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 چکيده
این  شود. برایپرداخته می ایران در داخلی ناخالص توليد رشد بر مالی شرایط نامتقارن در مطالعه حاضر به بررسی اثرات

شود تا پرداخته می (IFCI) مالی ایران شرایط شاخص ساخت متغير برای 21ها؛ شامل وزن به استخراج منظور در مرحله اول

ی هاچارکدر نتایج؛  بر اساسبه بررسی موضوع حاضر پرداخته شود.  2731-2011زمانی کوانتایل برای بازه  در قالب مدل نهایی

ی سوم و چهارم، هاچارکمنفی دارد و در  اثر رشد توليد ناخالص داخلیبر  (IFCI) مالی شرایط هایاول و دوم؛ شاخص )پایين(

 چارک اول( IFCI) مالی شرایط هایی شاخصبه عبارتیابد. یمافزایش  رشد توليد ناخالص داخلیاری آن بر يرگذتأثشدت 

(1Q) ( 2و دومQ) ینزول هایریسک نوسانات .باشدیمنفی قوی م زمانی، با رشد توليد ناخالص داخلی دارای یک همبستگی 

 اخلید ناخالص توليد رشد بينیيشپروند نموداری  بر اساس .است صعودی هایریسک از شدیدتر بد مالی شرایط در یژهوبه

 وليدت ميانگين مالی، شرایط شدن بدتر با باشد کهسوم می و دوم اول، مرتبه هایشوک از متأثر مالی هایپسين، شوک چارک

بر  با اثرگذاری نوسانات این .یافته استیش افزا مالی بحران یکوجود  با هاهزینه یتدرنها يداکرده کهپ کاهش داخلی ناخالص

مطالعه  ها،یرساختز بودن متفاوت به توجه دهند. بامی قرار يرتأث تحت را گذارییهسرما ميزان توليد، با مرتبط هایشاخص

 دولت ارزی هایدولت و سياست مالی هایياستسدولت،  پولی هایياستسينانی نااطماز  توليد يرپذیریتأث نحوه مجزای

 ارائه دهد. نوسانات این اثر در ایران مالی بازار تغييرات چگونگی درستی از دید کشور، کلان هایگيریيمتصم در تواندیم

 .کوانتایل رگرسيون داخلی، ناخالص توليد اقتصادی، رشد نوسانات مالی، شرایط: یديکل یها واژه

 JEL : E52، G12، G32، G19 یبندطبقه
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 مقدمه

متغيرهای اقتصاد کلان از رابطه بين شررایط مالی و  

موضوعات مهم نزد اقتصاددانان به  ینتردیرباز یکی از مهم

خصرروپ پا از بحران مالی جهانی، در رود. بهشررمار می

تعدادی از مقالات تلاش شد تا علاوه بر یافتن علل و نتایج 

برای ترسرريم اوضرراع مالی تعبيه  ییهااین بحران، شرراخص

به بحران مالی آگاه کرد و  شرررود تا بتوان افراد را نسررربت

، برانک فدرال و دولت  يجره درنت جلوی وقوع آن را گرفرت. 

مجبور شرردند اقدامات اضررطراری عيرمعمول  متحدهیالاتا

های پولی عير سررنتی و عيرمتعارر را که مانند سررياسررت

، شرررونرردیمحرک مررالی معرفی م یهرا عنوان بسرررتررهبره 

عات ری از مطال. با توجه به این تجربيات، بسرريايرندکارگبه

اند. علت بحران داشرررته یرافتن نظری و تجربی سرررعی در

 2و همکاران هرایی مراننرد برنرانکه    مثرال، تحليرل  عنوانبره 

( و 1122) 7(، صررروفی2993) 1( و کيوتاکی و مور2991)

( نشرران داد که کانال ترازنامه 1127و صرروفی ) 0ميان، رائو

خانوارها مکانيسررم مهمی اسررت که در ایجاد بحران مالی  

( همچنين اظهررار 1121)  5. آدریرران و شررريندارنرد نقش 

بالاتر، وضرررعيت  )افزایش بدهی( داشرررتنرد که اهرم مالی 

. مطالعات دیگری نيز کندیمرالی را بدتر م  یهرا واسرررطره 

                                                           
1 Bernanke et al. 
2 Kiyotaki & Moore 
3 Sufian 
4 Rao 
5 Adrian & Shin 

( مجموعاً به Shadow Banking Systemبانکداری سایه )6  

اشاره دارد که در فضایی خارج از نظارت  یبانک يرنهادهای مالی ع

نهادهای رسمی کشور و در شرایطی با ریسک بالاتر اقدام به ارائه 

نظر در کنند. هرچند که اساساً اختلارمحصولات و خدمات مالی می

شود، وجود دارد. مورد اینکه بانکداری سایه به چه طيفی اطلاق می

کز اسررررت. بررا گسرررترش برگرفتن شررررایط مررالی متمر

های مداوم در بخش و نوآوری 6بانکی سررایه هایيسررتمسرر

 شرررده و با یکدیگر گره تريچيدهمالی پ یهامالی، واسرررطه

اسررراس، شرررناسرررایی خطرات نهفته در  ینا اند. برخورده

طور دشرروارتر شررده و به اییندهطور فزابه مالی سرريسررتم

 ترقيزمران، نيراز به یک شررراخص با شررررایط مالی دق  هم

، بسياری از مؤسسات تحقيقاتی و يجهیابد. درنتافزایش می

در جهان، ازجمله صرررندوق  گذاریياسرررتمقرامرات سررر  

و چنردین بررانرک فردرال رزرو،     3OECDپول،  المللیينب

 ییهادر حال استفاده از شاخص توسعه؛کشرورهای درحال 

روش  برای شررایط مالی مناسرب برای هر اقتصاد هستند.  

ص مالی، انتخاب متغيرهای مالی است سرنتی ساخت شاخ 

کرره مرتبط بررا متغيرهررای اقتصررراد کلان در نظر گرفترره  

مختلفی  یهاشرروند و حاصررل جمن وزنی اسررت. روش می

بررا در نظر  توانیبرای تعيين وزن وجود دارد. ابترردا، م

گرفتن ميزان تأثير هر متغير مالی بر رشرررد توليد ناخالص 

ی ها، مدل1VAR یهامدل ها را با اسررتفاده ازداخلی، وزن

ا یافته از توابن تقاضکلانومتری سراختاری، یا اشکال کاهش 

وتحليل مؤلفه توان با تجزیههرا را می دوم، وزن تعيين کرد.

اصررلی تعيين کرد. اقتصرراددانان مختلفی نظير گوچوکو و  

( این 1121) 21و همکاران (، هاتزیوس1127) 9براتيسرررتا 

هرای عرامرل پویا نيز    انرد. اخيراً از مردل  روش را پرذیرفتره  

نظام مالی  چهارمیکد شود بانکداری سایه در حدوتخمين زده می

تریليون دلار ارزیابی  31جهان را شکل داده است و دارایی آن بيش از 

تریليون دلار تخمين  16شود. این رقم تا یک دهه گذشته حدود می

المللی پول اظهار نگرانی کرده که بخش شد. صندوق بينزده می

از نظام هایی ای از جریان اعتبار با سرعت رو به رشدی در بخشعمده

 .شوند، جریان یافته استنظارت نمی یخوبمالی که به
7. The Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD) 
8. Vector Autoregressive   
9 Gochoco-Bautista 
10 Hatzius et al. 
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مثال، شراخص ملی شرایط   عنوانشرده اسرت. به   اسرتفاده 

( بانک فدرال شررريکاگو با اسرررتفاده از یک NFCI) 2مالی

( 1121) 1ز و همکارانبرآورد مدل عامل پویا که توسط دو

 یشده است. شاخص شرایط مالشده است، ساختهتوصري  

بينی رشررد توليد ناخالص داخلی یا سررایر برای پيش عمدتاً

 7و همکاران شررود. کليسررن متغيرهای کلان اسررتفاده می

برای مقایسرره و ارزیابی قدرت  VAR( از یک مدل 1121)

مختل  شرررایط مالی در شرررایط   یهابينی شرراخصپيش

 0، ماتسونVARکنند. از طریق مدل اقتصادی استفاده می

شرررایط مالی در  یهاکه شرراخص دهدی( نشرران م1121)

