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  استخراج شاخص شرایط مالی براي ایران

  

 2سادات محبوبی همطهر  ،1صدیقه عطرکارروشن

 18/06/95تاریخ پذیرش:              03/08/94تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

کشـورها بـه عنـوان یـک      ) دربسـیاري از FCI("شـرایط مـالی  شـاخص "در سالهاي اخیر

کردن وضعیت سیاست پولی مورد استفاده قرارگرفتـه اسـت. بـا    شاخص مهم جهت مشخص

توجه به اهمیـت موضـوع، هـدف از ایـن تحقیـق اسـتخراج شـاخص جـامعی اسـت، کـه در           

  بردارنده کلیه مکانیسم هاي مهم انتقال پولی باشد.

توابـع عرضـه کـل و تقاضـاي کـل       با تخمینابتدا ،  FCIبه این منظور، و براي استخراج 

مـوثر در   متغیرهـاي میـانگین وزنـی ایـن    ، بدست آمد.  سـپس،   متغیرهاوزنهاي  ،گذشته نگر

انتقال پـولی شـامل نـرخ ارز، نـرخ سـود بـانکی، حجـم اعتبـارات، شـاخص قیمـت سـهام و            

هـا بـراي   اهمیـت ثبـات قیمـت   با توجه بـه   در مرحله بعد،شاخص قیمت مسکن محاسبه شد. 

از آزمـون هـاي   آزمون اعتبـار شـاخص بدسـت آمـده بـا اسـتفاده       به منظور و  مرکزي بانک

به بررسی قدرت پیش بینی شاخص فوق از نرخ  ،غیرآشیانه اي و ریشه میانگین مربعات خطا

- 1370هاي پژوهش بصورت فصـلی و دوره مـورد مطالعـه سـالهاي     دادهپرداخته شد.تورم، 

    باشد.می 1391

                                                      
 s.a.roshan@alzahra.ac.ir           (نویسنده مسئول).دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا 1

 motahareh.mahboobi@yahoo.com .کارشناس ارشد اقتصاد توسعه،دانشگاه الزهراء                    2
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، متغیرقیمـت مسـکن    در طول دوره مورد مطالعـه هاي تحقیق حاکی از آن است که یافته

(متغیرقیمت دارایی ها) در شاخص موردنظر از وزن بالاتري نسبت به سایرمتغیرها برخوردار 

هـاي خـود بـر روي    اثر ضـریب شـاخص سـهام در هـیچ یـک از وقفـه       بوده است در حالیکه

 هـاي تحقیـق همچنـین حـاکی از آنسـت کـه      یافتـه  شکاف تولید ملی با اهمیت نبـوده اسـت.  

  می باشد. بینی تورم در اقتصاد ایران داراي قدرت پیش مورد نظرشاخص 

  

نگـر، ، تـورم،   شاخص شـرایط مـالی، عرضـه کـل و تقاضـاي کـل عقـب        :هاي کلیديواژه

  .ریشـه میـانگین مربعـات خطـاآزمونهاي غیر آشیانه ایی، آزمون 

   JEL : E52: E31:  E58 طبقه بندي 
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  مقدمه .1

یکی از مباحث اساسی در اقتصاد کلان بحـث سیاسـت پـولی اسـت و اهـداف اصـلی از       

اجراي سیاست کلان به خصوص سیاستهاي پولی ،ثبات قیمتها ، رشد اقتصادي ، رسـیدن بـه   

سطح مطلوب اشتغال میباشد. از آنجایی که دستیابی به اهداف نهایی به طور مسـتقیم امکـان   

می باشد  لـذا معرفـی اهـداف میـانی و ابـزار متناسـب بـراي دسـتیابی بـه ایـن اهـداف            پذیر ن

در سـالهاي اخیـر اقتصـاددانان مختلـف، نظیـر      . ) 1386ضرورت دارد.(صادقی ،رستم زاده ،

تـر ایـن   ) وحالـت گسـترده  MCIشـاخص شـرایط پـولی اولیـه (     20011گودهارت و هـافمن  

توسعه یافته و در حال توسعه بـه عنـوان یکـی     ) را براي بسیاري از کشورهايFCI( 2شاخص

از شاخص هـاي کلیـدي جهـت مشـخص کـردن وضـعیت سیاسـت پـولی و اثرگـذاري آن          

 نـک براین اساس، شاخص شرایط پولی ، یک هدف میانی بـراي با  براقتصاد طراحی کردند.

. گذاري سیاست پولی را در بـر دارد رترین کانال هاي اثآید که اصلی مرکزي به حساب می

در واقع مهمترین هدف از ساخت شاخص شرایط پولی، بـه دسـت آوردن شـاخص جـامعی     

است که بتواند مهمترین کانال هاي اثر گذاري سیاست پولی بر اقتصاد را در بر داشته باشـد،  

.  از آنجـا کـه نـه    تري از آثار اقتصـادي سیاسـت پـولی ارائـه دهـد     بینی مناسب تا بتواند پیش

در  2000(کـه عمـدتاً بعـد از سـال      3و نه شاخص پولی تعمیم یافتـه شاخص هاي سنتی پولی 

کشورهاي در حال توسعه بسط داده شد) از این جامعیـت برخـوردار اسـت، ایـن تحقیـق بـا       

هدف رفع خلاء موجـود در ادبیـات موضـوع درایـران بـه اسـتخراج شـاخص شـرایط مـالی          

کنـار گذاشـته شـود،    ارایی هاسـایرد  کانال FCIاگر در ساخت  پرداخته است. بعبارت دیگر،

مکانیسم انتقال ، در محاسبات لحاظ نشـده و   کانالهاي یکی از مهمترین معنی است که بدین

نمایـد. بـه منظـور     ارزیـابی  پـولی را بدرسـتی   بنابراین، شاخص حاصله نمـی توانـد وضـعیت   

مرکزي به  جهت استفاده بانک یشاخص مناسبکه آیاشاخص فوق  پاسخگویی به این سؤال

متغیري بـا   چنین بینست ا یا خیر،  لازم متغیر راهنما خواهد بود عنوان متغیر هدف میانی و یا

                                                      
1. Goodhart and  Hoffman 
2.Financial Condition Index (FCI) 
3.Augmented  Monetary Condition Index (AMCI) 
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.از آنجـا کـه   بینی و تنگاتنگی وجود داشته باشـد شمرکزي ارتباط قابل پی متغیر هدف بانک

مرکزي مطرح می باشـد، لـذا شاخصـی     انکب پولی ترین هدف سیاستتورم به عنوان اصلی

 . در ایـن راداشـته باشـد   بینـی نـرخ تـورم در ایـران     د که بتواند قدرت پیشمناسب خواهد بو

بـه بررسـی    آزمون هاي غیرآشیانه اي و ریشه میانگین مربعات خطـا ، نهایتاً با استفاده از راستا

رابطه بین نرخ تورم و شاخص شرایط مالی پرداخته می شود. براي رسیدن بـه اهـداف فـوق،    

 زیر بوده است :    سازماندهی پژوهش حاضر بصورت

مروري اجمالی بر پیشـینه   .نظري تحقیق ارائه می شوددر این راستا، پس از مقدمه، مبانی 

مـدل ، داد هـا و روش تجزیـه و تحلیـل تحقیـق       تحقیق بخش دوم مقاله را تشکیل می دهـد. 

