ از زازار    نشئتنظه  ز
نراز   93ها از ازت ای ساب  ی یارانگه تهن سازاخبار لرتبط زا شر ع د ره د م یرح 

نوسان ارزش لیالبت کگ لتغررهای  نحوی زر ا تهاب انتظارات اتراد اتز ده است؛ زگ
ش ت تحت تثیرر قرار گرتتاگ   تنازب داشاتگ       شاخص کل زورس ا راق زهادار زگ

 است.  
  زازار زان   د لرنوی نظه  زهای ناش  از نوسانات نر  ارز    زا کاه  تن 

رس ؛ ز ین ترتر  در نترجاگ   ها زگ زانک لرکزی ل  نوسانات زگ تغرررات ز ه  زانک
  نوساانات شا ی  ر  داده در    93تاا   91هاای     در زارن سااب    زازار زان نظه  ز

نوساان اضااتگ زرداشات     93 در سابدر زازارهای ارز   زورسر  92   91های  ساب
ها از زانک لرکزی خود را نشان دادهر شوک نسبتاً شا ی ی را زاگ نظاام لاا        زانک

حات تاثیرر     رد. این نوسانات زا توباگ زاگ انتظاارات اتاراد بالیاگ کاگ ت        ارد ل 
یازا . سااب    ادالگ لا   95های خارب  است تا ا ایل ساب  تواتقات سراس    تحریم

کنا ؛ الاا    تنشا  را یا  لا     نظام لا   ایرانر د ره  رام   کم 96تا ا اسط ساب  95
زا زر ز لج د شوک در نوسان نر  ارز د زاره تن  زاگ نظاام لاا       96ا اخر ساب 

وع نوساان در تغررارات ارزش لیاالبت زاورس     . این تن  زا  قا گردد  زازلایران 
 97ا راق زهادار   ههچنرن قرهت اسناد خزانگ اسبل  تشا ی    تاا ا اساط سااب     

شاخص تان  لاا   ایاران را زاگ ههاراه لتغررهاای        8یاز . نهودار شهاره  ادالگ ل 
 لرزو  ز ان ارائگ کرده است.
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 شاخص تنش مالی ایران و IFSI. مقایسه متغیرهای مورد استفاده در 8نمودار 

 

 بررسی عوامل مؤثر بر شاخص تنش مالی ایران. 3

گونگ کگ قببً ذکر ش  در این پژ ه  زرای زررس  ایرگذاری عوالل اقتاادی  ههان
( از ر ش خودرگرساارون زاارداری اسااتیاده IFSIزاار شاااخص تاان  لااا   ایااران )

بهماگ زابت      گردد. زا توبگ زگ لباان  نظاری   تجرزاگ لحققاان لفتمال از      ل 
عوالل لهیر   زگ زران دی ر لتغررهای ( 2013) کریل   هه اران(ر 2015) هه اران

ر شااخص  1 (CPIکننا ه )  لورد استیاده در این تحقرق شالل شاخص قرهت لارف
ر در لا  د  ات از لحال    3 (GDPر تو ر  ناخا ص داخم  )2 (PPI)  کنن هرتو قرهت 

 5 (HP  ههچنرن لتوسط قرهت لسا ن )  4 (GOIهای نیت  ) تر ش نیت   تر  رده
( زررسا   IFSIها زر شاخص تن  لا   ایران ) در شهر تهران است کگ ایرگذاری  ن

دهن ه  شاخص تن  لا   نشان ن گیاشود. ن تگ قازل توبگ این است کگ زگ د رل  ل 
تن    نوسان لوبود در نظام لا   ایران است؛ زنازراین در زررس  عوالل لهیر زار  

یینا    (.Blot & et al 2015)کنارم؛  از نوسان لتغررهای ایرگذار زر  ن استیاده ل  ن 
پردازیم کگ در صورت زر ز شوک یا تان  در   در این تحقرق زگ زررس  این الر ل 

سرر نوسان هر یک از عوالل اقتاادی ذکرش هر لرزان   ش ت ایرگذاری  ن شوک 
گررد. زرای  ان لورد ل ا یگ قرار ل زر شاخص تن  لا     زگ عبارت  نظام لا   ایر

                                                                                                                                 

1. Consumer price index 

2. Producer price index 

3. Gross domestic products 

4. Government oil income 

5. Housing price 
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رشا   )ر نوساان  زارده  ناام این لنظور پز از استان اردسازی هار یاک از لتغررهاای    
شا ه در لا ب    ها را لحاسبگ کارده   در نهایات از نوساان لتغرار نرلااب      لاهانگ(  ن

خودرگرسرون زرداری استیاده خواه  ش . گیتن  اسات کاگ ایان لتغررهاای لاورد      
را پوشا    1397تاا اساین     1388ت لاهانگ زاودهر زاازه تار ردین    صور استیاده زگ

 ش ه ارائگ ش ه است. نوسان لتغررهای نرلاب 9دهن . در نهودار شهاره  ل 

 IFSIی نظام مالی ایران و ریپذ بیآس. عوامل مؤثر بر ٩نمودار 

 

نرلاب ش ه  CPI  نوسان  IFSIاین است کگ لتغررهای  9ن تگ قازل توبگ در نهودار 
زر ر ی لحور سهت راست   زقرگ لتغررها نرز زر ر ی لحور سهت چا  نهاای    