توانند شکار توليد ناخالص داخلی و اروپا می متحدهیالاتا

 بينیپيش یتوجه آینرده، تورم و نر  بهره را ترا حرد قابل   

( دریافتند، 1123)  5و همکاران کننرد. در مقرابل، آرامونته  

بينی دوره بحران مرالی جهانی، قدرت پيش  یاسرررتثنرا بره 

شراخص شررایط مالی بر قيمت سهام و متغيرهای اقتصاد   

این مطالعه پيرو مطالعه  ضرررعي  اسرررت. یطورکلکلان به

 نامتقارن اثرات به بررسررری( 1129)  6آدریان و همکاران

ایران  در داخلی ناخالص توليد رشرررد بر مالی شررررایط

ور بسرررط این مبحا، اثرات منظحرال، به پردازد. برااین می

وسررريله خرارجی بحران مرالی جهانی بر اقتصررراد ایران به  

های رشرد توليد ناخالص داخلی و شرایط مالی در  شراخص 

شررده اسررت. یک مدل رگرسرريون چارکی مدنظر قرار داده 

 هک است متفاوت قبلی مطالعات با جهتاز این  مطالعه این

 نتوزی داخلی، ناخالص توليد رشررد اینقطه برآورد بر علاوه

 یبررس چارکی )کوانتایل( هایرگرسيون طریق از نيز را آن

 و محدود مالی شرررایط در توزین اشررکال رو،ازاین. کندمی

 .ندشومی مقایسه اقتصادی پيامدهای ردیابی منظوربه آزاد

                                                           
1 National Index of Financial Conditions 

2 Doz et al. 

3 Kliesen et al 

4 Matheson 

 پژوهش نهیشیو پمبانی نظری 

طی یک دهه گذشررته  اقتصررادی و مالی هایبحران

کشورهای پيشرفته و نوظهور ای، اقتصاد عيرمنتظره طوربه

جهران را تحرت تأثير قرار داده اسرررت. برای مثال، بحران   

یک شوک  2991-2993های آسيایی در سالاقتصرادهای  

زیرا  ،بودجهانی المللی برای اقتصررراددانران و جرامعره    بين

 یک. سرعت در حال رشد بودندکشورهای آسيای شرقی به

متحده ایالاتاقتصرررادی تأثير بحران  ان، جهازآنپا دهه

برره  آسررريرب جرردی را تجربرره کرد کره   1113در سرررال 

 تعدادی از مطالعاتد. نمووارد  هاقتصرررادهرای پيشررررفتر  

گذاران، سياست سوی ازهای آهسرته  ها را با واکنشبحران

و  یاقتصاد طیشرررا ،، مقرراتیو مال یمشرکلات سراختار  

؛ 2999، 3)کامينسکی و راینهارت دانندیمرتبط م یاسيسر 

(. 1119، 9راینهارت و روگور و 2991، 1رادلت و همکاران

تاکنون، اقتصرراد آمریکا سرره بار با بحران   2912از سررال 

است  2911رو شده است. یکی بحران مالی اوایل دهه روبه

که به بحران بدهی معرور شد. این بحران در پی اعتبارات 

در کشورهای آمریکای لاتين شدن  گسرترده برای صنعتی 

های تجاری شکل گرفت. این اعتبارات که از راه وام از بانک

شررد، سرربب شررد که بدهی آمریکای  لاتين به   تأمين می

 2935ميليارد دلار در سال  35های تجاری از حدود بانک

رسررريد که  2911ميليارد دلار در سرررال  725به بيش از 

 دادرا تشرررکيل می نيمی از توليرد ناخالص داخلی منطقه 

(. یکی از علل 69: 2916)بنيراد مطالعات آمریکای لاتين،  

اصرلی این بحران نبود مشارکت در ریسک بود. این مسلله  

رنگ شرردن نظم و انضررباز بازار مالی گردیده و سرربب کم

ازی باز حد، قدرت نفوذ بالاتر، سفتهدهی بيش منجر به وام

5 Aramonte et al. 

6 Boyarchenko and Giannone 

7 Kaminsky and Reinhart 
8 Radelet et al. 
9 Reinhart and Rogoff   
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شده بود. ریشه اصلی این ها و افزایش ناپایدار قيمت دارایی

ها، شکنندگی بازارهای مالی و ناهماهنگی آن با بازار بحران

؛ 1121 ،2)دیویا این زمينرره در کررالا بود. مطررالعررات

 و و کامينسرررکی 1115 ،1دتراگياش کرانت و -دميرگوک

 ازجمله اقتصررادی، عوامل با را ها( بحران2999 راینهارت،

 نر  مدت،کوتاه بدهی تجارت، چرخه پرداخت، کسرررری

 عوامل همچنين. اسررت کرده مرتبط اعتبار رشررد و بهره

 ودوج نيز سوداگرانه حملات با مرتبط عوامل مانند دیگری

 درک. دهند توضرري  بهتر را هابحران توانندمی که دارند

 مانند سوداگرانه، حملات دهندهتوضري   عوامل از ترعميق

 تا کنندمی کمک مدت،کوتاه هایبدهی و ارز ارزش کاهش

حملات  شرناخته شوند.  بهتر هابحران پویای تکرار ماهيت

سرروداگرانه عوامل مهمی در گسررترش بحران هسررتند که  

ی توجه کاهش قابل .باشندگذاران میناشی از ترس سرمایه

از ذخررایر خررارجی برراعررا کرراهش ارزش ارز و حملات  

و  دتمعلاوه براین، افزایش بدهی کوتاه. شودسوداگرانه می

محيط نامناسررب نظارتی، کشررورها را در معرر سرررریز   

دهد. گذاران قرار میسررررین سررررمرایره و ترس سررررمایه   

ده و تحليل گنجان که شرایط سياسی نيز در تجزیههنگامی

تواند تشررردید شرررود. وقتی شرررود، ترأثير این عوامل می 

گذاران حملات سوداگرانه ای را به ارز و سرمایه سرياسرت  

ها ممکن های اتخاذ شده آنکنند، سرياست خود تجربه می

اسررررت کررافی نبرراشرررنررد. در رژیم صرررعودی نر  ارز،  

کنند با از بين بردن ذخایر گذاران معمولاً سعی میسياست

ارزی، از ارز خود دفاع کنند و این باعا افزایش فشررارهای 

 مدتکوتاه بدهی بين رابطه توضي  . درشودسروداگرانه می 

 ( یک2991)  7رادلت و همکارانسررروداگرانره،   حملات و

 نآ در که دادند پيشررنهاد وقوع بحران برای عقلانی نظریه

 گذارانسرررمایه به را هاییسرريگنال بالا هایبدهی پرداخت

                                                           
1 Davis 
2 Demirguc-Kunt and Detragiache 

 و اهبانک از خود وجوه و هاسپرده برداشت برای المللیبين

 ارائه شرروند،می سرروداگرانه حملات باعا که هاییپروژه

 فسررراد، مانند انسرررانی رفتارهای براین، علاوه. دهرد می

 رد مهمی نقش نظارتی نامناسررب محيط دولت و ثباتیبی

 مالی دارد. در جریان بحران هابحران پویای ماهيت تبيين

 ثبات شرراخص بالاترین دارای که سررنگاپور آسرريا، کشررور

 ت،اس شرقی آسيای کشورهای سایر با مقایسه سرياسی در 

بدین معنی که . داشررت اناین بحر از را آسرريب کمترین

اقتصرادی در مقابله با شرایط   و سرياسری   مدیریت شررایط 

 مهه گرفتن نظر طور درهمين. کننده اسررتتعيين بحرانی

 قوهبال طوربه که انسانی رفتارهای پيچيدگی ازجمله عوامل

. تاس مهم بسيار شوند،می سيستمی هایبحران بروز باعا

 یک در عوامل از زیادی تعداد کارگيریبه وجود،برا این  

 برای اقتصرراد ایران؛ طی. اسررت عيرممکن تجربی مطالعه

، 2712، 2739های سررال نيز و 2732-2735های سررال

 اسررت. اتفاق افتاده بزرگ پولی و مالی هایشرروک 2710

 در (2793) 0طبق نتایج مطالعه نيازی محسنی و همکاران

 افزایش سرربب عامل دو وجود 2732-2735های سررال

 در پولی بزرگ هایشرروک بروز و نقدینگی و پول حجم

 یذخيره حساب ایجاد اول عامل است. شده ایران اقتصاد

 این طی ارز نر  شرردن شررناور دنبال به ارزی تعهدات

 بانک به دولت بدهی حساب افزایش سبب که بود هاسرال 

 فراهم را پول حجم افزایش موجبررات و شرررد مرکزی

 به دولتی هایشرررکت بدهی افزایش دوم، عامل سرراخت.

درمانده  تغيير رقم است شده سبب که بود بانکی سريستم 

 ميليارد 1150از  بانکی سرريسررتم به دولتی بخش بدهی

سررال  در ریال ميليارد 21101به  2732سررال  در ریال

 تغيير رقم مجددا نيز 2712سررال  در یابد. افزایش 2715

 به نسبت بانکی سريسرتم   به دولتی بخش مانده بدهی در

3 Radlt et al 
4 Mohseni et al. (2018) 
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 بوده درصررد برخوردار 771معادل  رشرردی از قبل سررال

 یذخيره حسررراب بدهکار مانده دیگر طرر از .اسرررت

 هایبدهی از بخشی بازپرداخت به دليل که ارزی تعهدات

 2739-2712های سرررال طی مرکزی برانک  بره  دولرت 

 افزایش دوباره 2717-2710های سال در بود یافتهکاهش

 بزرگ هایشرروک پيدایش بررسرری منشررأ بنابراین یافت.

