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 چکیده 

استرس  که  آن جایی  فعالیت از  بینی  پیش  و  تحلیل  زیادی جهت  اهمیت  از  مالی  بازارهای  در  فزاینده  های  های 
تواند در بسیاری از متغیرهای بازار مالی منعکس شود، شناخت منابع اصلی ایجاد  اقتصادی برخوردار بوده و می 

های مهم در  ها و بخش های مختلف اقتصادی به عنوان یکی از حوزه استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت کننده  
های مالی، قیمت  استرس ر شود. با توجه به اهمیت این موضوع، در مطالعه حاضر تأثی مباحث مالی محسوب می 

اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  نفت خام و سایر عوامل موثر بر بازار سهام ده صنعت برتر فعال در بورس  
داده   1398-1384 از  استفاده  روزانه با  داده   بکارگیری با  و    های  اقتصادسنجی  بررسی  الگوهای  مورد  تابلویی،  های 

، این شاخص  های استرس مالی به صورت سری زمانی داده   عدم وجود بدین منظور با توجه به    قرار گرفته است. 
با    محاسبه شده و سپس تمام این شاخص ها   )بازار سرمایه، ارز و پول(   مورد مطالعه بازارهای مالی  هر یک از  در  

اصلی   های  مولفه  تحلیل  از روش  مالی    (PCA)استفاده  استرس  کل  و شاخص  ترکیب شده  برای    (FSI)با هم 
لی و سایر  ثیر استرس ما أ در ادامه به منظور بررسی ت  محاسبه گردید.   مورد مطالعه اقتصاد ایران طی دوره زمانی  

صنایع،  سهام  بازده  بر  مستقل  و    متغیرهای  پدرونی  پیشرفته  دیتای  پانل  روش  پانل  از  خطاي  تصحيح  مدل 
 (PECM  استفاده شده و رابطه بین استرس مالی و ساير عوامل موثر مورد مطالعه بر بازده سهام صنايع در قالب )

مدت، مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور  کوتاه یک مدل پانل چند متغیره و تجزیه و تحلیل ضرایب بلندمدت و  
ها پرداخته شد و در مرحله  ابتدا به بررسي آزمون ريشه واحد متغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم انباشتگي آن 

انباشتگي پانل، وجود و يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل مورد  هاي هم بعد با استفاده از آزمون 
گرفت. برای تخمين رابطه بلندمدت بين متغيرها در مدل نیز از روش حداقل مربعات معمولي پويا  بررسی قرار  

 (DOLS1 .استفاده شد )   نتایج تحقیق بیانگر این است که در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير شاخص استرس
گر استرس مالی موجود در  مالی بر بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نيز معني دار است. به عبارت دی 

مورد   می أ ت   مطالعه بازارهای  بازدهی  کاهش  به  منجر  و  داشته  صنایع  سهام  بازده  بر  منفی  همچنین  ثیر  شود. 
مثبت بر  ثیر  أ قیمت جهانی نفت، نرخ ارز و نرخ بهره ت در مدلهای برآورد شده،  دهنده این است که  ن نشا   ا ه یافته 

 تاثیر منفی بر آن دارد. نرخ تورم    داشته و   مطالعه بازده سهام صنایع مورد  
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   مقدمه  -1
های مالی دارند که حتی  های متعدد سیستمهای مالی اخیر جهان، حکایت از ضعفبحران

   (.(Park., & Mercado, 2014 انددادهاقتصاد کشورهای کوچک را نیز تحت تأثیر قرار 
از   بحرانمهمیکی  این  به  مربوط  نکات  تصمیمترین  و  ناظران  که  است  این  گیران  ها 
و  سیستم مالی  استرس  و  بحران  افزایش  فرآیند  شناسایی  جهت  را  لازم  ابزار  مالی،  های 
  (. (Hollo., Kremer., & Lo Duca, 2012  گیری به موقع آن در اختیار ندارنداندازه

اقت  و  مالی  بازارهای  آن  در  که  مواجه  شرایطی  مالی  آشفتگی  با  زیاد  احتمال  به  صاد 
گفته میمی مالی  استرس  از شوک  (.  (Illing & Liu, 2006شود  باشند،  ناشی  و  که  ها 

ناتوانی مؤسسات مالی در انجام تعهدشان و از  ساختار مالی آسیب پذیر بوده و منجر به 
 ,Cardarelli., Elekdag., & Lall). شوددادن توانایی تخصیص منابع مالی میدست

قادر است خود را به طرق مختلف در یک سیستم مالی نمایان کند  استرس مالی     (2009
بنابراین از   (.(Kordlouie., & taheri, 2016و اختلال را از یک بازار به بازار دیگر بکشاند 

های فزاینده در بازارهای مالی از اهمیت زیادی جهت تحلیل و پیش  آن جایی که استرس
های اقتصادی برخوردار می باشد، شناخت منابع اصلی ایجاد کننده استرس  فعالیت  بینی

فعالیت بر  آن  اثرات  و  و بخشمالی  از حوزهها  یکی  به عنوان  اقتصادی  های  های مختلف 
متغیرهای   تاثیرپذیری  و  شاخص  این  بررسی  و  شده  محسوب  مالی  مباحث  در  مهم 

تواند تحت  یکی از بازارهایی که میرسد.  ظر میاقتصادی از این شاخص اجتناب ناپذیر به ن
تأثیر بحران ها و استرس مالی قرار گیرد، بازار سرمایه و به طور خاص، بورس اوراق بهادار  

اين رو در    توانداسترس مالی میباشد.  می از  بازده سهام صنايع مختلف را متاثر سازد و 
يک عنوان  به  سهام،  بازده  بر  تأثيرگذار  عوامل  مي  بين  شمار  به  مهم  بسيار  آيد.  متغير 

وکار تاثیر گذاشته و منابع مالی    پیامدهای بحران و آشفتگی مالی می تواند بر فضای کسب
با متضررکردن  و حاشیه سود شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه را محدود نماید و 

شرکتسهام سودآوری  و  سرمایه  بازار  توسعه  بر  گذارد.داران،  اثر  سودآوری    ها  کاهش 
را  شرکت سهام  معاملات  حجم  و  قیمت  و  شده  بهادار  اوراق  بورس  در  رکود  موجب  ها 

    کاهش خواهد داد. 
لذا با توجه به اهمیت این موضوع، در پژوهش حاضر ابتدا شاخص استرس مالی  
در ایران محاسبه خواهد شد و سپس رابطه کوتاه مدت و بلند مدت بین استرس مالی و  

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  برتر  صنایع  در    بازده سهام  پانل  روش  کارگيري  به  با 
با استفاده از داده های روزانه   1384-1398طی دوره زمانی    قالب يک مدل چند متغيره و 
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قرار خواهد گرفت.   ارزیابی  با  مورد  بلندمدت و کوتاه مدت  در  رابطه  این  و تحليل  تجزيه 
هم   از  پانلاستفاده  خطاي  تصحيح  مدل  و  وPECM)  2انباشتگي  شد  خواهد  بررسی  از    ( 

جهت بررسي رابطه پوياي بلندمدت بين    3(DOLS)روش هاي حداقل مربعات معمولي پويا  
 متغيرهاي مدل استفاده خواهد شد.  

ابتدا   بعدي  هاي  بخش  در  شود:  مي  سازماندهي  صورت  این  به  حاضر  مطالعه 
م شده و در ادامه به مطالعات انجام شده در اين زمينه اشاره  مروري بر مباني نظري انجا

با   آن  رابطه  و سپس  گردیده  محاسبه  مالی  استرس  میزان شاخص  ادامه  در  خواهد شد. 
بازده سهام صنایع مورد مطالعه برآورد خواهد شد و در پايان نيز بر اساس نتايج به دست  

 آمده، پيشنهاداتي ارائه خواهد گرديد. 

 ی و پیشینه پژوهش مبانی نظر  -2
  های مالی معطوف  طی دو دهه گذشته، توجه سیاستگذاران و پژوهشگران به سمت بخش

اهمیت سیستم  و    (Yavari., Asadi, 2021)شده   اقتصاددانان نظرات مختلفی در مورد 
رغم  توجه به این که علیبا    (Manzoor., Rajabi., & Ranjbaram, 2022)  مالی دارند
ها  ها و به ویژه ردیابی آنهای مالی در بازارها، نظارت و بررسی آنگر بحرانویرانوجود آثار 

ای نیست، محققان و  از بازاری به بازار دیگر و یا از کشوری به کشور دیگر کار چندان ساده
سرمایه و  بانکی  متخصصان  بحران  از  پس  بحران،  در  دیده  آسیب  کشورهای  گذاران 

اتی در زمینه ساخت شاخصی که بتواند کل شرایط بخش مالی  مطالع  2008-2007های  سال
بر لزوم ساخت یک شاخص تحت عنوان "شاخص استرس   و  انجام داده  را توضیح دهد، 

بینی و رخداد بحران و بررسی وضعیت  اند که بر اساس آن امکان پیشتاکید داشته  4مالی" 
  5استرس مالی وجود داشته باشد. 

 
2 Co integration and Panel Error Correction Model 
3 Dynamic Ordinary Least Square 
4 Financial stress index 

ها و سیستم هایی را تبیین و طراحی  اند شاخصدانشمندان علم اقتصاد سعی نموده البته لازم به ذکر است که    5
های پیشگیرانه  از وقوع بحران نیز، سیاست گذاران را در جریان وقوع آن قرار داده و سیاست  کنند که بتوانند قبل 

را    (EWS)لازم در جهت مقابله با آن را اجرا کنند. از جمله این سیستم ها می توان سیستم هشدار دهنده اولیه  
نام برد که در جهت شناسایی بحران های مالی )بانکی و پولی( تشریح شده و در صورت احتمال وقوع بحران در  

 ر احتمال وقوع بحران در آینده را ارسال کند. تواند یک سیگنال در حال حاضر مبنی بآینده، می
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 (FSI)شاخص استرس مالی   -1-2
ابزار مهمی است که می اندازهشاخص استرس مالی  به  گیری درجه استرس و تنش  تواند 

در   اختلال  شدت  از  معیار  یک  شاخص  این  کند.  کمک  استرس  منابع  شناسایی  و  مالی 
است مالی  موسسات  و  و شوککه   بازارها  مالی  افزایش شکنندگی  تشدید  با  خارجی  های 

شاخ(Park., & Mercado, 2014شود  می ارزیابی  (.  جهت  تنها  نه  مالی  استرس  ص 
میچشم مفید  مالی  و  پولی  سیاست  معیارهای  طراحی  و  اقتصادی  به  انداز  بلکه  باشد، 

نیز مناسب است   مالی  ارزیابی شرایط مالی و شکنندگی بخش   ,.Oet., Ryan)منظور 
Timothy., Dieter., & Stephen, 2013)  . 

تکانه از  ناشی  مالی  آسیباسترس  مالی  ساختار  و  میها  ناتوانی  پذیر  به  منجر  که  باشد 
شود   موسسات مالی در انجام تعهدشان و از دست دادن توانایی تخصیص منابع مالی می

.(Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009) 

 های استرس مالی مشخصه  -2-2
عدم اطمینان در خصوص ارزش بنیادین  هایی از قبیل  مطابق با ادبیات پژوهش مشخصه

داراییدارایی نگهداری  به  تمایل  کاهش  نگهداری  ها،  به  تمایل  کاهش  ریسکی،  های 
مشخصهدارایی عنوان  به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  و  غیرنقد  مالی  های  استرس  های 

می میمحسوب  داده  توضیح  ها  آن  مورد  در  ذیل  در  که   & ,.Hakkioشود:  شوند 
Keeton, 2009) .)   