های ر  داده در نوسان شااخص   شود شوک گونگ کگ لشاه ه ل  ان . ههان داده ش ه
ش ه زا یاک لااه تاصامگ   زاا انحاراف زسارار کها          کنن ه نرلاب ی لارفها هترق

زار لتغرار     اردهاای   ایر شوک های  اقب در شاخص تن  لا   است. ههانن  شوک
ر زاا  CPIلشاازگ ایار    بااً یتقر نرز IFSIش ه زر  نرلاب  کنن هرتو نوسان شاخص قرهت 

 PPIزاگ    اردههاای   ش ت ایرگذاری زسرار زرشتر است. ن تگ زسرار لهم این گ شوک
  CPI  های  یک لاه ز دتر از تنIFSI اردش ههای  کگ شوک ان ؛ درحا   ر  داده  
انا . در لاورد    ر  داده IFSIد  تا سگ لاه پز از  اقب ش ن تن  در  GOI   HPزگ 

زر  ن ارتباا  چنا ان      اردهای  شود کگ شوک لشاه ه ل  GDPنوسانات  اقب در 
ههبسات     1های ر  داده در سایر لتغررها ن ارد. ب  ب شهاره  ها   تن  زا شوک

 ده . زرن عوالل لورد زررس  را نشان ل 
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 IFSIی نظام مالی و ریپذ بیآسبستگی عوامل مؤثر بر هم .١جدول 

Correlation IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

IFSI 1      

PPI 0.262518 1     

CPI 0.178938 0.801396 1    

GDP 0.135441 0.012635 -0.041079 1   

GOI 0.038046 -0.063654 -0.034388 -0.020268 1  

HP 0.237366 0.086823 0.112458 -0.008193 0.690345 1 

ههگ عوالل در نظر گرتتگ ش ه راز گ لثبت  زا شااخص تان     1زر یبق  لار ب  ب 
ترین راز اگ     قوی PPIها لتیا ت است. نوسان  لا   دارن ؛ الا ش ت ایرگذاری  ن

در رتبگ د م ایرگاذاری زار    HP  پز از  ن نوسان  IFSIش ی ترین ایرگذاری را زر 
زار   GDP   GOIر CPIها زگ ترتر  نوساان   لا   قرار دارد. پز از  ن شاخص تن 

ای کگ در لقایسگ ههبست   عوالل زا  نچاگ   شاخص تن  لا   ایرگذار هستن . ن تگ
نا ارد؛ الاا    IFSIراز گ خاص  زاا   GDPها نشان داده این است کگ نوسان  نهودار  ن

ر لا های نیتا  د  ات    ایرگذاری  ن زر شاخص تن  لا   از ایرگاذاری نوساان د  
 ش ی تر است.

 مدل خودرگرسیون برداری .3-1

ل ب خودرگرسرون زرداری یک ل ب  لاری است؛ نگ اقتاادی. ایان لا ب زار پایاگ     
تر ض   نظریگ  لاری قرار دارد   لازم است نظریاگ اقتااادی زارای پشاتربان  از     

دها . ایان   ل ب نظری  بود داشتگ زاش  کگ لبنای ارتباا  زارن لتغررهاا را شا ل     
زا    ساازی   تیرارن لتغررهاای در ن    ر ی رد زر این ن تگ تثکر  دارد کاگ در لا ب  

های تردی پرهرز شاود   زاگ ههارن د رال ههاگ لتغررهاا را        زا از اعهاب سمرقگ زر ن
هاای خودرگرسارون زارداری از     گررد. در تحمرل ل ب زا در نظر ل  صورت در ن زگ

هاا لیهاولاً    شاود؛ زیارا در ایان لا ب     ده لا  تجزیگ  اریانز   توازب  اکن  اساتیا 
توان  لیرار ل هئن  زارای   نه « t»لتغررهای توضرح  ههف   ش ی  دارن     لاره 

زا توبگ زاگ این اگ در    (1395)سوری   زررس  لناس  زودن یا نبودن لتغررها زاش .
شاود؛   لا از ش  لیاد گ تش رل لا  کنرمر ل ب  این تحقرق از ش  لتغرر استیاده ل 

های خاود   ساایر    زا   تازی  از  قیگ صورت در ن کگ هرک ام از لتغررها زگ نحوی زگ
هاای   های زهرنگ ل ب را زا استیاده از  زلاون  لتغررها خواه  زود. در ادالگ تی اد  قیگ
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 رم.کن لرزویگ تیررن ل 
عنوان  قیگ زهرنگ لا ب   گ قیگ ا ب را ز ها  زلونههگ  2زر این اساس در ب  ب 

لا ب قازال حال نباوده   زاا خ اا        1از  تر ززرگهای  ان ؛ در لورد  قیگ تیررن کرده
 وابگ ش ه است.ل

 تعیین وقفه بهینه مدل خودرگرسیون برداری. 2جدول 

AIC (LR)نسبت درستنمایی  وقفه
1
 SC

2
 HQ

3
 

0 NA 6.162766 6.310065 6.222511 
1 *7222.772 *63.30669- *62.2765- *62.88847- 

ل ب را زررس  نهایرم. زارای ههارن از    4پز از تیررن  قیگ زهرنگ ل بر زای  پای اری
هاای   کنرم. زرای پای ار زودن ل ب زای  تهاال  ریشاگ    زلون ریشگ  اح  استیاده ل 