مورد  یدوره طی ایران اقتصاد در پولی و مالی و سرياسری  

 قابل بدهی و دولت مالی سياست که دهدمی نشان بررسی

 هایشوک بروز منشأ بانکی سيستم به دولتی بخش توجه

 عدم دليل به و اسررت شررده پولی، مالی و سرياسرری  بزرگ

مالی و پولی،  هایسررياسررت مرکزی، بانک اسررتقلال وجود

 برخوردار لازم اسررتقلال از دوران این در نيز سررياسرری 

 مطالعه حاضررررشرررده؛  توجه به مباحا ارائه انرد. با نبوده

 شرررایط تأثير و زده تخمين را ایران مالی شررایط  شراخص 

 .ندکمی ایران تحليل داخلی ناخالص توليد رشد بر را مالی

براساس  ی برای اقتصاد ایرانمال اوزان محاسبه

 های مختلفنظریات و دیدگاه

 یک کلی سلامت يریگاندازه مالی شررایط  شراخص 

 باید ابتدا شرراخص، برآورد این برای. اسررت مالی وضررعيت

 شررررایط به مربوز که کنيم انتخاب را مالی متغيرهای

 این .هستند آینده اثرگذار بر توليد کشور اقتصادی حال و 

. شودمی استخراجشده انتخاب مالی متغيرهای از شراخص 

 رد تغييرات بتواند باید مالی شررررایط شررراخص بنابراین،

 توضيحی قدرت حاليندرع و کند منعکا را مالی شرایط

 حاضر، حال در. باشد داشته آینده اقتصادی وضرعيت  برای

 توسرررط مالی شررررایط یهرا شررراخص از مختلفی انواع

 المللیبين صندوق ،OECD مانند المللیبين هایسازمان

 ،فدرال شيکاگو مانند یامنطقه رزرو فدرال یهابانک پول،

 یهاشررررکت و ينیسررر کانزاس و فدرال لوئيا سرررنت

                                                           
1 Noh-SunKwark and Changhyun Lee 

 هاستفاد بلومبرگ و سراکا  گلدمن مانند مالی خصروصری  

 شود.  می

مطالعات مربوز به ساخت شاخص شرایط مالی به 

( با استفاده از دو 1116شرح زیر است. ابتدا، جو و هان )

نر  بهره واقعی و نر  رشد قيمت سهام واقعی، ؛ متغير

 1115 تا( 1Q) 2992ماهه را از شاخص شرایط مالی سه

(2Q) ( از 1113. چون و پارک )قرار داد محاسبه مورد

استفاده کرده و از  (PCA) اصلی یهاوتحليل مؤلفهتجزیه

2992 (1Q )1116 تا (4Q) با استفاده از  موردمحاسبه

متغير مالی، شاخص شرایط مالی  73شش مؤلفه اصلی از 

متغير  21( 1122) و همکاران اند. پارکماهه ایجاد کردهسه

ها، بازارهای سهام و مالی را از بازارهای اوراق قرضه، وام

وتحليل مؤلفه اصلی را بازارهای ارز انتخاب کردند و تجزیه

سان برای استخراج شاخص شرایط مالی انجام دادند. 

 یهاوتحليل مؤلفههمچنين از تجزیه (1111) 2کوارک و لی

متغير مالی، شاخص  5اصلی استفاده کرده و با استفاده از 

 1127تا سپتامبر  2992شرایط مالی ماهانه را از ژانویه 

روش  (1129)بوک، ساختند. اخيراً، گزارش سياست پولی 

را تصویب کرده است. این شاخص  SVARاستفاده از 

متغير با تنظيم وزن هر متغير متناسب  6شرایط مالی را از 

با ميزان تأثير آن بر رشد توليد ناخالص داخلی در 

 شاخص مطالعه، این در ساخته است. SVARوتحليل تجزیه

سان کوارک و لی  روش الگوبرداری از با مالی شرایط

شاخص برای اقتصاد ایران  21و استفاده از  (1111)

 بحران که دارد را زایام حاضر این شاخص. است شدهساخته

ازنظر  و گيردیم نظر در را 1111 و 2993 جهانی مالی

 مطالعه حاضر، از هدر. است شهودی و ساده تفسير و روش

اخلی د ناخالص توليد رشد بر مالی شرایط تأثير يریگاندازه

 مالی حرانب که بتواند است کوانتایل توسط الگوی رگرسيون

 1119-1113و  2993-2991 جهانی مالی بحران بزرگ،
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 راستا، در مقاله حاضر، این در بنابراین،. دهد پوشش را نيز

 روش مطابق (،1129، 2)بوک جدید مالی شرایط شاخص

 بهبود (1111سان کوارک و لی ) در مقالهنظر  مورد

در تحقيق حاضر، متغيرهای . بعبارتی است بخشيده شده

ه فاده شدمراتب بيشتر برای محاسبه این شاخص استبه

محاسبه شده در این پژوهش  اوزانرسد است که به نظر می

 تر باشد.موجود در اقتصاد ایران نزدیک اوزانبه واقعيت 

 (،1111، 1همکاران )رونکاگليولو وبه مطالعه باتوجه

( اقتصاد به دو 1121) 0استونا و همکاران (،1111، 7کاسال)

بخش پولی و مالی تقسيم شده است و از هر بخش نيز 

عنوان نماینده بخش پولی و مالی در نظر شماری متغير به

مالی بر اساس آنها محاسبه  اوزانگرفته شده و در نهایت 

ای که در مورد اقتصاد ایران وجود دارد شده است. اما نکته

د، حضور گسترده دولت و و باید حتماً موردتوجه قرار گير

های زیادی درازای زمان از طرر دولت واردکردن شوک

ای، باعا ایجاد شوک در های هزینهاست که این شوک

بسياری از متغيرهای دیگر اقتصادی است؛ لذا واردکردن 

مالی امری لازم ضروری است. بازار  اوزاندولت در محاسبه 

از انقلاب دیگری که در طی ساليان اخير بخصوپ بعد 

همواره باعا تلاطم در اقتصاد ایران شده است، بازار ارز 

است و بخصوپ به دليل وابستگی اقتصاد ایران چه در امر 

ها( و چه در امر ای و نهادهتوليد )واردات کالاهای واسطه

مصرر )واردات کالاهای نهایی و تکنولوژی( به واردات، 

ی ؛ لذا برای گویایبایستی نر  ارز نيز موردتوجه قرار گيرد

بهتر این شاخص لازم است بازار ارز نيز در این هر چه

مالی در  اوزانشاخص وارد شود؛ بنابراین در این پژوهش، 

ای، ارزی و اقتصاد ایران در قالب چهار بخش پولی، سرمایه

متغير برای محاسبه  21و  بخش دولتی دیده شده است

که در قسمت  گيرداوزان مالی مورد استفاده قرار می

                                                           
1 BOK 
2. Roncagliolo et al 
3 . Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 

مالی ایران  شرایط تحقيق محاسبه شاخص شناسیروش

 .يل تشری  خواهد شدتفصبه
  

 پیشینه مطالعات:

ای به ( در مطرالعه 1111) 5همکراران  و ولويرونکراگل 

 هورو نوظ شرفتهيپ یدر اقتصادها یمال اوزان يرتأث بررسری 

 (PVARبردار پانل ) ونيمدل خودرگرس کبا استفاده از ی

 نتایج نشررانپرداختند.  و نوظهور شرررفتهياقتصرراد پ 20در 

 یبر رشررد اقتصرراد  یمال اوزان یهاشرروک ريتأث دهدمی

 ب،يترت نياسرررت. به هم شرررتريب شررررفتهيپ یاقتصرررادها

 شررررفتهيپ یتنها در اقتصرررادها یمال اوزان یهاشررروک

 یالم اوزان يرتأثتحت بانکیينتوجه اسررت. نر  بهره بقابل

 گاهدید کی جینتا ،یطورکلنوظهور است. به یدر اقتصرادها 

اقدامات  یو ارتباز اقتصررراد یمالثبات  تيروشرررن از اهم

کلان را نشررران  یاطيدر چارچوب مقررات احت یمال اوزان

 .دهدیم

 اوزاناثرات  ای به بررسی( در مطالعه1111) 6کاسال

 هایاقتصرررادت در دول یو بده یاقتصررراد تيبر فعال یمال

 یبردار ونيمدل خودرگرسرر لياسررتفاده از تحلبا  نوظهور

 1111تررا دسررررامبر  2991 هیرراز ژانو (BVAR) یزيب

که شررروک  دهدینشررران م BVARمدل  جینتاپرداختند. 