 

 ها عدم اطمینان سرمایه گذاران به ارزش بنیادین دارایی   -
سرمایه میان  در  اطمینان  عدم  افزایش  مالی،  استرس  معمول  مشخصه  در  یک  گذاران 

می مالی  دارایی  بنیادین  ارزش  بنیادین  خصوص  ارزش  مورد  در  اطمینان  عدم  باشد. 
  بنابراین  است.چشم انداز آتی اقتصاد  ها نشان دهنده عدم اطمینان بیشتر در مورد  دارایی

در    بالارفتن  اطمینان  می  خصوصعدم  اقتصادی  وام  شرایط  اطمینان  کاهش  باعث  تواند 
 های نقدی گردد.های فعلی این جریانگذاران نسبت به ارزشدهندگان و سرمایه

های مختلف  همچنین زمانی که ابتکارات مالی، اختصاص دادن احتمالات به پیامد
بر  وامرا  سرمایهای  و  میدهندگان  دشوار  ارزشگذاران  مورد  در  اطمینان  عدم  های  سازد، 

دارایی میبنیادی  مالی  از  های  عنوان شکلی  به  اطمینان  عدم  نوع  این  یابد.  افزایش  تواند 
اندازه قابل  غیر  یا  و  بودن  ناشناخته  از  ناشی  میریسک  شناخته  بودن  شود.  گیری 
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(Caballero., & Krishnamurthy, 2008). اطمینان در خصوص ارزش  لذا افزایش عدم
 (. Hautsch., & Hess, 2007) شودها میپذیری بیشتر قیمتها منجر به نوساندارایی

 های ریسکی عدم تمایل سرمایه گذاران به نگهداری دارایی   -
از نشانه های  های معمول استرس مالی کاهش شدید تمایل به نگهداری دارایییکی دیگر 

می سرمایهریسکی  شد  خواهد  موجب  تغییری  چنین  روی  باشد.  را  بیشتری  بازده  گذاران 
این امر  های غیرریسکی درخواست نماید.  های ریسکی و بازده کمتری را روی داراییدارایی

های  دارایی  سویبه    آن ها را  های ریسکی شده وگذاران از داراییسرمایهمنجر به دور شدن  
اختلاف میان،  سوق می دهد کم ریسک   زیاد شده و هزینه    بنابراین  دارایی  بازده دو  نرخ 

دارایی بالا میاستقراض  را  در چنین  Caballero., & Kurlat, 2008)  بردهای ریسکی   .)
وام سرمایهشرایطی  و  دارایی  بالاتری  هزینهگذاران  دهندگان  داشتن    ریسکیهای  برای 

ها نسبت به  این دارایی  برای  بالاتری نیزبازده مورد انتظار  نمود و بنابراین    خواهندپرداخت  
ریسک های  دارایی می  ترکم  این  Hakkio., & Keeton, 2009)نمایند  درخواست   .)

دارایی از  دور شدن  ترجیهات  در  به سوی  تغییرات  و حرکت  پرخطر  ایمن  داراییهای  های 
شود که نتیجه آن گسترش شکاف  تحت عنوان " پرواز به سوی کیفیت " خوانده می  غالبا  
وام برای وام گیرندگان نسبتا    گرفتن  نرخ بازدهی در این دو نوع دارایی و افزایش هزینهبین  
 (. Caballero., & Kurlat, 2008)باشد می  ریسکپر 

 نگهداری دارایی غیر نقد عدم تمایل سرمایه گذاران به    -
نشانه از  دیگر  دارایییکی  نگهداری  برای  تمایل  کاهش  مالی  استرس  نقد  های  غیر  های 

 باشد.  می
دهد. زیرا  های مورد انتظار بحران را تحت تاثیر قرار مینقد شوندگی دارایی، هزینه

با ارزش منصفانهدارایی پایین در مقایسه  با نقدشوندگی  با تخفیف  های  به شان  بیشتری 
می هزینهفروش  موضوع  این  داراییرسند.  این  فروش  انتظار  مورد  شرایط  های  در  را  ها 

 دهد.  بحرانی افزایش می
ها در بازار موجب  برتقاضا برای آنثیر أ تها با بنابراین تغییر در نقد شوندگی دارایی

 شود. ها میتغییر و نوسان در قیمت

 عدم تقارن اطلاعاتی   -
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ا اطلاعاتی    ، استرس مالیز مشخصه های  یکی دیگر  تقارن  فروشنده و خریدار    میان عدم 
اطلاعات  در میزان آگاهی از  باشد. این شکاف  می(  گیرندهدهنده و قرضقرض) دارایی مالی  

های استقراض برای بنگاه و کاهش  تواند منجر به خطر اخلاقی، افزایش متوسط هزینهمی
با توجه به دگرگونی در  .  شود  قیمت متوسط دارایی در بازار بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی 

یا داراییکیفیت قرض از یک سو و کاهش اطمینان سرمایهدهندگان  گذاران در  های مالی 
بنگاه با  رابطه  در  اطلاعات  دقت  در  مورد  نوسان  ایجاد  تواند ضمن  دیگر، می  از سوی  ها 

 & ,.Hakkio)بازار مالی شود    قیمت دارایی مالی )سهام(، موجب تقویت استرس مالی در
Keeton, 2009 .) 

 ثیر استرس مالی بر اقتصاد أ ت -3-2
لیو و  تکانه  الینگ  عنوان  به  مالي  استرس  معتقدند  مالي  نظام  در  استرس  بررسي  ایی  با 
باشد است كه مي واقعي داشته  اقتصاد  بر  اثرات منفي  (.  Illing., & Liu, 2006)     تواند 

مالی   بازارهای  ایجاد  وجود تنش در  به  آیندهمنجر  اقتصادی  به شرایط    نااطمینانی نسبت 
اطلاعاتی،    افزایش عدم تقارن   نیز به علتو    گذاشتهثیر  أترفتار عاملان اقتصادی  شده، بر  

 (.  ,2018matoufi) تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد
می وقوع  به  مالی  بازارهای  در  معمولا   مالی  استرس  که  این  به  توجه  و  با  پیوندد 

مالی،   بازار  به  منفی  تکانه  ورود  و  بازار  در  آشفتگی  و  اختلال  همانند  ناتوانی  تغییراتی 
موسسات مالی در انجام تعهدشان و از دست دادن توانایی تخصیص منابع و افزایش عدم  

های مالی را به دنبال خواهد داشت، منجر به نوسانات زیادی در اطمینان در ارزش دارایی
دارایی میها  قیمت  مالی  ساختار  خوردن  آسیب  باعث  کل  در  و  همچنین  گردیده  گردد. 

زیان افزایش  را   موجب  اقتصادی  رشد  و  نموده  ایجاد  اقتصاد  در  نزولی  روند  شده،  مالی 
کاهش سود و تضعیف ترازنامه    منجر بهشرایط اقتصادی ضعیف  .  دهد تحت تأثیر قرار می

ها به منابع مالی خارجی، با کاهش مخارج  بنگاه شده و ضمن محدود کردن دسترسی بنگاه
شرکتسرمایه فعالیت  گذاری  کاهش  به  منجر  میها  بانکاقتصادی  همچنین  به  شود.  ها 

بنگاه انتظار دارند،  افزایش  جهت آن که  را  اعتبارات  های بیشتری ورشکسته شوند، هزینه 
 & ,.Davigتواند موجب تشدید اثرات منفی استرس مالی گردد )دهند که این خود میمی

Hakkio, 2010  .) 
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 تأثیر استرس مالی بر بازار سرمایه  -4-2
گذاشته و  ثیر  أت  وکار  بر فضای کسب  تواندمی پیامدهای بحران  ان گفت  تو به طور کلی می

مالی   بازار سرمایهحاشیه سود شرکتو  منابع  در  پذیرفته شده  و    های  نماید  با  را محدود 
و سودآوری شرکتمتضررکردن سهام بازار سرمایه  توسعه  بر  کاهش  داران،  گذارد.  اثر  ها 
شرکت بورس  سودآوری  در  رکود  موجب  معاملات  ها  حجم  و  قیمت  و  شده  بهادار  اوراق 

    سهام را کاهش خواهد داد. 
در  وجود   اطمینان  عدم  مالی  بااسترس  دارایی  رابطه  مالی  قیمت  افزایش  های  را 

موجب می شوند که    این نوسانات قیمت  بالا می برد.را    قیمت دارایی  اتنوسان  اده و لذاد
در بورس اوراق بهادار تا زمان رفع عدم    گذاریسرمایه  خصوصدر  بنگاه ها  تصمیمات مهم  

از سوی دیگر، استرس مالی    (.Hakkio., and Keeton, 2009)  بیفتدتأخیر  به  اطمینان  
افزایش م به  دلیل های  هزینه  نجر  به  جدید    بنگاه  اوراق  دیگر  .  شودمی انتشار  سوی  از 

سرمایهکه  ناگهانی    اتتغییر  انتظارات  وجو گذاران  در  میبه  ارزشآید،  د  کاهش   باعث 
شرکت و  خالص  شده  نتیجه،ها  آنها،    در  ثروت  در  غیرمنتظره  افزایش    موجب کاهش 
هزینه بنگاهشدیدتر  مالی  تأمین  میهای  بیشتر    (.Davig., & Hakkio, 2010)شود  ها 

می  هزینه  شدن باعث  مالی  کاهش    بنگاه  که   شودتأمین  را  خود  و مخارج  امر    دهد  این 
منفی بر شاخص قیمت و بازدهی سهام  ثیر  أتها شده و  های آنبیشتر فعالیت  موجب رکود
 گذارد. ها در بورس اوراق بهادار میاین شرکت

از   تهیه وجوه  و  پراسترس، جذب  مالی  نزولی وشرایط  بازارهای  در  که  در صورتی 
سخت قرض می دهندگان،  مورد  تر  بازده  شرایط،  این  در  که  آنجایی  از  و  انتظار  شود 
سرمایهقرض جهت  بنگاهدهندگان  در  میگذاری  افزایش  هزینهها  بر  یابد،  بیشتری  های 
 (Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009).گردد ها تحمیل می شرکت

   (FSI)6محاسبه شاخص استرس مالی   -5-2
های اخیر مطالعاتی در زمینه ساخت شاخص استرس  همان گونه که بیان گردید، در سال

 باشد: انجام شده است که مراحل ساخت آن به شرح ذیل می مالی
بخش  - مالی  استرس  در ساخت شاخص  مالی:  بازارهای  در  انتخاب  مالی  نظام  مهم  های 

 شوند.  نظر گرفته می
 

8 Financial Stress Index. 
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آن  - زمانی  سری  براساس  نوسانات  استخراج  و  بازار  هر  مهم  متغیرهای  از  انتخاب  ها: 
 اب متغیرهاست. های مهم ساخت شاخص تنش مالی انتخبخش

 های بازارهای مالی  ارزیابی شاخص ترکیبی تنش مالی به منظور استخراج بحران -

یکی از بهترین  .  باشدمی  شاخص استرس مالی، انتخاب متغیرها  نهای مهم ساخت از بخش
مالی،  شاخص  بازار  در  استرس  داراییهای  مالی  قیمت   ,borio & lowe)  باشدمی های 

به  (.  2002 با توجه  باید توجه داشت که  ایران  برای ساخت شاخص استرس مالی در  اما 
مالی   بازارهای  کارایی  ایران  عدم  شاخصدر  نبود  مناسب،  و  قیمت  از های  است    لازم 

نمودمتغیرهای دیگری   این  .  استفاده  انتخاب  برای  به    متغیرهالذا  باید یکسری معیارها را 
 شرح ذیل مورد توجه قرار داد: 

استرس مالی را  های اصلی  یک یا چند جز از مشخصه  های انتخابی بایدمتغیر   یک از  هر  -
   در برگیرد.

