
 113-145 / صفحات1400/ پاييز 70  شماره/  هفدهم مطالعات اقتصاد انرژي/ سال  هنام فصل

بررسي انتقال نوسان شاخص اضطراب مالي بر قيمت نفت و  
 1اقتصاد كلان برخي كشورهاي عضو اوپكهاي  شاخص

  قاسم علوي تبار
دانشجوي دكتري مهندسي مالي، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد يزد، 

Ghasem_alavytabar@yahoo.com  
  2ه محمود آباديحميد خواج

  استاديار گروه مديريت مالي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد يزد،
Khajeh.h@yahoo.com  

  غلامرضا عسكر زاده
نشگاه آزاد اسلامي، واحد يزد، استاديار گروه مديريت مالي دا

Askarzadeh1360@yahoo.com 

  سيد يحيي ابطحي
  Yahyaabtahi@yahoo.com استاديار گروه اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي، واحد يزد،

        07/06/1400تاريخ پذيرش:       08/02/1400تاريخ دريافت: 
  چكيده

وجود  صورت به يمؤثر بر رفتار عاملان اقتصاد يروين عنوان به يمال ياضطراب در بازارها
. نديگو مي يآن، بحران مال يبحران ريشود كه به مقاد مي فيانتظارات تعر رييو تغ ينانينااطم

 گذاري سرمايه خصوص به، گذاري سرمايهدرآمدهاي نفتي ممكن است از طريق افزايش  افزايش
جديد، اثرات  هاي تكنولوژيو ورود اي  هواسط واي  هواردات كالاهاي سرماي بخش دولتي و نيز

از يك تكانه مثبت نفتي  تواند ميافزايش ارزش پول ملي كه  .ثبتي بر عرضه كل باقي گذاردم
با توجه  .دهد ميوارداتي را كاهش اي  هو واسطاي  هحاصل شود، در واقع قيمت كالاهاي سرماي

بر كشورها  تأثيرگذاربه اهميت بحث شاخص اضطراب مالي و ارتباط آن با متغيرهاي اقتصادي 
اقتصاد كلان هاي  بر شاخص يانتقال نوسان شاخص اضطراب مال يبررسژوهش با هدف در اين پ
پژوهش با استفاده از  نيدر ابه مطالعه اين موضوع پرداخته شده است.  عضو اوپك يكشورها

ي پژوهش ها ه، به بررسي و امتحان فرضيVARو  BEKKچند متغيره مدل  GARCH يها مدل
مورد  1398تا  1389 هاي سال يط روزانه صورت بهحاضر  وهشژپ يها هدادپرداخته شده است. 

 مالي اضطراب كه شاخص. نتايج حاصل از پژوهش حاكي از آن است قرار گرفته استبررسي 
  شود. مي بهره، نقدينگي و تورم در كشورهاي ايران، كويت و قطر نرخ سبب ايجاد تكانه در

  JEL: E23, F53, C43 بندي طبقه
  اقتصاد كلان، كشورهاي عضو اوپكهاي  ص اضطراب مالي، شاخصشاخ :ها كليدواژه

  
 

هاي  ص استرس مالي و تحليل پوياييطراحي شاخ"اين مقاله برگرفته از رساله دكتري قاسم علوي تبار با عنوان  .1
 باشد. مي "آن در كشورهاي عضو اوپك

  نويسنده مسئول. 2
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 مقدمه -1

 يتوان اختلال در عملكرد نرمال بازار مال مي را ياضطراب مال ،يمفهوم كل كيدر 
بازار ارز، بازار  ،يبانك ستميس ليمختلف از قب يدر بازارها يكرد. اضطراب مال فيتعر
 يها هو تكان پذير آسيب يساختارها جهنتي يشود. اضطراب مال مي دهيو بورس د يبده

موجود در  هاي ضعف كننده توصيف يمال يگباشد. شكنند مي يمال ستميوارده بر س
با  ستيمناسب ن يمال طيكه شرا يزمان ها هباشد و تكان مي يساختار مال اي طيشرا

 ياندازه تكانه و شكنندگ نيبنابرا؛ شوند مي منجر يبه اضطراب مال يشترياحتمال ب
 يبررس با .)2006( 1ويو ل نگيليانمود خواهد  نييسطح اضطراب را تع ،يالم

وجود  نهيزم نيگسترده از مطالعات در ا انيجر نيكه چند ياضطراب مالهاي  شاخص
از برخي هستند.  پيوسته به همهاي خطر يابياز ارز يشامل برخ يدارد كه تا حد

 اي ياضطراب مالهاي  شاخص ،تهپيوس به همخطرهاي  يريگ مقالات كه با هدف اندازه
بر اين  ها گيري اندازه نياز ا ي. بعضدوجود دار اند دادهرا توسعه  يشكنندگهاي  شاخص

آورند.  دست به يرا در زمان واقع يكنند سطح اضطراب مال مي يكه سع اساس هستند
مثال، احتمال وقوع هم زمان تعداد  يبرا كهرو هستند  شيپهاي  شاخص گريد يبعض

ها  يكانادائ .)2016( وزيكامبن و است كنند مي گيري اندازهرا  يمال يها هاز واسط يدايز
 يبرا كرديرو نيدهند و چند مي توسعه يمال ستميس يرا برا يشاخص اضطراب مال

 دادند. شنهاديشاخص اضطراب مركب پ كيرا به  ياضطراب فردهاي  شاخص آوري جمع
و  ي)، كالدارل2010( 3گرانيو د تزمنيكر )،2007( 2ينلسون و پرل مرتبط مانند: مقالات

و  ياضطراب مال نيتعاملات ب يبررس با)، 2012( 5گراني) و هالو و د2009( 4گرانيد
دو روش  نيو همچن 6انسجام و تفاوت فاز مربع موجك كايدر آمر ياقتصادهاي  تيفعال

در  ويژه به يد واقعبر اقتصا يفشار مال تأثير. اند نمودهموجك را استفاده  گيري اندازه
 اسيدر مق ويژه به ياقتصاد تيبر فعال ياضطراب مال اثر مهم است. يبحران مال يها هدور
است كه  يشامديبحران پ ).2018( 7فرر و همكاران شود مي بلندتر مشخص يزمان
فرد،  يبرا داريخطرناك و ناپا يتيو به وضع دهد يرخ م ندهيفزا يو گاه يناگهان صورت به

  
 

1. Illing & Liu 
2. Nelson & Perli 
3. Kritzman, et.al 
4. Cardarelli, et.al 
5. Holló, et.al 

  تحليل موجك مدلي براي بررسي و اندازه گيري نوسانات است.. 6
7. Ferrer, et.al 
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برطرف  يكه برا شود يم يطي. بحران باعث به وجود آمدن شراانجامد يجامعه م ايگروه 
نوع و شدت  برحسبها  العاده است. بحران و فوق يبه اقدامات اساس ازيكردن آن ن

است كه باعث در هم شكسته شدن  ژهيبزرگ و و ييفشارزا كي. بحران اوتندمتف
خطرها و  دها،يتهد ها، بيآس و شود يگسترده م يها متعارف و واكنش يها انگاره

  .آورد يبه وجود م يا تازه يازهاين
از  يكه بعض شود ياطلاق م ييها تياز وضع يا گسترده فيبه ط يبحران مال عبارت
نوزدهم و  قرن. در دهند يخود را از دست م ياز ارزش اسم يقسمت بزرگ يمنابع مال

و  شدند يم يبانكدار يها بحران مربوط به يمال يها از بحران ياريبس ستم،يب قرن لياوا
كه  ييها تيوضع گريها همزمان بودند. د بحران نيبا ا ياقتصاد يها از بحران ياريبس

و  ياقتصاد يها حباب دنيسقوط بازار سهام، ترك شامل ،شوند مي دهينام يبحران مال
به  يزده شدن بحران جهان نيتخم تيسرا .)2010، 1امايرم( هستند يبحران واحد پول
كرده  يرا بررس )MENA منطقه( قايو شمال آفر انهينوظهور در خاورم ياقتصاد بازارها
 يكشورها در يش اضطراب ماليدو سوم از افزا يبيتقر طور بهدهد كه  مي است و نشان

MENA ميرمستقيا غي ميمستق تيلمن برادرز مربوط به سرا يبعد از تكانه ورشكستگ 
زده  نيتخم يها مدل نيبوده است. علاوه بر ا هشرفتيپ يدر اقتصادها ياضطراب مال
در  ياقتصادهاي  تيو كاهش فعال ياضطراب مال شيكه افزا دهد مي شده نشان

 يرا در كشورها يواقع GDP از سقوط رشد يميتواند حدود ن مي افتهيتوسعه  يكشورها
 ،2014 ،2و همكاران كابررا .دهد حيبعد از تكانه سقوط لمن برادرز توض MENA منطقه

 ويهاكملاحظات در نظر گرفتن  نيو همچن 2012 ،3هالو و همكارانروش با استفاده از 
 جاديا ايكلمب يبرا) CISS5(پيوسته  به هم از اضطراب يبيشاخص ترك ،2009، 4تونيوك

بازار مسكن،  ،يمؤسسات اعتبار( يمالبعد مرتبط بازار  ينشاخص چند ني. ااند كرده
داشته و ساخت شاخص از  مدنظر) را يازار اوراق قرضه داخلبازار پول و ب ،يبخش خارج

ابعاد را در نظر  نيا نيب تيسرا كه طوري به ،صورت گرفته است يپرتفو يتئور قيطر
 به همخطر دوره مهم  عنوان بهرا  يجهان يشخص اوج بحران مال نيداشته است. ا

  
 

1. Moriyama 
2. Cabrera, et.al. 
3. Holló, et.al 
4. Hakkio & Keeton, et.al 
5. Combined indicator of systemic stress 
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اقتصاد از  يبخش واقعي ها تيدهد كه فعال مي نموده و نشان ييشناسا ايدر كلمب پيوسته
  .اند كرده افتيدر ياثرات منف پيوستههم  به خطرشاخص  رمنتظرهيغ شيافزا

 
 مباني نظري -2

  ها دارائي متينوسان در ق شيافزا
؛ شوند مي محدود قراردادها مشخص يبا اجرا يمال ياست كه بازارها نيبر ا فرض

شكلات قرض گرفتن مواجه با م ينگينقد تكانه تأثيرتحت  كنندگان مصرف نيبنابرا
 آوري جمعآنها با  رايز دهند، اي انجام نمي العاده قركار خا ياعتبار مؤسساتهستند. 