 اریز ،مضررر اسررت یاقتصرراد تيفعال یمثبت برا یمال اوزان

نشررران  نيهمچن هایافته. دهدیم شیدولت را افزا یبرده 

 شیرا افزا یمال اوزاندولت  یکه شوک مثبت بده دهدیم

در  یمال اوزاندولت و  ی. برا کمرال تعجرب، برده    دهرد یم

کاهش  یاقتصررراد تيواکنش بره شررروک مثبرت در فعال  

 یبرا یتوجهقابل یامدهايمطرالعره پ   نیا جی. نترا ابرد یر یم

 دارد. ندهیآ یمال استيس یکردهایرو

 

4 . Stona et al 
5. Roncagliolo et al 
6. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
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ای به بررسرری ( در مطالعه1111سرران کوارک و لی )

 لیداخ ناخالص توليد رشد بر مالی شررایط  نامتقارن اثرات

ج کوانتایل پرداختند. نتای رگرسريون  وتحليلتجزیه: کره در

 خالصنا توليد رشد بر کره مالی شرایط دهد تأثيرنشان می

 مالی اوضرراع وخامت. اسررت نامتقارن مقادیر در کره داخلی

 هماهسه داخلی ناخالص توليد رشد توزین چپ بخش فقط

 صرررورتبه را توزین اوقات گاهی و هددمی گسرررترش را

 چندگانه توازن وجود معنای به امر این آورد،درمی دوحالته

 رگرسرريون مدل. اسررت بانکی توزین عدم و بانکی جریان

 اننشررر متحدهایالات متغيرهای با یافتهکوانترایل افزایش 

 دو هر متحده،ایالات مالی شرایط شردن  وخيم که دهدمی

 کره داخلی ناخالص توليد رشد توزین راست و چپ سرمت 

 .دهدمی افزایش را آن واریانا و داده گسترش را

ای برره ( در مطررالعرره1129) 2برونينررگ و همکرراران

 هشداردهنده هایسيستم برای جدید رویکرد بررسری یک 

کارگيری مدل اروپرایی با به  هرای برانرک   برای زودهنگرام 

متغير  21مدل نهایی شررامل  پروبيت و لوجيت پرداختند. 

بخش اسرررت و از یک تخمين مدل بهتر اسرررتفاده  29در 

کنرد، کره از آن برای تعيين معيرار تحليرل اسرررتفاده     می

 . نتایج مدل نشان از اثرگذاری متغيرهای سودآوریشودمی

 پوشرررش (، نسررربتNPL) معوق هایوام بانک، نسررربت

 ناخالص توليد به کسری بودجه معوق، نسربت  عير هایوام

، نقدینگی رشررد ملی، نسرربت ناخالص توليد داخلی، رشررد

معرر خطر  در گرفتن ها، قراراهرم مرالی و بردهی بانک  

 معرر در گرفتن سررهام، قرار صرراحبان حقوق ریسررک

 هایعنوان سيستمبازار به در ریسک عملياتی بانک، ریسک

 باشد.می های مالیبرای بحران زود هنگام هشداردهنده

 نقص ای به بررسررری اثر( در مطالعه1129) 1لواکی

 شواهدی با گذاریسرمایه و سرمایه سراختار  در بدهی بازار

                                                           
1 Michael Bräuning et al 
2 Levaki 

برای بازار بورس ژاپن  1111 سال در جهانی مالی بحران از

باشرررد که پرداخرت. نترایج تحقيق گویرای این مطلب می   

 کاهش عمومی، با بدهی بازار به دسرترسی  بدون هایبانک

 هب دسترسی که هاییبانک با مقایسره  در بانکی، هایبدهی

کنند. دارند، نوسرررانات کمتری را تجربه می بردهی  برازار 

های وابسته به گذاری آن دسررته از بانکسررمایه همچنين 

های نسرربت به بانک 1111بانک پا از بحران مالی سررال 

دارای دسترسی به بازار بدهی عمومی، دارای نوسان و عدم 

خاطر اینکه بحران مالی  شررند، بهبااطمينان بيشررتری می

ها را دچار ورشرکستگی و بحران  بيشرتر بانک  1111سرال  

 .کرد

( در تحقيقی برره بررسررری 1129)  7داس و دیگران

بزرگ در کشررور آمریکا   0ریسررک سرريسررتميک و رکود  

شررکسررت   9111طور تقریبی پرداختند. در این تحقيق به

مؤسرسرات مالی در دوران رکود موردبررسی قرار گرفت. با   

توجه به اینکه هدر این تحقيق بررسی ریسک سيستميک 

ها در دوران رکود بزرگ بوده اسررت لذا اطلاعات مالی بانک

 2970تا  2919های و مؤسرررسرررات مالی در بين سرررال 

آوری و مورد آزمون قرار گرفت. بر اساس نتایج حاصل جمن

بحران ریسرررک سررريسرررتميررک در   %77از این تحقيق 

ها و مؤسرسات مالی متمرکز بوده است. از  ترین بانکبزرگ

 احتمال ماندگاری بانکی سريستميک  طرر دیگر، ریسرک 

های عير رزرو در مقایسه با بانک فدرال عنوان عضوی دربه

 است. داده شافزای عضو،

ی به بررسی امطالعه( در 2011ی و همکاران )ديتوح

 رانیاقتصررراد ا یهاو رشرررد بخش یاسرررترس مالير ترأث 

 کردیروبا اسرررتفاده از  صرررنعت و خدمات( ،ی)کشررراورز

 ییانم یافتهيمتعم  يخود توض یشرط یناهمسران  انایوار

(EGARCH)  طی دوره  نگيچيسررروئ-مردل مارکور و

3 Dos et al 
4 Great Depression 
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از آن  یحاک جینتاپرداختنرد.   2796:0ترا   2731:2زمرانی  

در  رانیدر ا دیشد یاسترس مال یهااست که با وجود دوره

 ،یکشاورز یهاآن بر رشد بخش ريموردنظر، تأث یبازه زمان

ت. اس معنییمواقن ب شتريدر ب ایو  زيصنعت و خدمات ناچ

اسررت از عدم کارکرد  یمصررداق جینتا نیا رسرردینظر مبه 

 یآن بر بخش واقع وسنامحس ريو تأث یبخش اسم  يصح

 ،یمال يندر بانک محور بودن نظام تأم شررهیاقتصرراد که ر

در بازار  تيمداخلات مختل  حاکم ه،یبازار سرررما ییناکارا

 و ... دارد. هیپول و سرما

ای به بررسررری ( در مطالعه2791) 2بيانی و محمدی

های مالی در اقتصررراد ایران: رویکرد عوامرل مؤثر بر بحران 

متغير  61پرداختند. در این پژوهش  1گيری بيزیميرانگين 

نهایت با استفاده  مؤثر بر بحران مالی وارد مدل گردید و در

متغير عير شکننده  21گيری بيزی از رویکرد مدل ميانگين

مالی که عبارتند از کسررری یا مازاد بودجه؛ مؤثر بر بحران 

انحرار نر  ارز عيررسررمی از رسررمی؛ نر  تورم؛ نسرربت   

بردهی خرارجی به دارایی خارجی بانک مرکزی؛ ضرررریب   

فزاینرده پول )نقدینگیپپایه پولی(؛ نسررربت صرررادرات به  

GDP  ؛ نسربت واردات بهGDP ؛ نسبت مخارج دولت به

GDP  ؛ کسرررری بودجره بهGDPنگی به ؛ نسررربت نقدی

هرای خرارجی برانرک مرکزی؛ نر  رشرررد اعتبارات     دارایی

اعطایی به بخش خصروصری و مجذور نر  تورم شررناسایی   

توان بيان داشرررت شررردنرد. با توجه به خروجی نتایج می 

شرراخص بحران مالی در اقتصرراد ایران معضررلی چندبعدی 

سرياست مالی، سياست   اسرت؛ چراکه متغيرهای مرتبط با 

 براین شاخص اثرگذارند.پولی و سياست ارزی 

ای به در مطرالعه ( 2796)  7نصرررراللهی و همکراران 

 هایبحران زود هنگام هشدار سيستم یک طراحی بررسری 

 یزمان دوره لجستيک طی رگرسيون رویکرد: در ایران ارزی

                                                           
1 Bayani and Mohammadi 
2 Bayesian 

 آمده،دسررت نتایج به اسرراس پرداختند. بر 2797-2763

 هایعادلت عدم ترکيب درنتيجه ایران در ارزی هایبحران

 و خارجی موازنه عمومی، و واقعی هایبخش در متفاوتی

 تایج،ن این اساس بر. اندپيوسته وقوع به کشرور  مالی بخش

 هب هابانک بدهی" نسبت سرپرده،  به وام نسربت  متغيرهای

 نعتیص توليد رشد و تورم نر  پولی، پایه به "مرکزی بانک

 ترینقوی و ترینبيش ،(واردات به شدید وابستگی علت به)