زگ ازای ل ب لق اری کهتر از  اح  داشتگ زاشن . در  اقب پایا اری در    ل ه دست زگ
اینجا زگ این لیناست کگ در صورت  ر د شوک زگ ل ب یا هار یاک از لتغررهاای    

رس    شوک لررا اسات. زاگ زراان      نر لق ار   ایر این شوک در نهایت زگ صیر ل 
پروست   زرن لتغررها از ارتبا     ش ه زدهدی ر زا  ارد  ل ن شوک زگ ل ب تفهرن 

)ساوری    هم گسستگ نش هر این لتغررها ههواره زر ی  ی ر ایرگذار خواهنا  زاود.  
1395) 

 آزمون پایداری )ریشه واحد( مدل خودرگرسیون برداری .٣جدول 

 تقریب ریشه ریشه مدل
0.602404 - 0.098394 i 0.610387 
0.602404 + 0.098394 i 0.610387 
-0.360444 - 0.215095 i 0.419745 
-0.360444 + 0.215095 i 0.419745 

-0.031471 0.031471 
-0.002704 0.002704 

شاودر   لشااه ه لا    3زرای ل ب کاگ در با  ب     ل ه دست زگهای  زا توبگ زگ ریشگ
های ل ب کهتر از  اح  است   زر این اساس ل ب لاا در یاوب زلاان     تهال  ریشگ

است )نترجگ  لینادارزنازراین تفهرن ل ب خودرگرسرون زرداری ؛ پای ار خواه  زود
                                                                                                                                 

1. Akaike information criterion 

2. Schwarz information criterion  

3. Hannan-Quinn information criterion 

4. stability 
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 (. میا   ردهتحقرق « ضهرهگ ا ل»تفهرن این ل ب را در قسهت 
زرای زگ دست   ردن توازب  اکن ر شوک  لیادب زا یک پز از زر  رد ل ب   

کنارم. نتاایج    زگ لتغررها  ارد لا   1انحراف لیرار از یریق بهبت خ ای ساختاری
صاورت خبصاگ در      زاگ « ضاهرهگ ب »صاورت تیاارم  در    را زاگ   لا ه  دسات  زگ

هاای   شود ایر شاوک  گونگ کگ لشاه ه ل  . ههانمیا دهارائگ کر 10نهودارهای شهاره 
صورت لجزا نشاان    ارد زر هر ک ام از ش  لتغرر لورد زررس  زر عالل لنتف  زگ

 PPIزاگ لتغرار    هد ار(ر شاوک  IFSIداده ش ه است. در لورد شاخص تن  لاا   ) 
کگ پز از  ر د شوک در د ره ا بر ش ت ایار   نحوی زرشترین ایرگذاری را دارد؛ زگ

 ترین تان  را نشاان   شا ی  IFSIرسا    شااخص    در د ره د م زگ ا ج خاود لا   
شود؛ زگ صاورت  کاگ    صورت ناگهان  تفمرگ ل  ده . این شوک در د ره سوم زگ ل 

ت ریج تا د ره دهم شوک  ایر خود را تفمرگ   پز از  ن زگ  اردش هنره  از شوک 
کن . در  اقاب زاا تغررارات ناگهاان    نوساان       صورت کالل ایر خود را خا   ل  زگ

ر ش ی ترین تن  نسبت زگ نوسان سایر عواللر زاگ نظاام    کنن هرتو شاخص قرهت 
شود   این تن  زگ صورت  است کگ ازتا ا نرها  از  ن در یاک     لا   ایران  ارد ل 
 ت ریج در ده د ره ایر  ن از زرن خواه  رتت.  گردد   سپز زگ د ره زی  تفمرگ ل 

  

                                                                                                                                 

1. Cholesky-dof adjusted 
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 توابع واکنش مدل خودرگرسیون برداری جینتا .١0نمودار
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations 

  

  

  

زرشترین ایرگذاری را زر شاخص تن  لاا   دارد. زاا    CPIر عالل PPIپز از لتغرر 
کنن هر نظام لا   ایران دچار تنش  نسبتاً  زر ز تن  در لتغرر شاخص قرهت لارف

  کننا ه رتو شاوک شااخص قرهات     مگر س زگ جادش هیاش ی    ا بتگ کهتر از تن  
ر د   در د ره ششام   از زارن لا    PPIاز ایار شاوک    تر بیسرشود. ایر این تن   ل 
الا شوک  ارد  ل ه زگ عالل در ل  د  ت از لحل لنازب نیت ؛ گردد خنث  ل  باًیتقر

زاگ ا ج   PPI   CPIهاای   یاک د ره نسابت زاگ شاوک     ررتثخهای  ن زا    تر  رده
در د ره ساوم   GOIرسا . زا ین ترترا  شاوک      ایرگذاری خود زر نظام لاا   لا   
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هار   PPI   CPIهاای   کگ شوک ده  درحا   نشان ل  IFSIش ی ترین ایر خود را زر 
ک ام در د ره د م ش ی ترین ایر خود را نشان داده زودن . ن تاگ قازال توباگ ایان     

از د  شوک قبم  ر  دادهر الا ایر دیرتر  GOIی شوک ایرگذاراست کگ  ا ج ش ت 
شاود؛ زناازراین د ره    یین  در د ره ششم خنث  ل  CPIزلان زا شوک  هم باًیتقر ن 

    کننا ه رتو ایرگذاری شوک در ل  نیت  د  ت نسبت زگ شوک شااخص قرهات   
 خواه  زود.  تر کوتاهکنن هر  حت  شوک شاخص قرهت لارف

