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 چكیده

در چند سال گذشته شاخص شرایط مالی یک شاخص مهم جهت مشخص کردن وضعیت هر کشور می باشد.  

شاخص شرایط مالی را میتوان به عنوان وضعیت فعلی متغیرهایی تعریف کرد که بر وضعین اینده اقتصاد تاثیر  

پیش بینی وضعیت  میگذارند. شاخص شرایط مالی شاخص خلاصه شده ای از متغیرهای مالی می باشد که برای  

 اقتصادی یک کشور موثر میباشد.   

هدف از مقاله حاضر، تعیین و محاسبه شاخص شرایط مالی برای کشور ایران با استفاده از روش تحلیل مولفه  

می باشد. نتایج محاسبه شاخص شرایط مالی نشان می دهد    1399-1370اساسی و داده های  سری زمانی از سال

کانال اعتباری نسبت به سایر کانالها وزن بیشتری را به خود اختصاص داده و این امر اهمیت حجم اعتبارات در  که  

براورد شاخص شرایط مالی کشور را طی این مدت زمان در تحقیق نشان میدهد. پس از ان کانال دارایی یعنی 

کانال نرخ ارز و نرخ بهره کمترین وزن  شاخص قیمت سهام و شاخص مسکن بیشترین وزن را دارند. در این میان 

از این رو بانک مرکزی می تواند در سیاست گذاری پولی رویکرد اینده نگر را اتخاذ نماید به طوری  را دارا میباشند.  

 .  که با تغییر رویکرد گذشته نگر خود در تصمیمات سیاست پولی درستترین عکس العمل را نشان دهد

 ط مالی، تحلیل مولفه اساسی، ایران، کانال اعتبارات. شاخص شرای  های کلیدی:واژه 

 JEL : G10, G14طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

به اهداف   یابیدر دست یثبات مال تیبحث فعال در مورد اهم کی ۲007- ۲009 یهادر سال  یجهان یبحران مال

  است یس  ،یمال  ستمیدر س  یمال  یو اختلال در واسطه گر  یمال  یانداخت . زوال بازارها  انیبه جر  یپول  استیس

مرزها  یپول و  ساخته  دشوار  داده  استیس   یرا  قرار  آزمون  مورد  را  ااستمتعارف  م  نی.  باعث  که    شودیامر 

  ی که اجرا  نیسوال مهم دنبال شوند. ا کیبه عنوان  یمال یثباتیب یهادر طول دوره  یپول استیس یهای استراتژ 

  ی، ارتباط تنگاتنگ  یار یاخت  ایبر قاعده باشد    ی مبتن  ی به طور کل  یمال  ی ثباتیدر طول ب  یمرکز   یهابانک   استیس

اقتصاد با چشم  ا  یانداز  از  مانند    یار یبس  یرها یمتغ  است،ی س  یهای استراتژ  یاثربخش  یرو، هنگام بررس  نیدارد 

 . در نظر گرفته شوند  دی با  یااقتصاد کلان، و تحولات چرخه   طیمح  ،یو مال  یاقتصاد   طیشرا
  نکهیبا توجه به ا  .شودی مطرح م  ی پول  استیس  یاستراتژ   یابیدر ارز  دی مف  اریمع  کی  وانبه عن  1لوریقانون ت

  است یاهداف س یبندت یبه اولو  لوریباشند، قانون ت  گریکدیممکن است در تضاد با    سیاست پولی    از اهداف  یبرخ

را ارائه    یچارچوب  ،یعمل  طیدر شرا  .ی پرداخته استپول  استیانداز اقتصاد کلان با توجه به سچشم   یابیخاص و ارز

 کنند.  میتنظ  یپول  استیس  یمدت را به عنوان ابزارها نرخ بهره کوتاه   دیبا  یمرکز   یهاکه چگونه بانک   دهدیم

را با استفاده از متغیرهای اقتصاد    مدت،نرخ بهره کوتاه تابع  است که چگونه    موضوع    ن ینشان دادن ا  لوریهدف ت

 کلان تعیین میکنند.  

به عنوان انحراف از نرخ تورم گذشته از مقدار   دی کرد که شکاف تورم با شنهادیپ(1993)  لوریبه عنوان مثال، ت

کنند،  یم  نییرا تع  یگذار  استیس  یهای راتژ است  یمرکز   یهاکه بانک   یحال، هنگام  نیهدف در نظر گرفته شود. با ا

را با در نظر گرفتن    لوری( قاعده ت199۸)۲  دایکلارمد نظر قرار می دهند  راد    ندهیگذشته تحولات آ   یها به جاآن

 . داد  رییانحرافات مورد انتظار از اهداف تغ

در حال    یمال  یکه بازارها  یزمان  ی پول  استیس  یبرا   یخط  یهااستدلال کرد که چارچوب (۲009) 3  نیشکیم

  ، اقتصاد کلان    یرها یمتغ  نی ب  یخط  ریاساس، روابط غ   نی. بر ا  . دوباره در نظر گرفته شوند  دی هستند با  یآشفتگ

بر    یمبتن  نهیبه  یپول  استی س  یاغلب استراتژ   این در حالیست که    .کندیرا محدود م  نهیبه  یپول  استیس  هینظر

 بحران ها مناسب نیست.    در  استیس  نیمعتبر هستند و استفاده از ا  یاست که در آن روابط خط   ییهادوره 

  نه یبه  یپول  یهای به استراتژ  ،یچهار بخش  یچارچوب خط  کی  یبه جا  دیگذاران با  استیس  ط،یشرا  نیتحت ا

 ( ۲010و همکارانش.,    نی)ب  .متوسل شوند  یخط  ریغ

علاوه بر  .    باشند  ترده یچیممکن است پ  یپول  استیس  یهای که استراتژاین است    ،  لور یقانون ت  گریکاربرد د

توان به طور موثر    یساده را م  استیس  نی قوان  ،  ی معمولی  هااستدلال کرد که در زمان( ۲01۴و    ۲00۸)  لوریت  ن،یا

 . مورد استفاده قرار داد
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2 Clarida 
3 Mishkin 
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هم      یخط  ریممکن است غ  یو ثبات مال  یپول  استیس  نی استدلال کردند که رابطه ب(۲017)   یفلورو و ون رو 