 ایران در ارزی هایبحران ایجاد احتمال افزایش در را نقش

 هب بانکی هایسپرده نسبت متغيرهای همچنين،. اندداشته

 بانک خارجی هایدارایی به ارزی درآمد نسرربت نقدینگی،

 شنق ترینمهم واقعی، داخلی ناخالص توليد رشد و مرکزی

 .دارند ایران در ارزی بحران وقوع احتمال کاهش در را

 اقتصادی ثبات از آنجاکه( 2795) 0یو آران یگانیشا

 هابانک مالی ثبات و هاستآن مالی مدیون ثبات کشورها

 مطرح مالی و پولی هایفعاليت اصررلی  هسررته  عنوانبه

 سيستم مالی ثبات ارزیابی بر علاوه تا کردند تلاش است،

 مورد بررسرری نيز آن بر مؤثر عوامل ایران، کشررور بانکی

 همه اولاً اسررت که آن مؤید ها،آن هاییافته د.گير قرار

 درجه از 2790-2715زمانی  دوره در ایران هایبرانرک  

 بر مؤثر عوامل ثانياً، اند؛برخوردار بوده کمی مالی ثبات

 و تجاری هایبانک بانکی، سرريسررتم کل مالی ثبات درجه

 متغيرهای ميان از ثالثاً، نيستند؛ یکسران  دولتی هایبانک

 ثبات افزایش سرربب حقيقی، ناخالص توليد رشررد کلان،

 مالی ثبات کاهش موجب ملی، پول ارزش تنزل و مالی

 نسرربت افزایش مالی، متغيرهای بين در. اندشررده هابانک

 ثبات کاهش بر را اثر بيشرررترین ها،بانک دارایی به وام

 تجاری هایبانک چنينهم .اسررت داشررته هابانک مالی

 متأثر مالی هاینسررربت از دولتی هایبانک از بيشرررتر

 .شوندمی

3 Nasrollahi et al 
4 Shaygani and Arani 
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 شناسایی به تحقيقی در( 2790) 2کميجانی و زارعی

 هاآن. پرداختند ایران در بانکی هرای بحران بينیپيش و

 یهاحمایت دليل به ایران بانکی بخش که دارندمی عنوان

 و بانکی هجوم مرانند  هرایی پردیرده   برا  گراه هيچ دولرت، 

 شاخص ارزیابی اما. است نشده مواجه هابانک ورشکستگی

 چرخشرری الگوی رهيافت از اسررتفاده با پول بازار فشررار

 نشان فصلی تواتر با 2791 تا 2769 زمانی دوره در مارک 

 کرده تجربه را بانکی بحران هاییدوره در ایران که دهدمی

 که دهدمی نشان اوليه، هشدارهای آزمون همچنين. اسرت 

 تسررهيلات رشررد نر  حقيقی، ارز نر  رشررد متغيرهای

 اخلید ناخالص توليد رشد نر  عيردولتی، بخش به اعطایی

 هرهب نر  ميانگين رشد و مسکن، قيمت رشد نر  حقيقی،

 رانبح وقوع احتمال کننده بينیپيش تسررهيلات حقيقی

 روش این در شرردهتصررری  مدل. باشررندمی ایران در بانکی

 افتاده اتفاق بحران که مواردی درصد 33 در است توانسته

 بينیپيش درصد 01 بالای احتمال با را بحران وقوع است،

  .است داشته اشتباه سيگنال درصد 21 تنها و نماید

 

 الگو و معرفی متغیرهاتصریح 

در مقاله حاضر به پيروی از مطالعات؛ سان کوارک و 

 درش بر مالی شرایط نامتقارن اثرات به بررسی( 1111لی )

ایران پرداخته خواهد شد. بنابراین  در داخلی ناخالص توليد

سان کوارک و متغير  مطابق مقاله  21در مرحله اول؛ وزن 

 مالی ایران شرایط شاخص ساخت برای (1111لی )

(IFCI) دتولي رشد شود. در مرحله بعد، توزینمحاسبه می 

ظر نفعلی در  مالی شرایط شاخص از تابعی داخلی، ناخالص

 شدههارائ کوانتایل رگرسيون مدل اساس شود و برگرفته می

 به تخمين مدل پرداخته( 1129) 1آدریان و همکاران توسط

 شود.می

                                                           
1 Zarei and Komyjani 

تواند بر رگرسيون چندک، تکنيکی است که می

های یادشده علبه نماید. این مدل که توسط محدودیت

تدریج به به ،معرفی گردید 2931کاونکر و باست در سال 

های خطی و وتحليل آماری مدلروش جامعی برای تجزیه

تل  تبدیل خهای معيرخطی متغيرهای پاسخ، درزمينه

گردید. با استفاده از رگرسيون چندک و برآورد یک خانواده 

از اثر  یترهای کاملاز توابن چندک شرطی، شکل

توزین به دست  یهامتغيرهای توضيحی در تمام قسمت

رگرسيون چندک این است  يریکارگی بهصله اانگيز آید.یم

که با نگاهی دقيق و جامن در ارزیابی متغير پاسخ، مدلی 

تنها در ارائه شود تا امکان دخالت متغيرهای مستقل، نه

در  یژهوتوزین به یهاها، بلکه در تمام قسمتمرکز ثقل داده

ابتدایی و انتهایی فراهم گردد، بدون اینکه با  یهادنباله

 واریانا یت مفروضات رگرسيون معمولی، ناهمسانمحدودی

دورافتاده در برآورد ضرایب  یهاداده يرگذارو حضور تأث

درواقن رگرسيون چندک تعميم مفهوم یک  .رو باشيمروبه

؛ وقتی یک یا چند متغير باشدیچندک به چندک شرطی م

رگرسيون  یهاتوضيحی وجود دارد. در مقایسه با روش

در آن برآورد توابن شرطی ميانگين بر کمينه مربعات که 

انجام  هاماندهیمينيمم کردن مجموع مربعات باق هپای

رگرسيون چندک بر اساس مينيمم  یها، روشگيردیم

هدر  و با هايماندهکردن نامتقارن قدر مطلق موزون باق

وسيعی از سایر توابن  هبرآورد توابن شرطی ميانه و دامن

های فوق یژگیعلاوه بر و .گرددشرطی چندک مطرح می

در  ،یبه حداقل مربعات معمول نسبت لیکوانتا ونيرگرس

 به مورداستفادهمدل  قوی است. انایوار یحضور ناهمسان

 باشد: می (2) مدل شکل

𝑄(∆𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡
𝐼𝑅|𝐼𝐹𝐶𝐼𝑡) = 𝛽0,𝑞 +

𝛽𝐼𝐹𝐶𝐼,𝑞𝐼𝐹𝐶𝐼𝑡 + 𝜀𝑡                                  (2)  

GDPداخلی ناخالص توليد : رشد 

2 Adrian et al. 
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IFCIیهاوزن ایران که مالی شرایط : شاخص 

 .گرددمی محاسبه (7( و )1مدل )شکل  به مختل 

 پژوهش یهاافتهی

ایران  مالی شرایط شاخص یوزن نیانگیم

(IFCI) 

در این بخش با استفاده از روش تحليل عاملی نسبت 

مطابق  (IFCI)ایران  مالی شاخص شرایطبه استخراج 

شود. محاسبات اقدام می (1111سان کوارک و لی ) مقاله

 فزاریا نرم بسته از استفاده مورد نظر برای تحليل عاملی با

SPSS24  صورت گرفته است. بدین منظور پا از معرفی

و  ایران مالی ها و متغيرهای متأثر از شرایطدقيق شاخص

صيفی مرتبط، مراحل استخراج عوامل محاسبه آمارهای تو

)یا عامل مشترک( بيان شده در قسمت قبل به صورت 

تجربی تا استخراج عوامل )یا عامل( دنبال خواهد شد، 

تا  2731های اصلی برای دوره همچنين تحليل مولفه

 شرایط شاخص تخمين منظور بهپذیرد. صورت می 2011

متغير استفاده شده  دوازده مجموعاً (IFCI)ایران  مالی

 و شدهانتخاب مالی متغير دوازده (2) . در جدولاست

 2011تا  2731ها داده دامنه. دهدمی نشان را هاآن توصي 

.باشدمی

 یمال طیشرا شاخص یبرا رهایمتغ شرح(: 1)نگاره شماره 

SPI سهام قیمت نرخ رشد 

CPI تورم 
EX Growth rate of   دلار( ارز رشد نر( 

r  سود حقيقی رشد نر 
Term spread (TS) ای(سالانه )اوراق مشارکتی و مبادله دولتی اوراق نر  رشد 