توانند از  مي يمال يشده توسط بازارها ئهارا ينگينقد شيو افزا گذاران سپردهمنابع 
 ياجرا تيمحدود ايبر مشاركت محدود در بازار  علاوه وام استفاده كنند. تيمحدود

شود  مي باعث ييبه تنها يمال هاي دارائي متيدر خصوص ق نانيردادها، عدم اطمقرا
 هدهد ك مي وجود دارد كه نشان ياديگردند. شواهد ز كينزد يبه ورشكستگ مؤسسات

 يشود. برا مي از حد مشخص شيمانند سهام با انباشت ب يمالهاي  ييدارا متيق
دهد كه  مي باشد نشان مي مهم ها دارائي يمتدر قنوسان  شيافزا كه Ĥنكنندگ مصرف

 ميمستق طور به ها دارايي يرا نسبت به نگهدار ياحتمال يها هنيهز ها هچگونه سپرد
شود كه تقاضا  مي حاصل يزمان كنندگان مصرف يبرا يبخش تيدهد. رضا مي شيافزا
 انگ،ژ( گردد مي منجر ها دارايي متيق شيبه افزا نهايتاًشود كه  مي شتريب ها هسپرد يبرا

 يبه بررس كه Ĥنانگلست ليمختلف از قب يكشورها يبرا يمطالعات تجرب جي). نتا2017
باشد  مي متناسب اند پرداختهپول  يو تقاضا خطرنوسانات بازار سهام، نگرش 

فاما و  يعامل سهدر مدل  كه يو نظر يتوجه به شواهد تجرب با .)2014 ،1اليسنديب(
 انسيدهد كه وار مي اقتصاد هستند، نشان تياز وضع يرهايمتغ ندهينما عنوان به 2فرنچ

اقتصاد باشد.  ندهيآهاي  تياز وضع ييرهايمتغ ندهينما ديبا زيمدل ن نيعوامل در ا نيا
 ثباتي بي شيافزا ايدر بازده سهام  شكاه ليممكن است به دل گذاري سرمايههاي  فرصت

  .)2017، 3كمپبل و همكاران( يدآ به وجودبازده سهام 

  
 

1. Bysendial 
 در اين مدل سه عامل موثر  براي پيش بيني بازده سهام بتا، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار . 2

  باشند. مي
3. .Campbell et al 
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شناخته شود كه  ها شركتارزش بازار  عنوان به ديكل با ييارزش دارا ،يمفهوم ورط به
باشد. نوسانات ارزش بازار  مي يو خالص بده ها شركتهمان مجموع ارزش بازار سهام 

به بازده بازار سهام و  نيو همچن يكلان اقتصاد يها همؤلف ريمربوط به سا ها شركت
. نوسانات مشاهده شده از )2017لا و سانتس، (آيروباشد  مي سود سهام متيقنسبت 

و مصرف  ديتول زانياز م شتريده برابر ب ،بر سود ميتقس متيارزش بازار سهام و نسبت ق
عدم  شيافزا انگريگزارش شده است كه ب يواقع گذاري سرمايهاز  شتريو حدود سه برابر ب

 توسعه .)2011 ران،گومه و همكاباشد ( مي يلما هاي دارائي متيدر خصوص ق نانياطم
قرار  يدارند برا ليتما ينهاد گذاران سرمايهدهد كه  مي نشان يكل يتعادل يها مدل

 ها دارايي نيا متي، قهاست آن يارهايبه مع كيكه نزد ييها داراييبر  شتريدادن وزن ب
 تأثير ييدارا هاي قيمتكه اختلاف نظرها بر  ددانن نميحال، آنها  ني. با ايابد شيافزا
كه اختلاف نظرها و  ميكن مي جاديرا ا يمدل تعادل عموم كي ن،يبنابرا؛ گذارد مي
بر  تأثيرات نيكند كه چگونه ا مي ليو تحل رديگ مي را همزمان به كار اريمع يها هزيانگ
 ينهاد گذاران سرمايه حاتيمدل، ترج نيگذارد. در ا مي تأثير ها دارايي متيق ييايپو
 در مقابل سهام، نشان ينهاد گذاران سرمايهترجيحات  كه طوري بهشده است،  فيتعر
كه  يآورند، زمان مي دست به يشتريب تيخود مطلوب يمصرف يدهد كه آنها از كالا مي

 گذاران سرمايه حاتيترج اتيخصوص نيبالاتر است. ا غيرمعياراز سهام  اريسهام مع
گسترده  يتجرب يها هافتيدهد و با  مي نشان يآنها را به خوب اريمع يها هزيانگ ،ينهاد

 گيري اندازهشاخص  كينسبت به  گذاران سرمايه نيباشد كه عملكرد چن مي منطبق
، اسچونكلر و همكاران(؛ )2013 ،2باساك و پاولوا(؛ )1،2011ليكوكو و كانشود ( مي

دهد  مي اجازه ينهاد گذاران سرمايهكه به  اتخاذ شده است ي، روشدر مقابل). 2015
باعث اختلاف  نيباشد. ا يا اختلاف نظر هيپا قتصاددر مورد ا "مخالفت يموافقت برا"

  
 

1. Cocco & Cannel   
2. Basak & Paulowa 
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 يرندگ يم فرا 1يزيب وهيش يمنطق صورت بهآنها را  يشود، حت مي آنها نيب يدائم
  ).2009 ،2س و همكارانميترود(

 گذاران سرمايه سازي بهينههاي  و اختلاف نظر در مورد طرح اريمع يها هزيانگ اثرات
در نظر گرفته  متيخطر ق شياز آنجا كه اختلاف نظرها باعث افزا ه وشد يبررس ينهاد

 شود، اختلاف نظرها موجب مي نيبدب گذاران سرمايهو كاهش  ينهاد گذار سرمايهشده 
خاص،  طور به. ابنديبه بازار بورس سهام دست  يادنه گذاران سرمايهشود كه  مي

گذارد،  مي بجا را در سهام يطولانهاي  تيهمواره موقع بينانه خوش ينهاد گذار سرمايه
با اعتقادات  ندهيبازار آ ريياما در معرض خطر تغ ابد،ي مي شياختلاف آن افزا رايز

و  گريسهام د معمولاً خطراز خطر و پوشش  يريجلوگ منظور بهاست.  نيبدب گذار سرمايه
 گذار هسرماياي  هيحال، هر ابزار حاش نيكنند. در ع مي ياوراق قرضه فروش استقراض

 شتريكه ب يدر سهام گذاري سرمايهو با  ابدي مي شيآن افزا اريمع يها هزيبا انگ ينهاد
توانند  مي اريمحرك مع جه،يبه دست آورد. در نت يشتريتواند سود ب مي ارزشمند است و

  يك .)2017 ونگ و همكاران،كنند ( تيسهام تقو تياختلافات را در هر موقع تأثير
است كه  نيا يزمان يسرهاي  ستميدر همه س اساساًو  يمال يارهادر باز يال اساسؤس
 ميرا در بستر مفاه روين نيتوان ا مي ايآ ؟بازده وجود دارد يبانمحرك پشت يروين ايآ
 سخت معمولاًهستند، اما  ييروين يدارا يكيناميدهاي  ستميكرد؟ همه س انيب يكيزيف

را توسط  ستميكرد و س ييشناسا يتصادفهاي  ستميمحركه را در س يرويتوان ن مي
مانند حركت  ،يزمان يسرهاي  ستميمشخص نمود. در س يدارائ عيتوز ايخواص متوسط 

 ينظرهاي  توان با استفاده از روش مي خواص را نيسهام، ا يدر بازارها ييدارا متيق
 يهندس كتاستفاده از حر ،يمال اتياضيدارد در راستان كرديداد. رو حيمختلف توض

را نشان  يدگيچياز پ ييممكن است درجه بالا يواقع تياست، هرچند وضع 3يبراون
  

 

 هـاي  كميـت  كـه  اسـت  فرض اين اساس بر روش اين .كند مي ارائه استنتاج براي احتمالي روشي بيزي استدلال. 1

 هـاي  توزيـع  اين بر استدلال با توان مي را بهينه تصميم گيري و كنند مي پيروي احتمال هاي توزيع از نظر مورد

  .داد انجام شده مشاهده داده هاي و احتمال
2. Dimitrios, et.al 

اين حركت  .است تصادفي ديفرانسيل معادلات و تصادفي آناليز احتمال، مدرن نظريه بناي سنگ براوني حركت. 3
اي است كه در آن لگاريتم مقادير مختلف تصادفي، از يك حركت براوني يا فرآينـد   فرآيند تصادفي زمان پيوسته

  .كند مي وينر پيروي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
02

-0
9 

] 

                             6 / 34

https://iiesj.ir/article-1-1406-en.html


        119  ...بررسي انتقال نوسان شاخص اضطراب مالي بر قيمت نفت و 

  

تواند با  مي يزمان يسر گريد ستميهر س ايو  ييدارا متيق يبانپشت يروين تيدهد. ماه
بودن  بالفعلامروز،  تيباشد كه واقع اي گونه بهارسطو،  "تيواقع-ييتوانا"استفاده از اصل 

، بلكه تحت شود نميارزش فردا به توان بالقوه محدود  ف،يتعر نيا رفردا است. د تيواقع
 يتوانمند لي. تبدرديگ مي قرار ندهيمانند انتظارات آ ياحتمال تأثيراز  ييبالاه درج تأثير

 ستميس يكرد. نقاط متوال ليتحل يپراكندگ يتوان از نمودارها مي را تيبه واقع
امكان استفاده  شوند مي متصل يدگندر نمودار پراك دار نشانخط با كه  يزمانهاي  يسر

 نيدهد. ا مي را ستميدر س يو ارزش واقع ييتوانا ريمقاد عنوان به دار نشانخط از طول 
 نييتع نيو همچن ميكن فيتعر يمتوال يدادهايرا در رو يروييندهد تا ما  مي را اجازه

را  دهنده انتكو  كارانه محافظههاي  يژگيدهد و و مي رخ ستميدر س يرييغچه تكه  ميكن
 .)2016 و گانكور گاندز، نيالي( يريمبگدر نظر 

 يد قرار گرفته كهتأيمورد  گسترده طور به سهام بازارهاي در نامتقارن هاينوسان
 اين و بين نوسان ها دربازار و بازده مورد انتظار رابطه وجود دارد كه است آن بيانگر
وقتي نوسان هاي  ديگر، عبارت به. است هاي منفي و بازده بيشتربين نوسان ارتباط

بازده مورد انتظار  اعتماد نسبت به بازار و در نتيجه زيادي در بازار سهام اتفاق مي افتد،
مهم دارد. اول،  ليحداقل سه دل نامتقارنسهام  يبازارها يداريناپا يابد.از آن كاهش مي

است و  ها دارايي گذاري قيمت يامدهاينوسانات بازار، پ ييايمهم پوهاي  يژگياز و
پوشش  ،ريسكبيني  پيشدر  يدوم، نقش مهم .است متيق ريسكمشخصه عوامل 

بازده  عيتوز يبه معنا نتقارن نامتقار ت،يكند. در نها مي فايا گذاري قيمت اريو اخت خطر
بزرگ  ياحتمالهاي  انياز ز يبرخ حيتواند به توض ميكه  يمعن نياست، به ا يمنف شيب

معمول تحت  طور به يمال مؤسساتكه  طور همان .)2016 واگنر، (آبورا و كمك كند
 گزارش زيرا ن يمال يتوانائ نيهمچن رند،يگ مي قرار ينوسان جهان يها هتكان تأثير
 خطربگذارد.  تأثير يبر عملكرد اقتصاد تواند ميخود ه گردش به نوب نيد كه انده مي
بازار  ناتست كه با توجه به نوساا يشناخته شده در ثبات مال اريمع كي پيوستههم  به

 يمعكوس به ثبات مال طور به است سهام حساس است. نوسانات بازار سهام مشروط
 يمال هاي شركت پيوستههم  به خطربا  يقابل توجه طور به يهمزمان. نوسانات ضمن

