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  مقدمه -1
منظور دستيابي به رشد  براي هر اقتصادي به با ثباتنظام مالي 

و تورم پـايين يـك الـزام بااهميـت بـه شـمار        بلندمدت پايدار
، براي مقابله با فشارهاي فزاينده بر نظام مالي رو از اينرود.  مي

شـود، مقـام پـولي بايـد موضـوع       ثبـاتي مـي   كه منجر بـه بـي  
ثبـاتي و سـوء عملكـرد     ي پولي را تغيير دهد تا از بيها سياست

ظـام  ). ن1033: 2019، 1بازار جلوگيري شود (گيـري و بانسـود  
 تـري دارنـد   مالي كشورها به دو دليل نياز به ديـدگاه گسـترده  

ــاران،  ــي و همك ــت  )53: 1400(عظيم ــل اهمي ــه دلي ؛ اول، ب
 تـأثير صحيحي از  برآورداحتمالي آنها در نوسانات كل اقتصاد، 
است؛ دوم، اگـر   ازين موردساير بازارهاي مالي در اقتصاد واقعي 

گذارنـد   مي تأثيرر اقتصاد هاي ساير متغيرهاي مالي كه ب نوسان
آنهـا در نظـر گرفتـه     تـأثير با سياست پولي در ارتباط باشد، اما 

نقشـي كـه سياسـت پـولي در      برآوردنشده باشد، ممكن است 
كند، به درستي تبيين نشـده   ايفا مي ها قيمتها و  تعيين فعاليت

  ).  3: 2008، 2باشد (سويستن
هايي را  ني، نگرا2008-2009بحران مالي جهاني در سال 

در مورد رابطه بين وضعيت نظام مالي و عملكرد اقتصاد كلان 
 هايي از سوي محققاني مانند نشان داد. اين امر منجر به تلاش

 )2014( 4)، پـريس و همكـاران  2010( 3هاتزيوس و همكاران
منظـور   بـه  5به نام شاخص شرايط مـالي  براي ساخت شاخصي

د. مطالعات موجود، نشان دادن وضعيت فعلي بخش مالي گردي
 6كــيم )، اسـلامي و 2010هـاتزيوس و همكـاران (   ؛از جملـه 

دهـد كـه    ) نشان مـي 2014( 7) و نيز كوپ و كروبيليس2014(
اطلاعـات مربـوط بـه وضـعيت فعلـي       شاخص شـرايط مـالي  

وانـد  ت مـي  كنـد و  بازارهاي مالي را به طور خلاصـه بيـان مـي   
 كنـد؛  عنوان يك شاخص برجسته توسـعه اقتصـادي عمـل    به

آن بـر   تـأثير هـاي مركـزي بـه دليـل      علاوه بـر ايـن، بانـك   
يي كه از طريق آن سياست پـولي بـه اقتصـاد واقعـي     ها كانال

شود، بايد از وضعيت بخش مـالي آگـاه باشـند (زو و     منتقل مي
  ). 2977: 8،2020همكاران

                                                      
1. Giri & Bansod 
2. Swiston  
3. Hatzius et al. 
4. Paries et al. 
5. Financial Condition Index  
6. Islami & Kim 
7. Koop & Krobilis 
8. Zhu et al. 

اي نيست، زيرا پيچيـدگي   نظارت بر شرايط مالي كار ساده
 سـازد  اي دشوار مـي  ن را به طور فزايندهبازارهاي مالي كنوني آ

. اين امر مستلزم درك بازارهاي مالي )68: 1399(زارع شحنه، 
كلاسيك و در حال تحول، ارتباط متقابل آنها و نيز ارتباط آنها 

). 1033: 2019هاي اقتصادي است (گيري و بانسود،  با فعاليت
داكثر محققان براي تدوين شاخص شرايط مالي با استفاده از ح

ي در دسترس و مقتضيات هر كشور، متغيرهاي بخـش  ها داده
كنند. اين متغيرها دربردارنده  مالي را براي شاخص گزينش مي

ي اثرگذاري سياست پولي (توسط متغيرهاي ها كانالاطلاعات 
دهــي و ترازنامــه) بــه همــراه  نــرخ بهــره، نــرخ ارز، كانــال وام

مت مسـكن، بـازار   هاي مربوط به قي شاخص(هاي مالي  دارايي
بازخانه و همكاران،  باشند (طاهري سهام، اوراق قرضه و ...) مي

هــدف از ســاخت  نيتــر مهــم، ديگــر  عبــارت بــه). 125: 1397
شاخص شرايط مالي به دست آوردن شاخص جامعي است كـه  

هاي انتقـال پـولي باشـد (عطركـار      دربردارنده تمامي مكانيسم
  ).152: 1395و محبوبي،  روشن

هاي مركزي و مؤسسات مـالي دنيـا از    بانك كهجايي از آن
شاخص شرايط مالي براي سـنجش و ارزيـابي وضـعيت مـالي     

انـدازهاي   اقتصاد و به دست آوردن اطلاعـاتي در مـورد چشـم   
كنند، طراحي و رصد آن براي اقتصـاد   آينده اقتصاد استفاده مي

هدف مطالعـه حاضـر   بنابراين، ؛ رسد ايران ضروري به نظر مي
احي شاخص شرايط مالي و بررسـي اثـر آن بـر متغيرهـاي     طر

وجه تمايز ايـن مطالعـه بـا سـاير     كلان اقتصادي ايران است. 
اي  در هيچ مطالعهتاكنون  مطالعات انجام شده در اين است كه

بـر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـا       شاخص شرايط مـالي اثر 
 عامـل افـزوده شـده بـا     بـرداري  خود توضيحاستفاده از الگوي 

ي ســاز مــدل )TVP-FAVAR( 9پارامترهـاي متغيــر زمــاني 
 عامل برداري خود توضيح لذا، اين مطالعه از الگوي نشده است.

) TVP-FAVAR( يزمـان  متغيـر  پارامترهـاي  با شده افزوده
شاخص شرايط مالي و بررسي واكنش متغيرهـاي   برآوردبراي 

هـاي شـاخص شـرايط مـالي      كلان اقتصادي نسبت به تكانـه 
كند. شاخص شـرايط مـالي سـاخته شـده توانـايي       ه مياستفاد

ي مختلف اقتصـاد ايـران را دارد و بـا اجـازه     ها حالتانطباق با 
وان كيفيت شـاخص  ت مي دادن به نوسانات تصادفي در خطاها،

                                                      
9. Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector 
AutoRegressive 
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شرايط مالي را افزايش داد و اجازه داد تا نوسانات آن در طـول  
 زمان افزايش يابد.

: اسـت  شـده  دهـي  سازمان زير شرح به مقاله اين ادامه، در
 پـژوهش  موضـوع  ادبيـات  بر مروري مقاله دوم بخش در ابتدا

 اختصـاص  شناسـي  روش بـه  سوم بخش شود؛ مي انجام حاضر
 در ترتيـب  به نيز گيري نتيجه و بحث و مدل برآورد نتايج دارد؛
  .گردد مي ارائه مقاله پنجم و چهارم بخش
  

  موضوع  اتيادب -2
 ايـن  موضـوع  با مرتبط نظري و تجربي به مباني بخش اين در

  شود. مي پرداخته پژوهش
 شاخص شرايط مالي -2-1

) اولين كساني بودنـد كـه تأكيـد    178: 1973( 1آلچيان و كلين
عنـوان   كننـده بـه   كردند تمركز صرف بر شاخص قيمت مصرف

وانـد گمـراه كننـده باشـد؛ زيـرا تنهـا تغييـر        ت مي شاخص تورم
كند؛ مقامات پولي بايد  نعكس ميدر بخش واقعي را م ها قيمت

مونتــاگنولي و ( از بخــش مــالي نيــز در نظــر بگيرنــد تــورم را
ــانو ــه 7: 2005، 2ناپوليت ــل1990). از ده ــازار و  ، تحلي ــران ب گ

كارشناسان چندين بانك مركزي سعي كردند معيار جديـدي را  
كننده ايجاد كننـد؛ ايـن معيـار     علاوه بر شاخص قيمت مصرف

در يك كشور توصيف كند و به آنها  را مالي جديد بايد وضعيت
ي پولي بر تورم يـا توليـد كمـك    ها سياست تأثيربيني  در پيش

  ).32: 2012، 3باو( كند
بـراي اقتصـاد    4در اين راستا، نخست شاخص شرايط پولي

هاي اوليه عمدتاً با استفاده از  مطرح شد؛ اين شاخص در شكل
خ ارز سـاخته شـد و   مـدت و نـر   ميانگين وزني نرخ بهره كوتـاه 

ــولي و نحــوه   ــراي تشــخيص وضــعيت سياســت پ ــاري ب معي
اثرگــذاري آن بــر اقتصــاد بــود؛ محققــاني نظيــر گودهــارت و 

ــافمن ــن ،)8: 2001( 5ه ــايز و وي ــزودن 17: 2001( 6م ــا اف ) ب
متغيرهــاي ديگــري ماننــد قيمــت ســهام و امــلاك، شــاخص 

لـي و  كردنـد ( جديدي به نام شاخص شرايط مـالي را تـدوين   

                                                      
1. Alchian and Klein 
2. Montagnoli & Napolitano  
3. Baauw 
4. Monetary condition index 
5. Goodhart & Hofmann 
6. Mayes & Virén 

تـر از   ). شـاخص شـرايط مـالي جـامع    260: 2019، 7چـن  وآني
شاخص شرايط پولي است و با استفاده از متغيرهـاي بيشـتري   

وانـد كمبـود اسـتفاده از    ت مـي  يابـد؛ ايـن شـاخص    توسعه مـي 
بيني  شرايط مالي و پيش گيري اندازههاي معمولي را در  شاخص

  ).48: 1395زاده و همكاران،  تقي( يدنماروند اقتصادي تكميل 
انفجار حبـاب مسـكن و بحـران مـالي متعاقـب آن طـي       

منجر به بـدترين بحـران اقتصـادي از     2008-2009ي ها سال
زمان ركود بزرگ شد؛ در اين بحران، متغيرهاي مالي طي چند 

ريسـك   گيـري  انـدازه روز تغييرات ناگهاني را تجربـه كردنـد؛   
ه يج تغيير كرد، قيمت سـهام كـاهش يافـت و نـرخ بهـر     تدر به

ها خسارت زيـادي را تجربـه    اوراق قرضه افزايش يافت؛ بانك
كردند؛ علاوه بر اين، ارزش دلار در برابر ارزهاي ديگر كاهش 

شديد اين بحران  تأثير .)183: 2011، 8يافت (گومز و همكاران
بر بسياري از اقتصادهاي جهان باعث شد كه اقتصـاددانان بـه   