PO  قيمت نفت خام رشد نر 
PH  قيمت مسکن رشد نر 
FC هامجموع تسهيلات پرداختی بانک 
Bal  یسيستم بانک یخارج هایداراییخالص 
PM وارداتی کالاهای قيمت شاخص 
PX صادراتی کالاهای قيمت شاخص 
M نقدینگی 

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 صورت زیر است:به (IFCI)معادله برآورد 

 
(∆𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃|𝐼𝐹𝐶𝐼) = ∑ 𝑊𝑖𝑖 (𝑞𝑖𝑡 − 𝑞𝑖0) (1)  

( 𝑞𝑖0است. ) tدر زمان  i ارزش شاخص( 𝑞𝑖𝑡که در آن )

 i شاخص( وزن 𝑊𝑖در زمان پایه است و ) i ارزش شاخص

 است. 
(∆𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃|𝐼𝐹𝐶𝐼) = ∑ 𝑊𝑆𝑃𝐼𝑖 (𝑆𝑃𝐼𝑡 −

𝑆𝑃𝐼0) +𝑊𝐶𝑃𝐼(𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼0) +𝑊𝐸𝑋(𝐸𝑋𝑡 −
𝐸𝑋0) +𝑊𝑅(𝑅𝑡 − 𝑅0) +𝑊𝑇𝑆(𝑇𝑆𝑡 − 𝑇𝑆0) +
𝑊𝑃𝑂(𝑃𝑂𝑡 − 𝑃𝑂0) +𝑊𝑃𝐻(𝑃𝐻𝑡 − 𝑃𝐻0) +

𝑊𝐹𝐶(𝐹𝐶𝑡 − 𝐹𝐶0) +𝑊𝐵𝑎𝑙(𝐵𝑎𝑙𝑡 − 𝐵𝑎𝑙0) +
𝑊𝑃𝑀(𝑃𝑀𝑡 − 𝑃𝑀0) +𝑊𝑃𝑋(𝑃𝑋𝑡 − 𝑃𝑋0) +
𝑊𝑀(𝑀𝑡 −𝑀0)                          (7)  

مالی ایران و مابقی  دهنده شرایط( نشان𝐼𝐹𝐶𝐼که در آن )

 باشد.می 2متغيرها مطابق جدول 

ا هبه استخراج وزن ازين ،یمال طیبرای محاسبه شاخص شرا

( 1122ذوالخبری ) ( و1112. بر اساس گودهارت و هافمن )میدار

 ريشده متغ زده نيتخم بیضر مياز تقس رها،ياز متغ کی هر وزن

دست به یحيتوض رهایيمتغ بیموردنظر بر مجموع کل ضرا

 رب مالی شرایط آید. همچنين در مرحله آخر نيز، اثر نامتقارنمی
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ایران در کوانتایل های مختل   در داخلی ناخالص توليد رشد

 شود.نيز بررسی می

 به تحریم شاخص استخراج عاملی برای تحليل مراحل

 :باشدمی زیر شامل موارد خلاصه صورت

 تشکيل ماتریسی از ضرایب همبستگی متغيرها؛ 

 ها از ماتریا ضریب همبستگی؛استخراج عامل 

 ها به منظور حداکثر رساندن رابطه چرخش عامل

 بين متغيرها و عوامل؛

  )برای تعيين عوامل محاسبه بار عاملی )نمره عوامل

 مورد نظر.

باتوجه به محدودیت تعداد صفحات و کلمات مقاله، به 

ارائه بخش محاسبه بار عاملی برای تعيين عوامل مورد نظر 

 شود.پرداخته می

 معیار درصد واریانس

 واریانا عاملی، مجموع بار در مرحله اول از مراحل محاسبه

شود که محاسبه می (IFCI)ایران  مالی شرایط از متأثر متغيرهای

 توضي  را واریانا درصد کل 31پ330عامل اول  1طبق نتایج، 

معيار درصد واریانسی نيز ضابطه دیگری برای تعيين  .دهدمی

تعداد عوامل است. در این روش درصد واریانا مبنای 

ابد یگيری است. فرایند استخراج عوامل تا زمانی ادامه میتصميم

ها را تبيين درصد واریانا داده 95ند حداقل که این عوامل بتوا

 چهار که شودمی ( ملاحظه1جدول ) اطلاعات به توجه کنند. با

مجموع  در و یک بوده از ویژه بالاتر مقادیر دارای اوليه عامل

 توضي  را واریانا های دوازده متغير کل از درصد 31پ33

 صورت به مطالعه این در عوامل به مربوز دهند. نمودار ریزشمی

 شده است. ترسيم  (2) نمودار

 
 عوامل با مرتبط زشیر نمودار(: 1) نمودار

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 گانهعامل های دوازده نقش خوبی نمودار، به طبق

است.  مشخص شده داده، توضي  واریانا مجموع از

 بعد، قابليت به چهارم است ازعوامل مشخص که همانطور

بين عوامل  در طرفی دارا نيستند. از را زیادی دهیتوضي 

ضریب  داشت. توجه زیر نکات به باید شده استخراج

 و مشارکتی اوراق) سالانه دولتی اوراق رشد نر "متغير

 از و بوده برابر صفر تقریباً دوازده عامل در "(ایمبادله

 19از  کمتر مجموعا متغيرها سایر ضریب دیگر سوی

که  داشت بيان توانمی اطمينان با بنابراین است. درصد

ایران  مالی شرایط نماینده متغير عامل اول ماهيت 0

(IFCI) اشتراک دارای متغيرها عالب دارند. زیرا را 

 .هستند آن با دارمعنی واریانا

 ماتریس اجزاء

این ماتریا شامل ضرایب دوازده متغير در چهار 

باشد. زمانيکه فاکتورها متعامد فاکتور استخراج شده می

هستند )یعنی با یکدیکدیگر همبستگی ندارند(، این 

ضرایب همان ضرایب همبستگی بين متغيرها در 

فاکتورها است. بنابراین هرچقدر قدر مطلق این ضرایب 

ور دار واحد نخواهد بود( فاکتبيشتر باشد )که بيشتر از مق

مورد نظر نقش بيشتری در کل واریانا اعداد در متغير 

( این ماتریا ارائه شده 1مورد نظر دارد. در )جدول 
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قيمت نفت خام، نقدینگی  رشد ارز، نر  رشد نر است. 

دارای بيشترین نقش در عامل  سهام قيمت و نر  رشد

 اول هستند.
 متعامد فاکتورها دهندهلیتشک اجزاء سیماتر(: 2نگاره شماره )

 
 اجزاء

2 1 7 0 

FC 6511پ176 1پ119 1پ975 1پ 

r 3211پ153 1پ197 1پ502 -1پ 

SPI 3151پ110 1پ222 -1پ750 -1پ 

PM 6511پ111 1پ700 1پ175 -1پ 

CPI 3151پ176 1پ103 -1پ195 -1پ- 

TS 7151پ590 -1پ566 1پ711 1پ- 

Bal 3111پ179 -1پ536 1پ116 1پ 

M 1301پ222 1پ739 -1پ276 -1پ- 

EX 1961پ117 1پ771 -1پ111 -1پ- 

PO 1391پ169 1پ112 -1پ10 -1پ 

PX 5191پ272 1پ291 1پ310 1پ 

PH 7651پ111 -1پ061 1پ117 -1پ 

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 تسهيلات همچنين بر اساس نتایج، مجموع

 سيستم خارجی هایدارایی خالصو  هابانک پرداختی

 کهدارند. درحالی مثبت همبستگی مالی شرایط بانکی با

 نر ، تورم، سهام قيمت رشد ازجمله نر  متغيرها سایر

 رشد نر ، خام نفت قيمت رشد ، نر (دلار) ارز رشد

منفی دارند.  همبستگی مالی شرایط مسکن با قيمت

 که یاصل مؤلفه ارزش افزایش با که گرفت نتيجه توانمی

 مالی اوضاع شده است، نشان داده IFCI عنوان با

 مالی شرایط معنای به ( بالاترIFCI) .شودمی تروخيم

 که 2993 سال ( درIFCIشاخص ). است محدودتر

 زمان آن از. خود رسيد اوج به بود آسيا مالی بحران شروع

 پا و 1111 سال یافت و در کاهش شاخص این بعد، به

 Lehman) مانند مالی آمریکا مؤسسات فروپاشی از

Brothersیک به مسکن هایوام با مرتبط ( مشکلات 

 بالاترین ( بهIFCI) و شد تبدیل المللیبين بانکی بحران

 رسيد. آسيا مالی بحران زمان از ميزان

 اجزاء سیماتر

با توجه به ماتریا نمرات اجزاء، مقدار عوامل در 

شود. بدین منظور لازم است که با ادامه استخراج می

توجه به اطلاعات ميانگين و واریانا متغيرهای متأثر از 

( این متغيرها را 7)در جدول  (IFCI)ایران  مالی شرایط

به متغيرهای نرمال استاندارد با استفاده از آزمون 

تبدیل کرده و با ضرب نمره  رن ياسم – کلموگرور

مربوز به هر متغير در هر عامل و جمن دوازده جزء 

مربوطه مقدار عددی هر عامل را استخراج نمود. مقادیر 

 (IFCI)ایران  مالی شرایط( 2) محاسبه شده برای عامل

 گذاری شده است.امن
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 (IFCI) رانیا یمال طیشرا شاخص یبرا شده محاسبه ریمقاد(: 3نگاره شماره )