است،  ييكل دارا هاي قيمتاز نوسانات مربوط به اي  هدرج ن،يبنابرا؛ مضر مرتبط است
 پيوستههم  به خطرمربوط به  يكه چگونه نوسانات جهان ستا نيا ياصلمسأله  نيهمچن
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شود  ميبيني  پيش چطور .)2014 ،1بكارت و هارووااست ( المللي بين يمال مؤسسات
باشد؟ اثر نوسانات نامتقارن در  ييكل دارا هاي قيمتنوسانات مورد انتظار بازار مربوط به 

 يبرا ياز شاخص نيچگونه است، محقق شوند مي مواجه ديكه بازارها با حركات شد يزمان
 هي. دو فرضاند كردهاستفاده  ها تحليلو  هيخطر در تجز ينوسانات احتمالبيني  پيش

نوسانات نامتقارن مورد هدف بوده است:  دهيپد حيبرجسته كه در توض ياقتصاد
بالاتر و  خطر و ياهرم مال يكاهش ارزش سهام به معنا هي، فرض"ياثرگذار" اصطلاح به

خطر بازار و بازده مورد  شياحتمال افزا يعنينوسان  ريبازده اثر متغ هيفرض نيهمچن
شناخته شده است كه  يدر حال دهيپد نيرود. ا مي را انتظار تر پايين هاي قيمتانتظار و 

كنند.  مي توجه به رفتار تغييرات قيمت، تغيير با ميرمستقيغ صورت بهنوسانات  راتييتغ
 يبرا يمحرك عنوان بهتواند  مي زين يرفتار نيچن ايمشخص نشده است كه آ هنوز
 عنوان بهاضطراب بازار شناخته شود. بر اساس شاخص در نظر گرفته شده  يها هدور

عدم تقارن  ايكرد كه آ يتوان بررس مي نده،يدر آ ندهيانتظارات نوسانات آ گيري اندازه
شود. در صورت  مي فيضع ايمواجه  متيق ديشد يها هتكاننوسانات در بازارها با -متيق

كمپبل و كند (بازار كمك  ديشدت كاهش شد حيتواند به توض مي دهيپد نيوقوع آن، ا
  ).1992 ،2تسچلهن

  
  يبر رفتار عوامل اقتصاد ياثرات اضطراب مال

مؤثر بر رفتار عاملان  يروين عنوان به يمال ي، اضطراب در بازارها)2000( 3نيشكيم
 ريشود كه به مقاد مي فيانتظارات تعر رييو تغ ينانيوجود نااطم صورت به ياقتصاد
 گفته يمال يدر بازارها يتيبه وضع ،ي. بحران مالنديگو مي يآن، بحران مال يبحران
 نيا كه طوري به ،كنند مي اطلاعات مداخله انيجردر  ينظام مال يها هشود كه تكان مي

آن در  صيو تخص اندازها پس زيهمان تجه خود كه ياصل فهيبازارها از انجام وظ
 ي. وجود تنش در بازارهاشوند مي كاراتر و سودآورتر است، ناتوان يديتولهاي  تيموقع
 ،و پر خطر يرنقديغهاي  ييدارا يبه نگهدار ليمختلف مانند كاهش تما يها هاز را يمال
نسبت به  نانيعدم اطم شي، افزاگذاران سرمايهنسبت به رفتار  نانيعدم اطم شيافزا

  
 

1. Bekaert & Harvey 
2. Campbell & Hantschel 
3. Mishkin 
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رفتار عاملان  نده،يآ ياقتصاد طينسبت به شرا نانيو عدم اطم ها دارايي ياديارزش بن
 يمنف تأثير ،يعدم تقارن اطلاعات شيافزا ليبه دل نيهمچن كند و مي متأثررا  ياقتصاد

  .دارد يقتصادبر رشد ا
 يد زماناستفاده از رون ،يي مثبت و منفها هتكانبه دست آوردن  هاي روشاز  يكي
 سهيمورد نظر بر زمان و مقا رينمودن متغ 1رگرسبا  كه طوري بهاست.  يسري زمان ريمتغ
 عنوان بهبالاتر از روند را  ريتوان مقاد مي از روند، آمده دست به ريبا مقاد يواقع ريمقاد
 اما؛ در نظرگرفت يمنف يها هتكان عنوان بهاز روند را  تر پايين ريي مثبت و مقادها هتكان

مورد نظر با شكست ساختاري همراه  رياست كه روند متغ حيراهكار صح نيا يدر صورت
عمل براي  در .ساختاري را در مدل وارد نمود راتييتغ ديصورت با نيا رينباشد و در غ

توان از  مي ي ارزيها هتكان هيساختار اقتصادي در تجز راتييو تغ طيدر نظر گرفتن شرا
 هاي روش نگيلتريف هاي روشترين  ه كرد و از معروفاستفاد رهيتك متغ حذفروش 
  هستند.پرسكات  _ كيو روش هودر نگيك-باكستر

  
 پيشين يها پژوهشمروري بر  -3

بررسي سرريز نوسانات شاخص اضطراب  )، به مطالعه و1399( رضازاده و همكاران
-GARCH يها مدلبر  تأكيدمالي بر تورم، نرخ بهره، نقدينگي و شاخص صنعت با 

BEKK ،VAR اين است كه بين شاخص  دهنده نشاننتايج  پرداختند. و عليت گرانجر
عليت برقرار است اما در بررسي  م، نرخ بهره و نقدينگي يك رابطهاضطراب مالي با تور

شاخص صنعت نتايج آزمون عليت  	رابطه عليت بين شاخص اضطراب مالي و
با تلاطم خود باعث  بلندمدته در اين است كه اين شاخص صنعت است ك دهنده نشان

بر شاخص  تأثيرياما شاخص اضطراب مالي  ،شود مي تغييرات شاخص اضطراب مالي
هاي قيمتي  شوك تأثيرخود  مطالعه در .)1398(خليل كردي و همكاران،  صنعت ندارد

هاي  داده نفت بر اشتغال كشورهاي منتخب صادركننده و واردكننده نفت را با استفاده از
فيلتر  اقتصادسنجيهاي  مدل و با استفاده از 2000 -2014لانه طي دوره زماني سا

هاي قيمتي نفت و  كينگ براي محاسبه شوك -فيتز جرالد و فيلتر باكستر -كريستيانو
دهد  استفاده از مدل پانل ديتا براي برآورد مدل بررسي نمودند. نتايج مطالعه نشان مي

هاي قيمت نفت بوده و  شوك يرتحت تأث، اشتغال كه اولاً: در كشورهاي صادركننده
  

 

1. Regress 
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پذيرد. لذا در اين كشورها با افزايش قيمت نفت،  مي تأثيرطور مستقيم از آن  به
: در كشورهاي ثانياًيابد و بالعكس.  درآمدهاي نفتي افزايش يافته و اشتغال افزايش مي

كشورها نداشته و معناداري بر اشتغال در اين  تأثيرهاي نفتي  واردكننده نفت شوك
عوامل ديگري بوده است. اشتغال در اين  تأثيرها تحت  نوسانات اشتغال طي اين سال

كشورها رابطه مستقيمي با توليد و رابطه غيرمستقيمي با نرخ بهره و دستمزد داشته 
نوسانات قيمتي نفت بر اشتغال كشورها، بسته به اين  تأثيرگذاريبنابراين، نحوه ؛ است

در بازارهاي جهاني نفت باشد،  تقاضاكنندهيا  كننده عرضهر مورد نظر امر كه كشو
قيمت  تأثيربررسي ) در تحقيق خود به 1398(ميلادي فر و همكاران  .متفاوت است

از مدل 		با استفاده زار انرژيهاي مختلف با نفت بر قيمت سهام و طلا در رژيم
براي  1388-1395برداري انتقال رژيم ماركوف بيزي طي دوره   خودرگرسيون

بر اساس آزمون بروك دچرت و شينكمن و نسبت راست نمايي اثبات . پرداختند		ايران
 .باشد شاخص قيمت سهام غيرخطي مي		رابطه متغير قيمت طلا و نفت و	شود كه مي

دهد كه شوك قيمت نفت در رژيم يك بر قيمت طلا و سهام  مي شانبرآورد مدل ن نتايج
در رژيم دوم به دنبال شوك . اثر مثبت دارد و شدت اثر آن بر سهام كمتر از طلاست

اي است كه يك جهش رو به  گونه هاي قيمت نفت به وارد شده به قيمت نفت، پويايي
مثبت بر قيمت طلا دارد. از  تأثيرشوك قيمت نفت . كند افزايش به قيمت نفت ايجاد مي

تدريج اين  منفي روي قيمت سهام دارد كه به تأثيرطرفي يك شوك مثبت قيمت نفت 
ي اضطراب ها هبه تبيين مشخصاي  ه، در مطالع)1397( معطوفيشود.  منفي كم مي تأثير

ن مالي، نبود تقار هاي داراييبـه ارزش بنيادين  گذاران سرمايهمـالي شـامل نااطمينـاني 
و  با خطر هاي داراييبـه نگهـداري  گذاران سرمايهاطلاعـاتي، تمايـل نداشـتن 

غيرنقد در قالب چهار فرضيه در بازار سرمايه ايران پرداخته شده است. روش  هاي دارايي
پژوهش حاضر از نوع توصـيفي و همبستگي است و براي بررسي رابطه ميان متغير 

سيون چندمتغيره استفاده شـد. در اين مطالعه از مستقل و وابسته از روش آماري رگر
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از طريـق  پذيرفته هاي شركتاطلاعات مربوط به 

نمونه نهايي انتخاب شدند. در نهايت نتايج  عنوان بهشركت  95حذفي،  گيري نمونهروش 
شده  غيرهاي بيان، متدهد مينشـان  ها هپژوهش حاضـر بـا تأييـد كليـه فرضـي

 در پژوهش وليان و معطوفي ي اضطراب مالي در بازار سرمايه ايران هستند.ها همشخص
)، رابطه كيفيت سود و اضطراب مالي در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده 1397(

است. در اين پژوهش اشاره مختصري به اضطراب مالي شده و در راستاي بررسي 
متغير اضطراب مالي در نظر  عنوان بهتغييرات شاخص سهام  صرفاًپژوهش  يها هفرضي
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شاخص  عنوان بهگرفته شده است به بيان ديگر بازده شاخص بورس اوراق بهادار 
اضطراب مالي براي انجام بررسي رابطه همبستگي با كيفت سود لحاظ شده است كه 

يا  تلاطم خصاز شا عمدتاًالبته انتخاب اين شاخص در مقايسه با ادبيات موضوع كه 
 ، قابل تأمل است.اند كردهنوسان جهت شناسايي اضطراب مالي بازار سهام استفاده 

بر قيمت نفت  ثباتي بيبه بررسي اثرات اي  هدر مطالع ،)1396( رضازاده و جهانگيري
نفت عضو اوپك و غير اوپك با استفاده از  توليدكنندهاقتصادي كشورهاي عمده  رشد

تا  1980سال  ) در بازهPVAR( ييتابلوي ها هداري در دادرهيافت خودرگرسيون بر
العمل آني نشان داد كه واكنش رشد توليد پرداختند. نتايج تحليل تابع عكس 2014

ثباتي قيمت نفت در كشورهاي عضو هاي حاصل از قيمت نفت و بي بدون نفت به شوك
اي در ابل ملاحظهاقتصاد كشورهاي غيراوپك واكنش ق كه درحاليتر بوده اوپك شديد
بيني نيز دهد. نتايج تحليل تجزيه واريانس خطاي پيشهاي نفتي نشان نمي مقابل شوك