ي باشند؛ يكـي از ايـن   دنبال ابزاري براي درك بهتر بخش مال
شود؛ شاخص  شناخته مي 9شاخص شرايط مالي عنوان بهابزارها 

 هـاي فعلـي متغيرهـاي مـالي هسـتند كـه       شرايط مالي ارزش
وضعيت اقتصـاد   در نتيجهواند بر رفتار فعالان اقتصادي و ت مي

بگـذارد؛ از ايـن منظـر، شـاخص شـرايط مـالي        تأثيردر آينده 
ي پولي و تقاضاي كل، ها ياستسشاخصي از وضعيت  عنوان به

شامل اطلاعـاتي در مـورد توسـعه بازارهـاي مـالي همـراه بـا        
است هاي اقتصادي آينده و فشارهاي تورمي  بيني فعاليت پيش

  ).621: 2016، 10بلوت(
اي از متغيرهـاي مـالي    شاخص شرايط مالي طيف گسترده
كند؛ ايـن شـاخص در    را به يك متغير پنهان واحد خلاصه مي

كنـد كـه از طريـق آن     كانـالي عمـل مـي    عنـوان  بهاول درجه 
امبلـو و  گذارنـد (  مـي  تـأثير ي پولي بر اقتصاد واقعي ها سياست
ــوبيا ــالي در  5: 2019، 11س ــاي م ــت متغيره ــابراين، اهمي )؛ بن
يسم انتقال سياست پولي، نخستين انگيـزه بـراي سـاخت    مكان

: 2014، 12(آنجلوپولـو  شـود  شاخص شرايط مالي محسوب مـي 
393.(  

 ـ مـي  به طور كلي، شاخص شرايط مالي را عنـوان   وان بـه ت
                                                      
7. Li & Yuanchun 
8. Gomez et al. 
9. Financial condition index 
10. Bulut 
11. Mbelu & Soobyah 
12. Angelopoulou 
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وضعيت فعلي متغيرهاي مالي تعريف كرد كه بر اسـاس رفتـار   
ديگر،   عبارت گيرند؛ به مي تأثيراقتصادي و وضعيت آتي اقتصاد 

 شاخص شرايط مالي بيانگر وضعيت اقتصاد در آينده است كـه 
هـاتزيوس و  ( گـردد  واند در متغيرهاي مالي جاري نمايـان  ت مي

). تعامل بين شرايط مالي و اقتصـاد واقعـي   1: 2010همكاران، 
 تـأثير وانـد  ت مـي  ، شـرايط مـالي  در واقـع بسيار پيچيده اسـت؛  

بـرعكس، اقتصـاد    مستقيمي بر اقتصاد واقعـي داشـته باشـد و   
بگذارد؛ لذا، شـرايط   تأثيرواقعي تمايل دارد كه بر شرايط مالي 

ي مختلـف بـر اقتصـاد واقعـي     ها كانالواند از طريق ت مي مالي
مالي ممكـن اسـت بـا گذشـت      -بگذارد و ارتباط كلان  تأثير

  ).5: 2017، 1كنگسموت و همكارانكند (زمان تغيير 
نظارت بر بخـش مـالي يكـي از اصـول مهـم در اجـراي       

 2ي پولي اسـت. بـه عقيـده مونتـاگنولي و ناپوليتـانو     ها سياست
اط قيمــت گيــري كلــي در خصــوص ارتبــ ) ســه جهــت2004(

هـاي مـالي و سياسـت پـولي وجـود دارد: الـف) بانـك         دارايي
بينـي   هاي مالي را منحصـراً بـراي پـيش    مركزي قيمت دارايي

هـاي مـالي    تورم به كار گيرد. ب) ضروري است قيمت دارايـي 
تـر باشـند كـه توسـط بانـك       بخشي از يك شـاخص گسـترده  

پـي  طور كه بانك مركزي در  شود. ج) همان مركزي تعيين مي
هـاي   فعالانه ثبات قيمـت دارايـي   طور بهثبات تورم است، بايد 

  ).393: 2014آنجلوپولو، دهد (مالي را مدنظر قرار 
در شاخص شرايط مالي به دليل تركيب مختلف متغيرهاي 

باشـد  مالي، توصيف تغييرات شرايط مالي ممكن است متفاوت 
شـاخص  ) 2013( 3از نظـر چـو   .)260: 2019چـن،   لي و يوآن(

همـراه بـا    ياطلاعـات  ريمتغ كيعنوان  واند بهت مي يمال طيشرا
نقـش   يپول يها سياست نييكننده در تع مصرف متيشاخص ق

از ابعاد مختلف  اي خلاصه اريعنوان مع بهو  داشته باشد يديمف
 تـأثير  يپـول  يها سياست نيكه بر تدورود  به كار يمال طيشرا
را در مـورد   ياطلاعـات  دي ـبا يمـال  طيشـاخص شـرا   .گذارد يم

از  ؛ارائـه دهـد   يبانك مركـز  ينيب شيانداز تورم در افق پ چشم
 ين ـيب شيپوان ت مي دهنده شاخص را ليتشك يها لفهؤم ،رو اين

  ).4: 2013چو، دانست ( متور يبرا يديكننده مف
هاي انتقال پـولي،   شاخص شرايط مالي بر اساس مكانيسم

                                                      
1. Kongsamut et al. 
2. Montagnoli & Napolitano 
3. Chow 

ارز، قيمـت سـهام و   معمولاً از متغيرهايي نظير نرخ بهره، نـرخ  
شـود؛ حـال بـا توجـه بـه اينكـه        مـي  قيمت مسـكن تشـكيل  

شاخص شرايط مالي در ايـن مطالعـه،    دهنده ليتشكمتغيرهاي 
گرديـده اسـت؛ در    نيـي تعهاي انتقال پـولي   براساس مكانيسم

ي انتقـال پـولي مـورد بحـث قـرار      هـا  كانـال  نيتـر  مهمادامه 
  .رديگ يم

  
 هاي انتقال پولي مكانيسم -2-2

 سياست يك به اقتصاد واكنش چگونگي پولي، انتقال مكانيسم
انتقـال   مكانيسـم  از منظور به عبارتي كند؛ مي توصيف را پولي
برخـي   در تغييـر  راه از پولي سياست كه است سازوكاري پولي،

 تحقق باعث و گذاشته اثر حقيقي بخش متغيرهاي بر متغيرها،
 پـولي  سياسـت  از اين مكانيسـم  شود؛ مي پولي سياست اهداف
، مهديلو و همكـاران ( شود مي ختم ها قيمت و توليد به و شروع
 ي دربــاره هــاي گونــاگوني ديــدگاه و هــا مكتــب. )320: 1397

 وجـود  حقيقـي  بخـش  بر پولي سياست اثرگذاري سازوكارهاي
 نگـرش  و مفروضـات  به توجه با تا دارند هركدام سعي كه دارد
 بخـش حقيقـي   بـر  پـولي  سياسـت  اثرگذاري يها كانال خود،

 يهـا  كانـال تـرين   در ادامـه بـه مهـم    .كننـد  معرفي را اقتصاد
اقتصــاد اشــاره  حقيقــي بخــش بــر پــولي سياســت اثرگــذاري

  گردد. مي
تـرين كانـال انتقـال پـولي، در      نرخ بهره اولـين و كليـدي  

الگوهاي اوليه كينزي است كه با تغييراتي كـه در حجـم پـول    
در اقتصـاد تغييـر داده و بـه     كند؛ نرخ بهره حقيقي را ايجاد مي

ي در اقتصاد ايجاد گذار سرمايهبا تغييراتي كه در ميزان  آن تبع
اي در ميـزان توليـد    ملاحظـه  كند؛ منجر به تغييـرات قابـل   مي
، يك سياست پولي انبساطي با فـرض  به عنوان مثالشود.  مي

 در نتيجـه و باعـث كـاهش نـرخ بهـره حقيقـي       ها قيمتثبات 
  .شود ميي و تقاضاي كل گذار سرمايهن ميزا افزايش در

 كانــال ايــن كانــال بعــدي كانــال اعتبــاري اســت؛    
 مكانيسـم  بـه  غيرنئوكلاسـيكي  هـاي  ديدگاه از اي زيرمجموعه

دهـي و   اسـت كـه از دو مسـير كانـال وام     پولي سياست انتقال
 سياسـت  دهـي،  باشـد. در كانـال وام   اثرگذار مي كانال ترازنامه

 تبـع آن  بـانكي و بـه   هـاي  سپرده ر ميزانبا تغييراتي كه ب پولي
 بـانكي را  منـابع  بـه  كنـد؛ دسترسـي   ايجاد مي بانكي اعتبارات
ي، گذار سرمايهي ها هزينهدر نتيجه با افزايش  و كرده دشوارتر
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دهـد. در كانـال    قـرار مـي   تأثيرميزان توليد را در اقتصاد تحت 
ازنامـه  واند بـر تر ت مي قياز چند طر يپول يها سياستترازنامه، 

. سياست پولي انبساطي با افـزايش قيمـت   بگذارد تأثيرها  بنگاه
ها منجر به افزايش مخارج  سهام و افزايش خالص ارزش بنگاه

مسـئله انتخـاب    كه چراشود،  ي و تقاضاي كل ميگذار سرمايه
: 2013ميشكين، ( ابدي مي ناسازگار و مخاطرات اخلاقي كاهش

609.(  
 قيمت كانال هستند، احصاء بلقا اقتصاد كه در سوم كانال

 بـه  تجربي و نظري متون از زيادي است؛ حجم ها دارايي ساير
 ويـژه  بـه  و پـولي  سياست و ها دارايي قيمت بين ارتباط بررسي
دارد.  اختصاص ها دارايي قيمت نوسانات به پولي سياست پاسخ

اسـت؛ در كانـال    بحـث  قابل پوليون نظريه اين كانال غالباً در
توبين و اثـر   Qها، سياست پولي از دو مسير  دارايي قيمت ساير

گـذارد. بـر اسـاس     ثروت بر متغيرهاي بخش حقيقي اثـر مـي  
يابد، سهام نسـبت   وقتي نرخ بهره كاهش ميتوبين،   Qنظريه

، تقاضا بـراي سـهام   در نتيجهشود  تر مي به اوراق قرضه جذاب
  Qبه رود و اين امر منجر افزايش يافته و قيمت سهام بالا مي

ي و تقاضـاي كـل   گذار سرمايهو در نتيجه مخارج  بالاتر توبين
 ).45: 1391نـژاد مهربـاني،    كميجـاني و علـي  ( شود بيشتر مي

 قابل ها كانال قيمت ساير دارايي چارچوب در كه كانالي دومين
اسـت، بـر اسـاس ايـن كانـال،       ثـروت  اثـر  كانال است؛ بحث