 یمال   یهادر بحران  یپول  یهااست یس  یدر آزمون اثربخش  یخط  یها( بر کاربرد مدل ۲010و همکاران )1  نیباشد. ب

که    شودی است.  استدلال مکم گرفتهرا ، دست  یمال  یگراقتصاد کلان متعارف، نقش واسطه   استیس  د.دنکر  دیکتا

 یثبات مال   نکهیپس از بحران مالی جهانی و ا  ژهیباشند، به و  ترده یچیممکن است پ  یپول  استیس  یهای استراتژ 

استدلال  ( ۲01۴و    ۲00۸)   لوریت  ن،یعلاوه بر ا  باشد.  نهیبه  یپول  استی س  یاستراتژ  یشاخص مهم در اجرا  کی  دیبا

توان به طور موثر مورد استفاده قرار داد، در  ها را میتوان  استیس  نیقوان ،یعاد   یهاکه در زمان  یکرد که در حال

داد.    شی افزا  یپول  استیدر قانون س  یثبات مال  یهاتوان به شمول شاخص   یرا م  نیقوان  ،یمال  ی ثباتیب  یهادوره 

  ان ی را ب یمال یهادر بحران  یپول یهااستیس یدر آزمون اثربخش یخط یها( کاربرد مدل ۲010و همکاران )  نیب

 است.  کم گرفتهرا ، دست   یمال  یگراقتصاد کلان متعارف، نقش واسطه   استیس  .دکردن

اساس، اصطکاک    نیدارد. بر ا  رندگانیاز رفتار وام گ  یناش  یبر اختلافات مالبیشتری      لیمتون اقتصادی تما

  ی هاتنها در طول بحران   یمال  یهارفتار واسطه   یمدلساز  ن،یمهم نبود. بنابرا  چندان آرامش    یهادر طول دوره   یمال

 است.   یضرور  یمال

  ک یاز    ریمطالعات اخ  ل،یدل  نیداد. به هم  حیرا توض  یهدف ثبات مالاصلی اینجاست که چگونه میشود    چالش  

در نظر    یثبات مال  یهامرتبط را به عنوان شاخص   یرها یاز متغ  یاد یاند که تعداد زشاخص جامع استفاده کرده 

  ا ی که آ  ند  موضوع پرداخت  نیا  یبا زمان به بررس  ریمدل متغ  کی( با استفاده از  ۲013)  ۲همکاران   ساو. ، باکردیگیم

را با در نظر گرفتن شاخص استرس    لوریمطالعه قانون ت  نی. اریخ  ای  مهم است  افتهیتوسعه  یکشورها  یپول  استیس

  ی را در اجرا   یاسترس مال  یمرکز   یهابانک  ج،یبا توجه به نتا  .دهدی المللی پول گسترش م  بینتوسط صندوق    یمال

،   نییپا  یاسترس مال  یها. در دورهطول زمان تغییر کرد  رابطه در  نیا  عتیدر نظر گرفتند، اما طب   یپول  استیس

به نظر برسد که به    یمرکز   یهااگر بانک   یبالا از دست رفت. حت  یاسترس مال  یهادر دوره  یپول  استیموضع س

رونق   باز  یدر اقتصادها  یاست که بازار ارز خارج نیا جهینت دهند،یو بازار سهام واکنش نشان م یبخش بانکدار

 بیشتری دارد.  

انگلستان    یبرا   یپول  استیس  یاستراتژ  نییدر تع  یاسترس مال  ایا    کردند که  یبررس(۲013)  3لاس یو م  نیمارت

شاخص استرس    یریگاندازه   نی. اولی این کار استفاده کردند  ها از دو شاخص مختلف برا . آن ریخ  ایاست  موثر بوده 

برا   افته یتوسعه   یمال پول  المللی  بین  دوم   یتوسط صندوق  و  مال  یریگاندازه   شاخص    نیانگلستان    یاسترس 

  لور یها در قانون تشاخص   نیلحاظ کردن ا  است.  کشور امریکا بوده    یشده توسط سیستم رزرو فدرال برا ساخته 

 .(۲01۵)هابریچ و تتلو    نتایج خوبی نداشته است.
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 مبانی نظری    -2

 شاخص شرایط مالی  -1-2

ها و  میانگین وزنی متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره، قیمت سهام، قیمت مسکن، تسهیلات بانک  1شاخص شرایط مالی 

باشد که در آن میزان تاثیر و وزن هر کدام از این متغیرها بر شاخص شرایط مالی های خارجی میخالص دارایی

 باشد متفاوت می
صادی که بر کشور وارد می شود را  توان  فشارهای اقتشاخص شرایط مالی شاخصی است که از طریق آن می

شود: نرخ سود بانکی )بهره(، قیمت سهام، نرخ ارز  اندازه گیری کرد. این شاخص قیمت اصلی اقتصاد را شامل می

دهد  های مالی را نشان میها این است که اثرات سیاست پولی بر داراییو قیمت مسکن. یکی از مزایای این شاخص

بینی نماید. تحولات سطح قیمت رم را از طریق سازوکار سیاست پولی بانک مرکزی پیشتواند تولید و توو به می

گردد. سیاست  ا و نوسانات تولید در کنار شاخص ارزیابی شرایط اقتصادی توسط صندوق بین المللی پول ارائه میه

-شود. لذا سیاست محسوب میهاست اما حفظ رونق اقتصادی از دیگر وظایف آن  پولی هر چند به دنبال ثبات قیمت

ها و حجم اعتبارات که  گذار باید به متغیرهای پولی اکتفا نکرده بلکه سازوکارهایی همچون نرخ ارز و قیمت دارایی

گذارد را در نظر بگیرند. اهمیت ابزارهای سیاست  ها بر تولید و فعالیت اقتصادی اثر می سیاست پولی از طریق آن

 سبب بانک محور بودن اقتصاد مورد تایید بسیاری از مطالعات اقتصادی قرار گرفته است.    پولی در اقتصاد ایران به

 شاخص شرایط مالی عبارت است از متغیرهای مالی که بر رفتار و شرایط اقتصادی کشور تاثیرگذار هستند. 