نتایج تجربی تحقیق را به خود اختصـاص مـی   بخش چهارم، دربخش بعدي ارائه شده است. 

تخمـین مـدل تقاضـاي     ابتدا به تخمین معادله عرضه کل گذشـته نگـر،  در این قسمت دهد . 

سـپس بـا   پرداختـه مـی شـود.    مـالی  کل ، محاسبه وزن متغیرها ، و محاسبه شـاخص شـرایط   

قـدرت پـیش بینـی    ، از آزمـون هـاي غیرآشـیانه اي و ریشـه میـانگین مربعـات خطـا       اسـتفاده  

گیـري  نیـز بـه نتیجـه    بخـش پایـانی  . مـی گیـرد   آزمون قرارمورد  شاخص فوق از نرخ تورم،

  .تحقیق اختصاص دارد

 مبانی نظري. 2

شاخص شرایط مالی را می توان بعنوان وضعیت فعلی متغیرهاي مالی تعریف کرد که بر 

رفتار اقتصادي و وضعیت آتی اقتصاد تاثیر می گذارند. بعبارت دیگر، یک شاخص شـرایط  

نمایـان مـی    آینده است کـه در ایـن متغیرهـاي مـالی جـاري     مالی بیانگر وضعیت اقتصاد در 

  )2010( 1گردد هتزیوس و همکاران

شاخص شرایط مالی شاخص خلاصه شده ایی از متغیرهاي جاري مالی اسـت کـه ب تـا    

حدي قادر به  پیش بینی وضغیت آینده فعالیتهاي اقتصادي یک کشور مـی باشـد. (گنـزالس    

  2)2013و همکاران ، 

                                                      
1 . Hatzius  et al 
2. Gonzales Debuque-, Margarita & Gochoco-Bautista, Maria Socorro  
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شاخص شرایط مالی ، تعدادي از بانکهـاي مرکـزي در دنیـا     اخیر و قبل از ساختدر دو دهه 

 به ساخت شاخص شرایط پولی سنتی شامل متوسط تغییرات در نرخ بهره کوتاه مـدت و نـرخ ارز  

با وزنهاي منـتج شـده از اثـرات نسـبی متغیرهـا بـر تقاضـاي کـل پرداختـه          نسبت به یک سال پایه 

انی بـود کـه ایـن روش را پایـه گـذاري کـرد. بـر اسـاس فریـد مـن           فرید من از اولین کس ـ،شدند.

) از دو طریق صـورت مـی گیـرد. ایـن وزنهـا       MCI) تعیین وزنهاي شاخص شرایط پولی ( 1994(

می تواند بر پایه میزان اثر هر یک از متغیرها بر تقاضاي کل و یا اثر آنها بـر سـطح قیمتهـا حاصـل     

از تخمـین تـابع    )1994 (1 دوگـاي نظیـر  ه در ایـن زمینـه،   مطالعـات انجـام شـد    بسیاري ازدرشود. 

بـراین اسـاس،   اسـتفاده شـد.    شـاخص شـرایط پـولی    تقاضاي کل جهت بدسـت آوردن وزنهـاي  

گـذاري  رتـرین کانـال هـاي اث   ، یک هدف میانی براي بانک مرکزي کـه اصـلی   مذکورشاخص 

از سـاخت شـاخص   . در واقـع مهمتـرین هـدف    ، محسـوب مـی شـود   سیاست پولی را در بـر دارد 

شرایط پولی، به دست آوردن شاخص جامعی است که بتواند مهمترین کانـال هـاي اثـر گـذاري     

تـري از آثـار اقتصـادي    بینـی مناسـب   سیاست پولی بر اقتصاد را در بر داشته باشد، تـا بتوانـد پـیش   

ز . بر این اساس ، این ایده مطرح میشود که بـراي سـاخت یـک شـاخص ا    سیاست پولی ارائه دهد

  شرایط پولی، باید از ترکیب وزنی این دو متغیر کلیدي یعنی نرخ بهره و نرخ ارز استفاده شود.  

روش فوق با توجه به سادگی آن بعنوان شاخصی براي سنجش شـرایط پـولی، بصـورت    

گسترده ایـی در کشـورهاي مختلـف اسـتفاده شـد. در سـالهاي بعـد تـلاش بـراي گسـترش           

مـوثر و ارائـه کانالهـاي انتقـال پـولی منجـر بـه اسـتخراج          شاخص فوق و شناسایی متغیرهاي

  شاخض هاي جدیدي شد.  

) 2001( 3) مایز و ویـرن 2003و   20012اقتصاددانان مختلف، نظیر گودهارت و هافمن ( 

) را بـراي بسـیاري از   FCI( 4) وحالت گسترده تـر ایـن شـاخص   MCIشاخص شرایط پولی (

جهت مشخص کردن وضعیت سیاست پولی و  کشورها به عنوان یکی از شاخصهاي کلیدي

اثرگذاري آن براقتصاد طراحی کردند. اقتصاد دانان فـوق بـا افـزودن قیمـت دارایـی هـا ، و       

                                                      
1. Duguay 
2. Goodhart & Hoffman 
3. Mayes & Virén 
4. Financial Condition Index (FCI) 
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بطور مشخص قیمت مسکن وسهام براي کشورهاي بریتانیا و فنلاند به ارزیابی ایـن امـر پرداختنـد    

رتیب، با توجـه بـه بحثهـاي زیـادي     که چطور این متغیرها بر تقاضاي کل تاثیر می گذارد. به این ت

که در مورد نقشی که قیمت سایر دارایی ها در مکانیسم انتقال پولی از طریق اثـر ثـروت و اثـرات    

تعادل دارند، بسیاري از بانکهاي مرکزي و نهادهاي بین المللی بـه توسـعه شـاخص شـرایط پـولی      

  رسیدند.) FCIپرداخته وبه شاخص جدیدي به نام شاخص شرایط مالی (

بر اساس مبانی نظري، کانال قیمت سایر دارایی ها در قالب الگوهـاي پـولی قابـل بحـث     

است. در این نظریه با کاهش حجم پول تعادل سبد دارایی بازیگران اقتصاد بهم مـی خـورد.   