؛ دي ـنما يم ـايجـاد  سياست پولي با تغييراتي كه در حجم پـول  
آن ثروت خانوارهـا   تبع بهي سهام و ها قيمتباعث تغييراتي در 

قـرار   تـأثير تقاضاي كل در اقتصـاد را تحـت    در نتيجهشده و 
  .دهد يم

 فعال زماني ارز نرخ كانالكانال بعدي كانال نرخ ارز است؛ 
 موجـب  مركـزي)  (بانـك  1سياسـتي  نرخ تعديلات كهشود  مي

 و ســپرده يهــا نــرخ ،مــدت كوتــاه زاربــا اهرمــي در تغييــرات
شـود.   مي نيز دولتي بهادار اوراق شامل امر اين. شود تسهيلات

 در تغييـر  سـرمايه،  آزاد كـاملاً  جريـان  و ارز شناور تحت نظام
 ي چسـبنده)، هـا  قيمـت  فرض (با ارز حقيقي و اسمي يها نرخ

 موجـب  را خـارجي  و داخلي كالاهاي بين جايگزيني و انتخاب
 تـأثير  تحـت  صـادرات  طريق خـالص  از را كل ضايتقا و شده
  .دهد يم قرار

در پژوهش حاضر، براي استخراج شـاخص شـرايط مـالي،    
                                                      
1. Policy Rate 

ي انتقال پولي كه بدان اشاره ها سميمكانمتغيرهايي با توجه به 
، انتخاب گرديده و شاخص شرايط مالي براي اقتصاد ايـران  شد

  بر اساس اين متغيرها طراحي شده است.
  ه پژوهشپيشين -2-3

بررسي مطالعات داخلي و همچنين مطالعات خارجي مرتبط بـا  
موضوع پژوهش پـيش رو بيـانگر آن اسـت كـه در خصـوص      
موضوع شاخص شرايط مالي مطالعـات متعـددي انجـام شـده     

كاربردهاي مختلف شـاخص   است كه هر يك از اين مطالعات،
 سياسـت  بـا  ارتبـاط  تورم، و توليد بيني شرايط مالي نظير پيش

 هشدار سيستم يك عنوان به نيز و تجاري ادوار با ارتباط پولي،
اي  انـد؛ امـا مطالعـه    و تحليل قرار داده را مورد بررسي و تجزيه 

هاي شاخص شرايط مالي را بر متغيرهاي كـلان   كه آثار تكانه
اقتصادي مورد بررسي قرار داده باشد؛ كار نشده و از اين لحاظ 

رود؛ در  دي بـه شـمار مـي   موضوع پژوهش حاضر موضوع جدي
هاي پـژوهش حاضـر در مقايسـه بـا      حال، يكي از تفاوت عين 

ساير مطالعات انجام شده در اين زمينه، در نـوع روش بـه كـار    
كـارگيري الگـوي    اي بـا بـه   رفته در آن است؛ تاكنون مطالعـه 

 خـود  تعـديل شـده   عوامـل  بـا  زمـان  طـي  قابل تغييـر  پارامتر
هـاي شـاخص شـرايط     رات تكانهبرداري به بررسي اث بازگشت

مالي بر متغيرهاي كـلان اقتصـادي نپرداختـه اسـت و قريـب      
اتفاق مطالعات انجـام شـده جهـت بررسـي اثـرات شـاخص        به

اند كه در آنهـا ضـرايب    شرايط مالي از الگوهايي استفاده كرده
پارامترهاي مدل در گذر زمان ثابت فرض شده كه اين موضوع 

اي متغيرهاي اقتصادي در ايران كه ه ترين ويژگي يكي از مهم
هاي ساختاري است  همانا دارا بودن تغييرات سيكلي و شكست

وانـد  ت مـي  را در نظر نگرفته است؛ عدم توجه بـه ايـن مسـئله   
دار  ي مطالعات انجام شده در اين زمينه را خدشـه ها يافتهاعتبار 
  نمايد.

حال با توجه به موارد ياد شـده، در ايـن بخـش برخـي از     
العاتي كه در زمينه اثرات شاخص شرايط مالي بر متغيرهاي مط

تري بـا موضـوع ايـن     اقتصادي صورت گرفته و ارتباط نزديك
  گيرد. پژوهش دارد، مورد اشاره قرار مي

  
  مطالعات داخلي -2-3-1

آناليز نقش سياست "اي با عنوان  در مقاله محسني و همكاران
يط مـالي بـر   شـاخص شـرا   تـأثير به بررسـي   "پولي نامتعارف
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ي فصـلي  هـا  دادههاي اقتصـادي ايـران بـا اسـتفاده از      فعاليت
انـد؛ در ايـن مطالعـه بـراي      ) پرداختـه 1385-1396( يها سال

هاي اساسي  ساخت شاخص شرايط مالي از روش تحليل مؤلفه
كننده، نـرخ سـود    و متغيرهايي همچون شاخص قيمت مصرف

بانك مركـزي،   ها به واقعي، حجم اعتبارات واقعي، بدهي بانك
اسـتفاده شـده اسـت     شاخص قيمت مسـكن، نـرخ ارز واقعـي   

)؛ در ادامــه بــا اســتفاده از 223: 1398(محســني و همكــاران، 
شاخص شرايط مـالي بـر    تأثيربه بررسي  1نيزيب VARروش 

ي بخش خصوصي، تسـهيل  گذار سرمايهتوليد ناخالص داخلي، 
ي پژوهش ها افتهياند.  اعتبارات، نرخ ارز و نرخ بيكاري پرداخته

فوق، حاكي از آن است كـه شـاخص شـرايط مـالي بـر توليـد       
ي بخـش خصوصـي و تسـهيل    گـذار  سـرمايه ناخالص داخلي، 

  ).211منفي داشته است (همان:  تأثيراعتبارات 
طراحـي  "اي با عنوان  طاهري بازخانه و همكاران در مقاله

ي زودهنگام بحـران مـالي در ايـران بـا     هشدار دهيك سامانه 
هـاي   ي روش تحليل مؤلفهريكارگ بهبا  "عرفي شاخصي جديدم

متغير مالي، شاخص شرايط مالي را تـدوين   8اساسي و تركيب 
و در ادامــه بــا اســتفاده از شــاخص شــرايط مــالي و رهيافــت  
چرخشي ماركوف بخش مالي را به سه وضعيت بحران، ثبات و 

ي فصـلي  ها دادهرونق تقسيم نمودند. اين مطالعه با استفاده از 
) انجام گرفته است؛ نتايج حاصـل  1369-1395( يزماندر بازه 

دهد كه وضـعيت بحرانـي در بخـش     از اين پژوهش نشان مي
درصـد در   93/0ي دارد و بـا احتمـال   نسبتاً اندكمالي پايداري 

پـر  رسد و چرخش از وضـعيت بحرانـي و    دوره بعد به ثبات مي
و همكـاران،  به رونق ممكن نيسـت (طـاهري بازخانـه     نوسان
1398 :152.(  

بررسـي  "اي با عنوان  در مقاله طاهري بازخانه و همكاران
و شـكاف تـورم در    تجـاري رابطه پويا بين ادوار مالي بـا ادوار  
، ابتدا يك شاخص وضـعيت  "ايران: كاربردي از تبديل موجك

هـاي   ي روش تحليل مؤلفهريكارگ بهمالي براي اقتصاد ايران با 
و سپس بـا اسـتفاده از آزمـون عليـت در      اساسي تدوين نموده
بينـي رشـد    بـراي پـيش   اسـتفاده  قابلهاي  دامنه فركانس، افق

و در ادامه از ابزار جديـد تبـديل    اند كردهاقتصادي را مشخص 
پوشاني و تبديل موجك پيوسـته   موجك گسسته با حداكثر هم

). در 121: 1397اند (طاهري بازخانه و همكاران،  استفاده نموده
                                                      
1. Beysian VAR 

) هشت متغير 1369-1395( يها دادهن مطالعه با استفاده از اي
نرخ ارز بازار آزاد، نرخ بهره واقعي، نسبت اعتبارات اعطايي بـه  

هـاي   داخلي، خالص دارايـي  ناخالص ديتولبخش خصوصي به 
خارجي سيستم بانكي، شاخص قيمت سهام و شـاخص كرايـه   

د اي در مناطق شـهري، پـاداش ريسـك و اسـپر     مسكن اجاره
بانكي براي ساخت شاخص شرايط مالي اسـتفاده شـده اسـت    

بر اساس نتايج پژوهش فوق، رابطه ادوار مالي و  ).129(همان: 
و شديداً ناپايدار  هيدوسومدت و بلندمدت  ادوار تجاري در كوتاه

، ادوار مالي منجر به فاصله گرفتن تورم از مدت انيماست و در 
  ).121روند بلندمدت شده است (همان: 

ــههمكــاران و  زاده يتقــ ــا عنــوان يا در مقال محاســبه " ب
 ـ يو مال يپول طيشرا يها شاخص  لي ـاسـتفاده از روش تحل  اب
، بـه محاسـبه شـاخص    "رانياقتصاد ا يبرا ساسيا يها مؤلفه

 طيساخت شـاخص شـرا   يبرا اند؛ شرايط پولي و مالي پرداخته
خ از كانال نـرخ ارز، كانـال نـر    )1352-1391دوره ( يط يپول

و كانال ترازنامـه)   يبانك يده (كانال وام يبهره و كانال اعتبار
) 1377-1391دوره ( يط ـ يمال طيساخت شاخص شرا يو برا

 مـت يسـهام و ق  متي(ق ييعلاوه بر سه كانال فوق، كانال دارا
 لي ـحاصـل از روش تحل  جينتـا  استفاده شده است. زيمسكن) ن

بهره نسبت بـه   كه كانال نرخ دهد مي نشان  ساسيا يها لفهؤم
وزن  نيشـتر يب يوزن و كانال اعتبـار  نيكمتر گريد يها كانال

امـر   ني ـدارد كـه ا  يو پـول  يمـال  طيرا در هر دو شاخص شرا
در  دي ـسـطح تول  نييدر تع ياز آن است كه كانال اعتبار يحاك

  ).29: 1395همكاران، و  زاده يتق(تر است  مهم رانيا
شـاخص  "ا عنـوان  اي ب عطركار روشن و محبوبي در مقاله

، به تدوين شاخص وضعيت مالي طي "شرايط مالي براي ايران
اند؛ در ايـن مطالعـه بـراي     ) پرداخته1370-1391( يزماندوره 