یا شاوک   HPن ایرگذاری را شوک زرشتری CPI   GOIر PPIهای  پز از شوک
 ارد  ل ه زگ لتوسط قرهت لس ن زر زر ز تن  در نظام لاا   ایاران دارد. شاوک    

نسابت زاگ    ررتاثخ قرهت لس ن ههانن  شوک در لا  نیتا  د  ات زاا یاک د ره      
رس ؛ الاا ایارات تان      های قرهت    در د ره سوم زگ ا ج ایرگذاری خود ل  شوک

هاای در لا  نیتا  د  ات        نسابت زاگ شاوک    ررثختدر زازار لس ن زا یک د ره 
 گردد. کنن هر یین  در د ره هیتم خنث  ل  شاخص قرهت لارف

زنازراین در لقایسگ زا شوک در ل  نیت  د  تر شاوک قرهات لسا ن شا ت     
ایرگذاری کهتری زر نظام لا   ایران دارد؛ الا یوب د ره ایرگذاری  ن کها  زرشاتر   

شود. از زرن عوالال ایرگاذار زار نظاام      ی تفمرگ ل تر ززرگاست   در د ره زلان  
کهتارین ایرگاذاری را هام از  حاا       GDPلا   ایران نرز تو ر  ناخا ص داخم  یا 

 GOIهای  ههانن  شوک GDPش ت  ن   هم یوب د ره  ن دارد. تن  ر  داده در 
  HP  سرعت تفمراگ   رس ؛ الا این شوک زگ در د ره سوم زگ ا ج ایرگذاری خود ل
 گردد. صورت کالل خنث  ل   ن زگ در د ره چهارم ایر  

اسات   ایان ر ش    VARتجزیگ  اریانز ر ش  زرای زررس  پویاای  لا ب   
هاای  ارد زار  ن لتغرار در لقازال      تغرررات لتغررهای  ازساتگ را زاگ عمات شاوک    

شاوک  ارده زار    𝜀𝑖𝑡عنوان لثاب  کن . زگ های  ارده زگ سایر لتغررها زررس  ل  شوک
𝑦𝑖𝑡  کنا  کاگ    شود. تجزیگ  اریانز تیررن لا   است کگ زگ سایر لتغررها نرز لنتقل ل

ها ناش  از عوالل لفتمل است.  زرن  یا ایر شوک چگ لق ار از  اریانز خ ای پر 
ای لرتبط زگ هم در نظر گرتتاگ     عنوان لجهوعگ زگ زران دی ر لجهوعگ لتغررها را زگ

هاا   ههاور عبلات  ن شاوک در ساایر        نزا  ارد کردن یک شاوک زاگ ی ا  از    
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لتغررهای لرتبط از لرزان ارتبا    ش ت ایرگذاری هر یک زار لتغراری کاگ زا ان     
 (1395)سوری   ایم ل مب خواهرم ش . شوک  ارد کرده

د ره کاگ حا اقل زاگ     60زرای انجام تحمرل تجزیگ  اریاانز  زلاون را زارای    
های لورد زررس  است ت رار کردیم؛ الا زگ د رل این اگ تاا د ره    لق ار نره  از داده

د ره از  ن را  10شاود صارتاً    یور کالل لشفص ل  ها زگ دهم لیهولاً ایرات شوک
ده  کگ عه ه عالال   نشان ل  IFSIز . نتایج تجزیگ  اریانمیا   رده« ضهرهگ ج»در 

است.  PPIیا   کنن هرتو ایرگذار زر شاخص تن  لا   ایرانر نوسان شاخص قرهت 
زاگ   IFSIهای  اقب ش ه در  درص  تن  58 باًیتقرتوان گیت کگ  ل ازق این نتایج ل 

کاگ ایان عالال     نحاوی  اسات زاگ   PPIهای  ارد  لا ه از ساوی نوساان     عمت شوک
کننا ه   ر نوسان شاخص قرهت لاارف PPIاست. پز از  IFSIل زر ایرگذارترین عال

های نظام لاا   ایاران    درص ر زرشترین ایرگذاری را زر تن  28زا ایرگذاری تقریب  
دارد. نوسان در ل  نیت  د  ت   نوسان قرهت لس ن نرز زا هشت درص    چهاار  

 . در نهایات  های زی ی ایرگذاری زر تن  نظام لاا   ایاران هساتن    درص ر در رتبگ
د تن  های لتغرر نوسان تو ر  ناخا ص داخم  نرز ایری زر ایجا توان گیت شوک ل 

 در نظام لا   ایران ن ارد.
نترجگ تحمرل ههبست   عوالل   توازب  اکان    ههچنارن تجزیاگ  اریاانز     

زران کرد کگ لتغررهای ایرگاذار   صورت نیز توان  ل ب خودرگرسرون زرداری را ل 
  در نظام لا   ایران زگ ترتر  ش ت ایرگذاری شالل نوسان شااخص  زر  قوع تن

کنن هر نوساان در لا های    ی لارفها هترقر نوسان شاخص  کنن هرتو ی ها هترق
نیت  د  ت   نوسان قرهت لس ن هستن . لتغرر نوسان تو ر  ناخا ص داخما  نراز   

زنازراین زارای  ؛ ایرگذاری زسرار ناچرزی زر  قوع شوک در نظام لا   خواه  داشت
ابتناب از  قوع تن  در نظام لا   زایا  عاب ه زار لا یریت   کنتارب لتغررهاای       