 . موثر باشددر قیمت یا بازدهی بازار مورد نظر  -
 ,dargahi., & nikjooباشد. ) داشته  و تواتر فصلی  بوده  در دسترس    متغیر  هایداده  -

2016 ) 
 انتخاب بازارهای مالی  -2-5-2

بخش مالی،  استرس  شاخصدر ساخت شاخص  کارگیری  به  با  مالی  نظام  مهم  های  های 
گیرد و پس از محاسبه شاخص استرس برای  ارزیابی عملکرد، مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 شود.  گیری میها، شاخص کل استرس مالی اندازههر یک از این بخش
ایران، بازارهای سرمایه، ارز و  در پژوهش حاضر با توجه به ساختار بازارهای مالی  

از   استفاده  با  ایران  برای  مالی  استرس  شاخص  شوند.  می  انتخاب  )بانکی(  پولی  بخش 
با محاسبه سه زیر شاخص در این بازارها برای    1388  -98های فصلی طی دوره زمانی  داده

 ,Hakkio., & Keetonگردد. همان طور که )تدوین ابعاد مختلف  استرس مالی ایجاد می
این  (.بیان می2009 در  گنجانده شدن  برای  شده  انتخاب  بازار  اطلاعات  متغیرهای  دارند، 

گذار، به ویژه در مورد  های استرس مالی مانند نااطمینانی سرمایهسه زیر شاخص، ویژگی
دارایی اساسی  سرمایهارزش  تمایل  داراییها،  داشتن  نگه  به  و  گذاران  پذیر  ریسک  های 

 گیرند.  ات در بازارهای مالی را درنظر مینامتقارنی اطلاع
ارز و بخش   بازارهای سرمایه،  از  نحوه محاسبه شاخص استرس مالی در هر یک 

 باشد: پولی )بانکی( به شرح ذیل می
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 شاخص استرس مالی در بازار سرمایه  -1-2-5-2
شناخته   بازار  كل  در شاخص  كاهش شديد  عنوان  به  بازار سرمايه  در  بحران  كل  طور  به 

دهنده زيان مورد انتظار، ريسك بـالاتر و يـا افـزايش  تواند نشانشود كه اين كاهش مي مي
)عـدم باشد  بنگاه  بازده  خصوص  در  ادبيات   ,2009Illing., & Liuاطمينـان  با  (.مطابق 

مي تعريف  بازار  نرمال  عملكرد  در  اختلال  عنوان  به  مالي  استرس  حد  پژوهش،  كه  شود 
 (. Hakkio., & Keeton, 2009یباشد ) نهايي آن بحران مالي م

 
  FSB )7  (شاخص بتای بخش مالی    -

بیمه و شاخص   اوراق بهادار، و بخش  بانکداری، معامله گران  از تغییرات شاخص  استفاده  با  مالی  بتای بخش 
 شود:  محاسبه می  (1)ی  معادلهاصلی بورس اوراق بهادار محاسبه شده است. این بتا بر اساس 

(1)                                                           𝛽 =
𝐶𝑂𝑉(𝑥‚𝑦)

√𝑣𝑎𝑟(𝑦)
 

 که در این معادله: 
 X :درصد تغییر فصلی در شاخص بخش مالی                      Y :  درصد تغییر فصلی

 در شاخص اصلی بورس اوراق بهادار
های بیمه و  گذاری در شرکتبتای بخش مالی جهت بدست آوردن ریسک سرمایه

رود. این بتا، بیانگر رابطه بین نوسانات سهام شرکت و همبستگی آن با  بانکداری به کار می
بانکی غیر قابل  بدین مع  B>1باشد.شاخص اصلی سهام می نی است که سهام در بخش 

ی سهام نیز بیشتر خواهد بود و  بزرگتر باشد، هزینه  Bتر از کل بازار است. هرچه  انعطاف
به معنای    B>1باشد. با این وجود، از آنجایی که  ریسک مرتبط با این بخش نیز بیشتر می

میزان زیادی وابسته به  به    FSIرود که حرکت  گذاری پر مخاطره است، انتظار میسرمایه
یابد  این بتا نخواهد بود؛ زیرا تمام مقادیر چنین هستند. بتای بخش مالی زمانی افزایش می

معامله بانکداری،  های  بخش  در  سهام  قیمت  بیکه  بیمه  و  بهادار  اوراق  و  گران  ثبات 
ناگهانی یا  ناپایدار باشند. بنابراین، هر عاملی که باعث چنین افزایشی بشود، باعث افزایش  

 کاهش شدید شاخص خواهد شد.  
ها ، بطور  دهد که ارزش بازار این شرکتافزایش در شاخص بخش مالی نشان می

 (. (Wallace, 2013 میانگین، افزایش یافته است

 
9 The Financial Sector Beta 
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 (SMD)8شاخص افت یا سیر نزولی بازار سهام    -
تغییرات   این  کردن  منفی  سپس  و  بورس  اصلی  شاخص  در  ماهانه  تغییرات  از  استفاده  با  سهام  بازار  افت 

شود.  گیری شده است بطوریکه افت یا کاهش در قیمت سهام به افزایش در شاخص استرس مالی منجر می اندازه 
 کند:  این فرمول را ارائه می  (2)ی  معادله 

(2)                     )                       𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒 =

−(
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
 

 که در این معادله: 
STOCK DECLINE  کاهش سهام : 

:𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡   شاخص بورس در دوره زمانیt 
:𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1   شاخص بورس در دوره زمانیt-1 

ثیری را که نوسان قیمت سهام برای فعالیت اقتصادی داشته است،  أکاهش قیمت سهام، ت
می میترسیم  انتظار  استرسکند.  رویداد  هرگونه  وقوع  که  در  رود  بازار،  فعالیت  در  زا 

شدید افت  باعث  که  بازار  در    فعالیت  ناگهانی  افزایش  به  شد  خواهد   FSI قیمت سهام 
 (. (Wallace, 2013انجامدبی

 9( SMRنوسانات بازدهی بازار سهام )   -
نوســـانات بـــازدهی بـــازار ســـهام هماننـــد نوســـانات در بـــازار ارز خـــارجی، بـــا اســـتفاده از مـــدل 

GARCH(1,1)  شـود. ایـن سـری نشـان بر اساس تغییرات در شاخص کل سهام محاسـبه می
هـای نااطمینـانی گذاران در دورهدر رفتـار سـرمایهها بیانگر نوسانات  دهد که قیمت داراییمی
رود کــه افــزایش در انتظــار مــی (Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009.)باشــد می

 نوسانات بازدهی سهام باعث افزایش شاخص استرس مالی بشود.  
 شاخص استرس مالی در بازار ارز   -2-2-5-2
  10(REER)نوسانات نرخ ارز موثر واقعی    -

مهم دیگر  ارز موثر واقعی میانگین وزنی یک ارز رایج در رابطه با یک شاخص یا سبد ارزی  
ی تراز تجاری نسبی ارز یک کشور در برابر سایر کشورهای درون  ها با مقایسهاست. وزن

تعیین می آمده،  به دست  تعیین ارزش واحد پول یک  شاخص  برای  ارز  نرخ  این  از  شود. 
 .شودکشور نسبت به سایر ارزهای اصلی موجود در این شاخص استفاده می

 
10 Stock Market Decline 
11 Stock Market Returns Volatility  
12 Real Effective Exchange Rate 
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برای تغییرات در این متغیر بدست  GARCH(1,1)   با استفاده از  REERنوسانات  
است در    (.(Bollerslev, 1986 ,آمده  زیر  بخش  در  مدل  این  برای  کلی  مشخصات 
 به طور خلاصه ارائه شده است:   (5) تا  (3)معادلات 

(3)                                                      𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝐵𝑥𝑡 + 𝑈𝑡 
(4)                                                        𝑢𝑡|𝛺𝑡~𝑖𝑖𝑁(0‚ℎ𝑡) 
(5)                                           ℎ𝑡 = 𝛾0 + 𝛿1ℎ𝑡−1 + 𝛾1𝑢𝑡−1

2    
نااطمینانی سرمایه آوردن  به دست  این مدل، جهت  توسط  گذاران  نوسانات محاسبه شده 

رفتاره و  رایج  پول  ارزش  مورد  سرمایهدر  میای  گرفته  نظر  در  عوامل  سایر   شودگذاری 
(Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009).می بازار  انتظار  نوسانات  در  افزایش  که  رود 

 ارز خارجی باعث افزایش شاخص استرس مالی شود. 

 شاخص استرس مالی در بازار پول  -3-2-5-2
 M1اسکناس و مسکوک به    حجم  -

نشان روند،  سطح  از  پول  حجم  به  مسکوک  و  اسکناس  حجم  افزایش  دهندهافزایش  ی 
سپرده از  استفاده  کاهش  و  پول  ازطریق  اقتصادی  مبادلات  مبادلات  امر  در  دیداری  های 

فزاینده کاهش ضریب  سبب  که  نسبت  این  افزایش  نتیجهاست.  در  و  پولی  کاهش  ی  ی 
بانک دهی  وام  میتوان  دهندهها  نشان  عدم  شود  یا  و  بانکی  نظام  به  اطمینان  کاهش  ی 

ی خدمات به منظور ایجاد تسهیل در مبادلات است.  یافتگی نظام بانکی در امر ارائهتوسعه
 شود.  ی افزایش این نسبت از روند خود به عنوان علامتی برای تنش مالی یاد میدر نتیجه

 M2به    M1نسبت   -
 شوندگی است. ی نقدا بر اساس درجههی ترکیب داراییاین نسبت نشان دهنده

ی عدم توانایی نظام بانکی در تجهیز منابع از  دهندهافزایش نسبت فوق از سطح روند نشان
ی  دار است. باید توجه داشت که نظام بانکی دارای دو وظیفههای مدتطریق جذب سپرده

ها  ین تجهیز سپردهچنی خدمات بانکی و همکلیدی تسهیل مبادلات اقتصادی از طریق ارائه
سرمایه منابع  تامین  تنش  برای  به  منجر  که  فوق  نسبت  افزایش  شرایط  در  است.  گذاری 

دهد، ولی در اجرای  چه نظام بانکی وظیفه تسهیل مبادلات را انجام میشود، اگرمالی می
                                                                                      گذاری است ناتوان است.       ی مهم دیگر خود که همانا تجهیز منابع برای سرمایهوظیفه

 ی پولی ها به بانک مرکزی از کل پایه بدهی بانک  -
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نشان روند  سطح  از  فوق  نسبت  بانکدهندهافزایش  منابع  کفایت  عدم  ارائهی  برای  ی  ها 
آن ناتوانی  و  نقدینگی  تسهیلات  ریسک  کنترل  در  )ها   ,dargahi., &nikjooاست. 

2016 ). 

 ایجاد شاخص  -3-5-2
با  شاخص  توزین  روش  از  استفاده  با  مالی  استرس  ترکیبی  شاخص  حاضر،  پژوهش  در 

ی مطالعاتی  گردد. این حوزهمحاسبه می   (PCA)استفاده از روش تحلیل مولفه های اصلی  
زمینه روش این  در  منتشر شده  مقالات  را توصیف میو  متعددی  توانند  کنند که میهای 

ها شامل استفاده از توزین مساوی،  به کار روند. این روش  FSIجهت توزین یا وزنی کردن  
روش   از  استفاده  واریانس،  مساوی  تج  PCAتوزین  توابع  از  استفاده  میو  باشند.  معی 

جهت تعیین بهترین ترکیب احتمالی از اجزای متشکله به منظور ایجاد شاخص    PCAروش  
داده  در  ساختاری  روابط  بازنمایی  و  تشریح  شامل  روش  این  است.  رفته  کار  های  به 

واریانس  سری ماتریس  در  ویژه  مقادیر  و  ویژه  بردارهای  تعیین  طریق  از  زمانی    –های 
 باشد. ها میی دادههکوواریانس در مجموع

هر سری از متغیرهای مشاهده شده در یک واحد از واریانس، در    PCAدر روش  
مجموعه در  واریانس  دادهکل  جزء  ی  یا  مولفه  هر  علاوه،  به  هستند.  سهیم  ها، 

را نشان دهد، برای مقدار بزرگتر از واریانس    1ی بزرگتر از  ای که مقدار ویژهدهندهتشکیل
وجود   متعددی  معیارهای  شد.  خواهد  گرفته  نظر  مولفهدر  تعداد  که  و  دارند  مهم  های 

داده در  باید  داری که  تعیین میمعنی  را  معیارها شامل  ها حفظ شوند  این  از  یکی  کنند. 
دارای مقادیر ویژههایی میحفظ مولفه از  باشد که  بزرگتر  هستند. محققان همچنین    1ی 

برای  مولفه یا سهم    10هایی را حفظ خواهند کرد که حداقل  از نسبت  واریانس در  درصد 
می گرفته  مولفهنظر  حفظ  برای  رفته  کار  به  معیار  برای  شوند.  درصد  FSI ها  بر  مبتنی 

های کافی است بطوری که  ی مورد نظر در این جا، حفظ مولفهتجمعی واریانس است. ایده
بعد از    PCAدرصد باشد. شاخص    80درصد تجمعی واریانس در نظر گرفته شده حداقل  

مولفه م تعیین  معنیهای  و  بارگیریهم  از  استفاده  با  نرمالدار،  شدههای  اولین  سازی  ی 
 شود.  ی ایجاد شده در این آنالیز محاسبه میمولفه

در   مالی  استرس  محاسبه  از  تک  پس  )بازار  تک  مطالعه  مورد  مالی  بازارهای 
این شاخص بازار پول(،  و  ارز  بازار  از روش  سرمایه،  با استفاده  کیب  یکدیگر تر با    PCAها 
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ایران طی دوره زمانی    (FSI)شده و شاخص کل استرس مالی   اقتصاد  به    1388  -98برای 
 آید. دست می

 پيشينه پژوهش  -6-2
در اين قسمت به منتخبي از مهم ترين و جديدترين مطالعات خارجی و داخلی انجام شده  

 گردد: در رابطه با استرس مالی و بازار سهام اشاره مي
 

 مروری بر مطالعات تجربی . 1جدول  
 های پژوهش مأخذ: یافته 

Tabel 1. A review of experimental studies 
Source: Findings of research 

نام 
 محقق 

و دوره زماني مورد   موضوع تحقيق 
 بررسي

سال   
انجام 
 تحقيق 

روش انجام 
 تحقیق 

 يافته هاي تحقيق 

محاسبه شاخص استرس مالی در    11ساهو
اوراق   پول،  مختلف  بازارهای 
قرضه، سهام، ارز خارجی و بخش  

طی   هند  و    2007-2016بانکی 
مالی،   استرس  بین  رابطه  سپس 

 ها رشد اقتصادی و ثبات قیمت

2020 VAR دهد  نتایج این مطالعه نشان می
به   منجر  مالی  استرس  که 
این کشور شده   در  کاهش رشد 

 است.
 