در این حالت، حجم پول کم می شود، اما سایر دارایی هـا نظیـر سـهام کـه در سـبد دارایـی       

می کند. لذا براي برگشت تعادل به سبد دارایـی عرضـه سـهام افـزایش یافتـه      هستند تغییري ن

، میـل بـه سـرمایه    Qکه منجر به کاهش قیمت سهام می شود. با افزایش قیمت سـهام تـوبین    

(واشـقانی و مشـیري،    گذاري نزد سرمایه گذاران کم شده ، به تبع آن تولید کـم مـی شـود    

روت بر مصرف است.  بـه بیـان دیگـر، امـوال و حقـوق      ) . کانال دیگر ، از طریق اثر ث1389

هاي انتقـال پـولی دارنـد کـه از طریـق اثـر ثـروت        صاحبان سهام نیز نقش مهمی در مکانیسم

زمانی کـه   .) 1989 2باشند (برنانکه و گرتلرو کانال اعتباري اثرگذار می  19711مادیگلیانی 

ع آن ثـروت خانوارهـا کـم شـده و     قیمت دارایی هاي مالی مثل سهام کـم مـی شـود،  بـه تب ـ    

مصرف و تولید کم می شود، از طریق اثر ثروت بر روي مصرف افراد اثر گذاري می کنـد.  

افزایش قیمت دارایی ها از طریق کانال هاي اعتباري به این صورت است کـه مـثلاً افـزایش    

این قیمت دارایی ها سبب می شود تـا ظرفیـت قـرض گـرفتن افـراد وشـرکتها افـزایش یابـد.        

افزایش اعتبار موجب می شود که خرید کالاها وخـدمات وهمچنـین کسـب و کـار توسـط      

بنگاهها وافراد زیاد شده، و تقاضاي کل افزایش یابد. نه تنها ازنقطه نظر تئـوري قیمـت سـایر    

دارایی ها نقش مهمی در مکانیسم هاي انتقال پولی دارد ، شواهد تجربی نیـز مویـد ایـن امـر     

                                                      
1. Modigliani 
2. Bernanke & Gertler 
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3) میشـکین 1989(  2)، هـاروي 1981( 1ت مختلف نظیر فارمابوده، و مطالعا
نشـان   ) 1998 ( 

  دادند که بازدهی سهام داراي قدرت پیش بینی میزان تولیدات درآینده را دارا می باشد.  

در هر کشوري با اضافه کرده متغیر خاصی صورت میگیرد مـثلا   FCIاستخراج شاخص 

کردنـد.   FCIییر هـاي قبلـی  اقـدام بـه سـاخت      در سوئد با اضافه کردن قیمت مسکن  به متغ

هاي جدیـد   FCIنتایج نشان میدهد که قیمتهاي مسکن قدرت پیش بینی شده  براي تورم در 

سنتی وقدیمی افزایش داده است،در سوئیس با اضافه کردن قیمتهاي مسـکن   MCIنسبت به 

  ) 2011(ذوالخبري 4و سهام اقدام به ساخت شاخص مبادرت کردند.

  ري اجمالی بر ادبیات تجربی تحقیقمرو .3

بـا   5براي کشورهاي گروه هفـت  FCI)  به محاسبه شاخص  2001گودهارت و هافمن ( 

استفاده از تابع عرضه کل و تقاضـاي کـل گذشـته نگـر پرداختنـد. نتـایج ایـن تحقیـق نشـان          

ي میدهد که چگونه در نظر نگرفتن تغییـرات قیمـت داراییهـا منجـر بـه نتـایج نـامطلوب بـرا        

) در مطالعه خود به بررسـی نقـش    2003(  6اقتصاد از نظر تورم وشکاف تولید می شود. لک

قیمتهاي مسکن و سهام در انتقال سیاست پولی کشور سوئیس از طریق بسط شاخص شرایط 

پولی به شرایط مالی پرداخت. نتایج این تحقیـق نشـانداد کـه اضـافه کـردن شـاخص قیمـت        

تـورم را در شـاخص جدیـد، در مقایسـه بـا شـاخص سـنتی        مسکن، قدرت پیش بینـی بـراي   

  افزایش می دهد.

نقش کانال هاي اعتبـاري وقیمـت   به بررسی ) در تحقیق خود  2004(  7واي چانگ پون 

کشورهاي عضو پرداخـت. وي   سیاست پولی وانتقال تقاضاي کل شرایط ارزیابیها به دارایی

سیاسـت پـولی از    انتقـال هـاي   مکانیسم کلیدي مسیرهاي و شناساییها، وزن منظور برآورد به

استفاده کرد. نتایج این تحقیق حاکی از آن اسـت   )2001( و همکاران پسران ARDL روش

                                                      
1.Fama  
2.Harvey  
3.Estrella and  Mishkin  
4. Zulkhibr 
5. G7 
6.Lack 
7.Wai Ching Poon 
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 کلیـدي  سـه کانـال   ، قیمت دارایی ها،و نرخ بهرهارز نرخکه در کشورهاي اندونزي و تایلند 

بلند مدت  ارز، نرخ بهرهدر مالزي و سنگاپور، نرخ ی که در حال، هستند انتقال سیاست پولی

.  دنمــی باشــ کلیــدي دراجــراي سیاســتهاي پــولی ســه کانــالات ، ، و اعتبــارمــدت  و کوتــاه

سیاست پـولی   چهارمکانیسم انتقالهر  فیلیپین،کشور در همچنین بر اساس نتایج تحقیق فوق 

) طی پژوهشی به اندازه گیـري شـاخص   2011ذوالخبري (ي محسوب می شوند. کلیدمهم و

با استفاده از  رویکـرد گذشـته    FCIمالی در مالزي پرداخت. وي به محاسبه شاخص  شرایط

تا حدي قدرت توضـیح تـورم را     FCIنگر تقاضاي کل پرداخت. بر اساس نتایج این تحقیق 

) به بررسی شـاخص شـرایط مـالی در آفریقـاي جنـوبی        2013(   1دارد. تامسون و همکاران

پرداختند.  در این تحقیق بـا اسـتفاده از دادهـاي ماهانـه در      2008- 2007بعد از بحران مالی 

، نشـان دادنـد کـه چگونـه فشـار بازارهـاي مـالی مـی توانـد تـأثیر            2011تا 1996طول دوره 

درنمونـه  FCIشدیدي بر فعالیتهاي حقیقی اقتصاد داشته باشد. نتایج تحقیق فوق نشان دادکـه  

تولید و نرخ اوراق قرضه برخوردار بوده، مورد بررسی از قدرت خوبی براي پیش بینی رشد 

  ولی قدرت ضعیفی براي پیش بینی نرخ تورم دارد.