های خارج از نظام لا   را نرز لا یریت کارد.    داخم  نظام لا  ر عوالل  قوع شوک
عوالل خارب  ایرگذاری زر نظام لا   عه تاً تحت تثیرر انتظارات اتراد است؛ زیارا  

کاگ   اساتر درحاا      کننا ه رتو نوسانات شاخص قرهات  عالل ایرگذار  نیتر  اصم
 نوسانات تو ر  ناخا ص داخم  تثیرر ناچرزی زر  قوع شوک در نظام لا   دارن . 
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 یریگ جهینت

شود کاگ  باود شااخص تان       اههرت   ضر رت این پژ ه  از  نجا ر شن ل 
لا   در عرصگ تحقرق   پژ ه  لورد نراز پژ هش ران   در عرصگ ابرای  لاورد  

گااذاران اساات. در  اقااب پژ هشاا ران زاارای زررساا   ضاایرت     نراااز سراساات 
ی تااریف ر توصاری    ههچنارن    هاا  لرا تحمی نظاام لاا     ارائاگ    ریپاذ  لقا لات 

گذاران لارتبط زاا    ی از چنرن شاخا  هستن    سراستررگ زهرهن رانگ نرازلن   پر 
های پرشرن خود   ایرات  ن زر کل نظاام   نظام لا   زرای زررس    ارزیاز  سراست

لا     نرز زرای دسترس  زگ تاویری ر شن از  ضب لوبود نظاام لاا     اتفااذ    
لاا     تنظارم لرازان       رتتاار نظاام  دها  بهات تاهرهات لناس  بهت کنترب   

ی  نر زگ شاخص تن  لا   نراز دارن . اههرت این زحب  قت  زرشاتر  ریپذ لقا لت
ی  کاگ کال نظاام لاا   را درگرار      هاا  زحرانشود کگ نق   ن در د ری از  درک ل 

 کن   ش ار شود. ل 
در قسهت نفست این تحقرق زرای سنج  شاخص تن  لا   در نظام لاا    

ای لرزو  زگ زازارهای لفتمال نظاام لاا   از بهماگ لتغررهاای      ایرانر ازت ا لتغرره
ها از زاناک لرکازی    نوسان نر  زهره سپرده زان     نوسانات اضاتگ زرداشت زانک

)لرزو  زگ زازار پو     زان  (ر لتغررهای نوسان شاخص کل زورس ا راق زهاادار  
ایگ(ر لتغرار    نوسان ارزش لیالبت زورس ا راق زهاادار )لرزاو  زاگ زاازار سارل     

نوسان نر  ارز )دلار( زازار غرررسه  )لرزو  زگ زازار ارزهاای خاارب (   لتغرار    
نوسان لران رن قرهت اسناد خزانگ اسبل  )لرتبط زا زاازار ا راق د  تا ( تیرارن      

های  اقب ش ه زرای هرک ام در یاوب   ها تغرررات   شوک پز از استان اردسازی  ن
در زازارهای لفتمل لا   در لقایب لفتمی  ههچاون   ها زلان تحمرل گردی . شوک

ر  داده زااود؛  1397  ازتاا ای ساااب  1392  ا اسااط ساااب  1391ا اخاار ساااب 
  در لتغررهای لرزو  زاگ زاازار    1392ها در لهر ساب  کگ ش ی ترین شوک نحوی زگ
 رس ا راق زهادار  اقب ش ه زودن .زو

یاران زاا اساتیاده از ر ش    پز از زررس  لتغررهاای لرزاو  زاگ نظاام لاا   ا     
ده  زرازر شاخص تن  لا   زرای نظام لا   ایران اساتفراج   زاا لتغررهاای      زن
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شااخص   دهنا ه  لرتش نظام لا   ترکر  ش . در این ر شر ههگ لتغررها   عوالل 
ی رگاذار رتثیاز  زن   ایرگذاری زرازری زر شاخص نهای  زرخوردار زوده   ضری  

تن  لا   دارن . زا توبگ زگ لح  دیت دسترس  زاگ     شاخصده ش لزرازری در 
تاا   1388صورت لاهانگ   از ازتا ای سااب    ش ه زگ لتغررهار لقادیر لتغررهای استیاده

نشان داد کاگ از    ل ه دست زگ IFSIان . شاخص تن  لا   یا  زوده 1397انتهای ساب 
  ایاران  غااز   تحت تثیرر نوسانات ش ی  ارزی تن  در نظام لا  1391انتهای ساب 
ها   نوساان   های لتی د ارزیر نر  سپرده زان  ر اضاتگ زرداشت زانک ش ه   شوک

های کل   ارزش لیالبت زورس لوب  زر ز یاک د ره تان     ش ی  در شاخص
ادالاگ یاتتاگ   ا ج    1394است. این د ره تا ا اخر ساب   هیگرددر نظام لا   ایران 

تاوان  قاوع  ن را    کگ لا   نحوی اده است؛ زگر  د 1392در لهر لاه  جادش هیاتن  
 زحران نظام لا   زرای ایران دانست.

را ز  ن تان      1396تا ا اسط ساب  1395نظام لا   ایران د ره ازت ای ساب 
در ایار  قاوع شاوک در زاازار ارز      1396شوک پشت سر گذاشتگ   از انتهای ساب 

ها کگ تا ا ایال سااب    الا این شوکده ؛  ر  ل  رانیای  در نظام لا   ها تن د زاره 
شا ت کهتاری داشاتگ     1392سااب   ادالگ داشتگر نسبت زگ تان  ر  داده در  1397
 است.