بررسی رابطه بین استرس مالی و     12گبنو 
کشورهای   در  اقتصادی  رشد 

WAEMU    تأثیر بررسی  و سپس 
بر   پولی و بدهی عمومی  سیاست 
سیستم   مالی  استرس  بین  رابطه 
کشورهای   اقتصادی  رشد  و  بانکی 

زمانی   دوره  طی  تا    1990مذکور 
2016 

پانل   2019 مدل 
رگرسیون  

 انتقال ملایم

نا تولید  رشد  بین  خالص  رابطه 
داخلی و درجه استرس مالی در  
به   مطالعه،  مورد  کشورهای 

سیاست و  تغییرات  پولی  های 
تولید   به  بدهی  نسبت  سطح 

 ناخالص داخلی بستگی دارد 

 13سویک
و 

 همکاران 

بررسی رابطه بین استرس مالی و  
اقتصادهای   در  اقتصادی  فعالیت 

 آسیایی نوظهور  

2016 VAR   دارای مالی  استرس  شاخص 
و فعالیتیژهاهمیت  در  های  ایی 

مورد   کشورهای  اقتصادی 

 
11 Sahoo (2020) 
12 Gbenou (2019). 
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مطالعه بوده و تنش مالی باعث 
فعالیت چشمگیر  های  کاهش 

 شود. اقتصادی می
صلاح  

و   الدین 
 14روبردو 

ت و  أبررسی  مالی  استرس  ثیر 
قیمت  بر  سیاسی  نااطمینانی 
انرژی ) شامل نفت خام و گاز ( و 
  ، نقره ، مس  فلزات )شامل طلا، 

 پالادیوم ( پلاتین و 

2015 SVAR   شرایط عدم اطمینان سیاسی در
قیمت اثری  تعیین  کالا  آتی  های 

 ندارد 

و    15پارک
 همکاران  

استرس   بر  موثر  عوامل  بررسی 
 مالی در اقتصاد های نوظهور 

مدل   2013
خودرگرسیون  

برداری  
(VAR) 

FSI     می که  است  مهمی  ابزار 
درجه   گیری  اندازه  به  تواند 

شناس و  مالی  منابع  استرس  ایی 
 استرس در کشورها کمک کند.

اندازه گیری شاخص استرس مالی   16والاس 
 در کشور جامائیکا

و   2013 تجزیه 
تحلیل مولفه  
اصلی   های 

PCA)) 

FSI     ابزار مهمی برای می تواند 
شناسایی  در  گذاران  سیاست 
دوره های استرس مالی باشد که  
بر  احتمالی  تاثیرات  تواند  می 

)افت  فعالیت اقتصادی  های 
 رشد( را بررسی کند. 

 
و    ندالاس

   17همکاران 
کننده   ایجاد  عوامل  بررسی 

 استرس مالی در سوئد  
مدل    2013

TVAR 
در   استرس  ایجادکننده  شاخص 
یا  به طور مستقیم  این پژوهش 

هزینه  به  مالی  غیرمستقیم  های 
مربوط   مالی  بازارهای  در  حاکم 

 باشند.می
محاسبه شاخص استرس مالی در   18هلو

 بخش بانکی و بازارهای مالی
جهانی،  بحران  VARمدل  2012 اخیر  مالی  های 

ضعف  از  متعدد  ناشی  های 
 باشد.های مالی می نظام

 19کاردارلی 
و 

تنش   شاخص  بررسی  و  محاسبه 
 مالی

ثباتی   VARمدل  2009 بی  باعث  مالی  استرس 
 شود. مالی می

 
15 EmrahI.Cevik,et al  
14  Juan C. Reboredo, Gazi Salah Uddin  
15 Park, C. Y., et al   
16 Wallace, C.    
17 Sandahl   
18  Hollo   
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 همکاران 
ایلینگ  و  

 لیو 
ت بر  أبررسی  مالی  استرس  ثیر 

 عملکرد بازار 
گارچ   2006 مدل 

(GARCH ) 
تکانه  دلیل  به  مالی  ها استرس 

پدید   ضعیف  مالی  وساختارهای 
بر  می اختلال  موجب  که  آیند 

گردد. لذا  عملکرد نرمال بازار می 
ضعیف  مالی  ساختار  چه  تر  هر 

تکانه  ورود  با  بازار،  باشد  به  ها 
موجب   نااطمینانی  و  ریسک 

 شود. استرس می
استرس   معطوفی  های  مشخصه  بررسی 

 سرمایه ایران مالی در بازار 
رگرسیون   1397

 چند متغیره
نااطمینانی  های  متغیر 

بنیادین  سرمایه ارزش  به  گذاران 
نامتقارنی  دارایی مالی،  های 

تمایل   عدم  اطلاعاتی، 
نگهداری  سرمایه به  گذاران 
های ریسکی و عدم تمایل  دارایی
نگهداری  سرمایه به  گذاران 
عنوان  دارایی به  غیرنقد  های 

استرس های  در    مشخصه  مالی 
 باشند.بازار سرمایه ایران می

کردلویی  
آسیایی   و 

 طاهری

محاسبه شاخص استرس مالی در  
و   بیمه  و  ارز  و  بانک  بازارهای 
مالی   استرس  اثرگذاری  بررسی 
یک بازار بر شاخص استرس مالی  
در   مطالعه  مورد  بازارهای  سایر 

تا اسفند    1388بازه زمانی مهرماه  
 1394ماه 

  خودرگرسیون 1395
برداری  

VAR 

بر   بانک  بازار  در  مالی  استرس 
اثر   بیمه  بازار  در  مالی  استرس 
اثر   ارز  بازار  بر  و  داشته  مثبت 
همچنین  داشت.  خواهد  منفی 
بر   بیمه  بازار  در  مالی  استرس 
استرس مالی بر بازار بانک و ارز   
فشار   اثر  این  و  دارد  مثبت  اثر 
بیمه   و  بانک  استرس  بر  ارزی 

 منفی است. 
شاخص   احمدیان گیری  اندازه  و  بررسی  

بانکی   شبکه  در  بانکی  استرس 
 کشور 

وزن   1394 مجموع 
واریانس  
 یکسان 

بانک بانک دسته  دو  به  های  ها 
بالا   ریسک  با  همراه  که  بزرگ 

از  )بانک بیش  عمر  با    15هایی 
سال که ماهیت دولتی دارند( و  

دارای  بانک که  کوچک  های 

 
19 Cardarelli, R.   
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تقسیم   هستند  پایین  ریسک 
 ند. شو می

اثر   درگاهی  بررسی  و  مالی  تنش  ساخت 
 آن بر رشد اقتصادی ایران 

وزن   1391 و  گارچ 
 دهی مساوی 

در   مالی  های  بازار  در  تنش  اثر 
کوتاه مدت و بلند مدت بر رشد  
دار   معنی  و  منفی  اقتصادی 

 است.
 

عليرغم اهميت بررسی شاخص    دهد مي  نشان   شده  انجام  مطالعات  و  نظري  مباني  بررسي
به هنوز  مالی،  موضوع  جامع   و   كاربردي  صورت  استرس  این  مختلف  جوانب  بررسی    به 

این    نشده  پرداخته اندازه  به محاسبه  تنها  انجام شده،  داخلي  و  خارجي  مطالعات  اکثر  و 
پرداخته شاخص  شاخص  محاسبه  خصوص  در  جامع  مطالعه  اولین  پژوهش،  این  اند. 

سهام و بررسی    بازار  و   ارز  بازار   پول،  بازار  لهاز جم  مالي  مختلف  استرس مالی در بازارهاي
 باشد.  ثیر آن بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران میأت

 شناسی پژوهش و تصریح مدل روش  -3
ت  بررسی  منظور  به  پژوهش  این  متغیرهای  أدر  سایر  و  نفت  قیمت  مالی،  استرس  ثیر 

و تجزیه    20، در قالب یک مدل پانل چند متغیره مطالعهع مورد  مستقل بر بازده سهام صنای
 ,Pedroniمدت، از روش پانل دیتای پیشرفته پدرونی )و تحلیل ضرایب بلندمدت و کوتاه

و بدین منظور  الگوی زیر   گردد( استفاده میPECM( و مدل تصحيح خطاي پانل )2000
 شود:  لحاظ می

(6)  

SR = f (FSI, INF, INT, RER, OIL)                            
        𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 +

𝛽4𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡       
 که در آن: 

SR  از با استفاده  اين متغير  تهران.  بهادار  اوراق  برتر فعال در بورس  بازده سهام صنایع   :
 .Maditinos., & Theriou) 2011 , ) شود.رابطه زير محاسبه مي

 
20 Multivariate Model 
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(7)                                          , , , 1log( / )i t i t i tR T T −=                                          
,i tT  شاخص قيمت سهام صنعت :i    در دورهt  باشد که آمار مربوط به آن از سازمان  مي

 گردد. بورس اوراق بهادار تهران گردآوري می
FSI (2-5): شاخص استرس مالی. در مورد جزئیات و نحوه محاسبه این شاخص، در بخش  

 توضیح داده شده است.  
INFباشد که در واقع همان درصد تغيير  ها( مي: نرخ تورم )تغييرات سطح عمومي قيمت
به طور کلي مي توان گفت افزايش نرخ تورم، منجر    .شاخص قيمت مصرف کننده است در  

لذا سرمايه گذاري   و  اندازها شده  ويژه سرمايه گذاري هاي خرد  –به کاهش پس  در    -به 
مي مواجه  کاهش  با  را  بهادار  اورق  سهام  بورس  بازده  بر  منفي  تاثير  نتيجه  در  که  نمايد 

در   ديگر  سوي  از  گذاشت.  را  کوتاهخواهد  سهام  اسمي  ارزش  تورم  نرخ  افزايش  مدت، 
نمايد که اين  افزايش داده و برخي سرمايه گذاران را تشويق به سرمايه گذاري در بورس مي

شود که البته از آن جايي که در  افزايش تقاضا براي سهام منجر به بالا رفتن بازده سهام مي 
قع تورم منجر به کاهش ارزش ذاتي سهام  يابند که در وا بلند مدت، سرمايه گذاران در مي

براي سهام مي تقاضاي خود  از  به کاهش  شده است،  نهايت منجر  در  امر  اين  کاهند که 
 بازده سهام در بلند مدت خواهد شد. 

INTداده برای  بهره.  نرخ  علي:  سود  نرخ  از  متغير  اين  سپردههاي  هاي الحساب 
کوتاهسرمايه بانکگذاري  )در مدت  دولتي  اقتصاددانان  هاي  است.  شده  استفاده  صد( 

معتقدند كه با افزايش نرخ بهره، حجم سرمايه گذاري در جامعه كاهش خواهد يافت، زيرا  
هاي صنعتي توجيه پذيري خود را از دست  با افزايش نرخ هزينه سرمايه، بسياري از طرح

انتظار به روابط فوق  با توجه  لذا  اجرا نخواهند شد.  و  افزايش در   ود ر مي  خواهند داد  که 
 نرخ بهره با بازدهي سهام رابطه منفي داشته باشد. 