مؤيد اين يافته است. در نهايت بررسي رابطه عليت ميان متغيرهاي تحقيق نشان داد كه 
ثباتي قيمت نفت به رشد توليد در كشورهاي عضو اوپك را وجود رابطه عليت از سوي بي

اي در كشورهاي غير عضو اوپك به لحاظ  كه چنين رابطه ن رد كرد، در حاليتوانمي
كاري  )، به ارتباط بين محافظه1395( لشكر بلوكي .دار نبوده استآماري معني

پذيرفته  هاي شركتشركت از  64اي متشكل از  حسابداري و اضطراب مالي بر روي نمونه
 1393تا  1384 هاي سالماني بين شده در بورس اوراق بهادار تهران، در فاصله ز

دهد كه بين محافظه كاري حسابداري و اضطراب  مي پرداخته است. نتايج تحقيق نشان
كاري  به عبارت ديگر محافظه؛ مالي شركت رابطه منفي و معناداري وجود دارد

بورسي را داشته و سبب كاهش  هاي شركتحسابداري توانايي كاهش اضطراب مالي 
گردد.  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي هاي شركت اضطراب مالي در

خطر سيستمي و هاي  مشخص است ادبيات مطرح در خصوص شاخص كه همچنان
اضطراب در  اكثراًو  اضطراب سيستمي نظام مالي در ايران بسيار ضعيف و ناچيز است

حققين مالي در ، اما اين بحث در بين ماند همورد بحث و بررسي واقع شد ها شركتحد 
بازارهاي مختلف جهاني بسيار مطرح و اثرات آن بر بخش واقعي اقتصاد مورد سنجش 

به بررسي و تعيين اي  ه)، در مطالع1395( كردلويي و آسيايي طاهري واقع شده است.
شاخص اضطراب مالي در بازارهـاي بانكـداري، ارز و بيمه با استفاده از مدل 

 هاي شركتبراي  1394تا اسفند  1388ه زماني مهر خودرگرسيون برداري در باز
در ايران ميان  دهد ميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج نشان 

اضطراب مالي و برخي از بازارهاي مورد بررسي با وقفه سه ماه روابط معناداري وجود 
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كاربرد آزمون "عنوان  )، در تحقيقي با1394( رهنماي رودپشتي و االله ياري .دارد
وقايع  تأثير ترين مهمبه اين نتيجه رسيدند كه  "اضطراب در فرآيند اوراق بهادارسازي

 كه در شرايط عادي وجود داشتند، تغيير هايي همبستگيزا اين است كه  اضطراب
 منجر بهكه  شوند مي جديدي مواجههاي  خطر با همبستگيتحليل  كنند و مديران مي

خود را از تصميم  متنوع سازي نيز ها بانكگردد. همچنين  مي خطر رهيرمنتظغتمركز 
سازند. با اين حال در  مي ، متنوعيرهو غطريق اعطاي وام به صنايع و به ارزهاي مختلف 

نمايند و  مي زمان وقوع اضطراب، تمام اين صنايع به احتمال زياد بدهي خود را نكول
هاي  بيني روند تكانه )، به پيش1390( ايرانمنش .سازند مي اثر بيمتنوع سازي را  تبع به

نفتي و تحليل رابطه پوياي بحران مالي و نوسانات قيمت نفت پرداخته است. بدين 
هاي نفتي طراحي شده و  منظور ابتدا يك سيستم هشدار پيش از موعد براي تكانه

اده از اند و سپس با استف سازي شده بر اساس آن شبيه 1970-2009هاي دوره  تكانه
به بررسي روابط پوياي متغيرهاي  )SVAR(الگوي خود توضيح برداري ساختاري 

كننده  هاي نفتي پرداخته شده است. نتايج حاصله از تخمين مدل بيان اثرگذار بر تكانه
)، به مطالعه و 2020( اور و يلانگ هاي نفتي و بحران مالي است. رابطه مثبت بين تكانه

بررسي آنها ، مطالعهدر اين  پرداختند. و مالي نفت خامخصوصيات اقتصادي بررسي 
شواهد مربوط به عوامل  مخصوصاً دادند. از پويايي قيمت نفت خام ارائه اي  هساختار يافت

ي بازار نفت را بر اقتصاد ها هتكان تأثيرات ارائه كردند.قيمت نفت را  كننده تعيينمهم 
مالي  تأثيرگذاريدر مورد چگونگي  نهمچني نشان دادندكلان و بورس اوراق بهادار 

آپوستولاكيس و  به بررسي پرداختند.بازارهاي نفت خام بر عملكرد و كارايي بازار نفت 
) به بررسي رابطه بين ثبات مالي، ثبات پولي و رشد با استفاده از 2018( پاپادولوپوس

منجر به  دهد تكانه مثبت به اضطراب مالي مي كه نتايج نشان پرداختند PVAR1روش 
 تأثيرمنفي بر رشد و  تأثير، اولاًشود؛  مي منفي بر تمام متغيرهاي اقتصاد كلان تأثير

پويايي اقتصاد كلان هاي  ) به بررسي تفاوت2018( منفي بر تورم دارد. استونا و همكاران
در هنگام عدم ثبات در بازار مالي برزيل پرداختند. در اين  2015تا  2000 هاي سالدر 

براي اضطراب مالي بيني  پيشيك  عنوان بهشاخص اضطراب مالي در برزيل را راستا 
پولي با استفاده از مدل  هاي سياستمعرفي كرده و تعامل آن با فعاليت واقعي، تورم و 

VAR در پژوهشي تحت 2018( گالواو و آويانگ .سوئيچ ماركوف را بررسي نمودند (

  
 

1.  Panel Vector Auto Regression 
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ن عنوان كردند كه برخي از رويدادهاي اضطراب مالي و اقتصاد كلاهاي  عنوان رژيم
اضطراب مالي با هاي  رژيم گردد. مي اضطراب مالي منجر به ركود در اقتصاد كلان

متغيرهاي مالي به نتايج اقتصاد كلان را  تأثيراستفاده از يك مدل كه به صراحت 
تنش مالي كه از طريق طراحي هاي  در خطر پذيري يسكرايجاد  منظور بهتشخيص دهد. 

تنها متغيرهاي مالي است كه تغييرات اقتصادي را بين متغيرهاي مالي و متغيرهاي 
)، با 2018( توان بررسي نمود. فرر و همكاران مي اقتصادي مانند توليد صنعتي و تورم

اقتصادي در آمريكا به اين هاي  بررسي بر روي تعاملات بين اضطراب مالي و فعاليت
 گيري اندازههاي  ت فاز مربع موجك و همچنين روشرسيدند كه انسجام و تفاو يجنتا

در  ويژه بهفشار مالي بر اقتصاد واقعي  تأثيراستفاده قرار گرفته شده است.  موجك مورد
در مقياس  ويژه بهاضطراب مالي بر فعاليت اقتصادي  اثر ي بحران مالي مهم است.ها هدور

با بررسي اضطراب در نظام )، 2017( شود. داپري و همكاران مي زماني بلندتر مشخص
مالي كشورهاي اروپائي به اين نتيجه رسيدند كه اضطراب مالي كه توسط سطوح 

يك بحران مالي متناوب در  عنوان بهشاخص اضطراب مالي در آن كشور ثبت شده است 
عدم اطمينان  كننده منعكستعريف شده است كه اولاً  ها داراييسراسر طيف وسيعي از 

اصلاحات شديد قيمت بازار و مشترك بودن از لحاظ  ثانياًبازار و  هاي دارائيدر قيمت 
 تأثيرات)، با بررسي 2017( باشد. اوجنيديس و تساج كانوس مي ها دارائي بندي درجه

 VARرويكرد  -تحمل هاستان المللي. نامتقارن انتقال فشار مالي آمريكا در سطح بين
داخلي و  رايط مالي و اقتصادي هم در سطحهاي مضر مالي در آمريكا به وخامت ش تكانه

گر مالي  در زمان بحران، مكانيسم تسهيل علاوه بهشود.  هم در منطقه يورو منجر مي
هاي اضطراب مالي به منطقه يورو را با كاهش فعاليت اقتصادي تشديد  انتقال تكانه

 ،اقيي بزرگ اتفها ههاي كوچك اضطراب مالي در عوض تكان كند. همچنين تكانه مي
 آور يانزهاي  تكانه تأثير در نتيجهقادرند نوسانات بسيار بزرگي در نرخ تورم ايجاد كنند. 

هاي مفيد در شرايط مالي  مثبتي كه توسط تكانه تأثيراتبر شرايط مالي در مقايسه با 
يك مجموعه  ،)2016( ايجاد خواهد شد، عواقب منفي بيشتري خواهد داشت. جانگ كو

اضطراب مالي و ثبات مالي براي تايوان معرفي كردند. نتايج تجربي هاي  قوي از شاخص
با شاخص تورم مالي در  كند كه روش ماركوف سوئيچينگ رژيم دو جانبه مي ثابت

تواند نقطه عطفي براي  مي تايوان و شاخص اضطراب مالي مبتني بر بازار، مطمئناً
الي آسيا، حباب قيمت، مالي مهم را تعيين كند و با موفقيت بحران مهاي  بحران
اقتصادي متقابل، بحران مالي جهاني، بحران بدهي اروپا و غيره،  -سياسيهاي  تنش

كه  2004سياسي و اقتصادي در سال هاي  براي رفع بحران مالي ناشي از تنش ويژه به
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كامل ويژگي مشخصي از حساسيت سياسي در سيستم مالي تايوان را نمود دارد.  طور به
) رابطه بين متغيرهاي شاخص اضطراب مالي و سياست پولي در 2016( پاپوتسونه

 ، تحليلنرخ بهره پولي اين متغيرها بر اعتبار ميزان تأثير تأكيدآفريقاي جنوبي را با 
از متغيرهاي شاخص اضطراب مالي كه اي  هدهد كه مجموع مي كند. نتايج نشان مي

دود، گسترش اوراق بهادار شامل گسترش اوراق قرضه، گسترش اوراق بهادار نامح
، بازده بازار سهام، بازاريابي بخش مالي، رشد اعتبار و بازده بازار ملك است، به ها شركت

ي رگرسيون تخمين زده ها مدلشدت با جنبش در نرخ بهره و سياست پولي در اكثر 
از متغيرهاي شاخص اضطراب مالي كه شامل بازده بازار اي  هشده است. همچنين مجموع

ضمني با  طور بهبخش مالي و بخش بنيادي بانكي هستند،  β)(1 بتالا، بازده بازار نفت، كا
)، با بررسي 2015( سويك و همكاران. حركت نرخ بهره سياست پولي همراه است

اقتصادي در برخي از اقتصادهاي نوظهور در آسيا به اين هاي  اضطراب مالي و فعاليت
ويا براي ايجاد يك شاخص اضطراب مالي براي نتيجه رسيدند كه از يك مدل عامل پ

اندونزي، كره جنوبي، مالزي، فيليپين و تايلند استفاده كرده و رابطه بين اضطراب مالي 
. شاخص اضطراب مالي شامل خطرناك اند دادهقرار مورد بررسي و فعاليت اقتصادي را 

ر حاكميت است. بودن در بخش بانكي، خطر امنيت بازار، خطر ارز، بدهي خارجي و خط
اقتصادي بسيار مهم است. هاي  دهد كه شاخص اضطراب مالي، فعاليت مي نشان نتايج

دهد كه تنش مالي  مي از اضطراب مالي و توليد صنعتي نشان VARيك مدل دو بعدي 
بحران مالي و  ) در2013( ون روي شود. مي اقتصاديهاي  باعث كاهش چشمگير فعاليت

كه اضطراب مالي ممكن است يك خطر مهم براي فعاليت  دان دادهبدهي اروپا نشان 
ماهه  12اضطراب مالي بر فعاليت اقتصادي مشهود بوده و نرخ رشد  تأثيراقتصادي باشد. 