 مالی شاخص شرایط سال

 (IFCI)ایران 

 مالی شاخص شرایط سال

 (IFCI)ایران 

 1پ30 2715 -1پ23 1331

 -2پ55 2716 -1پ66 1332

 -1پ11 2713 -6پ12 1333

 -2پ69 2711 -5پ05 1334

 -1پ16 2719 -5پ21 1331

 -2پ21 2791 -5پ15 1331

 1پ73 2792 5پ07 1333

 1پ26 2791 6پ11 1331

 2پ01 2797 7پ91 1331

 7پ10 2790 0پ03 1312

 1پ11 2795 5پ37 1311

 -1پ53 2796 5پ09 1312

 -2پ93 2793 5پ55 1313

 -2پ96 2791 1پ11 1314

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 لکوانتای نتایج حاصل از تخمین الگو به روش

 چارکی، رگرسيون طریق از بخش، این در

 داخلی ناخالص توليد رشد مشروز احتمالی هایتوزین

 واقعی و مالی هایشوک اثرات و کرده استخراج را ایران

 خاپ طوربه بخش این. کنيممی بررسی را توزیعات براین

 راست و چپ دامنه در IFCI نامتقارن اثرات شناسایی بر

 شرو. دارد تمرکز ایران داخلی ناخالص توليد رشد توزین

و  آدریان هایپژوهش از برگرفته بخش این تحقيق

 مالی شرایط اثرات که است( 1129) همکاران

 ینا داخلی ناخالص توليد رشد بر آمریکا را متحدهایالات

 لتحلي چارکی رگرسيون مدل یک از استفاده با کشور

 در کوانتایل روش به الگو تخمين از حاصل کردند. نتایج

 است. شدهگزارش( 0جدول )
 کوانتایل روش به مدلبلندمدت  ضرایب نتایج(: 4نگاره شماره )

 Q-Reg(1) Q-Reg(2) Q-Reg(3) Q-Reg(4) 
سط   ضریب

 احتمال

سط   ضریب

 احتمال

سط   ضریب

 احتمال

سط   ضریب

 احتمال

GDP (t-

1) 
 1پ103 1پ116 1پ1116 1پ1626 1پ1251 -1پ1235 1پ1121 -1پ317

IFCI 1211پ119 1پ5165 1پ1129 1پ160 1پ1763 -1پ306 1پ1150 -5پ 
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 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 در جدول لیمدل کوانتا نيو تخم جینتا چنانچه

در  گرددیچنانچه ملاحظه مداده شده است نشان ( 0)

ایران  مالی اول و دوم؛ شاخص شرایط ی )پایين(هاچارک

(IFCI)  منفی دارد و از  اثر رشد توليد ناخالص داخلیبر

ی آن بر رگذاريتأثی سوم و چهارم به بعد شدت هاچارک

 یبه عبارت. ابدییمافزایش  رشد توليد ناخالص داخلی

و  (1Q) چارک اول( IFCI) مالی شرایط هایشاخص

، با رشد توليد ناخالص داخلی دارای یک (2Qدوم )

باشد. سپا، با دور شدن منفی قوی می زمانیهمبستگی 

شد توليد ناخالص های تأخر، همبستگی بين رمؤلفه

توان نتيجه گرفت یابد. میافزایش می (IFCI)داخلی و 

مدت و زمانی که که رشد توليد ناخالص داخلی در کوتاه

یافته و سپا کاهش ،های مالی منفی حضور دارندشوک

 ناخالص توليد رشد .یابدبهبود می یآرامدر طول زمان به

ن نشا که است صفر به نزدیک بالا هایچندک در داخلی

 آینده در انتظار مورد داخلی ناخالص توليد رشد دهدمی

. ابدیینم کاهش معناداری طوربه بالا هایچندک در

( IFCI) تخمينی ضرایب پایين، یهاچندک در برعکا،

 وردم داخلی ناخالص توليد رشد در نتيجه که است منفی

 طور( بهIFCI) و ضریبضرب حاصل عنوانبه انتظار

 مالی شرایط ،بيترت نیابهشد.  خواهد منفی معناداری

 اقتصادی رشد احتمال توزین راست و چپ دنباله روی

در  داخلی ناخالص توليد رشد دوماً،. دارد نامتقارنی تأثير

 ریسک و صعودی ریسک بر برابر نسبتاً تأثيری زمان حال،

 هک دليل این به. دارد داخلی ناخالص توليد رشد نزولی

 ونرگرسي در داخلی ناخالص توليد رشد تخمينی ضرایب

 (1Q) چارک اول در برآوردی اطمينان سط  در چارکی

و  (3Qسوم )چارک  و منفی مقداری با، (2Qو دوم )

 دتولي رشد بنابراین،. ماندیم باقی مثبت، (4Qچهارم )

 الصناخ توليد رشد با مثبت طوربه فعلی داخلی ناخالص

 .است مرتبط بالا و پایين چندک دو هر در داخلی آینده

ی در اقتصاد ایران در طی ساليان اخير طورکلبه

اوزان مالی از مسير کاهش درآمدهای نفتی و در نتيجه 

 هایکسری شدید بودجه دولت و در نهایت  کاهش هزینه

گذارد. وقتی درآمدهای ير میتأث ديتولدولت بر رشد 

-که به درآمدهای نفتی وابسته است، کاهش میدولت 

یابد، قدرت دولت برای انجام تعهدات قبلی در اقتصاد 

يجة آن دولت وظای  ثبات سازی نتیابد که در کاهش می

اقتصاد  شدتبهتواند انجام دهد و در ادامه  خود را نمی

دولتی ایران دچار تلاطم و در نتيجه کاهش درآمد در 

کاهش درآمدهای  زمانهمهد شد. های مختل  خوابخش

نفتی باعا کسری شدید در تراز تجاری خواهد شد که 

يل عدم توانایی بانک مرکزی برای تثبيت نر  ارز، به دل

شود که در نتيجه آن و  به دليل نر  ارز دچار جهش می

مام ت عملاًوابستگی بخش توليد و مصرر ایران به واردات 

ارزی خواهند شد که در های اقتصادی درگير تنش بخش

نتيجه آن ورشکستگی بخش توليد و در نتيجه کاهش 

 ی اوزان مالیطورکلبهین، و بنابرا توليد را به همراه دارد.

ر شود. داز دو مسير در نهایت باعا کاهش توليد ملی می

مسير اول از طریق بحران حساب تراز تجاری باعا 

ش پول شود که این کاهش ارزکاهش ارز پول ملی می

بستر سفته گری برای  کردنفراهمملی نيز باعا 

شود و در این حالت تورم و کارگزاران اقتصادی می

های سفته گری را بر بازدهی در بازارهای دارایی انگيزه
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کند که در نتيجه آن گذارانه مرج  مییهسرماهای انگيزه

شود و در های اقتصادی وارد میثباتی به همه بخشیب

 ؛یابدنگيزه مردم برای کار و تلاش کاهش مینتيجه ا

ود که شین از این مسير یک سيکل معيوب ایجاد میبنابرا

در نهایت به کاهش توليد و از مسير کاهش توليد به 

تواند منجر شود. در مسير دوم نيز به ثباتی بيشتر مییب

دليل چيرگی درآمدهای نفتی در بودجه دولت کاهش 

-اد شوک در درآمدهای دولتی میاین درآمدها باعا ایج

شود و از طرر دیگر به دليل تعهدات قطعی دولتی امکان 

ها به شکل عملی وجود یی در بسياری از هزینهجوصرفه

-های مداوم در بودجه مییکسرندارد، بنابراین این باعا 

دجه کردن کسری بویپولشود که به دليل تمایل دولت بر 

ری بودجه باعا تنش در در اقتصاد ایران در نهایت کس

شود که این نيز باز در ملتهب کردن بخش پولی و تورم می

ير بر انگيزه مردم برای کار و تلاش تأثبازارهای مالی و 

 د.گردگذارد و در نهایت باعا کاهش توليد میير میتأث

 کاسالهمچنين نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات 

همسو و با نتایج  (1129) همکاران و نگيبرون ،(1111)