RER نرخ ارز حقیقی : 
 شود:   در اين تحقيق براي محاسبه نرخ حقيقی ارز از رابطه زير استفاده مي 

(8)                                             
*

.
CPI

RER ER
CPI

=      

شاخص قيمت مصرف کنندگان خارج از کشور    *CPIنرخ ارز اسمی،    ERکه در اين رابطه،  
 باشد.  شاخص قيمت مصرف کنندگان داخل کشور مي  CPIو 
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OIL داده برای  نفت.  قیمت  تغییرات(  )درصد  بازده  بازده  :  از  متغیر  این  به  مربوط  های 
، که از سایت  21شكه نفت( روزانه قيمت نفت خام برنت )بر حسب دلار آمريكا براي هر ب 

آمریکا  انرژی  اطلاعات  استفاده شده  22مدیریت  تغيير   است.   استخراج شده است،  اثر  بر 
قيمت نفت، سهام اکثر صنايع فعال در بورس اوراق بهادار دستخوش تغيير شده و بازده 

 سهام آنها تحت تاثير قرار خواهد گرفت.  
ابتدا به بررسي آزمون ريشه واحد  شود.  برآورد مدل فوق طي دو مرحله انجام مي

ها پرداخته و در مرحله بعد با استفاده از انباشتگي آنمتغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم
بين متغيرهاي مدل  آزمون بلندمدت  يا عدم وجود رابطه  پانل، وجود و  انباشتگي  هاي هم 

بين   بلندمدت  رابطه  وجود  صورت  در  سپس  گرفت.  خواهد  قرار  بررسی  متغيرها،  مورد 
 ( پويا  معمولي  مربعات  از روش حداقل  استفاده  با  آن  برآورد  و  ( صورت  23DOLSتخمين 

 گيرد. مي
جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، شامل ده صنعت برتر فعال در بورس  

تهران می بهادار  بهادار که هر ماهه توسط    باشد که اوراق  اوراق  بر اساس گزارش عملکرد 
بهاد اوراق  می بورس  منتشر  تهران  عنوان  ار  تحت  می   Top Tenشود،  این  معرفی  شوند. 

سهم هر  بازار  ارزش  یا  جاری  ارزش  میزان  اساس  بر  که  کل  )  صنایع  بازار  ارزش  مجموع 
بازار   یا ارزش  ارزش جاری  به قیمت جاری بورس را  تعداد سهام منتشر شده یک شرکت 

بندی می  (.گویند یک سهم می بوده و  گردند،  رتبه  تهران  بزرگترین صنایع فعال در بورس 
شرکت ترین  معروف  و  ترین  مهم  میهمگی  جای  خود  در  را  بورسی    10این  دهند.  های 

درصد از ارزش کل بازار در بورس اوراق بهادار    90الی    80صنعت برتر که سهمی در حدود  
،  ییر شاخص را دارندیک از آنها به تنهایی توانایی تغتهران را به خود اختصاص داده و هر  

سال اکثر  قطعات در  ساخت  و  خودرو  از:  عبارتند  و  بوده  یکسان  مطالعه  مورد   24های 
(Veh)کانه استخراج  فلزی،  مستغلات (Ore)  25های  و  املاک  سازی،  انبوه   ،26(Con)   ،

 
21 Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)  
22 U.S. Energy Information Administration (www.eia.gov ) 
23 Dynamic Ordinary least squares   
24 Motor Vehicles and Auto Parts 
25 Metal Ores Mining 
26 Real Estate And Construction 

http://www.eia.gov/
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 29، سیمان، آهک و گچ  (Inv)  28ها ، سرمایه گذاری(Mon)  27ها و موسسات اعتباری   بانک
(Cem) فرآ هستهورده،  سوخت  و  کک  نفتی،  اساسی (Pet)  30ای های  فلزات   ،31  (Met)    و

  33. (Che) 32محصولات شیمیایی 
مدلداده جهت  نیاز  مورد  آمار  و  بورس  ها  آماری  منابع  از  تحقیق  این  در  سازی 

آمریکا،   انرژی  اطلاعات  مدیریت  سایت  و  ایران  آمار  مرکزی،مرکز  بانک  بهادار،  اوراق 
 گردآوری  

  .شودمی

 حقایق آماری  -4

برای   مالی  به منظور محاسبه شاخص استرس  این مطالعه  بیان گردید در  همان گونه که 
آمده در بازارهای پول، سرمایه و ارز، جهت    اقتصاد ایران، شاخص استرس مالی به دست

گردند. این روش  بـا هم تركيب می  PCAتعیین بهترین ترکیب احتمالی با استفاده از روش  
داده در  ساختاری  روابط  بازنمایی  و  تشریح  سریشامل  تعیین  های  طریق  از  زمانی  های 
واریانس   ماتریس  در  ویژه  مقادیر  و  ویژه  د  –بردارهای  دادهکوواریانس  ی  مجموعه  ها  ر 

روند شاخص کل استرس مالی محاسبه شده طی دوره زمانی مورد مطالعه   1نمودار   باشد.می
 دهد: را نشان می

 

 
27 Monetary Intermediation 
28 Investment Companies 
29 Cement- Lime & Plaster 
30 Refined Petroleum Products 
31 Basic Metal 
32 Chemicals & By products 

 باشد. حروف انگلیسی داخل پرانتز بیانگر حروف اختصاری نام صنایع مورد مطالعه در این تحقیق می  33
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 متغیر شاخص استرس مالی . 1نمودار  
 های پژوهش یافته: خذأم

Figure 1. Financial stress index 
Source  :Findings of research 

                                                                                   
تركيبي   شاخص  ساخت  می  FSIنتايج  دورهنشان  در  ایران  اقتصاد  که  )دهد  زمانی  ( 1ی 

بیشترين استرس مـالي را تجربه كرده است. از جمله دلايلي كه براي    1391(2)  –  1393
و   ارز  بازار  عملكرد  به  مربوط  نمود،  بيـان  ميتوان  نظر  مورد  دورهي  در  شاخص  افزايش 

تا سال   ارز  نرخ  باشد.  بازار می  این  در  يکنواختی    روند  1391نوسانات  نسبتا  اما  صعودی 
ها،  در پی عوامل مختلف مانند اجرای قانون هدفمندی يارانه  1391داشته است اما در سال  

وتحريم کشور  مالی  نظام  برای  مختلف  بی  های  افزايش  به  سابقه...  منجر  و  داشته  ای 
 افزایش شدیدی در شاخص استرس مالی شده است. 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج  -5

 بررسی ایستایی متغیرها   -1-5 -1-5
های پانل، لازم است که آزمون ایستایی متغیرها انجام شود. اما قبل از  قبل از برآورد مدل

آزمون   انتخاب  منظور  به  مقاطع  بین  وابستگی  آزمون  باید  پانل،  ایستایی  آزمون  انجام 
آزمون شود.  انجام  واحد  ریشه  دیکمناسب  واحد  ریشه  آزمون  نظیر  مختلفی  فولر  های  ی 

یافته) چوADFتعمیم  و  لین  لوین،   ،)  (LICفیشر یافته  تعمیم  فولر  دیکی   ،)  (ADFF  و  )
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 ,.Britang)  ( و بریتانگ و هادری و پسرانIPS)  (، ایم وپسرانFPF)  فیشر-پرون  -فیلیپس
Hadry., & pesaran, 2004  ایستایی بررسی  جهت  پسران  واحد  ریشه  آزمون  و   )
که دارد  وجود  پانلی  آن  متغیرهای  بین  از  مناسب  آزمون  نیازمند  انتخاب  اول  گام  در  ها 

 ( است  مقطعی  وابستگی  وجود  بین  Baltaji, 2005بررسی  وابستگی  بررسی  منظور  به   .)
  ( که نسخه تکمیل شده آزمون پسران 2015)  مقاطع از آزمون وابستگی بین مقاطع پسران

نامتوازن  برای پانلباشد، استفاده شده است. در این آزمون که  ( می2004) های متوازن و 
 شوند: های صفر و مقابل به صورت زیر تعریف میارائه شده است، فرضیه

(9)           𝐻0: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝑖 = 𝐸(𝑢𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡) = 0                      𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 ≠ 𝑗  
(10)       𝐻1: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝑖 = 𝐸(𝑢𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡) ≠ 0                      𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑜𝑚𝑒 𝑖 ≠ 𝑗  

 
𝑣𝑖𝑡    وuit  پانلهای مدل تخمینی میباقیمانده برای  به    CDهای متوازن آماره آزمونباشند. 

  صورت زیر قابل محاسبه است: 

(11)                                     𝐶𝐷 = √
2𝑇

𝑁(𝑁−1)
(∑ ∑ �̂�𝑖𝑗

𝑁
𝑗=𝑖+1

𝑁−1
𝑖=1 )  

درآن   می  �̂�𝑖𝑗که  پسماندها  از جملات  زوجی  به صورت  پیرسون  همبستگی  باشد.  ضرایب 
آماره   نرمال    CDهرگاه  توزیع  بحرانی  مقدار  از  معین،  معناداری  در یک سطح  محاسباتی 

یید خواهد شد  أاستاندارد بیشتر باشد، در این صورت فرضیه صفر رد و وابستگی مقطعی ت
(pesaran,2004ت صورت  در  دادهأ(.  در  مقطعی  وابستگی  از  یید  استفاده  پانل،   های 

چوروش و  لین  لوین،  آزمون  نظیر  پانلی  واحد  ریشه  مرسوم  ایم،پسران  LIC)  34های   ،)
ی واحد کاذب را افزایش خواهد داد. برای رفع  ( و ...احتمال وقوع نتایج ریشهIPS) 35وشین 

وابستگی مقطعی پیشنهاد شده  های ریشه واحد پانلی متعددی با وجود  این مشکل آزمون
پسران) واحد  ریشه  آزمون  که  وابستگی  CIPSاست  آزمون  نتایج  است.  جمله  آن  از   )

 ده است. نشان داده ش 2جدول    های مورد مطالعه درمقطعی برای داده
 
 
 

 
34 Levin, Lin and Chu 
35 Im,Pesaran and Shin 
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 آزمون وابستگی بین مقاطع پسران .  2جدول  
 ماخذ: یافته های پژوهش 

Tabel 2. pesaran cross sectional dependence test 
Source: Findings of research 

CDآماره  متغیر پسران    نتیجه آزمون  احتمال 
صنایع انرژی بربازدهی سهام   56286/10  0000/0  وابستگی بین مقاطع  

43909/18 شاخص استرس مالی  0000/0  وابستگی بین مقاطع  
97367/18 نرخ بهره   0000/0  وابستگی بین مقاطع  
97367/18 تورم   0000/0  وابستگی بین مقاطع  
70829/18 قیمت نفت   0000/0  وابستگی بین مقاطع  

                                                    
 

نشان داده شده است، فرضیه صفر مبنی بر نبود وابستگی بین    2جدول  همان طور که در  
بنابراین میتوان نتیجه گرفت که به   مقاطع در همه متغیرهاي مورد بررسی رد میشود و 
همبستگی   بررسی،  مورد  ترکیبی  دادههاي  در  موجود  مختلف  مقاطع  بین  در  کلی  طور 

 مقطعی وجود دارد.  
وابستگ متغیرها  تمامی  در  که  آنجایی  تاز  مقطعی  میأیی  ریشه  ید  آزمون  شود، 

( پسران  واحد  ریشه  آزمون  پژوهش،  این  در  مناسب  وابستگی  2003واحد  آن  در  که   )
تعمیم    tشود. این آزمون بر اساس میانگین آماره  مقطعی در نظر گرفته شده استفاده می

و   پسران  ایم،  توسط  شده  ارائه  آزمون  با   راستا  هم  و  مقطع  هر  فولر  دیکی  شین  یافته 
. فرضیه صفر در  36توسط پسران محاسبه شده است   bar-tباشد. مقادیر بحرانی آماره  می

از  ( در  2003) پسران   آزمون ریشه واحد   این آزمون وجود ریشه واحد است. نتایج حاصل 
اطمينان    3جدول   سطح  در  مدل  متغيرهاي  جدول،  این  نتایج  براساس  است.  ارائه شده 

 
آزمون 2007پسران) 36 تبدیل  با  برای    36ADFو IPSهای  (  آزمونی  آماره  مقطعی،یک  وابستگی  گرفتن  نظر  در  و 

  CIPSبررسی وجود یا فقدان ریشه واحد و به در نظر گرفتن وابستگی بین مقاطع پیشنهاد داده است که به آزمون
 پسران معروف است. آماره این آزمون به صورت زیر است: 

𝐶𝐼𝑃𝑆(𝑁. 𝑇) =
1
𝑁

∑ 𝜏𝑗

𝑁

𝑖=1 (𝑁. 𝑇) 
ا  𝜏𝑗که در آن   تعمیم یافته به صورت مقطعی( برای هر مقطع    ADF)آماره آزمون ریشه واحد  CADFلگویآماره 

پانل می  آماره )انفرادی  در  توسط پسران مقایسه و در صورت  4باشد. مقدار  با مقادیر بحرانی محاسبه شده   )
ایستا  بزرگتر و  رد  متغییر(  بودن  صفر)ناایستایی  فرضیه  بحرانی،  مقادیر  از  آماره  این  پذیرفته بودن  متغییر  یی 