 TVARرا تخمين زده است. مزيت مدل  مدت كوتاهتوليد صنعتي، نرخ تورم و نرخ بهره 
خاص، رفتار  طور به آورد. مي اين است كه امكان بررسي اثرات غيرخطي را فراهم

تواند با  مي و يك چارچوب تعادل چندگانه ها هنامتقارن متغيرهاي خاص در پاسخ به تكان
) بر 2009 ( بالاكريشنان و همكاران .استفاده از چارچوب مدل مورد استفاده قرار گيرد

هاي  بانكداري، ارز و بحران يجا بههاي اضطراب مالي  بازار اوراق بهادار بر دوره تأثير
  كنند. مي تأكيدمربوط به بدهي 

  
  

 

  بتا ميزان ريسك سيستماتيك بازار مالي است. 1.
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 پژوهش شناسي روش -4

 يدر كشورها ياثر اضطراب مال يايپو يالگو كيپژوهش حاضر كه با هدف ارائه 
از  ،يهدف كاربرد ثيشود، از بعد توجه به زمان گذشته نگر، از ح مي عضو اوپك انجام
 نيا نيباشد. همچن مي يداديرو گرا و با توجه به نوع پس جهينت ج،ينظر توجه به نتا
از  ،يفيتوص قيتحقهاي  انواع روش انيو در م يفيص، توها هداد آوري جمعپژوهش از نظر 

 يها مدلاله مق نياست. در ا ياكتشاف -يشيماي، پنظر اجراباشد و از  مي ينوع همبستگ
GARCH و VAR يفرعهاي  شاخص يساختار وابستگ سازي مدل يبرا يابزار عنوان به 
به اين صورت كه در ابتدا  .رديگ مي مورد استفاده قرار يشاخص اضطراب مال و محاسبه

مربوط به  هاي مؤلفهتك متغيره نوسانات و واريانس هر كدام از  GARCHمدل  وسيله به
آنها به ساخت شاخص  لهيوس بهو ساخت شاخص اضطراب مالي را محاسبه كرده 

دهيم.  مي ش مورد استفاده قراري پژوهها مدلپردازيم و سپس در  مي اضطراب مالي
 همچنين از آن جهت در پژوهش حاضر به پويايي شاخص اضطراب مالي پرداخته

مربوط به شاخص اضطراب مالي در  هاي مؤلفهشود زيرا هر كدام از عوامل و  مي
بنابراين به ؛ تواند به خود بگيرند مي كشورهاي مختلف متفاوت بوده و هر مقداري را

آنها در كشورهاي عضو اوپك و همچنين وجود چندين متغير براي  يتغييرپذيردليل 
  باشد. مي ساخت شاخص اضطراب مالي، اين شاخص از پويايي برخوردار

مورد بررسي  1398تا  1389 هاي سال يماهانه ط صورت بهحاضر  ژوهشپ يها هداد
و اوپك همچنين لازم به ذكر است در بين كشورهاي قبلي و فعلي عض قرار گرفته است.

، عربستان 1قطر ه،يجرين ،يبيل ت،يعراق، كو ران،يا ر،يالجزاكشور ( 13كه اكنون 
. در باشند ي) م، گينه و گابنكنگو ،، آنگولا، ونزوئلا2اكوادور ،يامارات متحده عرب ،يسعود

بين اين كشورها فقط كشورهاي ايران، قطر، عربستان سعودي، امارات متحده عربي، 
كشور  4راي بورس اوراق بهادار هستند و از بين اين كشورها فقط ونزوئلا و عراق دا

ايران، قطر، كويت و عربستان سعودي داراي شاخص صنعت هستند بنابراين از بين اين 
  .اند هكشور انتخاب شد 4فقط اين  كشورها

  
 

  از عضويت اين سازمان خارج شد. 2019از اول ژانويه  1.

  از عضويت اين سازمان خارج شد. 2020از اول ژانويه  2.
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 يشاخص اضطراب مال ساخت

بخش پول،  بازار سهام، بازارهاي  رشاخصيمختلف به ز يمنتخب بازارها يرهايمتغ
 ني. هر كدام از اشوند مي يدسته بند خارجيهاي  بازار ارزو  بدهي اوراقبازار ، داريبانك
ساخت شاخص  يي. مرحله نهانديآ مي به دست يحساب نيانگيم صورت به ها شاخص ريز
 يها شاخص ريز عيتجم وربه منظ است سازي تصميم متنوع بر يمبتن كردياساس روبر

هالو و ( ي، متدولوژ(FSI) يجهت ارائه شاخص اضطراب مال يپنج گانه نظام مال
انجام  GARCH يها مدل بي) با ترك2016 ،2ينيو نوب ينيچيا() و 2012 ،1همكاران

نه  ،ياضطراب مال يها رشاخصيز يپرتفو يكل سكير ،يپرتفو هي. طبق نظررديپذ يم
 ريز نيمتقابل) ا ي(وابستگ يها بلكه به وابستگ اخصش ريز نيبه نوسان ا يتنها بستگ
  دارد. زيها ن شاخص

  شود: مي ساخته ريز صورت به اين روشدر  FSI شاخص
  FSI = (W°S) × C × (W°S) 

وزن اي  هيدرا و ضرب ها شاخص ريبردار ز s، ها شاخص ريبردار وزن ز wكه در آن 
است.  سيماتر نيمعكوس ا زيباشد. ن مي tدر زمان  ها شاخص ريو بردار ز ها شاخص ريز

Ct شاخص  ريز نيدر زمان ب ريمتقابل متغ يهمبستگ بيضر يسماترi  وj .است 

Ct = ۈۉ
ۇ 1ρ21. tρ22. tρ23. tρ24. t

ρ12. t				1ρ32. tρ42. tρ52. t
ρ13. t				ρ23. t1ρ43. tρ53. t

ρ14. t			ρ24. tρ34. t1ρ54. t
ρ15. tρ25. tρ35. tρ45. t1 ۋی

ۊ
 

وزن اي  هيدرا و ضرب ها شاخص ريبردار ز s ،ها شاخص ريبردار وزن ز wدر آن  كه
است.  سيماتر نيمعكوس ا زيباشد. ن مي tدر زمان  ها شاخص ريو بردار ز ها شاخصريز

Ct شاخص  ريز نيدر زمان ب ريمتقابل متغ يهمبستگ بيضر ماتريسi  وj .است 

 هستند: ليدخ يكه در ساخت شاخص اضطراب مال متغيرهايي
 بازار سهام:

ايران، قطر، كويت و شده (ياد  يكل بورس اوراق بهادار كشورها تلاطم شاخص
 GARCH(p,q)ماهانه با استفاده از  صورت به سعودي) عربستان

  
 

1. Hollo et al. 
2. Iachini & Nobini 
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  )(MTSEI سهام متيق نوسان
صورت  قاتي. در تحقدينما يسهام را ارائه م متيشاخص ق ينوسان كل ريمتغ نيا

سهام استفاده شده است  متيق ياز شاخص نوسان ضمن يجهان يمال يگرفته در بازارها
 گيري اندازه اراتياخت يبازار متيسهام را بر اساس ق متيكه نوسان مورد انتظار ق

، در شود نميدر حال حاضر محاسبه  رانيدر ا ينوسان ضمن اسي. از آنجا كه مقدينما مي
شاخص عدم  نيشود. ا مي استفاده رانيا يشده برا ييپژوهش نوسان شناسا نيا

در رفتار  نانيعدم اطم عنوان بهرا  ها دارايي نياديخصوص ارزش بن در نانياطم
 .دينما مي و محاسبه رديگ مي در نظر يمال گذاران سرمايه

 بازار پول:

 لاتيو نرخ تسه يبانك نيشكاف نرخ ب

 ) (DIID_rها هو نرخ بهره سپرد يبانك نينرخ بهره ب شكاف

شكاف نرخ بهره  ميتوان مي معاملات و نرخ سود ياستفاده از تفاضل نرخ بهره بانك با
موزون نرخ سود معاملات  نيانگي. از مميرا محاسبه كن ها هو نرخ بهره سپرد يبانك نيب

 .مياستفاده كرد يبانك نينرخ بهره ب يبرا
 بازار نرخ ارز

 GARCH(p,q)با استفاده از   $US كايتلاطم ماهانه نرخ دلار آمر

   ($US) نوسان نرخ ارز
و واردات و صـادرات،   ينفت يبه درآمدها ياد شده ياقتصاد كشورها اديز يستگواب ليدل به

 يمهـم در سـنجش اضـطراب بازارهـا     اريبسهاي  از شاخص يكيكشورها  نينوسان نرخ ارز در ا
 است. يمال

 يصنعت بانكدار

به صورت غلتان با داده هاي روزانه  CAPM بتاي صنعت بانكداري از طريق معادله
ماني سه ماهه محاسبه گرديده  و سپس ميانگين آنها به عنوان بتاي در بازه هاي ز

  ا به صورت زير مي باشد:تماهانه صنعت بانكداري لحاظ شده است. فرمول محاسبه ب
  β୑୧ = େ୓୚(ୖ౟.ୖౣ)୚୅ୖ(ୖౣ)  

 )(β يبانك يبتا

ه ماهانه باشند. بازد مي و بازار يماه به ماه بانكدار يها هبازد mtو  rtدر آن  كه
و شاخص در گذشته محاسبه شده است و  يشاخص كنون نيتفاوت ب تميلگار صورت به

 است. دهيگرد ليشاخص روزانه به ماهانه تبد نيهمچن
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 است: ريمستقل پژوهش حاضر به شرح ز يرهايمتغ

 يبانك مركز تورم

 هاي بانك يآمار تيموجود در سا يها هپژوهش تورم را با استفاده از داد نيا در
 صورت بهساده محاسبه تورم  يها هاز را يكي ياما در حالت كل؛ ايم آوردهبه دست  يمركز

B  باشد. مي ريز − AA × 100 

 يانتها متيق هدهند نشان B دوره، يابتدا متيق دهنده نشان Aفرمول  نيدر ا كه
 يهر دوره زمان ينداشته و برا يخاص يفرمول دوره زمان نيباشد. استفاده از ا مي دوره

  كاربرد دارد. )انهيسال ايو  انهيماه ،يهفتگ(
 

(M2 نقدينگي (   

هاي  بانك يآمار تيموجود در سا يها هرا با استفاده از داد ينگيپژوهش نقد نيا در
به دست  ريرا به شكل ز ينگيتوان نقد مي ياما در حالت كل .ايم آوردهبه دست  يمركز
 آورد.