( VARدر قسهت د م این تحقرق زا استیاده از ر ش خودرگرسرون زارداری ) 
عوالل لهیر زر شااخص تان  لاا   ایاران   زاگ زراان دی ار عوالال ایرگاذار زار           

ان لشفص ش    پز از تیررن عوالل اقتاادی لهیر زار  ی نظام لا   ایرریپذ  ر س
ر نوساان تو را     کنن هرتو کنن ه    نظام لا   ههچون نوسان شاخص قرهت لارف

ناخا ص داخم ر نوسان در ل  نیت  د  ت   ههچنرن نوسان لتوسط قرهت لس ن 
ها زا شاخص تن  لا   ایران زررسا  گردیا . ههبسات       در تهرانر ههبست    ن

زرشاترین   PPIنشاان داد کاگ لتغرار نوساان      IFSIزارن ایان عوالال        ل ه تدس زگ
   CPIر نوساان  HPداشتگر پز از  ن نرز عوالل نوساان   IFSIایرگذاری لثبت را زر 

گذاشاتگ اسات. کهتارین      IFSIزگ ترتر  ایارات لثبتا  زار تغررارات      GDPنوسان 
 زر شاخص تن  لا   ایران داشتگ است. GOIایرگذاری لثبت را نرز نوسان 
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پز از زررس  ههبست   این عواللر ل ب خودرگرسرون زارداری لرزویاگ زاا    
تحمرال شا . نتاایج      لا ه  دست زگیک  قیگ ابرا   توازب  اکن    تجزیگ  اریانز 

را  IFSIد ره ایرگذاری زر  نیتر  یولانش ی ترین    PPIنشان داد کگ لتغرر نوسان 
ش ت ایرگذاری کهتار   ههچنارن د ره    CPIر عوالل   لتغرر نوسان نسبت زگ سای

 HP   GOIداشتگ است. لتغررهاای نوساان    IFSIزر  PPIی نسبت زگ نوسان تر کوتاه
    کننا ه رتو هاای قرهات    نسابت زاگ نوساانات شااخص     ررتاثخ نرز زا یاک د ره  

لتغرار نوساان    ان . در زرن عوالل ایرگاذارر  نشان داده IFSIکنن ه ایر خود را  لارف
GDP  نرز دارای کهترین ش ت   د ره ایرگذاری زرIFSI زنازراین زا توبگ زگ ؛ است
زرشترین ایرگذاری را در ایجااد شاوک   تان  در     PPIر لتغرر نوسان حاصلنتایج 

نظام لا   ایران داشاتگ اسات. پاز از  ن نراز لتغررهاای نوساان شااخص قرهات         
  نوسان قرهت لس ن زگ ترتر  ش ت زار  کنن هر نوسان در ل  نیت  د  ت  لارف

زار   GDPالا ایرگاذاری نوساان   ؛ زر ز شوک   تن  در نظام لا   ایران لهیر هستن 
IFSI .زسرار کم   ناچرز است 

های  ینا ه در نظاام    زنازراین زای  توبگ داشت کگ زرای کنترب   ل یریت تن 
از  ن را لا یریت کارد؛     انتظارات اتراد   کنن هرتو لا   زای  ازت ا شاخص قرهت 

زیرا زرشترین ایرگذاری را زر زر ز تن  در نظام لا   ایران داشتگ است. پاز از  ن  
کنن ه   ههچنرن در ل  نیتا  د  ات   قرهات لسا ن      زای  شاخص قرهت لارف

ایار    لا ه  دسات  زاگ الا تو ر  ناخا ص داخم  زر یبق نتایج ؛ ل یریت   کنترب شون 
دربات زی ی اههرات   ظام لا   ایران ن اشتگ است   درچن ان  زر زر ز تن  در ن

 گررد. قرار ل 
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در  شا ه   یراحا شاخص  کگ  درحا ؛ استیبات زازارهای لا    دهن ه نشاناستر 
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http://sukuk.ir/fa/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9% 

86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1/%D8%B5%DA%A9%D9%

88%DA%A9-%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%B1%D9% 
87 

 رانیا زار اقتاااد ا   یلق لاگ ا  ری(. نار  ارز. تاث رل عبااس شااکر    1395. )یشاکر عباس
 .(. تهران: انتشارات راتب402-330)ا ایحات صص 

 .. تهران: نشر ترهنگشرتتگرپ  (. اقتااد سنج1395. )یسور  عم
 .45. تامنالگ ر ن ر شهاره  زر یبات لا  ی(. لق لگ ا1384. ) مرن ترهاد
  (. سونال  پالای  در زورس. تم الاسترداد لن1393  12 27لغان . ) لحبوزگ

http://www.magiran.com/npview.asp?ID=3131023 
  اقتاااد کابن در یباات لاا      یاستهار(. نق  س1396. )   حسن درگاه انریهاد یله 

 .82-45صیحگ  رانریا یاقتااد ی. تامنالگ پژ هشهارانیاقتااد ا
(. 1395تار. )   شا وه  الکر  سا  زررا رخرال ی رلحه  رضا ناه ررره یرزاقررناصر ل ررل

کشاور. تاامنالگ    یزان هاا   عوالل لویر زر یباات لاا    نرر  تب  یبات لا   ازیارز
 .42-23ر صیحگ 15شهاره  ری  اقتااد  لا  یاستهارس