این تحقیق نامتوازن می  با توجه به اینکه پانل مورد بررسی در  پسران فقط در    CIPSباشد و آزمون  خواهد شد. 
 ( استفاده گردید.  2003های متوازن کاربرد دارد، لذا در این تحقیق فقط از آزمون پسران)پانل
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ن  95بالاي   باشدها مانا  و تفاضل مرتبه اول آن   بودهدرصد، در سطح مانا  بر اساس  .  می 
   شود.به آزمون هم انباشتگي پانل بين متغيرهاي تحقيق پرداخته می این نتایج 
 

 آزمون ریشه واحد پسران  .  3جدول  
 ماخذ: یافته های پژوهش 

Tabel 3. Pesaran unit root test  
Source: Findings of research 

 نتیجه آزمون  Z[t-bar] P-value متغیر
-543/1 بازده سهام   103/0  I(1) 
-467/1 استرس مالی   135/0  I(1) 

بهره نرخ   352/1-  205/0  I(1) 
-750/1 نرخ تورم   123/0  I(1) 
-413/1 قیمت نفت   201/0  I(1) 

-248/1 نرخ ارز حقیقی   200/0  I(1) 

 آزمون هم انباشتگي پانل  -2-5
هاي ريشه واحد و اين که متغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعه  با توجه به نتايج آزمون 

با   اول هستند،  مرتبه  از  انباشته  از روش همهم  بررسي وجود  استفاده  به  پانل  انباشتگي 
 شود.   ها پرداخته می رابطه بلندمدت بين آن

 39و کاوو   38، وسترلاند37انباشتگي پدروني هاي مختلف همدر اين مطالعه از روش
هم رابطه  وجود  عدم  يا  وجود  بررسي  منظور  از  به  يکي  است.  شده  استفاده  انباشتگي 

روشمعروف ميهمهاي  ترين  پدروني  انباشتگي  هم  آزمون  پانل،    باشد انباشتگي 
(Shuyuna., & Donghua, 2011)  لانباشتگي پانهمنمودن  . پدروني به منظور بررسي  ،

به    و  40هاي ادغام شده بر اساس داده  آماره چهار  معرفی نموده که    هفت آماره مختلف را
گروهي  ميان  سه  بوده    41صورت  گروهي ر،  ديگ   آمارهو  آزمونباشدمی  42بين  اين  در  ها  . 

 
37 Pedroni’s co integration test 
38 Westerlund, 2007 
39 Kao ,1999 
40 Pooling 
41 Within dimension 
42 Between dimension 
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انباشتگي است. اختلاف اين دو نوع آزمون در طرح  دهنده عدم وجود همفرضيه صفر نشان
1iباشد. براي آزمون بين گروهي فرضيه مقابل عبارتست از  فرضيه مقابل مي = 

هاي ميان گروهي فرضيه مقابل عبارتست از  ها، در حالي که بر اساس آزمون  iبراي تمام  
1i    تمام با    iبراي  پدروني  توسط  آماره  هفت  اين  براي  محدود  نمونه  توزيع  ها. 

بر عدم   مبني 0Hاستفاده از شبيه سازي پدروني محاسبه شده است. به منظور رد فرضيه  
هم آماره وجود  ميزان  توسط  انباشتگي،  شده  محاسبه  بحراني  آماره  از  بايد  برآوردي  هاي 

کوچک باشد.  پدروني  که  تر  داشت  توجه  پدروني  باید  پانل  انباشتگي  هم  این  آزمون  با 
که  است  مواجه  مشترک   محدودیت  عامل  محدوديت  فرضيه  اساس  و  مي  43بر  باشد 

(. با توجه به اين  Ozterk, 2010دهد )رد محاسبه قرار نميوابستگي مقطعي احتمالي را مو 
با   پارامترهاي کوتاه مدت متغيرها  با  برابر  بلندمدت متغيرها در سطح،  پارامترهاي  فرضيه 

مي اختلاف  که  باشنديک  محدودیت  این  وجود  به  توجه  با  آزمون.  پايداري  و   هاي  قدرت 
رابطه بلندمدت  ق حاضر،  تحقي  دهد، در یرا کاهش م  44انباشتگي مبتني بر باقي ماندههم

از   استفاده  با  متغیرها  آزمونبین  انباشتگي از  هم   ,Westerland) و  ((Kao,1999 هاي 
 گردد. انجام می  نیز (2007

انجام آزمون   در،  است  45اي گرنجر دو مرحله-بر اساس روش انگلکه  آزمون کاوو  
مي  ،انباشتگيهم نظر  در  را  پانل  اجزاي  صفهمگني  فرضيه  که  گيرد.  آن  از  ر  استفاده  با 

مي  46ADF آزمون   رابطه    گردد،بررسي  وجود  عدم  باشد  می  انباشتگيهمبیانگر 
(Oedrago, 2012 .)   

در بیانگر    وسترلاند   آزمون  فرضیه صفر  انباشتگيکه  هم  وجود  با    باشد،می  عدم 
برابر با صفر است يا    48در مدل تصحيح خطاي شرطي   47توجه به اين که آيا تصحيح خطا 

ميخیر قرار  آزمون  مورد  که    گیرد. ،  زمانی  تصحيح خطا)فرضيه صفر  لذا  رد شود،  عدم   )
می کهبیان  هم  دارد  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  میانباشتگي  فرضيه  آزمون  .  شودرد  در 

ها  آن  tهاي  و آماره  iهاي حداقل مربعات  وسترلاند چهار آماره مختلف بر اساس تخمين
 

43 Common factor restriction 
44 Residual-based co integration tests 
45 Engle–Granger two-step procedure 
46 Augmented Dickey–Fuller 
47 Error-correction term 
48 Conditional error-correction 
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 49هاي پانلآزمون، شامل  . دو آزمون  اند ه شدهانباشتگي پانل پيشنهاد دادبررسي هم  برای
1)  انباشتگي کل پانل هستند با فرضيه مقابل وجود هم : 0iH  =    براي تمامi    .)ها

آزمون ديگر  آزمون  گروه دو  ميانگين  بر    50هاي  مبني  مقابل  فرضيه  آزمون  به  که  هستند 
هم از  شواهدي  مقطع،  يک  حداقل  براي  که  مياينکه  دارد،  وجود     پردازندانباشتگي 

(1 : 0iH     براي حداقل يکiهاي پانل  (. آمارهP    وP   به آزمون فرضيه عدم وجود
مقابل فرضيه وجود همهم در  ميانباشتگي  آمارهانباشتگي  که  در حالي  پانل  پردازند،  هاي 
G    وG    فرضيه مقابل  در  انباشتگي  هم  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  فرضيه  آزمون  به 

 .  51پردازندمقابل مبني بر وجود حداقل يک بردار هم انباشتگي مي
دهد. همان طور که در اين  شتگي پدروني را نشان مينتايج آزمون هم انبا   4جدول  

مي  مشاهده  منظور  جدول  به  گروهي  ميان  آزمون  سه  و  گروهي  بين  آزمون  چهار  شود 
تشخيص وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحقيق انجام شده است. بر  

نل در دو گروه  اساس نتايج به دست آمده فرضيه صفر مبني بر عدم وجود هم انباشتگي پا
شود. با توجه به مطالعات قبلي آزمون هم انباشتگي پانل پدروني داراي يک صنايع رد مي 
مي انباشته  اشکال  هم  بردار  که  است  اين  مستلزم  آزمون  اين  که  است  اين  آن  و  باشد 

و   باشد  متغيرها  تغييرات  مدت  کوتاه  تعديل  فرآيند  با  برابر  سطح  در  متغيرها  بلندمدت 
اس بر  ميفرض  نيز  مقاطع  باعث  تقلال  تاحدودي  هايي  محدوديت  چنين  وجود  باشد. 

 شودکاهش اعتبار روش پدروني مي
 (Ozturk, 2010)  از پدروني  آزمون  بر  علاوه  تحقيق  اين  در  منظور  همين  به   .

ارائه گرديده و وابستگي مقطعي را   Westerlundچهار آزمون هم انباشتگي پانل که توسط 
نشان   5جدول  دهند نيز استفاده گرديد. نتايج حاصل از اين آزمون در  مورد بررسي قرار مي

در سطح اطمينان  شود که  نتیجه گرفته می داده شده است. بر اساس تمام آماره هاي پانل  
مي   ،درصد  99بالاي   رد  انباشتگي  هم  رابطه  وجود  آزمون عدم  اين  در  اساس    ،شود.  بر 

به  که    گردنداحتمال قوي و پايدار محاسبه ميمقادير  ،  52مقادير احتمال بوت استرپ شده 
مورد  وابستگي بين مقاطع را نيز  رند. همچنین  پايايي بالايي برخوردامنظور آزمون فرضیه، از 

 
49 Panel test 
50 Group-mean test 

 همان  51
52 Bootstrapped p-values 
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.  گرددرد مي  (فرضيه صفر)اساس نيز عدم وجود هم انباشتگي  این    بر  دهند.توجه قرار می
ابطه بلندمدت دارند که در مرحله  توان گفت متغيرهاي تحقيق گرايش به يک ر بنابراين مي

 گردد. بعد اين رابطه بلندمدت برآورد مي
 

 53آزمون هم انباشتگي پانل پدروني.  4جدول  
 های پژوهش خذ: یافتهأم

Tabel 4. Pedroni panel co-integration test 
Source: Findings of research 

 آماره هاي پانل آماره هاي گروه 

 vآماره  rhoآماره   ppآماره  adfآماره  rhoآماره   ppآماره  adfآماره 

** 07/2-  * 79/2-  * 56/1-  *** 83/2-  ** 58/2-  ** 44/1-  ** 32/1-  

  
 54آزمون هم انباشتگي پانل وسترلاند  . 5جدول  

 پژوهش های خذ: یافتهأم
Tabel 5. Westerland panel co-integration test 
Source: Findings of research 

 فرضيه صفر: عدم وجود هم انباشتگي 
 آماره آزمون  احتمال56 احتمال قوي 55 آماره 

00/0  04/0  32/4-  G  

001/0  05/0  11/4-  G  

00/0  03/0  08/6-  P  

00/0  01/0  40/6-  P  

 
  ***و    **،     *باشد.  هاي انجام شده نرمال هستند و توزيع مجانبي آنها نيز نرمال استاندارد ميتمام آزمون  53

 باشند.  درصد ميدهنده رد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود هم انباشتگي در سطح معناداري ده، پنج و يک  نشان 
با استفاده از معيار آکائيک  طول وقفه بهينه در اين آزمون  54 انتخاب شده است. تعداد بوت استرپ براي    3ها 

شوند نيز برابر با  ها ميهاي بوتراسترپ شده که باعث حذف اثرات وابستگي مقطعي پانلمحاسبه ميزان احتمال
 در نظر گرفته شده است.   400

55 Robust p-value 
56 P-value 
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هاي پانل کاوو نيز  علاوه بر دو آزمون هم انباشتگي پانل فوق، آزمون هم انباشتگي باقيمانده
 نتايج به دست آمده انجام گرديد: جهت اطمينان از 

 
 ( Kaoآزمون کاوو).  6جدول  

 های پژوهش : یافتهخذمأ
Tabel 6. Kao test 
Source: Findings of research 

 مدل 
فولر تعميم  -آماره ديکي
ه  يافت  

(ADF) 
 احتمال

PR FSI INT INF OIL RER 1.795871-  0.0363 
باشد.فولر تعميم يافته در اين آزمون بر اساس اجزا باقيمانده مي–*آماره ديکي   

 
مدل   در  بررسی  مورد  متغیرهای  بین  پانل  انباشتگی  هم  رابطه  وجود  اثبات  به  توجه  با 

توان گفت متغيرهاي تحقيق گرايش به يک رابطه بلندمدت دارند که در مرحله  تحقیق، مي
 گردد. ب بلندمدت متغیرها برآورد میبعد ضرای

 ( PECMتخمين مدل تصحيح خطاي پانل ) -3-5
با استفاده  هاي پانل،  در مدل، روابط بلندمدت بين متغيرها  در صورت وجود هم انباشتگي

زناز   کاملا     ،حداقل مربعات معمولي مانند  هاي مختلف  تخمين  حداقل مربعات معمولي 
  ( جهت PMG)59و گروه ميانگين ادغام شده   58حداقل مربعات معمولي پويا   ،57شده   تعديل

 . انباشتگي وجود دارندتخمين بردارهاي هم
 (Chen et al ,1999.)ها و خصوصيات تخمين زن  اي به بررسي ويژگيدر مطالعه

OLS  پانل پرداختند و به اين نتيجه رسيدند که  هاي تصحيح خطاي  به منظور تخمين مدل
هاي  در مدل  OLSنتايج بهتري نسبت به تخمين زن     DOLSو    FMOLS هاي  تخمين زن

، تخمين  (. Kao., & Chiang, 2000) هم انباشته پانل دارند. از طرف ديگر مطابق با نتايج  
 

57 Fully Modified OLS 
58 Dynamic OLS 
59 Pooled Mean Group 
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  DOLSاي کوچکي هستند و تخمين زن  هر دو داراي تورش نمونه  FMOLSو    OLSهاي  زن
 نتايج بهتري نسبت به اين دو تخمين زن خواهد داشت  

(Ozturk, 2010)  بنابراين در اين تحقيق از تخمين زن .DOLS   به منظور برآورد رابطه بين
 استرس مالی و بازده سهام در صنايع مورد مطالعه استفاده خواهد شد.  