ست با مجموع اسكناس و مسكوكات در ) برابر اM2حجم پول ( ج،يرا فيتعر كي در
  (DD) يداريد يها و سپرده (CU) دست مردم 

M1= CU + DD 

  ينگينقد حجم
 ينگيحجم نقد ايگسترده پول  فيتعر شود، يپول ذكر م يكه برا يگريد فيتعر

  )T( ) و شبه پولM1برابر است با مجموع حجم پول ( )2M( ينگياست. نقد
M 2 = M 1 + T 

  )INTRنرخ بهره (
از كاهش ارزش پول  يريجلوگ ايكه بابت جبران اي  هنيعبارت است از هز هرهب

 شود يپرداخت م دهنده وامنرخ تورم) به  ليدل (به ندهيدر آ يافتيدر امروز و در يپرداخت
سال است  كي معمولاًمشخص كه  يمدت يكه بابت استفاده از پول طاي  هنيهز اي

 ،يگذار هيسرما يها جبران فرصت منظور به ،رمتعارف بازا طي. در شراشود يپرداخت م
دهنده به نرخ تورم  حداقل سود مورد انتظار وام عنوان به يمبلغ دهنده وامبهتر است كه 

: نرخ بهره كند يم فيتعر طور ايننرخ بهره را  شرياما ف؛ اضافه كرده آن را پرداخت كند
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 معمولاًكه  نيمع خيارپول، برحسب پول در ت يبر رو يعبارتست از: پاداش پرداخت
 افتيدر يبرا ديكه با ستيا نهياست. نرخ بهره در واقع هز نيمع خيبعد از تار كسالي

  .)1388(مساح،  دياعتبار بپرداز
 
 BEKK-GARCHي ها مدل

مدل  نيباشد. ا مي BEKKپژوهش  نياستفاده شده در ا رهيدو متغ GARCH مدل
گارچ چند  يها مدلاز  گريد يروش انعنو بهتوسط بابا، انگل، كرونر و كرافت،  1991

ارائه شده  M-GARCH يمدل در ادامه الگو نيشد. ا يمعرف يقطر BEKKنام با  ريمتغ
 اين روش يها همشخص گريباشد. از د مي بودن آن يعموم اين روشمهم  يژگياست. و

گذاشته و  تأثير گريكدي يبر رو يزمان يسر نيا يشرط انسيكووار انسياست كه وار نيا
 شود مي زده نيتخم يكمترهاي  ، پارامترها روش رينسبت به سا اين روشدر  ياز طرف

را بر  يسر كي اناتو نوس ها تكانهدهد كه اثر  مي اجازه اين روش). 1389 ان،ي(كشاورز
  متقارن باشد.ريغ ايتواند متقارن و  مي اثر ني. اشود يبررس گريد ينوسانات سر يرو

ازه مدل كوچك اند ه)، معتقدند، زماني ك2013( يسلوزيس و وولد در اين زمينه
در  ييهمگرااست. در اين مدل مشكلات تر  هجهت تخمين بهين اين روشاست انتخاب 

از  نانياطم يپارامترها برا يبر رو تيبه اعمال محدود يازيوجود ندارد و ن نيتخم
 كيسكلا يهابا روش سهيدر مقا نيهمچن و ستين يشرط انسيكوار سيماتر تيقطع

؛ دهد مي ريبه مشاهدات اخ يشتريوزن ب BEKK يروش انتخاب ،يمحاسبه همبستگ
در  يناگهان راتييتغدهد كه  مي اين امكان را BEKK-GARCHبنابراين مدل 

را  شوند مي كه با اضطراب بالا شناخته ييها هديو پد ميآور دست بهرا ها  يهمبستگ
امكان  كرديرو  اينمتحرك  نيانگيمهاي  برخلاف شاخص ن،ي. همچنميده صيتشخ

 بيبودن در انتخاب ضر ياجتناب از تصادف زيتلاطم و ن يها هتكاناثرات  يجيحذف تدر
  .سازد مي را فراهمهموار سازي 

  است: ريز صورت به BEKK حيتصر
  H୲ିଵ = Cሖ C + BሖH୲B + Aሖ ε୲ε୲́A 

مربع  سي، ماترBر و با سه پارامت 2×2 يمثلث سيماتر Cما،  يريمورد دو متغ يبرا
 يقبل يشرطهاي  انسيرا به وار يشرطهاي  انسيپارامتر است كه سطوح موجود وار 2×2

 يشرطهاي  انسيسنجد چگونه وار مي پارامتر است كه 2×2 سي، ماترAكند.  مي مرتبط
 يما تعداد كل يريمتغ 2مورد  ي. براشوند مي همربوط و همبست يمربع قبل يبه خطاها
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هر معادله در مدل  يبرا يشرط انسيباشد. توسعه وار مي 13رآورد شده ب يپارامترها
GARCH باشد: مي ري) به شكل ز1،1( يريدو متغ  

  hଵଵ.୲ାଵ = Cଵଵଶ + bଵଵଶ hଵଵ୲ + 2hଵଵbଶଵhଵଶ.୲ + bଶଵଶ hଶଶ.୲ + aଵଵଶ εଵ.୲ଶ +2aଵଵaଶଵεଵ.୲εଶ,୲ + aଶ.ଵଶ εଶ.୲ଶ  hଶଶ.୲ାଵ = cଵଶଶ + cଶଶଶ + bଵଶଶ hଵ୲ + 2bଵଶbଶଶhଵଶ.୲ + bଶଶଶ hଶଶ.୲ + aଵଶଶ εଵ.୲ଶ+ 2aଵଶaଶଶε୯,୲εଶ.୲ + aଶଶଶ εଶ.୲ଶ  
زمان  يدر ط يو تلاطم در دو سر ها تكانهدهند كه چگونه  مي معادلات نشان نيا

دارد گسترده كه با روش استان يابا خطاه ممي. ما از برآورد شبه ماكسشوند مي منتقل
 .ميكن مي ، استفادهشوند مي ) محاسبه1992( نگيارائه شده توسط بولرسلو و وودر

 انسيوار يمدل ناهمسان يتوان پارامترها مي ييبا استفاده از روش حداكثر درستنما 
 لذي صورت به ييتابع درستنما تميرا برآورد نمود. لگار رهيچند متغ افتهي ميتعم يشرط

  شود: مي انيب
  L(θ) = T log 2π − 0.5∑ log|H୲(θ)|୘୲ିଵ − 0.5∑ ε୲୘୲ିଵ (θ)ሖ logH୲ି ଵ ε୲(θ) 
برآورد شوند.  دياست كه با ييبردار پارامترها θتعداد مشاهدات و  T كه يصورت به

كه توسط برنت و  يتمياز الگور ييجهت برآورد پارامترها به روش حداكثر درست نما
 شود. مي استفاده، ) مطرح شد1974( رانهمكا

-M يالگو يشرط انسيو وار نيانگيمعادلات م انگريب بيبه ترت ريمعادلات ز 

GARCH(p,q) باشد: مي  
  Y୲ = μ୲ + σ୲Z୲                             Z୲~NID(0,1)  

  μ୲ = a + ∑ b୧୩୧ୀଵ X୧,୲  
  σ୲ଶ = α଴ + αଵε୲ିଵଶ +⋯+ α୯ε୲ି୯ଶ + βଵσ୲ିଵଶ + β୮σ୲ି୮ଶ          ε୲~NID(0, H)  

  = α଴ + ∑ α୧୯୧ୀଵ ε୲ି୧ଶ + ∑ β୧୮୧ୀଵ σ୲ି୧ଶ 
 
 VAR يبردار وياتو رگرس مدل

 يچند سر انيم يخط ياست كه وابستگ يمدل آمار كي يبردار وياتورگرس مدل
 سازي مدل يبرا ويمدل اتورگرس ميعمت يبردار وي. مدل اتورگرسكند يم انيرا ب يزمان

 كي هنديآ ،يبردار وياست. در مدل اتورگرس يزمان يسر كياز  شيب انيم يوابستگ
 نيتخم يزمان تأخير نيدر چند ها يگر سريخود و د هبا استفاده از گذشت يزمان يسر

 .شود يم زده 

VAR 1394 ،ي(سورشود  مي فيصورت تعر نيبه ا:(  
  Y୲ = C+ ∑ A୧୮୧ୀଵ Y୲ିଵ + ε୲  
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Y୲ يك بردار ستوني از مشاهدات در زمان t .نسبت به تمامي متغيرهاي الگو است C 
 طور بهباشد كه ممكن است  مي از مقادير اخلال تصادفي ستوني بردار ε୲ و مبدأعرض از 

ماتريس پارامترها بوده و غيرصفر است. در  نيز A୧ همزامان با يكديگر همبسته باشند.
توان به الگوي  مي عمل عبارات متغيرهاي مجازي فصلي و روندهاي زماني جبري را

  اضافه نمود.	VAR	عمومي
 باشد: مي ي پژوهش حاضر به شرح زيرها هبا توجه به موارد بيان شده فرضي

در  بهره نرخ سبب ايجاد تكانه در مالي اضطراب شاخص اثر سرريز نوسانات -1
 شود. مي و عربستان سعودي)كشورهاي (ايران، قطر، كويت 

در  نقدينگيتكانه در  جاديسبب ا ينوسانات شاخص اضطراب مال زياثر سرر -2
 شود. مي شده ياد عضو يكشورها

تورم در كشورهاي  سبب ايجاد تكانه در مالي اضطراب شاخص اثر سرريز نوسانات -3
 شود. مي شده ياد كشورهاي عضو

  
  ي پژوهشها هيافت - 5

 آمار توصيفي

 دست به Eviwes 9 افزار نرممدل با كمك هاي  عيت آمار توصيفي مربوط به متغيروض
  است. ارائه شده 1آمده و در جدول 

  
  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش .1 جدول

 حداقل حداكثر انهيمنيانگيم 
انحراف 

احتمال جاركو برايدگيكشيچولگ اريمع
جاركوبرا

اضطراب شاخص
 رانيا  يمال

0  0,063 -  6,234  2,509 -  0,474  1,95 20,253 37403,350  

اضطراب  شاخص
 تيكو يمال

16,535 17,059 24,27  8,716  3,665  0,048 -2,398  44,453 0  

اضطراب شاخص
 قطر يمال

20,688 20,641  27,128 13,259  3,455  0,162 -2,186  91,863  0  

اضطراب  شاخص
عربستان  يمال

 سعودي

0,764 -  0,867 -  1,359  2,742 -  0,576  0,198 -2,983  18,799 0  

  0 305,408  2,12 0,667  10,765  7,245  40  16,607 19,574 رانيتورم ا نرخ
  0 181,865  2,12- 0,432 13,553 - 25,958 17,258  0,223  0,442تيتورم كو نرخ
  0 216,156  2,367- 0,593 13,233  - 25,13  18,27  0,767  - 1,148 تورم قطر نرخ

 تورم نرخ
عربستان سعودي

1,497  0,486  17,191 16,909 - 10,644  0,282 -2,192  116,144 0  
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 حداقل حداكثر انهيمنيانگيم 
انحراف 

احتمال جاركو برايدگيكشيچولگ اريمع
جاركوبرا

  0 288,571  1,725- 0,422 12,973 - 18,122  20,15  7,076  5,205 رانيبهره ا نرخ
  0 360,612  2,786 0,862  15,676  - 10,29  40,86  4,239  6,508تيبهره كو نرخ
  0 499,88  1,0192,823  16,352 - 10,808 41,253  4,312  8,722 بهره قطر نرخ

بهره  نرخ
عربستان سعودي

0,809  0,528  1,587  0,385  0,466  0,7031,712  434,44 0  

  3628,2950  6,659- 2,059 736,348 1912,9022248,5152567,351927,587 رانيا ينگينقد
  0 35,933  2,49  29836,7229352,5448835,5320267,485831,7080,1تيكو ينگينقد
  0 230,15  1,952- 30094,2830793,6442734,1513769,789493,7090,455 قطر ينگينقد

 ينگينقد
عربستان سعودي

558627,7535364,2731920,2409693,6103246,40,4491,965  224,227 0  

  پژوهشهاي  يافته منبع:
  

مورد غيرهاي ) بيشترين انحراف معيار در بين مت1( با توجه به مشاهدات جدول
كمترين انحراف معيار عربستان سعودي و  اين پژوهش مربوط به نقدينگيبررسي 

است. همچنين در بررسي چولگي و  عربستان سعوديمشخص شده مربوط به نرخ بهره 
پيچيدگي متغيرهاي پژوهش متغيرهاي هيچكدام از آنها داراي چولگي نيستند. 