در ایران ، بررسی هاي محـدودي در ارتبـاط بـا موضـوع تحقیـق انجـام شـده اسـت. در         

)  به  نقشی که بازار سهام بـه عنـوان کانـالی مناسـب     1384مطالعه کشاورز حداد و مهدوي (

ست پولی در اقتصاد ایران دارد، پرداخته شـد.در ایـن تحقیـق، بـا     براي سازوکار سرایت  سیا

) و واریــانس ARCHاســتفاده از مــدل هــاي واریــانس ناهمســانی شــرطی خودرگرســیونی ( 

)، نشـاندادند کـه بـازار سـهام در     GARCHناهمسانی شـرطی خودرگرسـیونی تعمـیم یافتـه(    

در سایر تحقیقـات  اقتصاد ایران کانالی با اهمیت براي سازوکار سرایت سیاست پولی نیست. 

تجربی در ایران بـه بررسـی شـاخص شـرایط پـولی در ایـران پرداختـه شـده اسـت. چنانچـه           

پـولی  ) با استفاده از شاخص شرایط پولی به تفکیـک سیاسـتهاي   1386صادقی ورستم زاده (

در ایران پرداختند. دراین پژوهش، ایـن شـاخص بـا بهـره گیـري از داده هـاي سـري زمـانی         

ــراي دوره ( ــا اســتفاده از مــدل  1385-1352ســالانه ب ــر اســاس آن   ARDL) وب محاســبه، وب

                                                      
1.Kirsten Thompson ,Reneé van Eyden , Rangan Gupta 
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سیاستهاي پولی انبساطی و انقباضی اجرا شده توسط بانک مرکزي ازهم تفکیک شده است 

) نیز به ساخت شاخص شـرایط پـولی بـراي اقتصـاد     1391( . همچنین، خرسندي و همکاران

ایران پرداختند. در این مقاله، علاوه بر نرخ بهره و نـرخ ارز از حجـم اعتبـارات نیـز اسـتفاده      

شده است. نتایج تحقیق نشان می دهد که براي کشـور ایـران شـاخص شـرایط پـولی تعمـیم       

  د بر شاخص مرسوم ارجحیت دارد.  یافته که در آن کانال اعتبارات در نظر گرفته می شو

با توجه به خلاء موجود در ادبیات موضوع درایران تحقیق حاضر بـه اسـتخراج شـاخص    

 شرایط مالی(یک شاخص شرایط پولی جامع) درایران پرداخته است.  

  ها، داده ها و روش تجزیه و تحلیلمدل .4

اسـت، نحـوه   وزنـی از چنـد متغیـر     میـانگین  یـک  کـه مـالی   در ساخت شاخص شـرایط 

دراین راستا با استفاده از روشـهاي  بالایی برخوردار است. محاسبه وزنهاي مختلف از اهمیت

) پرداختـه   2001اقتصاد سنجی به تخمین مدلهاي پیشنهاد شده توسط گودهارت و هـافمن (  

شد. این معادلات با رویکرد گذشته نگر بر روي تابع عرضه کـل و تقاضـاي کـل اسـتخراج     

  ت زیر می باشد:   شده و بصور

( )1  
pp� =�α�y���

�

���

+�β�pp���

�

���

+�β�po���

�

���

+ ε�	 

y� =�α�y���

�

���

+�β�rer���

�

���

+�γ�r��� +

�

���

�δ�tn���

�

���

+ 

 
( )2  ∑ θ�rph���

�
��� + ∑ μ�rps���

�
��� + μ�		  

 
قابل ذکر است که در این تحقیق کلیه متغیرهـا بـه جـز نـرخ تـورم بـه صـورت درصـد           

  :  شکاف بوده، و با توجه به رابطه زیر محاسبه شده است.

   pp=100 *[ln (CPI(t) / CPI(t-4)]    

  است.  نرخ تورم، )pp(  در آن0که
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cpi           شاخص قیمت مصرف کننده است ، بـر ایـن اسـاس، نـرخ تـورم برابـر بـا درصـد ،

تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده درفصل مورد نظـر نسـبت بـه مقـدار ایـن شـاخص در       

  همان فصل در سال قبل می باشد.

 r)(  اسمی کوتاه مـدت سـه ماهـه بـین      سودنرخ  تفاوت بین (بانکی)، حقیقیسود نرخ

    آمد. بدست به صورت حقیقی، که بانکی از نرخ تورم 

)tn  حجم اعتبارات حقیقی ، مجموع تسهیلات پرداختی به بخش هاي اقتصادي توسـط (

)، شـاخص کـل سـهام اسـت کـه بـا اسـتفاده از        rpsبانکها ،.شـاخص حقیقـی قیمـت سـهام (    

  شاخص قیمت تولید کننده حقیقی شده اند.

rph)دم وجود اطلاعـات کـافی از ایـن    ) شاخص قیمت مسکن: در این مطالعه به دلیل ع

در ایـران، از شـاخص جـایگزین اجـاره بهـاي مسـکن اسـتفاده شـده کـه بصـورت             شاخص

  حقیقی محاسبه شده است.

)poشکاف قیمت نفت خام (  

 )rer(1  از آنجـا کـه   باشـند،  مـی  1383ه ها بـر مبنـاي سـال پایـه     همه دادنرخ ارز حقیقی

شاخص جـامعی اسـت کـه    ، به دست آوردن مالی مهمترین هدف از ساخت شاخص شرایط

در بردارنده تمامی مکانیسم هاي انتقال پولی باشد، با برآورد تابع تقاضاي کل گذشـته نگـر   

  که در بردارنده کلیه متغیرهاي موثر باشد به محاسبه شاخص شرایط مالی پرداخته می شود.