 ( DOLS)  لي تخمين زن پوياي حداقل مربعات معمو  -2-3-5
به منظور دستيابي به يک تخمين زن نااريب از پارامترهاي بلندمدت مدل و بدست آوردن 

درونزايي  زن    60تصحيح  تخمين  مدل،  مقادير    DOLSمتغيرهاي  کردن  وارد  وسيله  به 
اول متغيرهاي توضيحي آينده تفاضل مرتبه  پارامتري خطاهاي مدل    ،گذشته و  از تعديل 

   را به صورت زير مي توان نشان داد:  DOLSين زن . تخم نمایداستفاده مي 
(12)  

2

1

,

j q

it i it ij i t j it

j q

R X c X  
=

+

=−

= + +  +      

متغير   مدل  اين  و    Xدر  توضيحي مدل  متغيرهاي  از  برداري  دهنده  نشان 
ijc    با ضريب 

تفاضل مي  وقفه  مدل  توضيحي  متغيرهاي  اول  زن  مرتبه  تخمين  برآوردي  ضريب  باشد. 
DOLS  :در اين مدل برابر است با 

(13)  
1

1 1 1

ˆ ( ) ( )
N T T

itDOLS it it it

i t t

z z z R

− +

= = =

=     
 

بالا معادله  در  که 
, ,, ,...,it it i i t q i t qz X X X X− +

 = −   
متغيرهاي   از  برداري   ،

و   است  )توضيحي  )it it iitr r R R
+ + 

= مبدل   − مي  61متغير  سهام  باشد بازده 
(Jude,2011  .) 

 

 رابطه بلندمدت  برآورد   -3-3-5
بیان   كه  طور  روش  گردیدهمان  از  مدل  متغيرهای  بين  بلندمدت  رابطه  تخمين  برای   ،

DOLS  گردد.  استفاده می 

 
60 Endogeneity correction 
61Transformed variable 



 زهرا )میلا( علمي، سعید محمدی مجد ، مهدیه رضاقلي زاده 61
 (1)20 1402بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

ثیر استرس مالی بر  أتر نتایج تلازم به ذکر است که به منظور تجزیه و تحلیل دقیق
کل   مالی  استرس  شاخص  از  که  این  بر  علاوه  مطالعه،  مورد  صنایع  سهام  )که  بازده 
ثیر  أشاخصی ترکیبی از استرس مالی در بازارهای سرمایه، ارز و پول می باشد( در برآورد ت

استرس   متغیر  گردیده،  استفاده  سهام  بازده  بر  مستقل  متغیرهای  سایر  و  مالی  استرس 
مالی به دست آمده در هر یک از بازارهای پول، سرمایه و ارز به طور جداگانه نیز وارد مدل  

ب مدل  و  برآورد  شده  جداگانه  طور  به  مدل  چهار  دیگر  عبارت  به  است.  گردیده  رآورد 
آنگردیده از  یک  هر  در  که  تاند  ترتیب  به  بازار  أها  مالی  استرس  کل،  مالی  استرس  ثیر 

سرمایه، استرس مالی بازار پول و استرس مالی بازار ارز در کنار سایر متغیرهای مستقل بر  
ر گرفته اند. نتايج حاصل از اين چهار برآورد در جداول  بازده سهام صنایع مورد بررسی قرا

 زیر نشان داده شده است: 
 

مورد    . 7جدول   سهام صنایع  بازده  با  مستقل   متغيرهاي  سایر  و  کل  مالی  استرس  بين  بلندمدت  رابطه  برآورد 
 ( 1مطالعه )مدل 
 های پژوهش مأخد: یافته

Tabel 7. Estimation of long-term relationship between financial stress in the capital 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 1) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0316 2.226903-  0.004426 0.009857-  شاخص استرس مالی کل  
 نرخ بهره  0.33551 0.093815 3.576348 0.0050
0.0046 3.005014-  0.029630 0.089039-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.007474 0.002435 3.069278 0.0038

0.2460 1.177428-  000230/0  000271/0-  نرخ ارز واقعی  

0.914086 R2 
0.879969 R2 تعديل شده   
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بازده سهام    .8  جدول  با  مستقل   متغيرهاي  سایر  و  سرمایه  بازار  در  مالی  استرس  بين  بلندمدت  رابطه  برآورد 
  (2صنایع مورد مطالعه )مدل 

 های پژوهش مأخذ: یافته
Tabel 8. Estimation of long-term relationship between financial stress in the capital 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 2) 
Source: Findings of research 

 tآماره   احتمال
خطاي  
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0616 1.896756-  0.016101 0.030540-  شاخص استرس مالی در بازار سرمایه  
0.0000 2.905974 0.082329 -0.239245  نرخ بهره  
0.0000 6.356632-  0.003117 0.019816-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.002876 0.000618 4.657060 0.0000

0.0210 2.356811 00000911/0  0000215/0  نرخ ارز واقعی  

0.888783 R2 
0.795795 R2 تعديل شده   

                         
برآورد رابطه بلندمدت بين استرس مالی در بازار پول و سایر متغيرهاي مستقل با بازده سهام صنایع    . 9جدول  

 (3مورد مطالعه )مدل  
 های پژوهش مأخذ: یافته

Tabel 9. Estimation of long-term relationship between financial stress in the money 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 3) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0597 1.904135-  شاخص استرس مالی در بازار پول    -0.017935 0.009419 
 نرخ بهره  0.091217 0.034555 2.639763 0.0096
0.0000 5.264107-  0.001292 0.006799-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.002596 0.000611 4.248074 0.0000
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0.0055 2.834421 00000562/0  0000159/0  نرخ ارز واقعی  

0.816081 R2 

0.809440 R2 تعديل شده   

      
 

برآورد رابطه بلندمدت بين استرس مالی در بازار ارز و سایر متغيرهاي مستقل با بازده سهام صنایع    .10جدول  
 (4مورد مطالعه )مدل  

 های پژوهش مأخذ: یافته
Tabel 10. Estimating the long-term relationship between financial stress in the 
exchange market and other independent variables with stock returns of the studied 
industries (Model 4) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

 شاخص استرس مالی در بازار ارز  0.031515 0.004965 6.347527 0.0000

 نرخ بهره  0.085124 2.730485 0.031175 0.9752

0.8904 0.138270-  0.005424 0.000750-  نرخ تورم  

 قیمت نفت  0.004260 0.000936 4.551242 0.0000

0.0004 3.664971 0000141/0  0000517/0  نرخ ارز واقعی  

0.868092 R2 

0.848809 R2 تعديل شده   

      
بلندمدت بين بازدهی سهام صنایع را با شاخص  جداول فوق نتايج حاصل از برآورد رابطه  

دهد.  استرس مالی، نرخ بهره، نرخ تورم و قیمت نفت در چهار مدل مورد بررسی نشان مي
  مانندمعيارهاي اعتبار سنجي    با توجه بهشود،  همان طور كه در این جداول مشاهده مي 
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2R    2وR    و شده  گرفتنتعديل  نظر  در  با  برآورد شده، صحت  احتمال ضرايب  نتایج    نیز 
 گردند. هر چهار مدل جهت تجزيه و تحليل و اظهار نظر تأیید مي  برآورد درنتايج 

دهند در هر چهار مدل برآورد شده،  همان گونه که نتایج جداول فوق نشان می 
معني نيز  آماري  لحاظ  به  و  منفی  صنایع  سهام  بازده  بر  مالی  استرس  شاخص  دار  تأثير 

د در بازارهای مورد مطالعه شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار  است. استرس مالی موجو 
ثیر منفی بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار داشته و منجر به کاهش  أارز ت

  از طرق مختلفی نظیر بازارهای مالی  در  شود. وجود استرس  بازدهی سهام این صنایع می
ب نااطمینانی نسبت    بالا رفتنهای غیرنقدی و پرریسک،  نگهداری داراییرای  کاهش تمایل 

دارایی بنیادین  ارزش  و  به  عامل  درنااطمینانی  همچنین  ها  رفتار  اقتصادی،  ن  یشرایط 
تأثیر    ، اطلاعاتی، بر وضعیت صنایعافزایش عدم تقارنمی نماید و نیز با  اقتصادی را متأثر  

در  گذاردمیمنفی   مالی  استرس  این که  به  توجه  با  می.  وقوع  به  مالی  و  بازارهای  پیوندد 
ناتوانی   مالی،  بازار  به  منفی  شوک  ورود  و  بازار  در  آشفتگی  و  اختلال  همانند  تغییراتی 
افزایش   و  منابع  تخصیص  توانایی  دادن  دست  از  و  تعهدشان  انجام  در  مالی  موسسات 

دارایی ارزش  در  داشت،  نااطمینانی  خواهد  دنبال  به  را  مالی  بادر    یاطمینانناهای    رابطه 
-میها  در قیمت دارایی  اتنوسان  منجر به افزایشو  را زیاد نموده  های مالی  قیمت دارایی

تا  را  ها در بورس اوراق بهادار  گذاریصمیمات مهم سرمایهت   ،قیمت در  نوسانات  این    گردد.
. همچنین موجب افزایش زیان مالی شده، روند  اندازد به تاخیر میزمان رفع عدم اطمینان  

دهد و لذا چنان چه  زولی در اقتصاد ایجاد نموده و رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار مین
مشکل   با  عادی  حالت  به  را  مالی  بازارهای  و  اقتصاد  برگشت  شود،  طولانی  حد  از  بیش 

ساخت.   خواهد  می مواجه  موجب  شرایط  که  این  قرضگردد  انتظار  مورد  دهندگان  بازده 
ها تحمیل  بر شرکت  الاتریهای بهزینهافزایش یافته و لذا  ا  هگذاری در بنگاهجهت سرمایه

ترازنامه    شده،کاهش سود    منجر بهشرایط اقتصادی  ، ضعیف بودن  دیگر طرف  از    گردد.می
نماید و در  را محدود می  ها به منابع مالی خارجی و دسترسی بنگاهنموده    ضعیفرا ت بنگاه  
فعالیت نتیجه   کاهش  به  میهای  منجر  بانکاقتصادی  که  شود. همچنین  آن  به جهت  ها 

بنگاه دارند،  میانتظار  افزایش  را  اعتبارات  هزینه  بیشتری ورشکسته شوند،  که  های  دهند 
تواند موجب تشدید اثرات منفی استرس مالی گردد. تمامی موارد فوق منجر  این خود می
این می و  به  گذاشته  بر سودآوری شرکت  منفی  تاثیر  مالی  استرس  که  بازده سهام  شوند 

 ها را با کاهش مواجه نماید. آن
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بر اساس نتایج ارائه شده در جداول فوق، ضرائب برآورد شده برای متغیر قیمت  

دار  ها نیز از لحاظ آماری معنیباشد که در تمامی مدلنفت در هر چهار مدل مثبت می
ام صنایع  ی مثبت بین بازده سهاست. مثبت بودن ضریب مذکور بیانگر وجود یک رابطه

نفت می جهانی  قیمت  و  مطالعه  در  مورد  تغییر  نتیجه  در  و  نفت  قیمت  نوسانات  باشد. 
بازار   مسلما   ایران(،  جمله  )از  نفت  صادرکننده  و  تولیدکننده  کشورهای  نفتی  درآمدهای 
مالی و از جمله بازار سهام این کشورها را تحت تاثیر قرار خواهد داد. افزایش قیمت نفت،  

ن میدرآمدهای  افزایش  نیز  را  نفت  صادرکننده  کشورهای  به فتی  منجر  امر  این  دهد. 
بازتوزیع این درآمد در بخش های مختلف صنعتی کشور می شود که اکثر این صنایع نیز  

می فعال  سهام  بازار  تولید  در  نفتی،  درآمدهای  افزایش  دنبال  به  دیگر  سوی  از  باشند. 
انتظا و  یافته  افزایش  کشور  داخلی  خوشناخالص  در  رات  رونق  و  توسعه  بر  مبنی  بینانه 