كشيدگي است. عربستان سعودي داراي  همچنين در بين متغيرهاي پژوهش نرخ بهره
 درصد رد 5برا نرمال بودن متغيرهاي تحقيق را در سطح  - هاي آزمون جاركوآماره
 تأييد H଴ باشد، بنابراين فرضيه مي كمتر 05/0از  p-value  نمايد. از آنجا كه ميزان مي
  گردد. مي

  
  آزمون ريشه واحد ديكي فولر -

شرط  بهمؤكد ماناست،  صورت بهيك سري زماني  يك فرآيند تصادفي و در نتيجه
اما چون در عمل تعيين توزيع ؛ توزيع مشترك آن در مسير زمان تغيير نكند آنكه

آن از ميانگين، واريانس و كواريانس  جاي بهمشترك يك فرآيند تصادفي دشوار است، 
 برآورد و تخمين به كه اين از قبل شود. مي متغيرهاي تصادفي در طول زمان استفاده

 است زماني سري صورت به استفاده مورد يها هداد نوع اينكه دليل به بپردازيم ها مدل
 در. هستند) مانا( ايستا زماني سري يها هداد كه پرداخته شودمسأله  اين به ابتدا در بايد
 فولر ديكي واحد ريشه آزمون از زماني سري مانايي يا ايستايي بررسي براي پژوهش اين

  باشد. مي ذيل جداول صورت به آن نتايج كه است شده استفاده
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 نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر .2 جدول

  وضعيت متغيرها
  با روند مبدأعرض از 

 %10 %5  %1  احتمال  مقادير بحراني  tآماره 

 2.5670,547-2.863-3.435- 14,235  سطح  قيمت نفت اوپك

 2.5670,000-2.863-3.435- 40.684-تفاضل مرتبه 1

 2.5670,267-2.863-3.435- 2.0447-  سطح  ايران شاخص اضطراب مالي

 2.5670,000-2.863-3.435-  17.241-تفاضل مرتبه 1

 شاخص اضطراب مالي كويت
 2.5670,180-2.863-3.435- 2.275-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-  54.036-تفاضل مرتبه 1

 مالي قطرشاخص اضطراب 
 2.5670,102-2.863-3.435-2.555658-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.96568-تفاضل مرتبه 1

شاخص اضطراب مالي عربستان 
 سعودي

 2.5670,105-2.863-3.435-2.541269-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-24.24361-تفاضل مرتبه 1

 نرخ تورم ايران
 2.5670,626-2.863-3.435-1.254662-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.53512-تفاضل مرتبه 1

 نرخ تورم كويت
 2.5670,241-2.863-3.435-2.109964-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52691-تفاضل مرتبه 1

 نرخ تورم قطر
2.5670.1541-2.863-3.435-2.357748-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52977-تفاضل بهمرت 1

 2.5670,151-2.863-3.435-2.368430-  سطح  نرخ تورم عربستان سعودي

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52826-تفاضل مرتبه 1

 2.5670,824-2.863-3.435-0.778619-  سطح  نرخ بهره ايران

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52975-تفاضل مرتبه 1

 نرخ بهره كويت
 2.5670,207-2.863-3.435-2.197947-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52733-تفاضل مرتبه 1

 نرخ بهره قطر
 2.5670,118-2.863-3.435-2.489291-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52972-تفاضل مرتبه 1

 دينرخ بهره عربستان سعو
 2.5670,565-2.863-3.435-1.437917-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.52922-تفاضل مرتبه 1

 2.5670,026-2.863-3.435-3.108413-  سطح نقدينگي ايران

 نقدينگي كويت
 2.5670,954-2.863-3.435- 0.029-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-20.21340-تفاضل مرتبه 1

 نقدينگي قطر
 2.5670,251-2.863-3.435- 2.083-  سطح

 2.5670,000-2.863-3.435-53.57121-تفاضل مرتبه 1

  پژوهشهاي  يافته منبع:
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دهد  صورت عرض از مبدأ بررسي شده است نشان مي نتايج آزمون ديكي فولر كه به
نكي ايران و شاخص جز متغيرهاي شاخص صنعت قطر، نقدينگي ايران، شاخص با هكه ب

در آزمون سطح داراي مقادير بيش از  p-valueبانكي قطر ساير متغيرهاي پژوهش، 
مي كند اما با يك مرتبه تفاضل  بوده بنابر اين فرضيه صفر مبني بر مانايي را رد  05/0

p-value .به صفر رسيده و مانايي حاصل مي شود  
 

  و الگوها ها مدل -
  يرهچند متغ GARCHبرآورد مدل 

 و واريانس شرطي، ميانگين همزمان تخمين و پارامترها برآورد براي وهشژپ اين در
 MGARCH مدل از طلا و ارز نفت، قيمت سهام، بازارهاي  شاخص متغيرهاي كواريانس
 سرريز بررسي نتايج باشد كه مي زير جداول شرح به آن نتايج كه شود مي استفاده
  برآورد شده است. BEKK مدل با متغيرها بين نوسانات

  باشد: مي زير صورت بهدو متغيره  GARCHفرم كلي معادلات مدل 
  hଵଵ.୲ାଵ = Cଵଵଶ + bଵଵଶ hଵଵ.୲ + 2hଵଵbଶଵhଵଶ.୲ + bଶଵଶ hଶଶ.୲ + aଵଵଶ εଵ.୲ଶ  +2aଵଵaଶଵεଵ.୲εଶ.୲ + aଶ.ଵଶ εଶ.୲ଶ  hଶଶ.୲ାଵ = cଵଶଶ + cଶଶଶ + bଵଶଶ hଵଵ.୲ + 2bଵଶbଶଶhଵଶ.୲ + bଶଶଶ hଶଶ.୲ + aଵଶଶ εଵ.୲ଶ+ 2aଵଶaଶଶε୯.୲εଶ.୲ + aଶଶଶ εଶ.୲ଶ  

  باشد: مي زير صورت بهدو متغيره  BEKKاز خروجي  دهآم دست بهنتايج 
 بهره بر نرخ مالي اضطراب شاخص پژوهش: بررسي اثر سرريز نوسانات اولفرضيه 

  (ايران، قطر، كويت و عربستان سعودي) كشورهاي يادشده
  

كشورهاي  بر نرخ بهره مالي اضطراب شاخص با اثر سرريز نوسانات BEKK مدل .3 جدول
  عضو اوپك

شاخص اضطراب مالي 
عربستان سعودي بر 

 نرخ بهره

شاخص اضطراب مالي 
  قطر بر نرخ بهره

شاخص اضطراب مالي 
 كويت بر نرخ بهره

شاخص اضطراب مالي 
   هره ايرانبر نرخ ب

  ضريب آماره zاحتمالضريب آماره zاحتمالضريب آماره zاحتمالضريب آماره zاحتمال
0.0007.7120.0000.000159.2441.4460.000250.7940.5260.0009.848 0.036M(1,1)
0.894-0.134 0.0000.000-130.561 -0.295 0.000 -188.194 -0.176 0.0222.296 0.003M(1,2)
0.00017.725 0.0040.000126.5260.0730.000213.0020.0640.00013.0890.004M(2,2)
0.00043.0830.5970.00016.971 1.0000.00022.7991.0070.00025.2570.275A1(1,1)
0.00040.0820.5540.00016.990 1.0000.00022.7821.0050.00044.3260.217A1(2,2)
0.000148.3970.8300.2631.121 0.0440.9730.034 0.0040.000321.3250.958B1(1,1)
0.000164.6880.8500.4290.791 0.0300.9920.010 0.0010.000758.6760.971B1(2,2)

  هاي پژوهش منبع: يافته
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 بهره بر نرخ مالي شاخص اضطراب  در فرضيه اول به بررسي اثر سرريز نوسانات
كشورهاي يادشده پرداخته شده است. بررسي هاي نشان مي دهد كه شاخص اضطراب 

است و سطح  - 1,96+ و 1,96كه خارج از مقادير  2,296مالي در ايران با توجه به آماره 
است بر نرخ بهره اثر گذار مي باشد و با افزايش  0,022معني داري آن كه برابر با 

اين كشور ميزان نرخ بهره افزايش مي يابد. سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي در 
و احتمال  -1,96+ و 1,96اضطراب مالي در كويت با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير 

% مي تواند تأثير معكوس بر نرخ بهره اين 95و همچنين ضريب منفي با احتمال  0,000
نوسانات شاخص اضطراب مالي قطر بر  كشور بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز

بوده و سطح معني  -130,561نرخ بهره اين كشور و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با 
نشان مي دهد كه با افزايش اضطراب مالي در نرخ بهره در اين كشور  0,000داري 

كاهش يافته و اثري معكوس بين آنها برقرار است. شاخص اضطراب مالي عربستان 
نشان مي دهد كه سرريز  0,894و احتمال  - 0,134ودي نيز با داشتن ميزان آماره سع

  نوسانات اضطراب مالي نمي تواند بر نرخ بهره تأثير بگذارد.
بر نقدينگي  مالي اضطراب شاخص فرضيه دوم پژوهش: بررسي اثر سرريز نوسانات

  يران، قطر، كويت و عربستان سعوديا كشورهاي
  

كشورهاي  نقدينگيبر  مالي اضطراب شاخص با اثر سرريز نوسانات BEKK مدل .4 جدول
  يادشده

شاخص اضطراب مالي 
عربستان سعودي بر نقدينگي

شاخص اضطراب مالي قطر 
  نقدينگي

شاخص اضطراب مالي 
 كويت بر نقدينگي

شاخص اضطراب مالي
 ايران بر نقدينگي

  
  ضريبآماره zاحتمال ضريبرهآما zاحتمال ضريب آماره zاحتمال ضريبآماره zاحتمال
0.00019.3772030011.0000.000112.580182614.2000.00069.56781035.7500.0006.9439.328M(1,1)
0.431-0.787 -5.302 0.000150.59881.899 0.00052.45419.963 0.0005.9320.397M(1,2)
0.00015.5230.004 0.000300.9590.043 0.00043.5310.012 0.00021.7610.066M(2,2)
0.00029.1140.527 0.00029.0941.038 0.00023.2780.903 0.00014.0030.764A1(1,1)
0.00030.9070.513 0.00028.5611.036 0.00022.5200.884 0.00015.6920.522A1(2,2)
0.000134.1960.863 0.699-0.387 -0.009 0.00034.1310.440 0.00025.5290.644B1(1,1)
0.000156.9110.867 0.1111.595 0.038 0.00036.4290.481 0.00044.2690.712B1(2,2)