ي فصلي و متغيرهـايي  ها دادهساخت شاخص وضعيت مالي از 
بانكي، حجم اعتبارات  همچون نرخ ارز واقعي، نرخ سود واقعي
يمت مسـكن، شـكاف   واقعي، شاخص قيمت سهام و شاخص ق

قيمت نفت خام استفاده شده است (عطركار روشن و محبـوبي،  
)؛ در ادامه، شاخص شـرايط مـالي ايـران از توابـع     156: 1395

شـده اسـت.    بـرآورد  نگـر  گذشـته عرضه كل و تقاضـاي كـل   
ي و ريشه ميـانگين  ا انهيآش ريغهاي  ي حاصل از آزمونها يافته

 لهيوس ـ بـه ص، تورم را دهد كه اين شاخ مربعات خطا نشان مي
  ).170كند (همان:  بيني مي مقادير جاري خود پيش
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  مطالعات خارجي -2-3-2
بانك كانادا، اولين شاخص شرايط پـولي   1990در اواسط دهه 

مدت و  را معرفي كرد كه از جمع وزني تغييرات نرخ بهره كوتاه
يـك هـدف عمليـاتي جـذاب،      عنـوان  بهنرخ ارز حاصل شد و 

ثباتي اقتصاد كلان  ي پولي براي تنظيم بيها ستسياراهنماي 
رغم مزايـاي آن، داراي   اما اين شاخص علي؛ در نظر گرفته شد

ها بود. وزنهـا در شـاخص شـرايط پـولي از      يكسري محدوديت
شدند كه اين امـر بـه    برآوردي ناشناخته اقتصادسنجي ها مدل

مشكلاتي مانند خطا و تورش مدل منجر شد. عدم توانـايي در  
توضيح اينكه آيا سياست پولي متناسب با هدف سياست اسـت  
از ديگر معايب مرتبط با شاخص شرايط پـولي بـود. سـرانجام    

هاي بيشتري به شاخص شرايط پولي اضـافه شـدند و    شاخص
هـاي   تري از فعاليـت  معيار وسيع عنوان بهشاخص شرايط مالي 
 و نظـارت بـر   بـرآورد با توجـه بـه لـزوم     اقتصادي ظهور كرد.

ي مختلفـي بـراي   هـا  روششاخص شرايط مالي، در مطالعات 
  است. ايجاد شدهساخت شاخص 

رويكـرد   دسـته  دوهاتزويس و همكاران اين مـوارد را بـه   
انـد.   تقسـيم نمـوده   2هاي اساسـي  و رويكرد مؤلفه 1جمع وزني

ســازي مــدل  رويكــرد جمــع وزنــي شــامل ســه روش؛ شــبيه 
ضــاي كــل تقا معــادلات ،3ســنجي در مقيــاس بــزرگ كــلان
خــود آنــي مبتنــي بــر  العمــل عكــسو معادلــه  4افتــهي كــاهش
 ـ). 7: 2010است (هاتزويس و همكاران،  5برداري توضيح  يدادل
 يبـرا سـنجي   سـازي مـدل كـلان    شبيهاز روش  6وسيو هاتز

 نمودنـد اسـتفاده   متحـده  الاتي ـاشاخص شرايط مـالي  ساخت 
و مطالعـه گودهـارت    بر طبق. )10: 2000، وسيو هاتز يدادل(

ي اقتصادسنجي در مقياس بزرگ عمدتاً توسط ها مدل 7هافمن
ي هـا  دادهگيرد و نيازمند  نهادهاي دولتي مورد استفاده قرار مي

اقتصادي زيادي هستند كه بـراي همـه كشـورها در دسـترس     
  ).5: 2001نيست (گودهارت و هافمن، 

ارت و ه ـگود )،13: 2004( 8و همكاران ريگوتدر مطالعات 

                                                      
1. Weighted-Sum Approach 
2. Principal Components Approach 
3. Simulation of Structural Macro-Econometric Models 
4. Reduced-Form Aggregate Demand Equations  
5. VAR Impulse Response Functions 
6. Dudley & Hatzius 
7. Goodhart & Hofmann  
8. Gauthier et al. 

 10و ترنبول ينيبت )17: 2001( 9رنيوو  زيما )4 :2002( هافمن
 يبرا افتهي كاهشمعادلات تقاضاي كل از روش  )265: 2002(

چن،  شده است (لي و يوآناستفاده  شاخص شرايط ماليساخت 
ــراي محاســبه شــاخص 6: 2008سويســتن ( ).261: 2019 ) ب

اســتفاده كــرد. از  بــرداري خودتوضــيحشــرايط مــالي از مــدل 
خـود  و روش  افتـه ي كـاهش لات تقاضـاي كـل   مشكلات معاد

تواننـد   ها ثابت هستند و نمـي  اين است كه وزن برداري توضيح
  در طول زمان تغيير كنند.
) و همچنين هاتزيوس 232: 2005( ١١انگليش و همكاران

هـاي اساسـي بـراي     ) از رويكرد مؤلفـه 11: 2010و همكاران (
ردنـد. ايـن   ي مـالي اسـتفاده ك  هـا  دادهاي از  مجموعه گسترده

تـاريخي   تي ـبااهمهاي مالي را منطبـق   رويكرد سهم شاخص
اجـازه   تر عيوسكند و به نوسانات در نظام مالي  ارزيابي مي آنها
هـا   دهد تا تفسيري از اهميت سيستمي هـر يـك از مؤلفـه    مي

ي فـوق  هـا  روشارائه دهد. ساخت شاخص شـرايط مـالي بـه    
بــراي ســاخت  محــدود نشــده اســت. مونتــاگنولي و ناپوليتــانو

اســتفاده  12شــاخص شــرايط مــالي از الگــوريتم فيلتــر كــالمن
تغييــر كننــد  زمــان بــاهــا  دهنــد وزن كننــد و اجــازه مــي مــي

  ).24: 2005(مونتاگنولي و ناپوليتانو، 
شاخص شـرايط  "اي با عنوان  گوتير و همكاران در مطالعه

 العمـل  عكس، توابع ISاز سه روش، منحني  "مالي براي كانادا
و تحليل عـاملي بـراي سـاخت     برداري خود توضيح افتهي ميتعم

انـد؛ ايـن مطالعـه در بـازده      شاخص شرايط مالي استفاده كرده
ي ماهانه انجام گرفته ها داده بر اساس) و 1981-2000( يزمان

است. نتايج حاصل از ايـن پـژوهش بيـانگر آن اسـت كـه بـر       
هـا،   ، قيمـت مسـكن، قيمـت دارايـي    ISاساس روش منحنـي  

مدت و بلندمدت  سك اوراق قرضه، به همراه نرخ بهره كوتاهري
 توجه قابل) در توضيح توليد 1981-2000و نرخ ارز طي دوره (

است و شاخص شرايط مالي نسبت به شـاخص شـرايط پـولي    
  ).1: 2004عملكرد بهتري دارد (گوتير و همكاران، 

شــاخص "اي بـا عنــوان   هـاتزيوس و همكــاران در مقالــه 
ارتباط بين شـرايط   "نگاه تازه بعد از بحران مالي شرايط مالي؛

) در 1961-2006( يزماناقتصادي را طي دوره   مالي و فعاليت
                                                      
9. Mayes & Viren  
10. Batini and Turnbull 
11. English, et al. 
12. Kalman Filter Algorithm 
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متغيـر از   45اند؛ در ايـن مطالعـه    آمريكا مورد بررسي قرار داده
آوري و بــا اســتفاده از روش تحليــل  جمــع بازارهــاي مختلــف

و بـا  شـود   هاي اساسي شاخص شرايط مالي سـاخته مـي   مؤلفه
بينـي   كمك شاخص شرايط مـالي، رشـد توليـد و تـورم پـيش     

گردد. نتايج پژوهش فوق حاكي از آن اسـت كـه شـاخص     مي
بيني فعاليت اقتصادي (رشد توليد و تورم)  شرايط مالي به پيش

  ).18: 2010كند (هاتزيوس و همكاران،  كمك مي
سـاخت شـاخص   "اي بـا عنـوان    در مقالـه  1گويهوان و يو

ــالي  ــالي و  شــرايط م ــاربرد آن در نظــارت م ــو ك ــيب شيپ ي ن
از متغيرهايي همچون عرضـه پـول، نـرخ ارز، نـرخ      "اقتصادي

بهره، قيمت سهام، قيمت مسكن براي ساخت شاخص شـرايط  
 1998-2013ماهانه و طي بازده زماني  صورت بهمالي در چين 
اند؛ براي استخراج شـاخص شـرايط مـالي روش     استفاده كرده
رود.  اساسي و مدل عامل پويـا بـه كـار مـي     هاي تحليل مؤلفه

نتايج بيانگر آن است كه شاخص شرايط مالي رشد اقتصادي و 
ي كنــد و عملكــرد بهتــري دارد نــيب شيپــوانــد ت مــي تــورم را

  .)32: 2014(گويهوان و يو، 
با  برداري خود توضيحبا استفاده از مدل  2دنگ و همكاران

ايط مـالي چـين را   پارامترهاي متغير در طول زمان شاخص شر
ساختند تا پويايي زماني در شاخص شرايط مـالي بهتـر نشـان    

 3). برنانكه و همكـاران 17: 2016داده شود (دنگ و همكاران، 
را پيشنهاد كردند و  افزوده شدهعامل  برداري خود توضيحمدل 

خـود  بر اساس الگوهاي عامل پويـا بـه رفـع نـواقص الگـوي      
عامـل   بـرداري  خود توضيحگوي پرداختند. در ال برداري توضيح

هاي اقتصادي  ، عوامل از يك بخش بزرگ شاخصافزوده شده
ــه ــوان ب ــزوده شــدهمتغيرهــاي  عن ــي، در مــدل  اف خــود درون

: 2005شوند (برنانكـه و همكـاران،    گنجانده مي برداري توضيح
391.(  

شـرايط مـالي و سياسـت    "اي با عنوان  در مقاله 4بوكاكس
شرايط مالي بر اقتصاد كلان  تأثيرسي به برر "پولي در اروگوئه

در مطالعه فـوق   ؛ پرداخته 1998-2016ي ها سالاروگوئه طي 
هـاي   براي ساخت شاخص شرايط مالي از روش تحليل مؤلفـه 

ــره       ــرخ به ــره، ن ــرخ به ــون؛ ن ــايي همچ ــي و متغيره اساس
                                                      
1. Guihuan & Yu 
2. Deng et al. 
3. Bernanke et al.  
4. Bucacos  

نفت، غذا، گنـدم،  كالا (گيرنده، قيمت  كننده، ريسك وام مصرف
ارات بـه توليـد ناخـالص داخلـي و كـل      سويا)، نسبت كل اعتب