 ت. شاخص شرایط مالی شاخصی است از متغیرهای جاری مالی که بر فعالیتهای اقتصادی اثرگذار اس 

FCA    و تابعشود  با روشهای مختلفی ساخته می FCI بعضی از محققان    تاثیرگذار است  بینی نرخ تورم در پیش

 FCI کنند کهل میلااستد  و    کنند  از مدل معادلات تقاضای کل برای ساخت شاخص شرایط مالی استفاده می

در کشورها پولی  سیاستهای  تدوین  در  مؤثری  بازی میی  نقش  اسویستوروپایی  خود  ( (  ۲00۸ن)کند..  الگوی 

پی متحده مورد استفاده قرارداد و    ایاالت FCI را برای ساخت   IRF  و توابع واکنش آنی) VAR رگرسیو ن برداری 

 مؤلفه اول به  بهای اصلی برای انتخا  بینی کند. هاتزیوس مؤلفهمتحده را پیش  ایالت  میتواند رشد FCI کهبرد  

 FCI اند که بینی کرد. مطالعات نشا ن داده  پیش FCI و رشد اقتصادی را با استفاده از  استفاده کرد   FCI عنوان 

 مالی است.    های  ن اقتصادی با استفاده از تحلیل مؤلفهکلایک ابزار مؤثر از مقررات دقیق  

 

 پیشینه پژوهش -2- 2

 تحقیقات خارجی 

کانادا، به بررسی شاخص شرایط مالی بر اساس  (، در مقاله ای  با عنوان شاخص شرایط مالی برای  ۲00۴گوتهیر)

پرداخت. یافته های او  نشان    ۲000-19۸1رویکرد الگوی خودرگرسیون برداری و روش تحلیل عاملی در بازه  

 
1 Financial Condition Index 
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دهد شاخص شرایط مالی شاخص بهتری نسبت به شاخص شرایط پولی است در ارزیابی سیاست های اقتصادی  می

 است.  

بر    یمال  طیاثر شاخص شرا  یمتحده به بررس  التیا  یبرا   یمال  طیشاخص شرا  ی    (، در مقاله۲00۸)    نیسوست

 ی استاندارد، سهام، نرخ ارز و اوراق مشارکت  یوام ها  یرهایبا استفاده از متغ  او    پرداخت.  یکلان اقتصاد  یرهایمتع

 گذارد. اثرات سیاست پولی بر عرضه اعتبارات اثر می  که بخش عمده  افتینکته دست    نیبر ا

(، در مقاله ای تحت عنوان شاخص شرایط مالی برای ایالت متحده، به بررسی  ۲009های بیتون و همکاران )

اثرات شرایط مالی بر اقتصاد پرداختند. همچنین از طریق شاخص شرایط مالی رشد تولید اقتصاد را پیش بینی 

درصد از رشد اقتصاد را    ۵دهد شرایط مالی حدود  از الگوی خود توضیح برداری نشان می  کردند. نتایج حاصل

   دهد.کاهش می

(،  شاخص شرایط مالی وضعیت مالی بعد از بحران های مالی  را بررسی کردند و   ۲010هاتزیوس و همکاران)

 را نشان می دهد.  به این نتیجه رسیدند که شاخص شرایط مالی اثر شرایط مالی بر رشد اقتصادی  

(، در مقاله شاخص شرایط مالی برای نروژ با استفاده از روش تحلیل عاملی به بررسی ارتباط میان  ۲011وونن )

شرایط مالی و متغیرهای اقتصادی پرداختند.  وی با استفاده از داده های ماهیانه نرخ ارز، سهام، قیمت مسکن،  

ی تجاری به این نتیجه دست یافت که می توان با استفاده از شرایط  اعتبارات شرکت های مالی، اعتبارات بانکها 

 مالی رشد را پیش بینی کرد.

(،  در رساله دکتری خود تحت عنوان شاخص شرایط مالی برای روسیه، به این نتیجه دست یافت  ۲01۲باو)

خص مناسبی برای  که با استفاده از روش تحلیل عاملی و الگوی خود رگرسیون برداری شاخص شرایط مالی شا

 رشد تولید ناخالص داخلی است. 

مالی    شرایط  اصلی برای کشورهای اُروپایی یک شاخص  هایمولفه   تحلیل   ( با استفاده از روش۲013آنجلوپولو )

 مشی مالی را بر شرایط مالی مورد مطالعه قرار دهد. طراحی نمود تا پیامدهای خط 

پردازند  بینی رشد اقتصادی و تورم میمالی در پیش  شرایط  توانایی شاخصپژوهشگران چینی عموما به مطالعه  

 کنند. های پولی تمرکز می مشیمالی در قوانین و خط   شرایط  و همچنین بر امکان استفاده از شاخص

(، در مقاله ای تحت عنوان شاخص شرایط مالی برای لهستان، با استفاده از روش تحلیل عاملی  ۲013هو و لیو)

وی خودرگرسیون برداری به این نتیجه رسید که شاخص شرایط مالی با رشد تولید ناخالص داخلی ارتباط  و الگ 

 دارد و در کوتاه مدت بهتر است. 

(، در مقاله ای تحت عنوان شاخص شرایط مالی برای یونان، شاخصی به عنوان ابزار  ۲01۵مانینگ و شاملو )

وش تحلیل عاملی و الگوی اتو رگرسیو اثر سیاست پولی بر متغیرهای  ها با استفاده از رنظارتی ایجاد کردند. آن

دهد شاخص شرایط مالی ابزار مناسبی برای رشد اقتصاد  کسب و کار را بررسی کردند. یافته های آن ها  نشان می

 است. 

( و همکاران  با  ۲01۸بالسیلار  جنوبی،  آفریقای  برای  مالی  شرایط  توانایی شاخص  مقایسه  عنوان  با  به  (،  توجه 

 متغیرهای رشد تولید، تورم و نرخ بهره با استفاده از روش بیزن به بررسی شاخص شرایط مالی پرداختند.  
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بانک مرکزی را با قواعد سیاست پولی در عملکرد بهتر اقتصاد بررسی نمود.    لال( کارایی نسبی استق  ۲01  3)  تیلور

مرکزی    غییر در پایبندی به قواعد پولی و استقالل عملی بانکبه ت  لانها نشان داد تغییر در عملکرد اقتصاد کبررسی

 .  وابسته بوده است

مند که در دوران رونق بدون تورم به خوبی در مطالعه  ای نشان داد انحراف از سیاستهای قاعده   (  ۲013ر )تیلو

 .در سالهای اخیر در اقتصاد آمریکا بوده است  لانعمل کرده است، عاملی در انحراف عملکرد اقتصاد ک

 

 تحقیقات داخلی 

(، در مقاله ای تحت عنوان محاسبه شاخص شرایط مالی با استفاده از روش تحلیل  139۵تقی زاده و همکاران )

مولفه اساسی شاخص شرایط مالی و شاخص شرایط پولی را محاسبه نمودند. استفاده از دو بازه زمانی متقاوت از  

دوره زمانی اطلاعات    30ف های این پژوهش است. چرا که در صورت استفاده از روش تحلیل عاملی حداقل  ضع

 لازم است که در این پژوهش رعایت نشده است. 