 و کوارک سان ،(1111) همکاران و ولويرونکاگل مطالعات

باشد. مخال  می (1111) یل

 

 
 شده برآورد چارکی رگرسيون (: ضرایب1) نمودار

 های تحقيقمنبن: یافته

 
 پسینچارک  داخلی ناخالص تولید رشد بینیپیش: احتمال تراکم (:3) نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته

 رشد توزین دهندهنشان قرمز خط ،7 نمودار در

 زا استفاده با که است انتظار مورد داخلی ناخالص توليد

( IFCI) شاخص و قبل سال داخلی ناخالص توليد رشد

 هددمی نشان را توزیعی آبی خط و است شدهزده  تخمين

 لقب سال داخلی ناخالص توليد رشد بر اساس تنها که

 وجهمت توانمی شکل بالا به نگاهی با .است آمدهدست به

 توليد درش لهيوسبه شدهبينیپيش توزین اشکال که شد

 طوربه بالایی هایپانل ( درIFCI) و داخلی ناخالص
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 که است طبيعی بنابراین،. باشدمی نامتقارن محسوسی

 شکل در تفاوت ایجاد در مهمی ( عاملIFCI) شود فرر

خلی دا ناخالص توليد است که منجر به کاهش رشد توزین

 شدر از استفاده با شده بينیپيش توزین شده است. در

 هایریسک نوسانات (،IFCI)  و داخلی ناخالص توليد

 ایهریسک از شدیدتر بد مالی شرایط در ژهیوبه نزولی

 یمال شرایط در را نتایج که بالا نمودار در. است صعودی

 دارای قرمز خطوز چپ سمت دنباله دهند،می نشان بد

 هگسترد نزولی هایریسک از حاکی که است کشيدگی

 از متأثر مالی هایشوک که دهدمی نشان این. باشدمی

 ربدت با باشد کهمی سوم نيز و دوم اول، مرتبه هایشوک

 اهشک داخلی ناخالص توليد ميانگين مالی، شرایط شدن

 پچ سمت به متمایل چولگی توزین واریانا و داکردهيپ

 مالی بحران یک باوجود هاهزینه درنهایت که شده

 که شد متوجه توانمی براین، علاوه .ابدییم افزایش

 .کندیم ایجاد دووجهی توزین یک اعلب بد مالی شرایط

 رفاهی حاصل، ضایعه ، آشکار است که؛ نتایج7 نمودار در

 در مُد وجود زیرا ،کندیم تروخيم را مالی بحران از ناشی

 ت.اس نزولی ریسک گسترش معنای به توزین چپ سمت

 نتیجه گیری بحث و  

 شرایط نامتقارن اثرات هدر مطالعه حاضر بررسی

ری کارگيو به ایران در داخلی ناخالص توليد رشد بر مالی

چارکی( طی دوره زمانی  )رگرسيون کوانتایل روش

 شفار نبودنبود.  2011تا  2731ی سالانه هاداده

 هایبانکی، اثرات تحریم، وجود بحراننظارت  هایشاخص

 اثراتمالی و نوسانات نفتی و ارزی منجر به افزایش 

 توليد رشدشوند و درنتيجه می مالی شرایط نامتقارن

توجه به همين  باید. باکاهش می ایران در داخلی ناخالص

 ارائهقابلصورت زیر بندی و نتایج مباحا بهجمنمباحا، 

 است:

 ینانينا اطم درجه بالای دارای ایران کشور

رشد تورم، نقدینگی،  است. اقتصادی کلان متغيرهای

 سایر و قيمت نفت، بحران مالی ارز و نر  نوسانات

 کشورهای به اقتصاد نسبت اقتصادی کلان متغيرهای

 این و اثرات بوده نوسان معرر در بيشتر صنعتی

 ی متفاوتهابخش در تواندمی هاآن تداوم و نوسانات

ساختاری  مشکلات یريگشکل به منجر اقتصادی

 از هاشاخصدر این  گردد. نوسانات کشور در بيشتری

 بر ريتأث با ی،نانينا اطم و ریسک ایجاد طریق

 توليد رشد بر ،گذارانهیسرما تصميمات و یگذارهیسرما

های در شاخص نوسانات .گذاردیم داخلی اثر ناخالص

 ی،گذارهیسرما در نقدینگی، مهمی ريتأثمالی  شرایط

 خواهد در کشور بازار ارز، سهام، مسکن و درنهایت توليد

 بالایی برای بسيار اهميت دارای بنابراین و داشت

 با اثرگذاری نوسانات این است. کشور اقتصادی مسلولين

 را یگذارهیسرما ميزان توليد، با مرتبط هایشاخص بر

 بودن متفاوت به توجه دهند. بامی قرار ريتأث تحت

نا از  توليد یریرپذيتأث نحوه مطالعه مجزای ،هارساختیز

 مالی یهااستيسدولت،  پولی یهااستيسی نانياطم

 در تواندمی دولت ارزی هایدولت و سياست

 چگونگی درستی از دید کشور، کلان یهایريگميتصم

 ارائه دهد. نوسانات این اثر در ایران مالی بازار تغييرات

 های شرایطدر شاخص نوساناتطبق نتایج مدل، 

 بد، مالی شرایط در ویژهبه نزولی هایریسکدر  مالی

بر رشد توليد در ایران  صعودی هایریسک از شدیدتر

شود که اثرگذاری متفاوت دارد. بنابراین پيشنهاد می

های در شاخصگذاران در صورت بروز نوسانات سياست

های ، سياست موردنظر خود را در چارکمالی شرایط

بيشتری هستند،  نزولی هایریسکپایين که دارای 

های بد )چارک مالی شرایطاجرایی نمایند، زیرا در 

های ، اقتصاد کشور دارای توانایی بالقوه و ظرفيتين(پای

توليدی فراوان بوده و اگر سياست موردنظر در این دوران 
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ساز خروج اقتصاد از وضعيت رکود اجرایی شود، زمينه

های موردنظر خاطر سياست شود و افزایش توليد بهمی

 مالی های شرایطشاخص تواند منجر به بهبوددولت می

شود که این امر به افزایش رشد توليد در ایران کمک 

 نماید.شایانی می

با توجه اهميت نقدینگی و نر  بهره در تاثيرگذاری 

بر اوزان مالی اقتصادی ایران باید توجه داشت که مسير 

نوسانات و اوزان در این سه متغير به کاهش درآمدهای 

شود، لذا لازم ها مربوز میارزی دولت ناشی از تحریم

ا هها اقتصادی در زمان تحریمجویی است دولت با صرفه

تا جای ممکن از پولی کردن کسری بودجه جلوگيری به 

عمل آورد و مسيرهای جایگزین یعنی چاپ اوراق قرضه 

را به عنوان مسيری جبران کسری انتخاب کند و در 

صورتی که به اجبار، مسير پولی کردن تورم انتخاب شد، 

 دهیزم است ضریب فزاینده پولی با کاهش قدرت وادملا

ها کنترل شود تا اثرات تورمی آن کمتر باشد و بدین بانک

 صورت اوزان بخش پولی و تورم کمتر افزایش یابد.
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Abstract 

In this study, the asymmetric effects of financial conditions on the growth of GDP in Iran are 

investigated. For this purpose, in the first stage, to extract the weights; It includes 12 variables 

for the construction of Iran's financial conditions index (IFCI) in order to investigate the 

current issue in the form of the final quantile model for the period of 1991-2021. Based on the 

results; in the first and second (lower) quadrants; Financial condition indicators (IFCI) have 

a negative effect on GDP growth, and in the third and fourth quarters, the intensity of its impact 

on GDP growth increases. In other words, the financial condition indices (IFCI) of the first 

(Q1) and second (Q2) quarters have a strong negative temporal correlation with the GDP 

growth. The fluctuations of downside risks are more severe than those of upside risks, 

especially in bad financial conditions. According to the chart trend of forecasting the GDP 

growth of the last quarter, the financial shocks are affected by the first, second and third order 

shocks. As the financial conditions worsen, the average GDP has decreased, and finally the 

costs have increased despite a financial crisis. These fluctuations affect the amount of 

investment by affecting the indicators related to production. Due to the different 

infrastructures, a separate study of how production is influenced by the uncertainty of the 

government's monetary policies, government's financial policies, and government's currency 

policies can provide a correct view of how Iran's financial market changes due to these 

fluctuations in the macro decisions of the country. 
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