طلا به توليد ناخالص داخلي، اسـتهلاك اسـمي و    جز بهذخاير 
واقعي، نوسانات نرخ ارز و نوسانات بـازار سـهام اسـتفاده شـده     
است؛ در ادامه شـاخص شـرايط مـالي بـه همـراه نـرخ رشـد        

 ـبهـره   نـرخ  ي خصوصـي، گذار سرمايه و  روزه كي ي ـبـانك  نيب
 ــ  ــالا و خ ــت ك ــاخص قيم ــرفش ــدل   دمات مص ــده در م كنن

تجزيـه  خودرگرسيون برداري با امكان تغيير رژيم ماركف مورد 
ي حاصـل از ايـن پـژوهش    ها يافتهقرار گرفته است؛  و تحليل 

حاكي از آن است كه شاخص شرايط مالي بر اقتصاد كلان اثر 
نــرخ رشــد متوســط بلندمــدت  تنهــا نــه كــه چــراگــذارد،  مــي

دهند بلكه مسـتقيماً رفتـار    ير ميي خصوصي را تغيگذار سرمايه
 تـأثير دهنـد امـا بـر روي تـورم      سياست پولي را نيز تغيير مـي 

  ).1: 2017ي ندارد (بوكاكس، توجه قابل
سـاخت شـاخص   "اي با عنـوان   در مطالعه 5زو و همكاران
، بـه  "اي مقايسـه  و تحليل تجزيه انگلستان:  شرايط مالي براي

ــتفاده     ــا اس ــالي ب ــرايط م ــاخص ش ــاخت ش ــود از روش س خ
 با پارامترهـاي متغيـر زمـاني    افزوده شدهعامل  برداري توضيح

انـد. در مطالعـه فـوق،     پرداختـه  1993-2013طي بازده زماني 
براي ساخت شاخص شـرايط مـالي از    مورد استفادهمتغيرهاي 

 ـوام  ماهـه  سـه نرخ بهره رسمي بانك مركزي، نرخ  ي بـانك  نيب
، نرخ بهره ماهه سهانه هاي خز ، نرخ تنزيل اسكناس6استرلينگ

واقعي، نرخ تورم، نرخ ارز مؤثر واقعي، قيمت مسكن، تغييـرات  
اسپرد نرخ بهره آتي و شاخص قيمت واقعي سهام تشكيل شده 

خــود دهـد كـه روش    اسـت. نتـايج ايــن پـژوهش نشـان مــي    
 با پارامترهـاي متغيـر زمـاني    افزوده شدهعامل  برداري توضيح
دهنـده   ليتشـك  يرهـا يمتغ وزن دادن بـه  يروش بـرا  نيبهتر

  .)2989: 2020(زو و همكاران،  است شاخص شرايط مالي
  

  شناسي  روش -3
 ي پژوهشها داده -3-1

اثـرات تكانـه    و تحليـل  تجزيـه  در اين مطالعه جهت بررسي و 
تـا   1370ي هـا  سـال ي فصـلي  ها دادهشاخص شرايط مالي از 

م استفاده شده و متغيرهاي پژوهش به دو دسـته تقسـي   1398
                                                      
5. Zhu et al. 
6. Sterling 
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، )RU( يكـار يب، نرخ )INF(تورم متغيرهاي نرخ  -1شود؛  مي
بودجـه  ، نـرخ رشـد كسـري    )RGDP( ياقتصـاد نرخ رشـد  

)RGDB( ضريب جيني ،)GINI( متغيرهاي كـلان   عنوان به
دهنـده شـاخص    يلتشـك متغيرهـاي   -2شـده اسـت؛    استفاده 

شرايط مـالي جهـت اسـتخراج شـاخص و همچنـين تخمـين       
هـاي   ت از: نـرخ رشـد خـالص دارايـي    عوامل پنهان عبارت اس

مركـزي،   بانك به ها بانك خارجي نظام بانكي، نرخ رشد بدهي
بانكي، نرخ رشـد   نظام به دولتي بخش بدهي نرخ رشد خالص

بـانكي، نـرخ رشـد     سيسـتم  بـه  غيردولتي بخش بدهي خالص
ي مختلف اقتصادي، ها بخشمجموع تسهيلات نظام بانكي به 

واقعـي    سـود  تسهيلات، نرخ كل هب جاري غير مطالبات نسبت
ي مختلف اقتصـادي، نـرخ سـود    ها بخش در بانكي تسهيلات

 ، تغييـرات نـرخ ارز  سـاله  كي يگذار سرمايههاي  حقيقي سپرده
شـهري،   منـاطق  مسكن كليه قيمت واقعي، نرخ رشد شاخص

بهار، نرخ رشد شاخص قيمت سهام  تمام سكه نرخ رشد قيمت
وارد مدل   MATLABافزار نرمدر  1مالي و نرخ رشد شاخص
TVP-FAVAR   .بــه مربــوط يهــا دادهگرديــده اســت 

 داده پايگاه از بيكاري نرخ و تورم نرخ جيني، ضريب متغيرهاي
 و بودجه كسري متغيرهاي به مربوط يها داده ايران؛ آمار مركز
 مربـوط  يها داده مركزي؛ بانك سايت از داخلي ناخالص توليد
سـايت   از نيـز  مالي شرايط اخصش دهنده يلتشك متغيرهاي به

  .است شده استخراج مركزي بانك و بورس اوراق بهادار تهران
ي به كار رفته در ها دادهلازم به ذكر است كه در خصوص 

ها به  اين مقاله دو نكته وجود دارد؛ يكي اينكه در برخي از سال
ي برخي از متغيرهـا در  ها داده 1370ي اوايل دهه ها سالويژه 

ي در دسـترس بـراي   هـا  دادهست و در عـين حـال   دسترس ني
برخي از متغيرها به صورت سالانه منتشر شده و نياز به تبـديل  

 ي فصـلي وجــود دارد؛ در هــا دادهي مربوطــه در قالـب  هـا  داده
با توجـه   ،ها سال از برخي در 2داده وجود عدم مشكل خصوص
 كـالمن  فيلتـر  رويكـرد  از حالـت -فضـا  الگوهـاي  در به اينكـه 

 ايجـاد  پـژوهش  نتـايج  تخمـين  در شـود؛ مشـكلي   مي دهاستفا
در بحث فصلي كردن  ؛)10: 2013كروبليس،  و كوپ(كند  نمي

                                                      
هاي قيمتي سبد سهام  شاخص مالي عبارت است از ميانگين وزني نسبت. 1

گـذاري،   هـاي سـرمايه   هـاي مـالي (شـركت    هـاي فعـال در بخـش    شركت
بـاري و ...) بـا   هـا و مؤسسـات اعت   اي صنعتي، بانك هاي چند رشته شركت

 وزني برابر ارزش سهام آنها در زمان پايه.
2. Missing Data 

واند ايجاد شود، بحث دور شدن از روند ت مي مشكلي كه ها داده
 و نوسانات حقيقي متغيرهاست؛ كه براي رفـع ايـن مشـكل، از   

 يهـا  داده از فصـلي  يهـا  داده اسـتخراج  جهـت  3دنتون روش
 يهـا  روش از يكـي  كـه  اسـت  شـده  اسـتفاده  موجـود،  لانهسا

 قالــب در متغيرهــا ســالانه يهــا داده تبــديل جهــت مناســب
  .است فصلي يها داده

  
  ي متغيرهاي پژوهشساز مدل -3-2

ݐبراي ௧ݕد فرض كني = 1,… , 	ܵيك بردار    ܶ × از  1
متغيرهاي اقتصاد كلان موجود در مدل باشد كـه در پـژوهش   

 نرخ ،)RU(بيكاري  نرخ ،)GINI(ضريب جيني حاضر شامل (
 داخلي ناخالص توليد رشد نرخ ،)RGDB( كسري بودجه رشد

)RGDP( تورم نرخ و )كننـده  مصـرف  قيمت تغييرات شاخص 
)INF((  .است௧݂ مشـاهده   يرقابـل عوامل فاكتور متغيرهاي غ

݊يـك بـردار    ௧ݔدر مدل اسـت. همچنـين    ×  از متغيرهـا  1
بـراي   ))FCI(دهنده شاخص شرايط مـالي   يلتشك(متغيرهاي 

مشاهده موجود در مدل است. مدل  يرقابلتخمين متغيرهاي غ
2௡ انتخابي از ميان  − باشد. در  مي 	௧ݔتركيب احتمالي از 1

بـه شـكل زيـر     )TVP-FAVAR(نهايت فرم كلي رهيافت 
  شود: نوشته مي

)1(  
௧ݔ   = ௧ݕ௧௬ߣ + ௧௙ߣ ௧݂ + ௧݂௧ݕቂ	௧ݑ ቃ = ܿ௧ + ௧,ଵߚ ቂݕ௧ିଵ௧݂ିଵቃ + ⋯+ ௧,௣ߚ ൤ݕ௧ି௣௧݂ି௣൨ + ௧ߝ  

ضـريب متغيـر    ௧௙ߣضرايب رگرسيون،  ௧௬ߣ)، 1در معادله (
,௧,ଵߚمتغيـر فـاكتور،(   ௧݂فاكتور و  … , خـود  ) ضـرايب  ௧,௣ߚ
پسـماندهاي مـدل كـه داراي توزيـع      ௧ߝو ௧ݑ	، برداري توضيح

  هستند. ௧ܸو  ௧ܳنرمال با ميانگين صفر و كوواريانس 

ــرايب  ௧ߣضـ = ൫൫ߣ௧௙൯,, ൫ߣ௧௬൯,൯,  ــدل ــرايب مـ و ضـ
VAR،	ߚ௧ = ൫ܿ௧, , ,,(௧,ଵߚ)ܿ݁ݒ … ,  ௧,௣൯,൯ߚ൫ܿ݁ݒ
 صـورت  بـه يك فرآيند گـام تصـادفي متغيـر روي زمـان     طبق 

  شوند. ) استخراج مي2معادله (
)2(  

                                                      
3. Denton 
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௧ߣ   = ௧ିଵߣ + ௧ߚ௧ݒ = ௧ିଵߚ +  ௧ߟ
,ܰ(0	௧~ߟكه در آن  ܴ௧)  و			ݒ௧~	ܰ(0, ௧ܹ) .است

 ناهمبسـته ) با يكـديگر و روي زمـان   2همه خطاها در معادله (
 و كـوپ (ماتريس دارنـد   صورت به، ساختاري ر نتيجهدهستند. 