  هاي تحقيق يافته منبع:
  

بر نقدينگي  مالي اضطراب شاخص در فرضيه دوم  به بررسي اثر سرريز نوسانات
هاي نشان مي دهد كه شاخص اضطراب  ررسيكشورهاي يادشده پرداخته شده است. ب
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است و  -1,96و  + 1,96كه خارج از مقادير   5,932 مالي در ايران با توجه به آماره
است بر نقدينگي اثر گذارمي باشد و با افزايش  0,000سطح معني داري آن كه برابر با 

ات شاخص ي افزايش مي يابد. سرريز نوساننگينقداضطراب مالي در اين كشور ميزان 
و احتمال  -1,96+ و 1,96اضطراب مالي در قطر با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير 

ي اين نگينقدتواند تأثير مستقيم بر  مي % 95و همچنين ضريب مثبت با احتمال  0,000
كشور بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي كويت 

بوده و سطح  52,454و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با ي اين كشور نگينقدبر 
نشان مي دهد كه با افزايش اضطراب مالي، نقدينگي در اين كشور  0,000داري  معني

افزايش يافته و اثري مستقيم بين آنها برقرار است. شاخص اضطراب مالي عربستان 
شان مي دهد كه سرريز ن 0,431و احتمال  - 0,787 سعودي نيز با داشتن ميزان آماره

 نوسانات اضطراب مالي نمي تواند بر نقدينگي تأثير بگذارد.

بر نرخ تورم كشورهاي  مالي اضطراب شاخص وم: بررسي اثر سرريز نوساناتسفرضيه 
  يران، قطر، كويت و عربستان سعوديا شده ياد

  
 كشورهاي بر نرخ تورم مالي اضطراب شاخص با اثر سرريز نوسانات BEKK مدل. 5 جدول

  يادشده
شاخص اضطراب مالي 

بر  عربستان سعودي
 نرخ تورم

شاخص اضطراب مالي 
  بر نرخ تورم قطر

شاخص اضطراب مالي 
 بر نرخ تورم كويت

شاخص اضطراب مالي 
 بر نرخ تورم ايران

  

  ضريبآماره zاحتمالضريب آماره zاحتمالضريب آماره zاحتمالضريبآماره zاحتمال
0.000 3.9380.0000.00067.9900.3980.000235.2610.6960.0005.4850.029M(1,1)
0.899 -0.127 0.0000.00054.6970.1270.000191.1200.2220.000-3.661 -0.007 M(1,2)

0.000 28.9400.0390.000125.2930.0460.000174.4770.0750.00014.4820.009M(2,2)
0.000 12.5831.0160.0013.359 0.9960.0006.210 1.0060.00016.0320.370A1(1,1)
0.000 11.8700.9140.0013.392 1.0090.0006.214 1.0060.00019.3170.134A1(2,2)
0.000 11.5370.8780.0013.424 1.0220.0006.216 1.0060.00017.8780.051B1(1,1)
0.000 4.5770.0030.0052.801 0.0170.742-0.329 -0.001 0.00026.5050.628B1(2,2)

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

بر نرخ تورم  مالي اضطراب شاخص در فرضيه سوم  به بررسي اثر سرريز نوسانات
كشورهاي ياد شده پرداخته شده است. بررسي هاي نشان مي دهد كه شاخص اضطراب 

است و سطح  - 1,96+ و 1,96كه خارج از مقادير  -3,661همالي در ايران با توجه به آمار
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است اثر گذار مي باشد و با افزايش اضطراب مالي در  0,000معني داري آن كه برابر با 
اين كشور ميزان نرخ تورم كاهش مي يابد. سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي در 

و  0,000و احتمال  -1,96+ و 1,96كويت با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير 
% مي تواند تأثير معكوس بر نرخ تورم اين كشور 95همچنين ضريب مثبت با احتمال 

بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي قطر بر نرخ 
بوده و سطح معني داري  54,697تورم اين كشور و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با 

دهد كه با افزايش اضطراب مالي در نرخ تورم در اين كشور افزايش نشان مي  0,000
يافته و اثري مستقيم بين آنها برقرار است. شاخص اضطراب مالي عربستان سعودي نيز 

نشان مي دهد كه سرريز نوسانات  0,899و احتمال  -0,127با داشتن ميزان آماره 
  اضطراب مالي نمي تواند بر نرخ تورم تأثير بگذارد.

  
  گيري نتيجه -6

هاي  در پژوهش حاضر به بررسي انتقال نوسان شاخص اضطراب مالي بر شاخص
اقتصاد كلان كشورهاي ايران، قطر، كويت و عربستان سعودي پرداخته شد. در فرضيه 

كشورهاي  بهره بر نرخ مالي اضطراب شاخص اول پژوهش به بررسي اثر سرريز نوسانات
شاخص  در فرضيه اول به بررسي اثر سرريز نوسانات شده پرداخته شده است. ياد عضو

هاي نشان  كشورهاي يادشده پرداخته شده است. بررسي بهره بر نرخ مالي اضطراب 
كه خارج از مقادير  2,296دهد كه شاخص اضطراب مالي در ايران با توجه به آماره  مي

نرخ بهره اثر  است بر 0,022داري آن كه برابر با  است و سطح معني -1,96+ و 1,96
گذار مي باشد و با افزايش اضطراب مالي در اين كشور ميزان نرخ بهره افزايش مي يابد. 
سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي در كويت با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير 

% مي تواند 95و همچنين ضريب منفي با احتمال  0,000و احتمال  -1,96+ و 1,96
رخ بهره اين كشور بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز نوسانات تأثير معكوس بر ن

شاخص اضطراب مالي قطر بر نرخ بهره اين كشور و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با 
نشان مي دهد كه با افزايش اضطراب مالي  0,000داري  بوده و سطح معني -130,561

معكوس بين آنها برقرار است. شاخص در نرخ بهره در اين كشور كاهش يافته و اثري 
 0,894و احتمال  -0,134اضطراب مالي عربستان سعودي نيز با داشتن ميزان آماره 
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 بر تواند بر نرخ بهره تأثير بگذارد. دهد كه سرريز نوسانات اضطراب مالي نمي نشان مي
 روي ون ،)2018 (همكاران و فرر هاي پژوهش نتايج با حاضر پژوهش نتايج اساس همين

 و توجه قابل دهندگي توضيح قدرت مالي اضطراب باشد. شاخص مي راستا هم ،)2013(
 نرخ و GDP واقعي رشد نرخ تورم، همچون اقتصادي كلان متغيرهاي براي اتكايي قابل
 اقتصاد واقعي بخش متغيرهاي بيني پيش در بالايي توانايي و است پولي سياست بهره

  ).2016 (كرمر. آورد مي فراهم
بر نقدينگي  مالي اضطراب شاخص ر فرضيه دوم  به بررسي اثر سرريز نوساناتد

هاي نشان مي دهد كه شاخص اضطراب  كشورهاي يادشده پرداخته شده است. بررسي
است و سطح  -1,96+ و 1,96كه خارج از مقادير   5,932 مالي در ايران با توجه به آماره
باشد و با افزايش  مي قدينگي اثر گذاراست بر ن 0,000معني داري آن كه برابر با 

يابد. سرريز نوسانات شاخص  ي افزايش مينگينقداضطراب مالي در اين كشور ميزان 
و احتمال  -1,96+ و 1,96قطر با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير  اضطراب مالي در

ي اين گنينقد% مي تواند تأثير مستقيم بر 95و همچنين ضريب مثبت با احتمال  0,000
كشور بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي كويت 

بوده و سطح  52,454ي اين كشور و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با نگينقدبر 
نشان مي دهد كه با افزايش اضطراب مالي، نقدينگي در اين كشور  0,000داري  معني

ين آنها برقرار است. شاخص اضطراب مالي عربستان افزايش يافته و اثري مستقيم ب
نشان مي دهد كه سرريز  0,431و احتمال  - 0,787 سعودي نيز با داشتن ميزان آماره

در اين زمينه نتايج پژوهش  نوسانات اضطراب مالي نمي تواند بر نقدينگي تأثير بگذارد.
 ستا مي باشد. )، هم را1399( هاي رضازاده و همكاران حاضر  با نتايج پژوهش

بر نرخ تورم  مالي اضطراب شاخص در فرضيه سوم  به بررسي اثر سرريز نوسانات
كشورهاي ياد شده پرداخته شده است. بررسي هاي نشان مي دهد كه شاخص اضطراب 

است و  -1,96+ و 1,96كه خارج از مقادير  -3,661 مالي در ايران با توجه به آماره
باشد و با افزايش اضطراب مالي  است اثرگذار مي 0,000با داري آن كه برابر  سطح معني

در اين كشور ميزان نرخ تورم كاهش مي يابد. سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي در 
و  0,000و احتمال  -1,96+ و 1,96كويت با داشتن ميزان آماره خارج از مقادير 

رخ تورم اين كشور % مي تواند تأثير معكوس بر ن95همچنين ضريب مثبت با احتمال 
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بگذارد. همچنين با توجه به بررسي سرريز نوسانات شاخص اضطراب مالي قطر بر نرخ 
داري  بوده و سطح معني 54,697تورم اين كشور و ميزان آماره اين پژوهش كه برابر با 

نشان مي دهد كه با افزايش اضطراب مالي در نرخ تورم در اين كشور افزايش  0,000
مستقيم بين آنها برقرار است. شاخص اضطراب مالي عربستان سعودي نيز يافته و اثري 

نشان مي دهد كه سرريز نوسانات  0,899و احتمال  -0,127با داشتن ميزان آماره 
  اضطراب مالي نمي تواند بر نرخ تورم تأثير بگذارد.
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  ها هوبسايت بانك مركزي ايران، آمار و داد
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Abstract  
Stress in financial markets is defined as the force influencing the behavior of 

economic agents in the form of uncertainty and changing expectations, the critical 
values of which are called financial crisis. Increasing oil revenues may have positive 
effects on aggregate supply through increased investments, especially public sector 
investment, as well as the import of capital and intermediate goods and the 
introduction of new technologies. An increase in the value of the national currency, 
which can result from a positive oil shock, actually lowers the price of imported 
capital and intermediate goods. Due to the importance of discussing Financial Stress 
Index and its relationship with economic variables affecting countries in this study 
with the aim of investigating the transfer of fluctuation of Financial Stress Index on 
macroeconomic indicators of  selected OPEC member countries, this issue has been 
studied. In this research, using multivariate GARCH models, BEKK and VAR 
models, the research hypotheses have been tested and analyzed. The data of the 
present study have been reviewed daily during the years 2010 to 2020. The results of 
the study indicate that the Financial Stress Index causes a surge in interest rates, 
liquidity and inflation in Iran, Kuwait and Qatar. 

JEL Classification: E23, F53, C43 
Keywords: Financial Stress Index, macroeconomic indicators, selected OPEC 
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