اقتصاد کشور و در نتیجه رونق در صنایع فعال در بورس اوراق بهادار به وجود خواهد آمد.  
لذا   و  شده  صنایع  محصولات  برای  تقاضا  سطح  افزایش  موجب  کشور  اقتصاد  در  رونق 

ا  را  صنایع  سهام  بازدهی  نتیجه  در  و  سهام  قیمت  شاخص  سودآوری،  فزایش  درآمد، 
دهد. با توجه به این که صنایع مورد بررسی در این تحقیق، صنایع مصرف کننده انرژی  می

های تولید صنایع ناشی از افزایش قیمت نفت به باشند، در خصوص افزایش هزینهنیز می
آن مصرفی  انرژی  از  بخشی  هزينهعنوان  ایران  در  که  داشت  توجه  باید  توليدي  ها  هاي 

ارتباط مست با قيمتصنايع  این  قیمی  از  افزایش قیمت نفت  لذا  ندارد و  های جهاني نفت 
شود. از سوی دیگر با  های تولید صنایع نمیجهت منجر به افزایش قابل توجهی در هزینه

مطرح   ایران  در  کننده  صادر  عمدتا   صنایع  عنوان  به  منتخب،  صنایع  که  این  به  توجه 
های نسبتا  ثابت صنایع در  با توجه به هزینههای جهانی نفت  باشند، این افزایش قیمتمی

پذیری محصولات آن ها شده و لذا به عنوان  مصرف انرژی، منجر به بالا رفتن قدرت رقابت
مزیتی برای صنایع محسوب می شود و در نتیجه، افزایش سودآوری و افزایش بازده سهام  

 را به دنبال خواهد داشت. 
ت  نرخ  متغیر  برای  شده  برآورد  مدلضرایب  تمامی  در  منفی  ورم  علامت  دارای  ها 

باشد. افزايش نرخ تورم، با کاهش پس اندازها و در  دار میبوده و نیز از لحاظ آماری معنی 
خواهد   سهام  بازده  بر  منفي  تاثير  بهادار،  اورق  بورس  در  گذاري  سرمايه  کاهش  نتيجه 

ثیر مثبت افزايش نرخ تورم بر ارزش اسمي سهام در کوتاه  أ گذاشت. از سوي ديگر عليرغم ت



 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    ع یبر بازده سهام صنا  ياسترس مال  ریثأت

 66 تهران 

 

مدت، به دليل کاهش ارزش ذاتي سهام در بلندمدت، تقاضاي سرمايه گذاران براي سهام  
 کاسته شده و در نهايت بازده سهام در بلند مدت کاهش خواهد يافت. 

انتظار،   تبر خلاف  بيانگر  برآورد  صناأنتايج  بازده سهام  مثبت  پذيري  مورد  ثیر  يع 
مطالعه از نرخ بهره مي باشد. اگرچه بدون ريسک بودن سود سپرده بانکي در ايران، اين  
متغير را به عنوان يک رقيب سرمايه گذاري در بازار سهام تبديل نموده که هرگونه افزايش  

-منجر به کاهش تقاضاي سرمايه گذاري در بورس شده و قيمت سهام را کاهش مي در آن
ها رشد فراواني داشته و  نجايي که طي دوره مورد مطالعه سطح عمومي قيمتدهد، اما از آ

افزايش سود بانکي درمقابل نرخ تورم تقريبا  ناچيز بوده است، برخي از سپرده گذاران در  
هاي بانکي خارج نموده و به حالت سپرده بلندمدت به اين نکته پي برده و منابع خود را از

اند. لذا در بلندمدت افزايش نرخ بهره نه تنها منجر به نتقال دادهبازارهايي از جمله سهام ا
کاهش بازدهي سهام نشده، بلکه به علت انتقال منابع موجود از اين بخش به بازارهايي از  

 جمله بورس منجر به افزايش تقاضا و افزايش بازده آن گرديده است. 
ارائه شده در جداول، نرخ ارز در تمامی   نتایج  مثبت )هر  ثیر  أتها  مدلبر اساس 

ها خواهد داشت. از آن جايي که افزايش نرخ ارز منجر به  چند اندک( بر بازدهي سهام آن 
افزايش صادرات شده و نيز موقعيت رقابتي توليدات داخلي را در مقابل توليدات خارجي  

ننده را  مثبتي بر بازده سهام داشته و لذا بازده سهام صنايع صادر ک ثیر  أتبخشد،  بهبود مي
 افزايش مي دهد. 

 
 گیری و پیشنهاد نتیجه  -6

های مالی، قیمت نفت خام و سایر  در مطالعه حاضر تأثیرات ناشی از رویدادهای استرس
دوره   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  برتر  صنعت  ده  سهام  بازار  بر  موثر  عوامل 

ی تابلویی، مورد بررسی قرار  هابا استفاده از الگوهای اقتصادسنجی داده  1384-1398زمانی  
داده که  این  به  توجه  با  منظور  بدین  است.  به صورت  گرفته  مالی  استرس  به  های مربوط 

استرس   محاسبه  از  پس  تحقیق  این  در  شود،  محاسبه  باید  و  نبوده  موجود  زمانی  سری 
ی  ها با استفاده از روش تحلیل مولفه هامالی در بازارهای مالی مورد مطالعه، این شاخص

برای اقتصاد ایران طی    (FSI)هم ترکیب شده و شاخص کل استرس مالی  با    (PCA)اصلی  
 محاسبه گردید.  1384 -98دوره زمانی  
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ثیر استرس مالی و سایر متغیرهای مستقل بر بازده أدر ادامه به منظور بررسی ت
و    .( Pedroni, 2000)  62سهام صنایع مورد مطالعه، از روش پانل دیتای پیشرفته پدرونی

( استفاده شده و رابطه بین استرس مالی و ساير عوامل  PECMمدل تصحيح خطاي پانل )
و تجزیه و    63موثر مورد مطالعه بر بازده سهام صنايع در قالب یک مدل پانل چند متغیره 

مدت، مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور ابتدا به بررسي  تحلیل ضرایب بلندمدت و کوتاه
ها پرداخته شد و در  واحد متغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم انباشتگي آنآزمون ريشه  

آزمون از  استفاده  با  بعد  هممرحله  رابطه هاي  وجود  عدم  يا  و  وجود  پانل،  انباشتگي 
بين   بلندمدت  رابطه  تخمين  برای  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  مدل  متغيرهاي  بين  بلندمدت 

 اده شد. استف DOLSمتغيرها در مدل نیز از روش  
ثیر استرس مالی بر  أتر نتایج تلازم به ذکر است که به منظور تجزیه و تحلیل دقیق

)که   کل  مالی  استرس  شاخص  از  که  این  بر  علاوه  مطالعه،  مورد  صنایع  سهام  بازده 
ثیر  أشاخصی ترکیبی از استرس مالی در بازارهای سرمایه، ارز و پول می باشد( در برآورد ت

متغیرهای مستقل بر بازده سهام استفاده گردید، متغیر استرس مالی  استرس مالی و سایر  
به دست آمده در هر یک از بازارهای پول، سرمایه و ارز به طور جداگانه نیز وارد مدل شده  
و مدل برآورد گردیده است. به عبارت دیگر چهار مدل به طور جداگانه برآورد گردید که در  

استرس مالی کل، استرس مالی بازار سرمایه، استرس مالی  ثیر  أها به ترتیب تهر یک از آن
بازده سهام صنایع   بر  ارز در کنار سایر متغیرهای مستقل  بازار  مالی  بازار پول و استرس 

 برتر فعال در بورس مورد بررسی قرار گرفت.  
 باشد: های پژوهش حاضر به شرح ذیل مییافته

ترس مالی بر بازده سهام صنایع  در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير شاخص اس  -
در   موجود  مالی  استرس  دیگر  عبارت  به  است.  دار  معني  نيز  آماري  لحاظ  به  و  منفی 

ثیر منفی بر بازده سهام  أبازارهای مورد مطالعه شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار ارز ت 
-و معنی  شود. علامت منفیصنایع داشته و منجر به کاهش بازدهی سهام این صنایع می

نشان می این ضریب  تمامی سالدار  در  مالی  استرس  که شاخص  بررسی  دهد  مورد  های 
  وکار  بر فضای کسباثرگذاری منفی بر بازده سهام صنایع مورد مطالعه دارد. استرس مالی 

و   گذاشته  مالی  تاثیر  شرکتو  منابع  سود  سرمایهحاشیه  بازار  در  شده  پذیرفته  را    های 
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ها اثر  داران، بر توسعه بازار سرمایه و سودآوری شرکتمتضررکردن سهامبا  محدود نماید و  
ها موجب رکود در بورس اوراق بهادار شده و قیمت و حجم  گذارد. کاهش سودآوری شرکت

    گذارد. ثیر منفی میأو بر بازده سهام ت داده  معاملات سهام را کاهش 
نتایج به دست آمده، ضرائب برآورد شده    - برای متغیر قیمت نفت در  بر اساس 

می مثبت  مدل  چهار  مدلهر  تمامی  در  که  معنیباشد  آماری  لحاظ  از  نیز  است.  ها  دار 
رابطه یک  وجود  بیانگر  مذکور  بودن ضریب  مورد  مثبت  بازده سهام صنایع  بین  مثبت  ی 

 باشد. مطالعه در ایران و قیمت جهانی نفت می
برآورد شیافته ها نشان می  - برای متغیر نرخ تورم در تمامی  دهد که ضرایب  ده 

 باشد. دار میها منفی و از لحاظ آماری معنیمدل
ثیر مثبت بر بازده  أها، نرخ بهره تبر اساس نتایج به دست آمده، در تمامی مدل  -

 باشد. دار میسهام صنایع دارد و از لحاظ آماری نیز معنی
ثیر نرخ ارز بر بازدهي سهام در گروه صنايع مورد مطالعه أها، تدر تمامی مدل  -

 باشد.  مثبت و معني دار مي
ت بر  مبنی  تحقیق  این  از  آمده  به دست  نتایج  اساس  بازدهی سهام  ثیرأبر  پذیری 

 گردد: صنایع از متغیرهای مورد بررسی، پیشنهادهای زیر ارائه می
این تحقیق مبنی    - از  آمده  به دست  نتایج  بـازده  بر اساس  تأثیرپـذیري منفی  بـر 

از منابع استرس مالی در بازارهای سرمایه، پول و ارز، درراستاي تقویت بازار  سـهام صنایع  
از   مالی  بازارهای  در  مالی موجود  استرس  بازدهی سهام، کاهش میزان  افزایش  و  سرمایه 

رسد. بر  می  طریق کاهش نوسانات موجود در بازارهای پول، سرمایه و ارز ضروري به نظر
گزاران و کارشناسـان بـورس اوراق بهـادار همواره باید به رابطه موجود  تهمین اساس، سیاسـ

سـهام صنایع مختلف از    بین استرس مالی و بازده توجه نموده و میـزان تـأثیر پـذیري بـازده
ایجـا ضـمن  بتواننـد  تـا  نمایند  ارزیـابی  را  بازارها  در  موجود  استرس  و  رابطهي  تنش  یـک  د 

منطقی بین استرس و بازدهی، سرمایهگذاران را تشویق به سرمایهگذاري بیشتـر در بورس  
نموده و از این رهگذر سهمی نیز در رشد اقتصادي کشور داشته باشند. همچنین آن دسته  

گـذاري سهام شركت قيمـت  كـه وظيفـه  بهادار  اوراق  بورس  پذيرفته  از دستاندکاران  هاي 
ب در  نوسانات  شده  كه  باشـند  داشـته  نظر  در  را  نكته  اين  بايد  دارند،  برعهده  را  ورس 

سهام   قیمتگذاري  در  نيز  مطالعه  مورد  بازارهای  در  استرس  ایجاد  در  موثر  متغيرهاي 
 منظور شود.  
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با توجه به اثرگذاری منفی نرخ تورم بر بازده سهام صنایع مورد مطالعه، ضرورت    -
 .یابدبه کنترل نرخ تورم افزایش میهای مربوط توجه به سیاست

این مطالعه، سرمایه گذاران فعال در بورس    - با توجه به نتایج به دست آمده از 
می جدید  گذاران  همچنین سرمایه  و  بهادار  متغیرهای  اوراق  بلندمدت  تأثیرات  به  بایست 

یرات یک  استرس مالی و سایر متغیرهای مورد بررسی بر بازده سهام واقف بوده و فقط تغی
 .باره بازده سهام را ملاک ارزیابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند
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