ده، براي بدست انجام ش 1998در سال  2بر اساس تحقیقی که توسط اسونسون و ردبوش

هاي الگوي مورد نظر ، از رابطه زیر استفاده شد. در رابطـه فـوق   آوردن درصد شکاف متغیر

��)  درصد شکاف بین تولید ملـی واقعـی و سـطح تولیـد ملـی بـالقوه اسـت. (       		��(
) سـطح   ∗

  و به صورت زیر استخراج شد. α=  31600تولید بالقوه با استفاده از فیلترهودریک پرسکات

�� = �
�����

∗

��
∗ �.100	   

                                                      
، وسپس با استفاده از نسبت "با نرخ برابري یک واحد پول خارجی(دلار) بر اساس واحد پول داخلی(ریال)". نرخ ارز رسمی برابر است 1

cpi  امریکا بهcpi .ایران به مقدار حقیقی تبدیل شده است Rer=nrer(cpius/cpiir)  
2.Svensson-Rudebusch 
3.Hodrick-Perscott Filter 
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بدست آوردن وزن متغیرهـا، میـانگین وزنـی کلیـه      پس از تخمین مدلهاي فوق و 

محاسبه شده و  شا خص شرایط مالی استخراج مـی شـود. در مرحلـه     متغیرهاي موثر 

از الگـوي خـود   آزمون قدرت پیش بینـی شـاخص فـوق از نـرخ تـورم،      به منظور بعد 

نـرخ   PPدر ایـن معادلـه    گسترده (معادلات  زیر) استفاده میشود.توضیح با وقفه هاي 

تفاضل مرتبـه اول شـاخص مـی باشـد، در اینجـا از تفاضـل مرتبـه اول          dFCIتورم و 

از ریشـه  سـپس بـا اسـتفاده    شاخص بعنوان متغیر اثر گذار بر تورم استفاده شده است. 

ا اسـتفاده از معـادلات   ب ـآزمون هاي غیرآشـیانه اي  و ) RMSEمیانگین مربعات خطا (

) معـادلات بـا هـم    RMSEو ریشه میانگین مربـع خطاهـاي (   ، نتایج بررسی شده4و  3

  مقایسه می شوند .

  

)3(  ��� = �� + ∑ ��
�
���  ����� + ∑ ��

�
���  ������� + ��   

  

در مرحله دوم جهت آزمون غیر آشیانه ایی الگـوي زیرمـورد تخمـین قـرار مـی گیـرد .       

  (توضیحات بیشتر در بخش مربوطه ارائه می گردد)

  

)4(  ��� = �� + ∑ ��
�
��� ����� + ∑ ��

�
��� ������� + 		γ

˰
	��� + ��		  

  

 تحقیـق بـه صـورت    زمـانی  سـري آمار و داده هاي  در راستاي بدست آوردن شاخصها ،

آوري شـده  جمـع  جهانیاز بانک مرکزي، و بانک  1391تا  1370فصلی و در طول سالهاي 

  بوده است.1 4,1،و مایکروفیت 5ایویوز افزارهايوتحلیل اطلاعات نرمابزار تجزیه است.

   

                                                      
1.Microfit4.1 ,Eviews.5 
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  نتایج تجربی .5

  آزمون هاي ایستایی .5-1

نخستین گام قبل از تخمین مدلها، انجام آزمونهاي ایستایی است. براي اطمینان از  

استفاده شد .نتـایج   1کی ـ فولر تعمیم یافته ایستا بودن متغیرها از آزمون ریشه واحد دی

نتـایج  آمـده اسـت.    3تـا   1در جـداول   2و 1به تفکیک متغیرهاي موجود در مدلهاي 

بیانگر آنست که متغیرهـا، در سـطح ایسـتا     1حاصل از آزمون ایستایی متغیرهاي مدل 

 )مراجعه شـود. 1شماره (  جدولنبوده ولی با یکبار تفاضل گیري ایستا می شوند. (به 

). در حالیکه کلیه متغیرهـاي معادلـه دوم در سـطح ایسـتا هسـتند. بـا توجـه بـه نتـایج          

بـین سـه متغیـر     انباشـتگی  ضروریست تا هـم  ،عرضه کل برآورد مدل حاصله، قبل از 

براسـاس  وقفه آن موجود یعنی شکاف تولید ملی ،شکاف قیمت نفت و نرخ تورم که 

براي آزمون هم انباشتگی  بدست آمده بررسی شوند. 3آکائیک معیار  ) و2جدول (

نتایج نشان دهنده وجود از دو آماره حداکثر مقدار ویژه و آماره اثراستفاده می شود. 

 جـدول د (بـه  باش ـمـی  در حالتهاي مختلـف  متغیر سههمگرایی بین این دو و سه بردار 

ون ایسـتایی متغیرهـاي مـدل    نتایج حاصل از آزم). همچنین،  )مراجعه شود.3شماره ( 

نشان داده شده، حاکی از آنست که کلیه متغیرها در سطح ایستا می  3که در جدول 2

  باشند.

 )1نتایج آزمون ایستایی متغیرها (معادله .1جدول 

  نام متغیر  آماره آزمون (تفاضل مرتبه اول)  مقادیر بحرانی  مانا / نامانا

 Y  -22/4  *-94/1  مانا

  PO  -8/3  *-46/3  مانا

 PP  -9/5  *-94/1  مانا

  %5*سطح معنی داري  ماخذ: یافته هاي تحقیق           

   

                                                      
1.Augmented Dicky Fuller (ADF)                                                                                                                     
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 PP،PO،Yتعیین وقفه بهینه براي متغیرهاي  .2جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 9984/899-  NA 6/436408  49996/21 58678/21  53486/21  

1 6243/688-  6173/402  696/3526  68153/16 02879/17  82113/16  

2 3676/643-  197073/82 920/1488 81828/15 42598/16* 06257/16* 

3 4528/631-  99271/20*  210/1392*  74888/15* 61702/16  09786/16  

4 4528/625-  02444/10 969/1503 82197/15  95057/16  27566/16  

    ماخذ: یافته هاي تحقیق   

 

  pp,po,yنتایج آزمون هم انباشتگی بین  .3ولجد

  Traceآزمون 

  احتمال %95مقدار بحرانی  آماره آزمون  فرضیه مخالف  فرضیه صفر

٠=r ١=r ۶٣/۵٨  05/24  *000/0  

١r  ٢=r  09/25  36/12  *002/0  

٢r  ٣=r  97/0  12/4  3741/0  

    ����آزمون 

  احتمال %95مقدار بحرانی  آماره آزمون  فرضیه مخالف  فرضیه صفر

٠=r ١r≥ 53/33 23/17 *0001/0  

١r≤  ٢r≥ 11/24  22/11 *0002/0  

٢r≤ ٣r≥ 97/0 12/4 3741/0  

  ماخذ: یافته هاي تحقیق      

  2نتایج آزمون ایستایی متغیرهاي معادله .4جدول 

 ADFآزمون  

  نام متغیر  آماره آزمون در سطح  مقادیر بحرانی  مانا / نامانا

  y *-48/2  -94/1  مانا

  rer  *-26/4  -94/1  مانا

 tn  *-42/6 -94/1 مانا

 r  *-05/6  -94/1  مانا

 rph *-81/2  -94/1  مانا

 rps  *-13/3  -94/1  مانا

  %5داري معنی *سطح تحقیق هاي یافته ماخذ:           
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  تخمین معادله عرضه کل  .5-2