(، در مقاله ای تحت عنوان شاخص شرایط مالی برای ایران با تخمین توابع عرضه  139۸عطر کار و محبوبی )

از وزن  مسکن    متیرقیکه در طول دوره مورد مطالعه ، متغن نتیجه رسیدند که  کل و تقاضای کل گذشته نگر به ای

 .  بالا و شاخص قیمت سهام از وزن پایینی برخوردار است

  ی شاخص ها   یبه بررس(، در تحقیقی با عنوان ارزیابی شاخص های توسعه مالی در ایران  139۲دادگر و نظری)

  ی سهم بانک ها  شیافزاداد که از عوامل بهبود نسبی توسعه مالی،  نشان    جینتاپرداختند.    رانیدر ا  یتوسعه مال

  ی به سپرده ها  ییاعطا  لاتیسبت تسهن  شیو افزا  ی، کاهش تمرکز در بخش بانک  یدر صنعت بانکدار   یردولتیغ

 .  ی هستندردولتیبخش غ

(، در پژوهشی تحت عنوان ارزیابی شاخص شرایط مالی در ایران، چارچوبی را برای محاسبه این  139۸زارعی )

شاخص ارائه می دهد که ابعاد آن عبارتند از بعد درآمد، هزینه، تعادل بودجه و ساختار بدهی. غالب نسبتهای مورد  

 اده یک اتحاد ریاضی بوده است که استفاده از اتحاد یک خطای محاسباتی به شمار می آید.استف

(، در مقاله ای با عنوان تاثیر روش های تامین مالی بر مشارکت جمعی بر کسب 1۴00اسکندری و همکاران)

 و کارهای  دانش بنیان   

و مدیران شرکتهای دانش   مقاله مسئولان  این  آماری  دانشبنیان  جامعه  اجرایی  نخبگان در کارهای  بنیان، 

نتایجی در این مقاله با استفاده از معادله رگرسیون    .مشغول به فعالیت هستند و اساتید دانشگاهها کشور بوده است

تسهیلات، روش تشکیل  خطی چند متغیره بدست آمد نشان میدهد روشهای تامین مالی جمعی)روش دریافت  

سرمایه شرکتهای  سهامداری روش انتشار اوراق مشارکت، روش ایجاد  بصورت  طرح  ایجاد   تعاونی، روششرکتهای  

گذاری مخاطره(  فرشتگان،روش صندوقهای سرمایه روش حضور در بازار بورس، روش جذب سرمایه از طریق    گذار،  

  گسترش   باعث  و عناداری دارد.  م  و   مثبت  اثر فعالیت شرکتهای دانش بنیان  بر روی و رفع نیازهای مالی مربوط به  

 . اهد شدخو  بنیان  دانش  کارهای  و  کسب
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(، در مقاله ای تحت عنوان سرایت پذیری ریسک از بخش مالی به بخش واقعی با استفاده از  1۴00ابونوری )

هدف از مطالعه آن ها بررسی سرایت پذیری ریسک از بخش مالی به واقعی با استفاده از   شاخص برخورد شرطی،

است. بر اساس    139۵-13۸۵برخورد شرطی برای صنایع فعال در بورس و اوراق بهادار در دوره زمانی    شاخص

نتایج به دست آمده از این شاخص علاوه بر انتقال ریسک های شدید از بخش مالی به بخش واقعی، تحقق سرایت  

سرمایه گذاری شرکت ارتباط عکس  ریسک با میزان بدهی و نوسان بازده ارتباط مستقیم و با ارزش و فعالیت های  

   داشته است.  

 ،) دارایی قیمت و ( ارز نرخ پول، مانند متغیرها، از ترکیبی اساس بر شاخصی است که  مالی شرایط شاخص

بنابراین،  شده   ساخته مسکن    قیمت و  سهام  قیمت    شاخص  هایشاخص از استفاده کمبود میتواند  FCI است؛ 

 تکمیل نماید.   را اقتصادی روند بینی  پیش و  مالی شرایط گیری  اندازه در بهره، نرخ  و پول عرضه مانند  ،دیگر    معمولی

 

 فرضیه های تحقیق - 2-3

 کانال نرخ بهره تاثیر مثبت و معناداری را در سنجش شاخص شرایط مالی دارد.-1

 کانال نرخ ارز تاثیر منفی و معناداری در تعیین شاخص شرایط مالی دارد-۲

 کانال قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری در سنجش شاخص شرایط مالی دارد.-3

 کانال قیمت مسکن تاثیر مثبت و معناداری در تعیین شاخص شرایط مالی دارد.-۴

 کانال وام بانکی تاثیر مثبت و معناداری در تعیین شاخص شرایط مالی دارد. -۵

 مه(، تاثیر مثبت و معناداری در تعیین شاخص شرایط مالی دارد.های خارجی ) کانال ترازنا کانال خالص دارایی-6

 

(1-1) 
FCIt =∑ωi(qit) 

 

 وزن شاخص  است .  𝜔است.   tارزش شاخص در زمان    qکه در ان  

(1-۲) 

  𝐹𝐶𝐼𝑡 =𝜔𝑖𝑟(𝑖𝑟𝑡 )+𝜔𝑒𝑥𝑟(𝑒𝑥𝑟𝑡)+𝜔𝑙𝑒𝑛(𝑙𝑒𝑛𝑡) +𝜔𝑏𝑎𝑙(𝑏𝑎𝑙𝑡)+𝜔𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘(𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡) +𝜔ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒(ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒𝑡) 

 