  شارکت   هاگ رسهم زانک هار ز  ازی(. ارز1395حسنمو. ) جگی  خ  ر لرادلن  بب  بدرل
  زان ا اری    . تامنالگ ل ا یاات لاا   کرستهرس سکیگذاری در ر گیهای سرلا

 .92-67صص  ر اسبل
-1389) یساا ها   لنشاا نوساانات نار  ارز یا     لر(. تحم1392. ) کاشان انر رتاز یهاد

 .154-131صص  ری  اقتااد  لا  یاستهار(. تامنالگ س1391
  

https://donya-e-eqtesad.com/%D8%A8%D8%AE%D8%B4-%D8%A8%D9
http://sukuk.ir/fa/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%25
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 ضمیمه الف: تخمین مدل خودرگرسیون برداری با یک وقفه
Vector Autoregression Estimates 

Date: 06/28/19   Time: 19:54 

Sample (adjusted): 1388M02 1397M03 

Included observations: 110 after adjustments 

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

 
IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

IFSI(-1) 1.21E-18 0.53047 0.152352 -0.6067 1.244591 1.483759 

 
-1.00E-16 -0.7945 -0.08873 -0.91141 -0.83772 -0.86659 

 
[ 0.01187] [ 0.66767] [ 1.71702] [-0.66566] [ 1.48569] [ 1.71219] 

PPI(-1) 1.80E-18 0.792266 0.0587 0.277318 -0.2841 -0.24798 

 
-1.80E-17 -0.13953 -0.01558 -0.16006 -0.14712 -0.15218 

 
[ 0.10066] [ 5.67825] [ 3.76710] [ 1.73262] [-1.93114] [-1.62944] 

CPI(-1) 1 -3.55334 -0.30207 -0.4983 1.714202 3.20169 

 
-1.60E-16 -1.22999 -0.13737 -1.41098 -1.29689 -1.34157 

 
[ 6.4e+15] [-2.88893] [-2.19904] [-0.35316] [ 1.32178] [ 2.38652] 

GDP(-1) -7.25E-20 -0.04318 -0.0089 -0.01284 -0.03447 0.004072 

 
-1.10E-17 -0.08421 -0.0094 -0.0966 -0.08879 -0.09185 

 
[-0.00673] [-0.51272] [-0.94641] [-0.13292] [-0.38817] [ 0.04433] 

GOI(-1) -1.28E-18 -0.00255 0.013224 0.192407 -0.37111 -0.26637 

 
-1.60E-17 -0.12441 -0.01389 -0.14271 -0.13117 -0.13569 

 
[-0.08021] [-0.02047] [ 0.95179] [ 1.34821] [-2.82918] [-1.96306] 

HP(-1) 1.67E-18 0.100707 0.031543 -0.14995 0.294496 0.343505 

 
-1.50E-17 -0.12049 -0.01346 -0.13822 -0.12704 -0.13142 

 
[ 0.10863] [ 0.83581] [ 2.34411] [-1.08487] [ 2.31809] [ 2.61379] 

C -1.88E-19 0.259416 0.052554 0.227366 0.395385 0.081559 

 
-1.60E-17 -0.12318 -0.01376 -0.14131 -0.12989 -0.13436 

 
[-0.01194] [ 2.10591] [ 3.82011] [ 1.60898] [ 3.04411] [ 0.60702] 

R-squared 1 0.317252 0.318072 0.064545 0.12615 0.172618 

Adj. R-squared 1 0.27748 0.278348 0.010053 0.075246 0.124421 

Sum sq. resids 1.21E-30 73.71306 0.919387 97.0027 81.95021 87.69486 

S.E. equation 1.08E-16 0.845967 0.094478 0.97045 0.891983 0.922717 

F-statistic 1.92E+31 7.97682 8.00706 1.184477 2.478207 3.581519 

Log likelihood 
 

-134.067 107.0658 -149.168 -139.893 -143.619 
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Akaike AIC 
 

2.564849 -1.81938 2.839408 2.670781 2.738533 

Schwarz SC 
 

2.736698 -1.64753 3.011257 2.84263 2.910381 

Mean dependent 0.073516 0.290421 0.073344 0.25707 0.458319 0.356186 

S.D. dependent 0.111137 0.995242 0.111216 0.975365 0.927563 0.9861 

Determinant resid 
covariance  
(dof adj.) 

 
9.20E-36 

    

Determinant resid 
covariance  

6.20E-36 
    

Log likelihood 
 

3522.269 
    

Akaike information 
criterion  

-63.2776 
    

Schwarz criterion 
 

-62.2465 
    

Number of 
coefficients  

42 
    

 ضمیمه ب: توابع واکنش

 
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E. 
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 ضمیمه ج: تحلیل واریانس
Variance Decomposition of IFSI: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 1.08E-16 100 0 0 0 0 0 

2 0.094478 0.02626 63.4652 36.50854 6.97E-35 9.81E-35 1.44E-32 

3 0.107655 0.021475 56.14217 30.92958 0.454804 8.513976 3.937998 

4 0.111857 0.02144 57.42116 29.33939 0.423342 8.578956 4.215715 

5 0.113565 0.020902 57.97131 28.51358 0.417828 8.887844 4.188533 

6 0.114079 0.020831 58.24647 28.26455 0.419573 8.814985 4.233591 

7 0.114302 0.020821 58.39614 28.15735 0.418213 8.784852 4.222623 

8 0.114379 0.020813 58.43858 28.12832 0.418231 8.773302 4.220756 

9 0.114407 0.020816 58.45654 28.11636 0.418078 8.769232 4.218968 

10 0.114417 0.020816 58.46173 28.1134 0.418036 8.767746 4.218277 

 Variance Decomposition of PPI: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 0.845967 0.032011 99.96799 0 0 0 0 