)، کـه بـه ترتیـب بـراي     2001در مرحله بعد بر اساس مطالعات متعدد نظیر گودهارت وهـافمن ( 

) کـه  2011یافته بصورت عام ( و براي بصورت خـاص) و همچنـین ذوالخبـري(    هفت کشور توسعه

براي کشور مـالزي بـه سـاخت شـاخص شـرایط مـالی پرداختنـد، بـه بـرآورد مـدلهاي عرضـه کـل             

هـا بـا اسـتفاده از رویکـرد     وتقاضاي کل با رویکرد گذشته نگر پرداخته می شود . براي تخمین مدل

 10وقفه داده وسپس تمامی متغیرها کـه در سـطح    12ک از متغیرها تعمیم عام به خاص ابتدا به هر ی

  شود.  زدهشود تا مدل نهایی تخمیندرصد معنادار نباشند حذف می

  عرضه کل گذشته نگر تخمین معادله .5جدول 

  احتمال  آماره  ضریب  متغیر

pp )1-(  91/0 89/16*  00/0  

pp(-۴) ٨  - ٢٩/٠۴/۴ -*  ٠٠/٠  

po )7-(  19/0  81/1***  071/0  

po )9-(  17/0-  7/1-***  92/0  

y )5-(  51/0  15/2**  34/0  

DW= 7/1  R�=82/0  

Serial Correlation 41/14  006/0  

Functional Form 0/014  905/0  

Heteroscedasticity 2/075  15/0  

    ماخذ: یافته هاي تحقیق                    

درصـد  1تخمین زده شده ضرایب در سـطح   OLSبا توجه به نتایج بدست آمده که به روش   

). بـر اسـاس نتـایج حاصـل از     4(رجوع شـود بـه جـدول     باشنددرصد معنادار می 10درصد و  5، 

ست، ودر نظر گـرفتن سـطح   تمربوط به آزمون رمزي  Fبا توجه به آماره وآزمونهاي تشخیصی،  

یعنـی معادلـه بـه     شود. فرض صفر مبنی بر درست بودن شکل تبعی مدل پذیرفته می 05/0احتمال 

 5آماره حاصل از آزمـون آرچ، بـا درنظرگـرفتن سـطح احتمـال       طور صحیح تصریح شده است.

در نتیجـه جمـلات پسـماند     باشـد. فرض صفرمبنی بر واریانس همسانی مورد پذیرش مـی درصد، 

ر ودر نظ ـ LMبدسـت آمـده از آزمـون    F با توجه بـه آمـاره   اما  باشند.داراي واریانس همسان می
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 161      یرانا يبرا یمال یطشاخص شرااستخراج 

 شـده، نتیجتـاً،   فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی رددر صد،  5  گرفتن سطح احتمال

  باشند.  ي خود همبستگی میاجملات پسماند دار

خود همبستگی باید از مدلهاي رگرسیون تحت شرایط خود همبستگی استفاده نمـود.   رفعبراي 

و  AR(1)سـیون خطـی تحـت فرآینـد     یعنی باید از تخمین حداکثر راستنمایی کامل مـدلهاي رگر 

AR(2)      می باشد، استفاده شود. اما در این مدلها ضرایب و انحراف معیـار هـاي گـزارش شـده در

بایـد از   . در اینصـورت صورتی که متغیر وابسته با وقفه وارد مدل شود معتبر و قابل تفسیر نمی باشـد 

از ایـن  نیز در تحقیق حاضر ). 1384(تشکینی،احمد،، روش تکراري کوکران اورکات استفاده شود

ρدرجه فرآیند خودرگرسیو برابر یک روش با =  چنانچه نتـایج نشـان مـی    است. ) استفاده شده(1

مـی باشـند. بـه ایـن ترتیـب نتـایج نهـایی        داراي اهمیـت  % 10دهد ضرایب متغیر ها در سطح احتمال

  . شده استارائه  5حاصل از تخمین مجدد مدل در جدول

  تخمین مجدد مدل با استفاده از متد کوکران اورکات.6جدول

 احتمال آماره t  ضریب  متغیر

pp )1-(  63/0 6/02  ***00/0 

pp (-4) -0/25 99/2-  ***00/0  

Po )7-(  -0/063 -12/2 037/0**  

po  )9-(  071/0 31/2 023/0** 

Y )5-(  0/22  2/8 006/0*** 

AR(1)=2/04 )044/0(  DW= 03/2  R�=0 92/  

   درصد 5،***در10،**در 1معناداري درسطح  ماخذ: یافته هاي تحقیق            

  باشد:نهایی تخمین زده شده به صورت زیر می هدلمعابه این ترتیب  

pp=0 63/ * pp(-1)-0/25*pp (-4) +0/071*po (-7)- 0/063 *po (-9)+0/22 * Y 

 ثبات سایر شرایط شـکاف تولیـد ملـی   در صورت  ،5 براساس نتایج ارائه شده در جدول شماره

. بـه ایـن   داشته و از عوامل مهم تعیین کننده آنستتورم  بر )22/0ا ضریب بتاثیر مثبت و معناداري (

شکاف ، ،نرخ تورم تابعی از مقادیر گذشته، شکاف تولید ملی بدست آمدهترتیب، و براساس نتایج 

تـاثیر   ،بدسـت آمـده   و هـاي معـین  در وقفه هاباشدو این متغیرمقادیرگذشته خودش می قیمت نفت،

  .بسزایی بر نرخ تورم را نشان می دهند
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  تخمین معادله تقاضاي کل .5-3

ها داریم . به این منظور، براي استخراج وزن نیاز به، براي محاسبه شاخص شرایط مالی، در ادامه 

ه مکانیسـم  بدست آوردن شاخص فوق، باید معادله تقاضایی تخمین زده شود که در  -بردارنده کلیـ

) 2011)، و ذوالخبـري ( 2001گودهـارت وهـافمن (  هاي انتقال پولی باشد . در این راستا بـر اسـاس   

تابع تقاضاي کل را بسط داده بطوري که اثر حجم اعتبارات پرداختـی توسـط بانکهـا، اثـر شـاخص      

 2ینرو به تخمـین معادلـه   حقیقی سهام و همچنین شاخص حقیقی مسکن را نیز در بر داشته باشد. از ا

  پرداخته می شود:

  نتایج حاصل از تخمین معادله تقاضاي کل .7جدول

  احتمال tآماره  ضرایب  متغیر

Y )1-(  ٩۵/٠  63/23  00/0  

Y )4-(  - ٢٨/٠  05/7-  00/0  

tn )8-(  ٠٢۵/٠-  74/2-  00/0 

tn  )9-(  ٣/٠  86/3  00/0  

r )6-(  ٠١٣/٠-  74/2-  00/0  

Rer )9-(  ٠١٩/٠  06/3  00/0  

rph )9-(  ١/٠  26/2  026/0  

rps )8-(  ٠٠٢/٠-  22/0-  819/0  

Serial Correlation  83/6  145/0  

Functional Form  21/0  624/0  

Heteroscedasticity 05/0  823/0  

91/0=R� 64/1=DW 

  ماخذ: یافته هاي تحقیق               

درصـد   5سـطح احتمـال   شود تمامی ضـرایب در  مشاهده می  6همانطور که در جدول   

غیر از شاخص سهام که در هیچ یک از وقفه هاي خود اثر معناداري بـر   باشند . (معنادار می

روي شکاف تولید نداشته است). با توجه بـه نتـایج حاصـل از آزمونهـاي تشخیصـی ، کلیـه       

هاي بدست آمده، فرض صفر مورد پذیرش قرار می گیرد. در نتیجه مدل برآورد شده آماره

باشـد. امـا بـا توجـه بـه      یچ یک از مشکلات مربوط به نقض فروض کلاسـیک را دارا نمـی  ه

 [
 D

O
I:

 1
0.

18
86

9/
ac

ad
pu

b.
je

m
r.

6.
24

.1
47

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
95

.6
.2

4.
3.

2 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
8-

25
 ]

 

                            16 / 27

http://dx.doi.org/10.18869/acadpub.jemr.6.24.147
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1395.6.24.3.2
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-1132-en.html


 163      یرانا يبرا یمال یطشاخص شرااستخراج 

اینکه ضریب شاخص سهام معنادار نشده است در اینجـا آزمـون والـد مبنـی بـر حـذف ایـن        

  متغیر صورت گرفت و نتیجه بصورت زیر بود:

Fstatistic= 052/0  ( 819/0 )   

% 5حذف متغیـر ،احتمـال مربوطـه در سـطح     مربوط به 0به این ترتیب و با توجه به آماره 

مورد قبول است یعنی حذف متغیر بدون اشکال می باشد، بـه همـین دلیـل متغیـر مـورد نظـر       

  .  حذف  و مدل مجددا تخمین زده شد

  نتایج نهایی تخمین مدل تقاضاي کل.8جدول

  احتمال  tآماره  ضریب  متغیر

Y 1)-(  95/0  63/23  00/0  

y )4-(  28/0-  05/7-  00/0  

tn )8-(  26/0-  74/2-  00/0  

tn )9-(  3/0  86/3  00/0  

r )6-(  013/0-  74/2-  00/0  

rer  )9-(  019/0  06/3  00/0  

rph )9-(  1/0  26/2 026/0  

Serial Correlation 71/7 0,127  

Functional Form 17/0  0,687  

Heteroscedasticity 05/0  0,816  

91/0=R� DW= 65/1  

  یافته هاي تحقیقماخذ:                  

شـود کـه در تخمـین مجـدد مـدل، تمـامی ضـرایب در        مشاهده می 7با رجوع به جدول 

همچنین نتایج حاصل از آزمونهاي تشخیصی نشان   باشنددرصد معنادار می 5سطح احتمال  

شـود.  می دهد که در مورد معادله تخمین زده شده هیچ یک از فروض کلاسیک نقض نمی

 خواهد بود.مدل نهایی تخمین زده شده به صورت زیر به این ترتیب 

Y=0,95*Y )1-( + )0,28-( *Y )4-( + )0,26-( *t  )8-( +0,3*tn  )9-( +0,019*rer  )9-

 (+ )0,013-( *R  )6-(  +0,1*rph  )9-(  
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  هاآزمون ثبات مدل .5-4

در مرحله بعد و قبل از محاسبه شاخص شرایط مالی، ثبات مدلها  مورد آزمون قـرار مـی   

-زده شـده در مـدل، از آزمـون    بررسی پایداري ضرایب تخمـین به این منظور، جهت گیرد. 

بـر   شـود. الگـو اسـتفاده مـی    روي پسـماندهاي  CUSUMSQو CUSUMهاي گرافیکی

در ناحیه بین دو خط بحرانی در سطح   .2CUSUMQو   1CUSUMآزمون فوق، اساس نتایج 

مد ل تخمـین زده شـده داراي ثبـات    از اینرو می توان نتیجه گرفت که % قرار گرفته است. 5

ساختاري بوده، و فرضیه صفر مبنی بـر عـدم وجـود شکسـت سـاختاري پذیرفتـه مـی شـود.         

  ). 2) و(1(رجوع شود به نمودارها ي (

  

 )CUSUMآزمون ثبات مدل ( .1نمودار    

  

                                                      
1.Cumulative Sum 
2.Cumulative Sum of Square 
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  )CUSUMQآزمون ثبات مدل ( .2نمودار

  ماخذ: یافته هاي تحقیق    

  محاسبه شاخص . 5-5

بعد از تخمین تابع تقاضاي کل ،گام بعدي براي محاسبه شاخص شـرایط مـالی ،تخمـین    

) وزن  2012) وذوالخبـري (   2001وزن متغیرها می باشد. بـر اسـاس گودهـارت و هـافمن (    

از تقسیم ضریب تخمین زده شده متغیر مورد نظر بر مجموع کل ضرایب هریک از متغیرها، 

  مراجعه شود.) 8آمد (به جدول شماره  متغیرهاي توضیحی بدست

  هاي حاصل از تخمین نتایج وزن .9جدول

  نرخ بهره حقیقی  نرخ ارز حقیقی  حجم تسهیلات  شاخص قیمت مسکن
  متغیر

  شاخص

58/0  23/0  11/0  075/0  FCI 

ترتیب، با توجه به وزنهاي استخراج شده درقسمت قبل شـاخص شـرایط مـالی بـه     به این 

  صورت زیر خواهد بود:

FCI=- 0,075   *∆R +0,11 *∆rr   +  0,58*∆rph +0,23*∆tn 

از تخمـین تـابع تقاضـا،    بدسـت آمـده   وزنهاي  بر اساسهمان طور که ملاحظه می شود، 

و نـرخ   ، نـرخ ارز اعتباراتحجم ز آن، بالاترین وزن را دارد و پس ا شاخص قیمت مسکن ،

 سود قرار دارند.
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   هاقدرت پیش بینی تورم شاخص آزمون -4- 5 

آزمون اعتبـار شـاخص اسـتخراج شـده، قـدرت پـیش بینـی آن        به منظور در این مرحله، 

تـورم بـه عنـوان اصـلی تـرین هـدف       مورد بررسی قرار می گیرد. چنانچـه قـبلا اشـاره شـد،     

اشد، لذا شاخصی مناسب خواهد بود که بتواند قـدرت پـیش بینـی    سیاست پولی مطرح می ب

از اینرو جهت مقایسه، از آنجا که شـاخص شـرایط    بالاتري از نرخ تورم در ایران ارائه دهد.