FCI: شاخص شرایط مالی 

IRT:  نرخ بهره 

EXR: نرخ ارز رسمی 

:LENT وام بانکی و تسهیلات بانکی 

BALT کانال ترازنامه و خالص دارایی های خارجی: 

Stoke  شاخص قیمت سهام: 

House قیمت زمین و خانه: 
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 داده های مورد استفاده در تحقیق-2-4

ریال شاخص   جامعه آماری مورد استفاده در پژوهش متشکل از داده های نرخ بهره، نرخ ارز، شاخص قیمت سهام 

(، خالص دارایی های خارجی سیستم بانکی، وام )تسهیلات بانکی( میباشد که همگی  M2قیمت مسکن، حجم پول )

پایگاه داده های وزارت اقتصاد و دارایی متغیرها در پایگاه داده های اقتصادی بانک مرکزی، مرکز آمار ایران و  

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت.   1۴00-1370باشند. داده ها به شکل سالیانه و از سال  موجود می

قبل از محاسبه شاخص شرایط مالی با استفاده از روش تحلیل عاملی)روش تحلیل مولفه اساسی(، لازم است تا از  

 برای اطمینان از کافی بودن نمونه انتخاب شده استفاده کنیم.  KMOآزمون بارتلت و  

انجام محاسبات مربوط به تحلیل عاملی به حجم بزرگی از داده ها نیازمند است. این دو آزمون روش های  

علمی برای حصول اطمینان از کفایت نمونه منتخب می باشند. پیش از اقدام به استفاده از روش تحلیل عاملی 

ولفه اساسی(،  باید از کافی بودن حجم نمونه اطمینان حاصل شود. حجم نمونه عامل تعیین کننده ای  )تحلیل م

در صحت خوشه بندی عناصر با تکنیک تحلیل عاملی است. یکی از روش های بررسی کفایت نمونه جهت تحلیل  

لین نوآوری گردید و برای  عاملی محاسبه شاخص کفایت نمونه است. شاخص کفایت نمونه توسط کایزر، مایر و اوک

 باشند.    7/0تا    ۵/0نشان می دهند. این شاخص باید بین    KMOهمین آنرا با نماد  

 
 و بارتلت KMO(: نتایج آزمون 11-4جدول ) 

 KMOآماره  ۵/0

 آماره خی دو)آزمون بارتلت(  ۲/۲9۵

 احتمال  00/0

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

(، مقدار آن تقریبا قابل قبول است و نشان دهنده کافی بودن حجم نمونه برای  ۵/0)باتوجه به آماره به دست آمده  

 تحقیق می باشد. 
 

 تحلیل مولفه اساسی جهت براورد شاخص شرایط مالی
Eigenvalues: (Sum = 7, Average = 1) 

Comulative proportion Cumulative 
value 

proportion diffrence value number 

۵1/0 60/3 ۵1/0 ۴7/1 6/3 1 

۸۲/0 7۴/۵ 30/0 ۵۲/1 13/۲ ۲ 

90/0 3۸/6 0۸/0 ۲۲/0 61/0 3 

96/0 7۵/6 0۵/0 ۲3/0 3۸/0 ۴ 

9۸/0 91/6 0۲/0 10/0 1۵/0 ۵ 

99/0 96/6 00۸/0 0۲/0 0۵/0 6 
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1 7 00۴/0 - 03/0 7 

Eigenvectors (loadings): 
Pc7 Pc6 Pc5 Pc4 Pc3 Pc2 

۵3/0 0۸/0 6۲/0 - 0۵/0 1۸/0 ۲۲/0 - 

0۸/0 ۲۸/0 63/0 ۲3/0 - ۴۴/0 31/0 - 

۴0/0 - 6۸/0 - 03/0 ۲9/0 06/0 17/0 - 

1۸/0 30/0 ۲۸/0 ۵1/0 ۵6/0 - ۲۲/0 

۵1/0 - ۲9/0 ۲6/0 - ۵۲/0 - 19/0 - ۲6/0 

19/0 - ۲۲/0 10/ - ۴۲/0 63/0 ۵6/0 

۴۵/0 ۴۵/0 - ۲0/0 36/0 - 0۲/0 6۲/0 

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

توان گفت بیشترین همبستگی را  ضرایب محاسباتی در بردار اول که در جدول بالا، ذکر شده است میبا توجه به 

های  های اول به ترتیب متغیرهای شاخص قیمت زمین)مسکن(، حجم نقدینگی)حجم پول(، خالص داراییبا مولفه

 ها، نرخ ارز و شاخص قیمت سهام دارند.  خارجی بانک مرکزی، نرخ بهره، تسهیلات اعطایی بانک

باشد و  دهد اولین مولفه بزرگتر از یک میباشد. زیرا همان طور که نشان میمولفه اول بهترین انتخاب می

دهد  شود. به عبارتی این معیار نشان میها توسط این مولفه بازگو میدرصد پراکندگی مجموعه داده  ۵1حدود  

 آید.  ول(،  کافیست و از آن شاخص شرایط مالی به دست میانتخاب مولفه اول)بردار ا

نامیده می  PC1 شود و در خروجی های کامپیوتری  بردار اول به دلایلی که در بالا توضیح داده شد انتخاب می

توان به عنوان شاخص شرایط مالی در نظر گرفت و در مدل های مختلف اقتصاد سنجی از آن استفاده  شود می

(، به  ۵-11و متغیرهای اصلی با توجه به جدول )  PC1نتخاب این بردار ترکیب خطی مولفه اول یا همان  نمود.  با ا

 باشد. صورت زیر می
FCI=0/47 M2+ 0/39 Loan+ 0/49 LhPA+ 0/39 IRD+ 0/43 BSC+ 0/01 Stoke+ 0/16 EXR 

 

های  د ارتباط گسترده ای با فعالیتمسکن از منظر اثرگذاری بر اشتغال، تولید، و ایجاد پویایی و تحرک در اقتصا

گذاری در بازار مسکن و نوسانات منبعث از آن در بازارهای  ای تقاضا قیمت و سرمایهاقتصادی دارد. تغییرات دوره

گذاری در آنان اثربخش بوده است. تقاضای مسکن چه برای تامین  مالی و اقتصادی بر دارندگان این دارایی و سرمایه

ی سرمایه گذاری موجب شکل گیری الگوهای متفاوت رفتاری به منظور حفظ دارایی در برابر تورم  سرپناه و چه برا 

شده است. رفتار خانوارها، بنگاه ها و سازمان های فعال در این عرصه تا حدودی در گرو تغییرات انتظارات قیمتی 

 و درآمدی و ثبات این کالای بادوام مصرفی مربوط به آن در آینده است.  