2 0.967995 0.026662 94.50265 4.42057 0.163759 0.389876 0.496482 

3 1.006298 0.027444 94.20528 4.319644 0.1536 0.831715 0.46232 

4 1.018657 0.027339 93.91232 4.634434 0.152564 0.817338 0.456004 

5 1.022279 0.027392 93.77976 4.725414 0.152285 0.860135 0.455015 

6 1.023388 0.027419 93.72986 4.763168 0.151958 0.86514 0.462457 

7 1.023707 0.027425 93.70242 4.783054 0.151879 0.869562 0.465662 

8 1.023799 0.027428 93.69156 4.788774 0.151858 0.872226 0.468153 

9 1.023826 0.027428 93.68709 4.79124 0.151853 0.873026 0.469365 

10 1.023836 0.027428 93.68536 4.791953 0.151855 0.873479 0.469928 

 Variance Decomposition of CPI: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 0.094478 0.02626 63.4652 36.50854 0 0 0 

2 0.107655 0.021475 56.14217 30.92958 0.454804 8.513976 3.937998 

3 0.111857 0.02144 57.42116 29.33939 0.423342 8.578956 4.215715 

4 0.113565 0.020902 57.97131 28.51358 0.417828 8.887844 4.188533 

5 0.114079 0.020831 58.24647 28.26455 0.419573 8.814985 4.233591 

6 0.114302 0.020821 58.39614 28.15735 0.418213 8.784852 4.222623 



 235     نبر آ مؤثرسنجش تنش در نظام  مالی و تحلیل عوامل 

7 0.114379 0.020813 58.43858 28.12832 0.418231 8.773302 4.220756 

8 0.114407 0.020816 58.45654 28.11636 0.418078 8.769232 4.218968 

9 0.114417 0.020816 58.46173 28.1134 0.418036 8.767746 4.218277 

10 0.11442 0.020816 58.46324 28.11251 0.41802 8.767375 4.218045 

 Variance Decomposition of GDP: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 0.97045 0.000668 1.106692 0.433145 98.45949 0 0 

2 0.996406 0.002517 4.461928 0.481742 93.40386 0.6111 1.038853 

3 1.001299 0.0025 4.495862 1.273563 92.5164 0.665927 1.045749 

4 1.002776 0.002728 4.589694 1.269854 92.24862 0.786416 1.102688 

5 1.003186 0.002728 4.5889 1.335382 92.17324 0.78859 1.111159 

6 1.003316 0.002736 4.587712 1.338404 92.14943 0.806694 1.115025 

7 1.003349 0.002736 4.587783 1.341 92.14349 0.806792 1.118196 

8 1.003366 0.002736 4.588755 1.341776 92.14025 0.807619 1.118866 

9 1.003374 0.002736 4.589367 1.341861 92.13894 0.807802 1.119296 

10 1.003377 0.002736 4.589832 1.341906 92.13827 0.807839 1.119416 

 Variance Decomposition of GOI: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 0.891983 0.018321 0.144991 0.056942 0.198611 99.58114 0 

2 0.935205 0.017955 0.861464 1.144363 0.36924 93.05835 4.548631 

3 0.948293 0.017467 1.33008 2.570341 0.382825 91.24953 4.44976 

4 0.951553 0.01755 1.380448 2.552807 0.402223 90.87733 4.769644 

5 0.953148 0.017504 1.541226 2.65921 0.400902 90.57346 4.8077 

6 0.953887 0.017478 1.622945 2.65607 0.401173 90.4781 4.824232 

7 0.954164 0.01747 1.666417 2.656488 0.401255 90.42583 4.832543 

8 0.954301 0.017466 1.690222 2.655866 0.401206 90.40171 4.833525 

9 0.954356 0.017465 1.69999 2.655581 0.401219 90.39166 4.834086 

10 0.954379 0.017465 1.704428 2.65546 0.401211 90.38734 4.834096 

 Variance Decomposition of HP: 

 Period S.E. IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

1 0.922717 0.052866 0.316102 0.141007 0.0728 45.54096 53.87627 

2 0.969786 0.048773 0.639964 3.431705 0.066282 41.28482 54.52846 

3 0.996759 0.046172 2.696903 4.506233 0.063188 40.46019 52.22731 
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4 1.006063 0.045355 3.509679 4.473089 0.087122 39.98536 51.8994 

5 1.010849 0.044961 4.164832 4.516051 0.088031 39.63496 51.55116 

6 1.013032 0.044776 4.47429 4.497782 0.08984 39.50737 51.38595 

7 1.013947 0.044708 4.62314 4.490291 0.09038 39.43843 51.31306 

8 1.014347 0.04468 4.690951 4.486808 0.090536 39.40943 51.27759 

9 1.014505 0.04467 4.718227 4.4857 0.090616 39.39742 51.26337 

10 1.014567 0.044666 4.729247 4.485358 0.090633 39.39263 51.25746 

 Cholesky Ordering: IFSI PPI CPI GDP GOI HP 

 