  ).5: 2013 كروبيليس،

ቌ௨೟ఌ೟௩೟ఎ೟ቍ 	= ,0ۇۉܰ ێێێۏ
൦ۍ ௧ܸ 0 00 ܳ௧ 00 0 ௧ܹ

0000 0 0 ܴ௧൪ۑۑۑے
ې
  	ۊی
ــه ــابراين، رابط ــاي ( بن ــدل 2) و (1ه  TVP-FAVAR) را م

ي ديگـري از ايـن   ها مدلت، گويند. با اعمال چند محدودي مي
  شود كه به شرح زير است: مدل استخراج مي

-FA( افزوده شـده پارامتر متغير زماني عامل  VARمدل  -1

TVP-VAR  :(  
) 1شود كه ضرايب معادلـه اول در رابطـه (   هنگامي حاصل مي

௧ܹهاي زمـاني ثابـت باشـد (    ) در همه دوره௧ߣ( = و در  	0
௧ߣاين صورت  =  است). ଴ߣ

  ):FAVAR( افزوده شدهعامل  VARمدل  -2
در طول زمان ثابت باشند  ௧ߚ، ௧ߣشود كه  هنگامي حاصل مي

)௧ܹ = ܴ௧ = 0 .(  
  ):TVP-VAR(پارامترهاي متغير زماني  VARمدل  -3

 شود كه تعداد فاكتورهاي مدل صـفر باشـد   هنگامي حاصل مي
)௧݂ = 0.(  
شود كه تعـداد فاكتورهـا    حاصل مي : هنگاميVARمدل  -4

در طـول زمـان ثابـت باشـند (شـكروي،       ௧ߚ ،௧ߣصفر بوده و 
1396 :324.(  

 TVP-FAVARو  TVP-VARمدل  1تخمين بيزين
) MCMCزنجيـر مـاركوف (   كـارلو  مونـت با استفاده از روش 

و  821-852: 2005، 2شــود (مطالعــات؛ پرميســري انجــام مــي
سازي  ي شبيهها روش). چنين 2-46: 2008، 3دلنگرو و اتروك

منفرد را  TVP-FAVARبيزيني، حتي اگر محقق يك مدل 
محاســباتي ســنگين هســتند. هنگــام  لحــاظ ازتخمــين بزنــد، 

ــه  ــوي  مواجه ــا الگ ــام   TVP-FAVARب ــه و هنگ چندگان

                                                      
1. Bayesian 
2. Primiceri  
3. Del Negro & Otrok 

ي هــا روشهــاي بازگشــتي، اســتفاده از  بينــي محاســبه پــيش
MCMC زدارنده هستند. تخمين، با به علت زمان زياد اجراي

 شـده  اسـتفاده  تـري   تخمين سريعي ها روشدر اين مطالعه از 
دهـد؛ مشـابه بـا مـدل      است كه حجم محاسبات را كاهش مي

TVP-VAR  ) ــروبليس ــوپ و ك ــه ك ــن 2013مطالع ) در اي
ي تنزيــل واريــانس بــا فيلتــر كــالمن هــا روشمطالعــه، ايــده 

يـر  ت پسـين متغ احتمـالا تـا نتـايج تجربـي بـراي      شده بيترك
ــعيت  ــاني   ௧݂وض ــر زم ــاي متغي ௧ߠو پارامتره = ,௧ߣ)  (௧ߚ

موجــود در تــابع  ௧ߣو پارامترهــاي  ௧݂حاصــل شــود. فــاكتور 
، غيرقابل مشاهده بوده و در اين حالـت اسـتفاده از   گيري اندازه

پذير نيست؛ لذا، با استفاده از روش تخمـين   فيلتر كالمن امكان
 -ي فضاها مدل) و ادبيات 2011( 4وز و همكاراني دا دومرحله

حالت و توسـعه يـك الگـوريتم دوگانـه فيلترگـذاري، امكـان       
و پارامترهـاي   ௧݂ضـعيت  تخمين متغيـر غيرقابـل مشـاهده و    ௧ߠ = ,௧ߣ) اســت (كــوپ و كــروبيليس،  شــده فــراهم (௧ߚ

2013 :5 .(  
لي ساده است، ايده استفاده از فيلتر كالمن خطي دوگانه خي

ي روزرسـان  بـه  ௧݂بـا مقـدار معـين از     ௧ߠدر ابتدا پارامترهـاي  
وانـد  ت مـي  ،ሚ݂௧، يعنـي  ௧݂مقـادير معـين    كه طوريبه شود،  مي

فاكتور تخميني با اسـتفاده از اجـزاي اصـلي مـدل مبتنـي بـر       
ي روزرسـان  به ௧ߠبا مقدار معين  ௧݂باشد، سپس  ଵ:௧ݔي ها داده
شود؛ چنين شرايطي امكـان اسـتفاده متمـايز از فيلترهـاي      مي

هـاي   كنـد. مـاتريس   فراهم مي ௧݂و  ௧ߠكالمن خطي را براي 
ي سري زماني چند متغيره معمـولاً  ها مدلكوواريانس خطا در 

شـوند كـه    سازي مـي  با مدل نوسانات تصادفي چند متغير مدل
اجتناب از  منظور بهيني است؛ لازمه تخمين آن محاسبات سنگ

,ݐܸ)محاسبات گسترده در ايـن مطالعـه،    ,ݐܹ,ݐܳ بـا   (ݐܴ
 صـورت  بـه ي تنزيـل مـاتريس واريـانس و    ها روشاستفاده از 

  ).  325: 1396است (شكروي،  زده شدهبازگشتي تخمين 
ــراي  ــانگين متحــرك وزنــي هــا روشاز  ௧ܳو  ௧ܸب ي مي

است كه مقدار آن در روابط  شده  استفاده (EWMA) 5نمايي
وابسـته اسـت. تخمـين     ଶߢو ଵߢ) به فاكتورهـاي  16) و (15(

EWMA ثبـاتي   سازي بي مدل منظور بهاي  گسترده صورت به
گيرنـد و تخريـب    قـرار مـي   مورد اسـتفاده در كاربردهاي مالي 

                                                      
4. Doz et al. 
5. Exponentially Weighted Moving Average 
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آينـد. همچنـين،    مـي  حسـاب  به GARCHدقيقي براي مدل 
ي فـاكتور  ها روشبا استفاده از  ௧ܴو  ௧ܹكوواريانس ماتريس 
) بـه  2013كـوپ و كـروبليس (   كـه در مطالعـه   شـده  فراموش

شود. اين روش  ، تخمين زده مي شده است پرداختهتوصيف آن 
وابسته است. فاكتورهاي تنزيـل و   ଷߢو  ସߢنيز به فاكتورهاي 

مقدار  كه طوريبه د؛ ي هستنداراي تفاسير يكسان شده فراموش
و مجـذور   t-1كم آنها دلالت بر اين دارد كه مشاهدات جديـد  

تـر وزن بـالايي را در    خطايش در مقايسه با مشاهدات قـديمي 
 EWMAگيرنـد. روش   مـي  در نظـر  ௧ܳو  ௧ܸتخمين براي 

ଵߢدلالت بر اين دارد كه تعداد مـؤثر   2 − ଶߢ)1 2 − 1ൗ )൘ 

شـود، ايـن    استفاده مي ௧ܳو  ௧ܸتخمين  نظورم بهاز مشاهدات 
دلالت بر اين دارد  شده فراموشاست كه روش فاكتور   يحال در

1كــه تعــداد مــؤثر  (1 − ଷ)(1ߢ 1 − ସൗߢ )൘  از مشــاهدات

شود. انتخاب فاكتورهاي  استفاده مي ௧ܴو  			௧ܹبراي تخمين
مقـادير انتظـاري    اسبـر اس ـ وانـد  ت مـي  شده فراموشتنزيل و 

ــر     ــه اگ ــود ك ــه ش ــود. توج ــا تنظــيم ش ــرات در پارامتره ଵߢتغيي = ଶߢ = و  ௧ܸكـه   انتخاب شود، دلالت بر اين دارد 1 ܳ௧  ،ߢ كه حالي درثابت بودهଷ = ସߢ = دلالت بر ايـن   1
௧ܹدارد كه  = ܴ௧ = ثابـت هسـتند    ௧ߚو  ௧ߣو مقادير  0
 ). 326(همان: 

) را 3)، معادلـه ( 2) و (1هـاي (  تر معادله با بازنويسي فشرده
  خواهيم داشت:

)3(  ܺ௧ = ܼ௧ߣ௧ + ,௧~ܰ(0ݑ௧ݑ ௧ܸ)	
)4(  ܼ௧ = ܼ௧ିଵߚ௧ + ,௧~ܰ(0ߝ௧ߝ ܳ௧)	
௧ߚ  )5( = ௧ିଵߚ + ,௧~ܰ(0ߟ௧ߟ ܴ௧)	
௧ߣ  )6( = ௧ିଵߣ + ,௧~ܰ(0ݒ௧ݒ ௧ܹ) 

௧ߣاينجادر  = ,௧௬ߣ) تخمـين    ሚ݂௧است. توجه شود كـه   ,(௧௙ߣ
ي ها داده( ௧ܺي ها داده بر اساس ௧݂اجزاي بنيادي استاندارد از 

௧ܼ كـه  طـوري به ) است؛ tتا زمان  = ቂݕ௧݂௧ ቃ و෨ܼ௧ = ቂݕ௧݂௧ ቃ		 
آن  ௧௛݅عنصر   ௜,௧ܽيك بردار باشد،  ௜ܽ، اگر علاوه بههستند. 