این رو مسکن یک دارایی ملموس و عینی است که از نظر ایجاد ارزش افزوده، اشتغال زایی، به کارگیری    از

ها با یکدیگر در اقتصاد اهمیت ویژه ای دارد.  در تحقیق انجام  نهاده های داخلی و ایجاد پیوندهای درونی بخش

 اختصاص داده است.  شده نیز مسکن بیشترین وزن را در محاسبه شاخص شرایط مالی به خود  
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دومین متغیری که بیشترین وزن را در محاسبه شاخص شرایط مالی به خود اختصاص داده است حجم پول  

باشد. طی تحقیقات انجام شده نیز حجم پول بر متغیرهای حقیقی اقتصاد از جمله تولید و اشتغال و اثرات رشد  می

مزبورتاکید دارند. به عنوان مثال در مدل نئوکلاسیکی   پیش بینی شده و پیش بینی نشده حجم پول بر متغیرهای

تغییرات پیش بینی شده حجم پول بر متغیرهای حقیقی موثر نیستند اما رشد پیش بینی شده پول در کوتاه مدت  

انتظارات عقلایی و بر خلاف عقیده  متغیرهای حقیقی را تحت تاثیر قرار می پایه فرضیه  بر  این رهیافت  دهند. 

های ولی غیر سیستماتیک و بی قاعده بر متغیرهای حقیقی موثرند. ولی الگوی  تقاد دارد که سیاستفریدمن اع

کینزی به تاثیرگذاری هر دو جز رشد پول بر تولید و اشتغال اثر دارد. افزایش رشد اقتصادی به علت پاسخ به  

پول نیز موثر است که با بهبود  تقاضای بازار منجر به کاهش سطح عمومی قیمت ها می شود که این خود بر حجم  

وضعیت کسب و کار، افزایش رقابت در تولیدات و ... از ثبات بیشتری برخوردار خواهد شد. همچنین در شرایط  

تورمی تقاضا برای کالاها و خدمات افزایش می یابد که این مورد خود تقاضای معاملاتی را افزایش می دهد و ب  

 ت.  ایت طریق بر حجم پول اثرگذار اس

های خارجی  سومین متغیری که وزن قابل توجهی در تعییین محاسبه شاخص شرایط مالی دارد، خالص دارایی

بانک مرکزی می باشد. دو دلیل برای افزایش خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی وجود دارد. دلیل اول تغییر  

تواند  بهای طلا با توجه به کاهش ارزش پول ملی مینرخ برابری ریال در برابر سایر ارزها و افزایش ارزش ریالی  

تواند خرید ارز دولت یا ارز صندوق توسعه  باشد. دلیل دوم میهای خارجی مییکی از دلایل افزایش خالص دارایی

ملی توسط بانک مرکزی باشد. بانک مرکزی طبق قانون پولی و بانکی ملزم به خرید ارز دولت است و همین مسئله  

شود. بانک مرکزی بخشی از ارز را خریداری  ایش موجودی ارزی بانک مرکزی و افزایش نقدینگی میموجب افز 

فروشد و همین موجب جمع آوری بخشی از پایه پولی تزریق شده به  کرده و با هدف کنترل نرخ ارز در بازار می

عادل ارزی خریداری شده  شود. در نهایت ماقتصاد و از طرف دیگر موجب کاهش موجودی ارزی بانک مرکزی می

ها  های اخیر تحریماز دولت منهای ارز فروخته شده در بازار به حساب ذخایر خارجی بانک مرکزی می رود. در سال

و محدودیت های دولت در دسترسی به درآمدهای خود موجب شد مجوزهایی به دولت داده شود تا سهم صندوق  

از این محل درآمدهای کاهش یافته خود را جبران کند. همین    توسعه ملی از درآمدهای نفتی را کاهش دهد و

های خارجی بانک  های خارجی افزایش داشته باشد. همچنین رشد خالص داراییمسئله موجب شده خالص دارایی

 مرکزی مهم ترین عامل رشد پایه پولی بوده است.  

اشد. نرخ بهره یکی از عومال اقتصادی  چهارمین متغیری که در محاسبه این شاخص اثرگذار است نرخ بهره می ب

کلان و دارای اهمیت در هر کشوری است. بانک مرکزی بر اساس شرایط اقتصادی نرخ بهره را تعیین می کند و  

انجام امور مالی و بانکی در راستای این نرخ صورت می پذیرد. نرخ بهره برای جلوگیری از کاهش ارزش پول برای  

ای  تی امروز و دریافتی در آینده استفاده می شود. اغلب نرخ بهره مثبت است که انگیزهوام دهنده میان پول پرداخ

کند. هر چه وضعیت اقتصادی و شرایط بازار بهتر باشد انتظار  برای سرمایه گذاری در فرصت های جامعه ایجاد می

ی عرضه پول را کم می کند و  برای دریافت سود و بهره نیز بیشتر است. در حقیقت با افزایش نرخ بهره بانک مرکز 

کند. در اقتصادهای مدرنی که امروزه در سراسر دنیا شاهد هستیم نرخ بهره  به نوعی دسترسی به آن را گران تر می
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شود و تمام اقتصاد ا  ترین قیمت در اقتصاد است چرا که به خودی خود منجر به جهت دهی کل اقتصاد میمهم

شده که در همه بازارهای مالی نرخ ارز، طلا، بازار سهام و کالاهای دیگر از این    دهد. دیدهتحت تاثیر خود قرار می

 کند.  ترین نرخ، نرخ بهره است که با تغییر آن اقتصاد را جهت دهی میشوند. در نتیجه مهمتغییر متاثیر می

بانک اعطایی  اثرگذار است تسهیلات  بانکی(،  ها )وپنجمین متغیری که در محاسبه شاخص شرایط مالی  ام 

ها به عنوان وام دهندگان به طبقاتی از وام گیرندگان بانکی موجب افزایش وام هایی باشد. نقش مخصوص بانکمی

اعمال سیاستمی بنابراین  داد.  افزایش خواهند  را  از طریق  شود که مخارج سرمایه گذاری  انبساطی  های پولی 

