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 گسترده   ده یک چ 

 ی: معرف 

های فزاینده در بازارهای مالی از اهمیت زیادی جهت تحلیل و پیش  از آن جایی که استرس
فعالیت و میبینی  بوده  برخوردار  اقتصادی  مالی  های  بازار  متغیرهای  از  بسیاری  در  تواند 

ها و  فعالیتمنعکس شود، شناخت منابع اصلی ایجاد کننده استرس مالی و اثرات آن بر  
حوزه از  یکی  عنوان  به  اقتصادی  مختلف  های  محسوب  بخش  مالی  مباحث  در  مهم  های 

 شود. می
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 بازده 

با به کارگيري روش پانل در قالب يک    در بورس اوراق بهادار تهران   سهام صنایع برتر فعال
و با استفاده از داده های روزانه مورد ارزیابی   1398-1384طی دوره زمانی  مدل چند متغيره

تجزيه و تحليل این رابطه در بلندمدت و کوتاه مدت با استفاده از هم  قرار خواهد گرفت.  
بررسی خواهد شد و از روش هاي حداقل  (  PECM)  1لانباشتگي و مدل تصحيح خطاي پان

پويا  بين متغيرهاي مدل    2( DOLS)  مربعات معمولي  بلندمدت  پوياي  جهت بررسي رابطه 
 استفاده خواهد شد.   

 
1 Co integration and Panel Error Correction Model 
2 Dynamic Ordinary Least Square 
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تر نتایج تاثیر استرس مالی بر  لازم به ذکر است که به منظور تجزیه و تحلیل دقیق
ین که از شاخص استرس مالی کل )که شاخصی  بازده سهام صنایع مورد مطالعه، علاوه بر ا

ترکیبی از استرس مالی در بازارهای سرمایه، ارز و پول می باشد( در برآورد تاثیر استرس  
مالی و سایر متغیرهای مستقل بر بازده سهام استفاده گردید، متغیر استرس مالی به دست  

نه نیز وارد مدل شده و مدل  آمده در هر یک از بازارهای پول، سرمایه و ارز به طور جداگا
برآورد گردیده است. به عبارت دیگر چهار مدل به طور جداگانه برآورد گردید که در هر یک  

ها به ترتیب تاثیر استرس مالی کل، استرس مالی بازار سرمایه، استرس مالی بازار پول  از آن
م صنایع برتر فعال در  و استرس مالی بازار ارز در کنار سایر متغیرهای مستقل بر بازده سها 

 بورس مورد بررسی قرار گرفت.  
 

  ی:متدولوژ 

در این پژوهش به منظور بررسی تاثیر استرس مالی، قیمت نفت و سایر متغیرهای مستقل  
و تجزیه و تحلیل    3، در قالب یک مدل پانل چند متغیره ع مورد مطالعهبر بازده سهام صنای

مدت، از روش پانل دیتای پیشرفته پدرونی و مدل تصحيح خطاي ضرایب بلندمدت و کوتاه
 شود:  و بدین منظور  الگوی زیر لحاظ می گردد( استفاده میPECMپانل )

 

𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (1 )  
 

 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

, , , 1log( / )i t i t i tR T T −=                                                                           (2 )  

 
3 Multivariate Model 
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,i tT شاخص قيمت سهام صنعت :i   در دورهt   

FSI  شاخص استرس مالی : 

INF :ها(نرخ تورم )تغييرات سطح عمومي قيمت   

INT : نرخ بهره 

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

    (3)                                                               
*

.
CPI

RER ER
CPI

=                                                

  کنندگان خارج از کشور شاخص قيمت مصرف    *CPIنرخ ارز اسمی،  ERکه در اين رابطه، 
 شاخص قيمت مصرف کنندگان داخل کشور مي باشد.    CPIو 

OIL  .بازده )درصد تغییرات( قیمت نفت  : 
 
 : هاافتهی 

دهند در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير  شاخص استرس مالی بر  نشان می  برآوردنتایج  
ضرائب برآورد شده برای متغیر    دار است.بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نيز معني

می مثبت  مدل  چهار  هر  در  نفت  مدلقیمت  تمامی  در  که  آماری  باشد  لحاظ  از  نیز  ها 
برای متغیر نرخ تورم در تمامی مدل ها دارای علامت  ضرایب برآورد شده    دار است.معنی

لحاظ آماری معنی از  نیز  بوده و  تاثيرپذيري مثبت    باشد.دار میمنفی  بيانگر  برآورد  نتايج 
، نرخ  به دست آمده بر اساس نتایج    بازده سهام صنايع مورد مطالعه از نرخ بهره مي باشد. 

 ( بر بازدهي سهام آن ها خواهد داشت. ارز در تمامی مدل ها تاثیر مثبت )هر چند اندک
 

 : جه ینت 
نتایج تحقیق بیانگر این است که در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير شاخص استرس مالی  
بر بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نيز معني دار است. به عبارت دیگر استرس  
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مالی موجود در بازارهای مورد مطالعه شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار ارز تاثیر منفی  

ام صنایع داشته و منجر به کاهش بازدهی سهام این صنایع می شود. همچنین  بر بازده سه
قیمت جهانی  در تمامی مدل های برآورد شده، دهنده این است که های پژوهش نشانیافته

دارند.  بازده سهام صنایع مورد مطالعه در ایران  تاثیر مثبت بر  نفت، نرخ ارز و نرخ بهره  
یافته ها نشان می دهد که ضرایب برآورد شده برای متغیر نرخ تورم در تمامی  علاوه بر این،  

 دار می باشد. ها منفی و از لحاظ آماری معنیمدل
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