عنصر  		௜௜,௧ܣيك ماتريس باشد، ௧ܣبردار است، همچنين، اگر  (݅, ݅)௧௛  آن ماتريس است. الگوريتم اين تحقيق مقادير توزيع
 ـهاي اوليـه نيـاز دارد   پيشين را براي وضعيت از  كـه  طـوري ه ب

ــاربردي                      ــبت كـــــــ ــه نســـــــ ــادير بـــــــ ,଴~(0ߣمقـــــــ ,(ܫ ଴݂~(0,10), ଴݂~(0,100)  و ,~(0	଴ߚ   است.  شده استفاده  براي اين منظور 	(ܫ
بينـي مقـادير    واريانس خطـاي پـيش   EWMAبراي تخمين 

෠ܴ଴اوليه آنها برابـر بـا    = 10ିହ 	× ,ܫ ෠ܳ଴ = 0.1	 ,ܫ× ෠ܸ଴ = 0.1 × ෡ܹ଴و  ܫ = 10−5 × گرفتـه  در نظر  ܫ
 بـر اسـاس   ଴ܹو  ଴ܴاست. در نظر گرفتن مقادير كمتر  شده

درجـه تكامـل در ضـرايب را     ௧ܳو  ௧ܴاين واقعيت است كـه  
آشـكارا حتـي واريـانس     صورت به كه طوريبه كنند؛  تعيين مي

در ضـرايب را در   امكان تغييـرات بـزرگ   10ିହكمي برابر با 
كند (كـوپ و كـروبيليس،    يك دوره به نسبت كوتاه فراهم مي

2013 :21 .(  
اين تحقيق بسط الگـوريتم مطالعـه دوز و همكـاران    الگوريتم 

اجـرا   TVP-FAVAR) را براي الگـوي  205-188: 2011(
هـاي   كند كه شامل دو مرحله اصـلي اسـت و بـراي زمـان     مي

t=1,…,T شود: تكرار مي  
، مقادير پارامترها را در مـدل  ሚ݂௧ك: مشروط به مقادير مرحله ي

TVP-FAVAR زند.  تخمين مي  
-TVPمرحله دوم: مشروط به مقادير ضرايب تخميني الگوي 

FAVAR  تخمـين   منظـور  بـه مرحله يك از فيلتر كالمن௧݂ 
  كند. تحقيق استفاده مي

يك مدل  كاربرد استاندارد فيلتر كالمن در بر اساسمرحله دوم 
شـود. در ايـن بخـش تنهـا روش اجـراي       حالت اجرا مي -فضا

شود. مرحلـه اول بـا در نظـر گـرفتن      مرحله اول شرح داده مي
در قسمت قبل بـراي دوره   شده دادهمقادير توزيع پيشين شرح 

فرآيندي به  t=1,…,Tشود و نيز براي  شروع مي t=0زماني 
  يابد: شرح زير ادامه مي

محاسبه پسماند براي تابع حالـت، يعنـي    اين مرحله شامل -1 vො୲ିଵ  وηො୲ିଵ است:8) و (7هاي ( معادله صورت به (  
ො௧ିଵݒ  )7( = መ௧ିଵߣ − 	መ௧ିଶߣ
௧ିଵߟ̂  )8( = መ௧ିଵߚ −  መ௧ିଶߚ
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از  ௧ܹو  ௧ܴتخمــين مــاتريس كوواريــانس مــدل حالــت  -2
    ست:) ا10) و (9هاي ( طريق معادله

 
)9(  ෠ܴ௧ = ଷߢ ෠ܴ௧ିଵ + (1 − ,௧ିଵߟ௧ିଵ̂ߟ̂(ଷߢ 	
)10(  ௧ܹ = ସߢ ෡ܹ௧ିଵ + (1 − ,ො௧ିଵݒො௧ିଵݒ(ସߢ  

 ௧ߚو  ௧ߣبيني فيلتر كالمن بـراي   محاسبه مقادير تابع پيش-3
 ) و11هـاي (  مطـابق معادلـه   t-1اطلاعـات در دوره   بر اساس

  گيرد: ) صورت مي12(
 
)11(  

  
)12(  

,௧|௧ିଵߣ௧~ܰቌߣ ෍ .ఒ
௧|௧ିଵ ቍߚ௧~ܰ ቆߚ௧|௧ିଵ,෍ .ఉ௧|௧ିଵ ቇ 

  ).22 :(همان هستندزير  صورت به )،12) و (11هاي ( در معادله
௧|௧ିଵߣ  = ∑  ௧ିଵ|௧ିଵߣ = ∑ + ෡ܹ௧ఒ௧ିଵ|௧ିଵఒ௧|௧ିଵ ௧|௧ିଵߚ      = ௧ିଵ|௧ିଵߚ و   ∑ = ∑ + ෠ܴ௧ఉ௧ିଵ|௧ିଵఉ௧|௧ିଵ    

  
بـه كمـك    گيـري  انـدازه بيني تابع  محاسبه خطاهاي پيش -4

  گيرد: ) صورت مي14) و (13هاي ( معادله
)13(
)14(

ො௧ݑ = ௧ݔ − ௧̂ߝො௧|௧ିଵݔ = ௧ݖ − ௧|௧ିଵݖ̂
ــه ( ො௧|௧ିଵݔ)، 14) و (13در دو معادلــــــ = و  ௧|௧ିଵߣ௧ݖ̃ ௧|௧ିଵݖ̂ =  هستند.  ௧|௧ିଵߚ௧ିଵݖ

، يعنـي  گيري اندازهتخمين ماتريس كوواريانس خطاي تابع  -5 ௧ܸ  ܳو௧  با استفاده از روشEWMA هاي  معادله صورت به
  ) خواهد بود:16)و (15(
)15( 
)16(  

෠ܸ௧ = ଵߢ ෠ܸ௧ିଵ + (1 − ,ො௧ݑො௧ݑ(ଵߢ 	෠ܳ௧ = ଶߢ ෠ܳ௧ିଵ + (1 − ,௧̂ߝ௧̂ߝ(ଶߢ  
 i=1,…,Nاز مقـادير   هركـدام بـراي   ௜,௧ߣي روزرسـان  به -6

  ):17براي معادله (
,௜,௧|௧ߣ௜௧~ܰቌߣ )17( ෍.ఒ

௜௜,௧|௧ ቍ 

  ) خواهد بود:19) و (18هاي ( از طريق معادله
)18( 

  
 
 
 
  
)19(  

௜,௧|௧ߣ = ௜,௧|௧ିଵߣ + ෍ ௧,ݖ̃ ቌ ෠ܸ௧ఒ
௜௜,௧|௧ିଵ
+ ௧ݖ̃ ෍ ሚ݂௧,ఒ

௜௜,௧|௧ିଵ ቍିଵ 

෍ = ෍ − ෍ ,௧ݖ̃ ቌ ෠ܸ௧ఒ
௜௜,௧|௧ିଵ

ఒ
௜௜,௧|௧ିଵ

ఒ
௜௜,௧|௧
+ ௧ݖ̃ ෍ ௧,ఒݖ̃

௜௜,௧|௧ିଵ ቍିଵ ௧ݖ̃ ෍ .ఒ
௜௜,௧|௧ିଵ  

 خواهيم داشت: ௧ߚي روزرسان به

௧|௧,෍.ఉߚ௧~ܰቌߚ )20(
௧|௧ ቍ 

  ؛كه ييجا در
 

 
)21(

  
  
  
  
)22(  

௧|௧ߚ = ௧|௧ିଵߚ + ෍ ௧ିଵ,ݖ̃ ቌ ෠ܳ௧ఉ
௧|௧ିଵ

+ ௧ିଵݖ̃ ෍ ௧|௧ିଵఉ,ݖ̃
௧|௧ିଵ ቍିଵ ൫̃ݖ௧− 	መ௧൯ߚ௧ݖ̃

 ෍ =෍ −෍ ,௧ିଵݖ̃ ቆ ෠ܳ௧ఉ௧|௧ିଵఉ௧|௧ିଵఉ௧|௧+ ௧ିଵ෍ݖ̃ ௧ିଵ,ఉ௧|௧ିଵݖ̃ ቇିଵ ௧ିଵ෍ݖ̃ .ఉ௧|௧ିଵ  

,෠ܸ௧ شــــــده جــــــادياهــــــاي پــــــارامتر زمــــــان برآورد ෠ܳ௧, ෡ܹ௧, ෠ܴ௧, መ௧ߚ = መ௧ߣو  	௧|௧ߚ = ــت  	௧|௧ߣ اســـ
  ).22(همان: 

  
  مدل برآوردنتايج  -4
 در مالي شرايط شاخص ساخت نتايج برآورد -4-1

    )TVP-FAVARالگوي ( قالب
در بخش حاضر، به استخراج شاخص شرايط مالي در قالب 

 مترهـاي پارا بـا شـده    افـزوده  عامل برداري الگوي خود توضيح
  پرداخته شده است. )TVP-FAVAR( زماني متغير

 تركيبـي  الگـوي شاخص شرايط مالي در قالب  1در شكل 
 متغيـر  پارامترهـاي  بـا  افـزوده شـده   عامل برداري خود توضيح

 بـا  TVP_FAVAR(DMA)پويـا   گيري يانگينم و زماني
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بـاره   يـك  ـه  
 و بـه نظـر        
ـعيت مـالي      

ـازار كـالا و        
ر نقـدينگي  
صادي بانك 
لي اهميـت  

 عـدم  ليــل  
 سيــستم  د 

 تانداردهاي 
پرداخــت   م 

د اثرگذاري 

TVP_(  

 مـالي كـه    
 نظـام  رجي 

 رشـد  نـرخ  
 خـالص  ـد 
 مجمـوع  ـد 

 نسـبت  دي،
 واقعـي  ـود 

                     

ط مالي كشـور بـ
ي را آغـاز نمـوده
 اقتصـادي، وضـ

  ساخته است.
كشـور، اينكـه بـا
ل متغيرهايي نظير
ش و معضل اقتص
ع ثبات شرايط مال
مالي كشور بـه دل

وجـو عـدم  ـالي،  
اسـت فقدان ولتي،

سيــستم ضــعف 
ارد شده به اقتصا

   خواهد داشت.

  
_FAVAR(DM

 شاخص شـرايط
خـا هـاي  دارايـي 

مركـزي،  بانـك  
رشـ نـرخ  بانكي، 

رشـ نـرخ  بـانكي، 
اقتصاد مختلف ي

سـ نـرخ  ـهيلات، 

  1402 بهار، نجاه

ت شاخص شرايط
و رونـدي نزولـي

هـاي شـديد حريم
س مواجه دشواري 

قعيـات اقتصـاد ك
بات بوده و كنترل

ين چالشتر بزرگه 
عشته است؛ موضو
ده است. شرايط م

بـازار مـ كـم  مق
دو اقتـصاد ـيطره
ض و مــالي  سسات
ي واها شوكه و 

رايط مالي كشور

(MAالگوي ( دل

غير جهت ساخت
د خـالص  رشد رخ

به ها بانك دهي
نظام به دولتي ش

ب سيستم به ولتي
يها بخش به كي
تسـ كـل  بـه  ري 

پنشماره ، سيزدهم

وضعيت 1396سال
غيير مسـير داده و

رسد اعمال تح مي
كشور را با شرايط
با توجه بـه وا
ثب خدمات بسيار بي

 تورم در كشور به
مركزي تبديل گش
وچنداني پيدا كرد

عم و يافتگي وسعه
سـ قـوي، ظـارتي

مؤس در حسابداري
ثبات بوده سيار بي

سيار بالايي بر شر

موعه متغيرهاي مد
  وهش

متغ 13ين اساس، 
نرعبارت است از: 

بد رشد نرخ انكي،
بخش بدهي خالص
غيردو بخش دهي

بانك نظام سهيلات
جـا غيـر  مطالبات

سال ،يعه اقتصاد

حـال
خص
شـده

شـده،
هـاي

 اي ره
 ي در
 ـكل
سـال
اخـر
طـي
ولـي
صـل
ـاييز

س
تغ

مي
ك

خ
و
مر
دو
تو
نظ
ح
بس
بس

  