ها شده و این  ان منابع بانکی و افزایش میزان وام دهی بانکهای بانکی منجر به افزایش میزافزایش میزان سپرده

شود که در  های مختلف اقتصادی از طریق وام و تسهیلات پرداختی میامر منجر به تزریق منابع بانکی به بخش

ایران سیستم بانکی بیشترین نقش را در   نهایت افزایش رونق تولید و رشد اقتصادی را در پی دارد. در اقتصاد 

های مختلف منجر به رشد و توسعه کشور می های سرمایه گذاری دارد و از طریق ارائه تسهیلات به بخشعیتموق

دهد که اقتصاد کشور  شود. با وجود نقش اساسی رشد بانکی و تسهیلات بانکی بر رشد و توسعه اقتصادی نشان می

ه آزاد سازی، خصوصی سازی و تعادل باشد،  از مزایای بازارهای مالی مطلوب که پاسخگوی نیازهای اقتصاد از جکل

برخوردار نبوده و اثرات نامطلوبی بر بخش های اقتصادی تحمیل شده است. اگر هدف دولت هدف دولت به کارگیری  

های اقتصادی که دارای  سیاست پولی صرفا از طریق کانال اعتبارات باشد لازم است توزیع اعتبارات به سمت بخش

 صرفه های فزاینده به مقیاس هستند جهت دهی کند.  

باشد. اثرات نرخ ارز روی تولید حقیقی  ششمین متغیری که روی شاخص شرایط مالی اثرگذار است نرخ ارز می

د و لذا با  در اقتصاد مشهود ات. تغییرات نرخ ارز روی تورم و افزایش قیمت کالاها سریع تر از تولید اثر می گذار

شوند. نوسانات نرخ ارز بر روی بر رشد تولید و  ها و افزایش درآمد تولیدکنندگان به تولید تشویق میافزایش قیمت

های ارزی مناسب با توجه به شرایط اقتصادی منجر به استقرار سیسیتم تقاضای کشور به طوری که انتخاب سیاست

 شود. مناسب ارز می

ها در اقتصاد با سرعت بیشتری تغییر کند و این نوسانات به  ر کند ممکن است قیمتاگر نرخ ارز بتواند تغیی

شوند و نااطمینانی در  عنوان بی ثباتی، ناپایداری و عدم اطمینان تعریف شده و معیاری از ریسک محسوب می

 کشد.  معاملات بین المللی کالاها و دارایی های مالی را به تصویر می

باشد، شاخص سهام است. درجه توسعه  آخرین متغیری که می   تواند روی شاخص شرایط مالی تاثیرگذار 

بازارهای مالی یعنی)ارزش کل معاملات و بازده حقوق صاحبان سهام(، به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد  

ی خصوصا  شود. اغلب مطالعات و تحقیقات صورت گرفته در زمینه ارتباط و نقش بازارهای مالاقتصادی منجر می

بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی دارد. اگر ما بازار سرمایه را در دو کارکرد اساسی خلاصه نماییم کارکرد  

ها از طریق هدایت منابع پس انداز به کمک ابزارهایی مانند سهام، اوراق  نخست تامین منابع مالی دراز مدت بنگاه

م آن مدیریت ریسک از طذیق فراهم آوردن راهبردهای پوشش خطر در  قرضه و سایر ابزارها است و کارکرد دو

بازارهای مالی یا فعالیت های بخش واقعی اقتصاد ملی است. امروزه کشورهایی در اقتصاد رشد می کنند که در  

رخوردار  ای ب اجرایی نمودن راهکارهای نوین تامین مالی پیشگام باشند. اقتصادهایی که از بازار مالی نسبتا پیشرفته
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ایفا میای در تامین مالی بنگاههستند بازار سرمایه)سهام و اوراق و...(، نقش فزاینده کنند.بازار سهام نه تنها  ها 

های مالی بیشتر برای  اطلاعاتی را به وجود می آورد که در اختیار همگان هستند، علاوه بر فراهم آوردن گزینه

برای کمک به تخصیص منابع فراهم می آورند و بدین صورت سهم در  های در جستجوی منابع، علائم مهمی  بنگاه

 محاسبه شرایط مالی کشور دارند.  

 
 نتایج آزمون عدم خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس

 مقدار آماره آزمون و ارزش احتمال آماره آزمون نوع آزمون 

 Chi2(2) آزمون عدم خودهمبستگی 
6۵۲9/0 

(7۲1۵/0 ) 

 Chi2(2) بودن آزمون نرمال  
00۴/1 

(60۵0/0 ) 

 ARCH F(1,5)آزمون واریانی همسانی 
71۵۴/0 

(۴36۲/0 ) 

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

  ۵مطابق با نتایج آزمون عدم خودهمبستگی، نرمال بودن و واریانس همسانی قابل مشاهده است. سطح خطا بالای  

باشند و   خودهمبستگی نبوده ، جملات خطا نرمال میتوان انبساط کرد جملات اخلال دچار   درصد است و می

 مدل دارای ناهمسانی واریانس نبوده است.  
 

 نتیجه گیری - 3

در این پژوهش با استفاده از داده هایی که ازبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و وزارت اقتصاد و دارایی استخراج  

محاسبه   1370/1۴00های  ایط مالی را برای سالکردیم و با استفاده از روش تحلیل مولفه اساسی شاخص شر 

 کردیم.

دهد که  فرضیه (، نشان میPCA)  نتایج حاصل از تخمین شاخص شرایط مالی با روش تحلیل مولفه اساسی 

اول یعنی نرخ بهره تاثیر مثبت و معناداری بر شاخص شرایط مالی دارد و این فرضیه تایید می شود و وزن آن در  

باشد. فرضیه دوم تحقیق این بود که کانال نرخ ارز تاثیر  می 39/0شرایط مالی مثبت و مقدار آن سنجش شاخص  

و معنادار بر شاخص شرایط مالی دارد. این فرضیه نیز تایید  می شود زیرا اولا تاثیر نرخ ارز بر سنجش شاخص  

یقی در اقتصاد مشهود است. تغییرات  شرایط مالی مثبت شده و اینکه به دلیل آن که اثرات نرخ ارز روی تولید حق

ها و افزایش درآمد  نرخ ارز روی تورم و افزایش قیمت کالاها سریع تر از تولید اثر می گذارد و لذا با افزایش قیمت

شوند. نوسانات نرخ ارز بر روی بر رشد تولید و تقاضای کشور به طوری که تولیدکنندگان به تولید تشویق می

شود. مقدار  رزی مناسب با توجه به شرایط اقتصادی منجر به استقرار سیسیتم مناسب ارز میهای اانتخاب سیاست

شده است. فرضیه سوم تحقیق این بود که شاخص قیمت    16/0این ضریب در تعیین سنجش شاخص شرایط مالی  
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مقدار شاخص  شود،  سهام تاثیر مثبت و معناداری بر شاخص شرایط مالی داشته است. این فرضیه هم تایید می

شده است، زیرا درجه توسعه بازارهای مالی یعنی)ارزش کل معاملات و بازده حقوق صاحبان    01/0سهام نیز مثبت و  

 شود.  سهام(، به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر می 

اخص قیمت سهام  فرضیه چهارم تحقیق این بود که کانال قیمت زمین و مسکن تاثیر مثبت و معناداری بر ش

شده است. طبق مبانی نظری تحقیق این نتیجه دور از انتظار نبود    ۴9/0داشته است. مقدار این کانال مثبت  و  

های  زیرا مسکن از منظر اثرگذاری بر اشتغال، تولید، و ایجاد پویایی و تحرک در اقتصاد ارتباط گسترده ای با فعالیت

گذاری در بازار مسکن و نوسانات منبعث از آن در بازارهای  قیمت و سرمایه ای تقاضا اقتصادی دارد. تغییرات دوره

 گذاری در آنان اثربخش بوده است.  مالی و اقتصادی بر دارندگان این دارایی و سرمایه

فرضیه پنج تحقیق این بود که وام و تسهیلات بانکی تاثیر نثبت و معناداری بر شاخص شرایط مالی دارد. این  

ها به عنوان وام دهندگان  و مثبت شده است. . نقش مخصوص بانک 3۸/0تایید شد. زیرا مقدار این متعیر فرضیه 

شود که مخارج سرمایه گذاری را افزایش خواهند  به طبقاتی از وام گیرندگان بانکی موجب افزایش وام هایی می

های بانکی منجر به افزایش میزان  سپردههای پولی انبساطی از طریق افزایش میزان  داد. بنابراین اعمال سیاست

های مختلف  ها شده و این امر منجر به تزریق منابع بانکی به بخشمنابع بانکی و افزایش میزان وام دهی بانک

شود که در نهایت افزایش رونق تولید و رشد اقتصادی را در پی اقتصادی از طریق وام و تسهیلات پرداختی می

 دارد. 

های خارجی تاثیر مثبت و معناداری بر سنجش شاخص  در این رابطه بود که خالص دارایی  فرضیه ششم تحقیق

شده است. زیرا همان طور که گفته شد دو دلیل برای افزایش خالص    ۴3/0شرایط مالی دارد. مقدار آن مثبت و  

یر ارزها و افزایش ارزش  دارایی های خارجی بانک مرکزی وجود دارد. دلیل اول تغییر نرخ برابری ریال در برابر سا

باشد.  های خارجی میتواند یکی از دلایل افزایش خالص داراییریالی بهای طلا با توجه به کاهش ارزش پول ملی می

تواند خرید ارز دولت یا ارز صندوق توسعه ملی توسط بانک مرکزی باشد. بانک مرکزی طبق قانون  دلیل دوم می

ولت است و همین مسئله موجب افزایش موجودی ارزی بانک مرکزی و افزایش  پولی و بانکی ملزم به خرید ارز د

 شود. نقدینگی می

 

 توصیه های سیاستی و پیشنهادات -4

تامین مالی جمعی یک روش تامین مالی جایگزین روشهای    19در شرایط تحریم اقتصادی و شرایط بیماری کووید  

 سنتی بوده است.  

مفهوم تامین مالی جمعی به معنای استفاده از توان جمع برای دستیابی به ایده ها و توسعه فعالیتهای کسب  

به جویندگان مالی امکان می دهد سرمایه گذاری اندکی در قبال  و کار و مالی میباشد. تامین مالی از این لحاظ که  

 منافع ملموس و ناملموس انجام دهند.  

  ی سنت  یهااز روش   هیجذب سرما  یبه جا   توانندی وکارها مو صاحبان کسب   نانیروش کارآفر  نیا استفاده از اب

  توانندی که م  یبه افراد  نترنتیا  قیو از طر  میرا مستق  هاده ی وکار، او فرشتگان کسب   ریخطرپذ  گذارانه یهمچون سرما
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از مفهوم پروژه به دست آورند    یاه یاول  یاعتبار سنج    زمانم طور هفراهم کنند برسانند و به   یمال  تیها حماآن   یبرا 

  ی مال  نیتأم  - 1نوع مختلف دارد که عبارتند از:     ۴  یجمع  یمال  نیکنند. تأم  ینیبش یو محدوده بازار هدف را پ

 -۴بر قرض/ وام   یمبتن یجمع یمال نی تأم -3بر پاداش    ی مبتن یجمع یمال نیتأم  -۲بر اهداء   یمبتن یجمع

 .بر مشارکت  یمبتن  یجمع  یمال  نیأمت
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Abstract 
In the last few years, the financial condition index has been an important indicator to determine the 

situation of each country. The Financial Conditions Index can be defined as the current state of the 

variables that affect the future state of the economy. The Financial Conditions Index is a summary index 

of financial variables that is effective in predicting the economic situation of a country. 

Financial conditions in any country are one of the most important issues in the economy. The 

purpose of this article is to determine and calculate the financial condition index for Iran using the basic 

component analysis method and time series data from 1990-2020. The results of calculating the 

financial condition index show that the credit channel has more weight than other channels and this 

shows the importance of the volume of credit in estimating the country's financial condition index 

during this period in the research. After that, the asset channel, ie the stock price index and the housing 

index, have the most weight. Among these, the exchange rate and interest rate channels have the lowest 

weight. Therefore, the central bank can adopt a forward-looking approach in monetary policy, so that 

by changing its retrospective approach in monetary policy decisions, it can show the most correct 

reaction. 

Keywords: Financial Condition Index, Principal Component Analysis, Iran, credite channel. 
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