 و متغير بودن مجم
ي پژوها يافتهخذ:

 ايط
وده

T(  
بتـدا
ساس
ط بـا
؛ بـر

اين
ع
با
خ
بد
تس
مط

رشد و توسع يها ش

ح و در عـين   دل
جهت ساخت شـاخ

نشـان داده ش 13

ر الگـوي يـاد شـ
ه ثبـاتي  شور با بي

دور صـورت  بـه  ر
هـايي عـدم تعـادل

شـ در كه طور مان
ز فصـل سـوم س
شته اسـت و از اوا
دي صـعودي را ط

رونـد نزو 1390
تا فص 1390 سال

امـا از پـ اسـت؛

متغير بودن ضرايب
مأ

شـرا شـاخص
افـز عامـل  ي

TVP_FAVAR

ص شرايط مالي اب
اس  قرار داده و بر

متغيرهاي مـرتبط
ن گرديده اسـت؛

پژوهش يصلنامه علم

مـد متغيرهـاي  ب 
يرهاي منتخب ج

370-1398ي هـا 

دست آمده د  به
ط مالي اقتصاد كش
 است كه اين امـر
ز طريق ايجـاد ع

همف نموده است.
ص شرايط مـالي از

روند نزولي داش 1
روند 1378 سال

تا اواخر سال 137
 است و از اواخر
 رو به رشد داشته

يط مالي با فرض م

ش پنهـان  ـاي
بـرداري توضيح
R( زماني تغير

هت ساخت شاخص
ي را مورد بررسي

ترين م  فوق؛ مهم
ايران تعيينقتصاد

فصل

ضـرايب بودن تغير
متغي مجموعه دن

ه سـال مالي طـي  

خص شرايط مالي
ن است كه شرايط
ادي همراه بوده ا

را ازقتصاد كشور 
تضعيف ي اقتصاد

است، شاخص ص
374 اواخر سال 

تا فصل سوم 13
78 از اواخر سال 

 فوق ادامه داشته
روندي  1396ل 

شاخص شرايط. 1ل 

متغيرهـ برآورد
خود ت الگوي ر
مت پارامترهاي 

مطالعه حاضر، جه
هاي انتقال پولي م

هاي  از مكانيسم
 شرايط مالي در اق

  

مت فرض
بود متغير

شرايط م
  است.

شاخ
بيانگر آن
بسيار زيا
كارايي اق
نظام مالي

مشخص 1
تا 1371
74سال 

نموده و
شاخص

سوم سال

شكل

  

4-2-
در مالي
با شده

در م
مكانيسم
هر يك
شاخص



 زمـاني  
 2ـكل   

 بــا شــده
رايب و 
نابراين، 
قتصـاد     
رگذاري 

 كـه در   
يرهـاي   
به وقفه 
سـت و   
ه وقفـه   

  ت.
يـك از        
ل قـرار      

متغيـر   

شـاخص   

متغيـر  مترهـاي 
ه نتـايج آن در شـ

افــزوده شــ عامــل
TVP_FA( ــر ض

تغيير هستند؛ بن ل
رايط حـاكم بـر اق
م و ... بر نحوه اثر

  هد بود. 

  
 

ك ست؛ همـان  طـور
سه ضـرايب متغير
ر ضرايب متعلق ب

بـوده اس 140/1      
دل نيز مربوط بـه

بوده است 666/0 
ط مـالي بـر هـر ي
بررسـي و تحليـل

يط مالي بـر م

سبت به تكانـه شـ

  رانيدر ا يصاد

پارا با فزوده شده
گرديده كه برآورد

 
ع بــرداري توضــيح
ــاني AVAR( م

در حال نطول زما
وني نيز مانند شـر
ا، مذاكرات برجام
يگر اثرگذار خواه

TVP_FAV( 

ضر آورده شده اس
 شده است، مقايس

مقدار كه بيشترين
ـادي بـه ميـزان
يب متغيرهاي مد
يط مالي با مقدار
شـاخص شـرايط
ش فـوق مـورد ب

شاخص شرايه 

ير نرخ بيكاري نس
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مه اثرات تكانـه ش
هاي اصلي پژوهش

  رد.
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ابر با يك فصـل
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بها تمام سكه ت
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بـرخـش بـراي   

ــروبليس وپ و ك
هان مدل با توجه
ـاخص شــرايط م

شكل
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متغيره آني اكنش
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دهد. نتايج حاصله گوياي آن است كه  يمشرايط مالي را نشان 
در ابتداي دوره واكنش متغير نـرخ بيكـاري نسـبت بـه تكانـه      

) 1370-1398( يبررسشاخص شرايط مالي در كل دوره مورد 
داشـته اسـت؛   منفي بوده و اين واكنش منفي تا سه دوره ادامه 

بيشترين واكنش منفي متغير نـرخ بيكـاري نسـبت بـه تكانـه      
اتفـاق افتـاده    1370-1383ي ها سالشاخص شرايط مالي در 

در بازه مـورد اشـاره اثـرات منفـي شـاخص       با اين حالاست؛ 
شرايط مالي بعد از سه دوره از بين رفته است و از دوره چهـارم  

مثبـت بـوده و ايـن    واكنش متغير نرخ بيكاري به تكانـه فـوق   
 9دوره ادامه داشته و بعد از  9واكنش مثبت متغير نرخ بيكاري 

دوره اثرگذاري مثبت، اثرات تكانه شاخص شرايط مالي از بـين  
  رفته است.

واكـنش متغيـر نـرخ بيكـاري      1386-1398ي ها سالدر 
ينكه در ابتداي دوره منفي بوده اسـت؛  ا بانسبت به تكانه فوق 

كانه شاخص شرايط مالي از دوره چهارم اثرات ت با اين حالاما 
مثبتي را بر نرخ بيكاري بـر جـاي گذاشـته اسـت و بيشـترين      

ي اواخـر  ها سالاثرگذاري مثبت تكانه شاخص شرايط مالي در 
در اتفاق افتـاده اسـت و    1390و همچنين در دهه  1380دهه 
 هـا  سـال از بقيه  1392ماندگاري اين اثرات در سال  حال عين 

در ايـن سـال اثـرات تكانـه شـاخص       كه طوري  بهر بوده؛ بيشت
  دوره ادامه داشته است. 16شرايط مالي تا 

ي، واكنش نرخ بيكاري به تغييرات رفتاري كل طور  به
ي بوده است كه ا گونه بهمتغير شاخص شرايط مالي در كشور 

شرايط مالي، نرخ بيكاري  ثباتي بيرسد با افزايش  يمبه نظر 
تحولات بخش مالي  در واقعيش يافته است. در كشور افزا

 هرچقدركشور ارتباط نزديكي با اشتغال آحاد جامعه داشته و 
شرايط مالي كشور از ثبات بيشتري برخوردار باشد، بخش 

آحاد  وكار كسبتوليدي كشور رونق بيشتري يافته و با بهبود 
جامعه و افزايش سطح اشتغال در كشور، نرخ بيكاري را در 

، هر حال در عين قشار مختلف جامعه كاهش خواهد داد. ميان ا
بيشتر حركت نمايد،  ثباتي بيچه شرايط مالي كشور به سمت 

با اثرات منفي كه بر متغيرهاي اقتصادي مختلف نظير ميزان 
ي انجام شده در كشور گذار سرمايهموجودي سرمايه و ميزان 

مختلف،  بر جاي خواهد گذاشت و با برهم زدن تعادل بازارهاي
ها را در  يداريناپاها و همچنين  ثباتي بيي از ا مجموعه
ي مختلف اقتصاد ايجاد خواهد كرد كه اين مسائل ها بخش

ي اقتصادي را دستخوش ها بخشوار تمام  يرهزنج صورت به
  ي خواهد كرد.فراوانتغييرات 

  
  اثرات تكانه شاخص شرايط مالي بيضرا. 1 جدول

 :VAR coefficients(beta)  بيشترين مقدار  رين مقداركمت  انحراف معيار  ميانگين
Endogenous:FCI 

666/0  084/0  491/0  841/0  FCI(-1)  
080/0  091/0  051/0-  314/0  FCI(-2)  
344/0-  473/0  011/1-  719/0  INF(-1) 

238/0-  539/0  432/1-  638/0  INF(-2)  
352/0  168/0  067/0-  626/0  GDB(-1) 

094/0-  167/0  358/0-  255/0  GDB(-2) 

194/0-  548/0  197/1-  140/1  GDP(-1) 

141/0  393/0  676/0-  872/0  GDP(-2) 

010/0-  513/0  927/0-  027/1  GINI(-1) 

079/0  510/0  028/1-  885/0  GINI(-2) 

183/0  381/0  414/0-  881/0  RU(-1) 

162/0-  321/0  700/0-  435/0  RU(-2) 

135/0  065/0  020/0  296/0  Constant 

  ي پژوهشها يافته: أخذم
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  شود. ي اقتصادي ميها بخشبسياري از 
رايط مـالي و اقتصـاد واقعـي    به طور كلي، تعامل بـين ش ـ 

 تـأثير وانـد  ت مـي  ، شـرايط مـالي  واقـع  دربسيار پيچيده اسـت؛  
بـرعكس، اقتصـاد    مستقيمي بر اقتصاد واقعـي داشـته باشـد و   

بگذارد؛ لذا، شـرايط   تأثيرواقعي تمايل دارد كه بر شرايط مالي 
ي مختلـف بـر اقتصـاد واقعـي     ها كانالواند از طريق ت مي مالي
مالي ممكـن اسـت بـا گذشـت      -ارتباط كلان  بگذارد و تأثير

رود،  اقتصـادي انتظـار مـي    انگـذار  سياست از .كندزمان تغيير 
همواره بـه موضـوع پـايش شـرايط مـالي كشـور و چگـونگي        

اثرگذاري و تعامل آن با متغيرهاي كلان اقتصادي توجه ويـژه  
ي هـا  سياسـت وان گفت لازمه اثربخش بودن ت مي نمايند؛ زيرا،
ي مختلـف اقتصـاد   ها بخشدر  با ثباتجود شرايط اقتصادي و

ي اصلي شـرايط  ها بخشويژه در بخش مالي است و تحليل  به
مالي كشور به همـراه پـايش مسـتمر آن يكـي از فرآينـدهاي      

بخشي و حركت رو بـه جلـوي اقتصـاد     اصلي در راستاي ثبات
عنوان مكملي در راسـتاي اثربخشـي بيشـتر     واند بهت مي بوده و
  ي كلان اقتصادي مدنظر قرار گيرد.ها سياست
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