پولی (شامل متغیرهاي نرخ بهره حقیقـی ، نـرخ ارز حقیقـی، ) نیـز بـراي ایـران (در تحقیقـی        

اج شده اسـت ، در ایـن جـا ، ا عتبـار شـاخص      استخر 1مجزا توسط نویسندگان مقاله حاضر)

شرایط مالی با شاخص شرایط پولی مقایسه می شود. این آزمون با اسـتفاده از الگـوي خـود    

توضیح با وقفه هاي گسترده انجام و معادلات زیر تخمـین زده مـی شـود.این معادلـه کـه در      

تفاضل مرتبه اول شـاخص هـا مـی باشـد، بـراي هـر دو        ����	و dFCIنرخ تورم و  PPآن 

شاخص مورد تخمین قرار گرفته و از تفاضل مرتبه اول شاخص ها بعنوان متغیر اثر گذار بـر  

از آزمـون هـاي غیرآشـیانه اي و ریشـه میـانگین      سـپس بـا اسـتفاده    تورم استفاده شده است. 

ــ نتــایج بررســی شــده) RMSEمربعــات خطــا ( ) RMSEع خطاهــاي (و ریشــه میــانگین مرب

معادلات با هم مقایسه می شوند . هر کدام مقدار کمتري داشته باشد آن شاخص مناسب تـر  

    بود. خواهد

  

 )5(  ��� = �� + ∑ ��
�
���  ����� + ∑ ��

�
���  ������� + �� 

       

مورد تخمین  ها شاخصجهت آزمون غیر آشیانه ایی، ابتدا الگوي فوق براي هر یک از 

یرمقادقرار گرفته و 
˰
مربوط به هر یک استخراج می شود. سپس جهت آزمـون شـاخص     ��

  ، الگوي زیرمورد تخمین قرار می گیرد.FCIشرایط پولی در مقابل

  

 )6(  ��� = �� + ∑ ��
�
���  ����� + ∑ ��

�
���  ������� + 		γ

˰
	��� + ��		  

                                                      
در مقاله فوق که در مرحله داوري است، شاخص شرایط پولی سـنتی و شـاخص پـولی تعمـیم یافتـه پـس از        1.

  استخراج با هم مقایسه شدند.  
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	که در 
˰
، مقادیر پیش بینی شده تورم حاصل از تخمین معادله تـورم بـراي شـاخص     ���

تفاضل مرتبـه اول شـاخص شـرایط پـولی مـی باشـد. در        ����شرایط مالی (معادله اول) و 

مورد آزمـون قـرار مـی گیـرد. در صـورتی        γصفر بودن ضریب  tنهایت با استفاده از آماره 

عنا است که مقادیر تخمین زده شـده در مـدل اول   که صفر بودن این ضریب رد شود، بدان م

توانسته توضیح دهندگی مـدل دوم را بـالا ببـرد. بـه همـین ترتیـب کلیـه ایـن مراحـل بـراي           

  شاخص دیگر نیز آزمون می شود.

با مراجعـه   .شدندابتدا ایستایی متغیرهاي مورد نظر بررسی  ها،قبل از تخمین مدل 

ایسـتا  ها فقط در مرتبه اول متغیر کلیه کهمیدهد نتایج بدست آمده نشان،  9به جدول 

 ند.وبین سه متغیر موجود بررسی ش ـ هم انباشتگی از اینرو ضرورت دارد تا .می باشند

 بررسـی شـوند.   ،بدسـت آمـده   2 آکاییـک  معیار ) و 11جدول (براساس وقفه آن که 

تفاده مـی  براي آزمون هم انباشتگی از دو آماره حـداکثر مقـدار ویـژه و آمـاره اثراس ـ    

 سـه همگرایـی بـین ایـن    دو برداروجـود   حاکی از 12ارائه شده در جدول  نتایجشود. 

  دباشمی در حالتهاي مختلف متغیر

  نتایج آزمون ایستایی.10جدول

  احتمال  آماره آزمون (تفاضل مرتبه اول)  متغیر

PP *-9/5  00/0 

dMCI *-04/6 00/0  

dFCI *-95/5 00/0  

 %5داري معنی *سطح تحقیق هاي یافته ماخذ:            
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 pp ,FCI, MCIتعیین وقفه بهینه بین . 11جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 1382/764-  NA   14/17181  26520/18  35201/18 30009/18 

1 6867/357-  1933/774  334623/1 802064/8  149324/9* 941660/8 

2 4558/342-  92333/27* 151701/1*  653709/8* 261413/9 898001/8* 

3 4435/336-  59312/10  239387/1  724845/8 592993/9  073833/9  

4 8499/330-  455858/9 349643/1 805949/8 934543/9  259634/9  

  

  pp ,FCI ,MCIنتایج آزمون هم انباشتگی بین .12جدول

    Traceآزمون 

  احتمال %95بحرانیمقدار   آماره آزمون  فرضیه مخالف  فرضیه صفر

٠=r ١=r 35/49  27/24 *008/0  

١r  ٢=r  96/19  32/12 *0159/0  

٢r  ٣=r  91/0 12/4 0702/0  

    ����آزمون 

  احتمال %95مقدار بحرانی  آماره آزمون  فرضیه مخالف  فرضیه صفر

٠=r ١r≥  ٣٨/٢٩  79/17  *000/0  

١r≤  ٢r≥ 05/19  22/11  *001/0  

٢r≤ ٣r≥ 91/0  12/4  392/0  

  RMSEمقایسه قدرت پیش بینی شاخصها با استفاده از .13جدول 

RMSE شاخص ها  

 dMCIتخمین  معادله با   6/6

 dFCIتخمین  معادله با   83/5

  %5داري معنی *سطح تحقیق هاي یافته ماخذ:                          

بینـی   قـدرت پـیش  هاي مربوطـه پرداخـت. نتـایج مقایسـه     اینک می توان به تخمین مدل

نشـان داده   )11(جدول در ) RMSE( شاخصـها بـا اسـتفاده از ریشـه میـانگین مربعـات خطـا

نشـان  بینـی کمتـري را    خطـاي پـیش   FCI صشـاخ شده است. بر اساس نتایج بدست آمده، 

شـرایط مـالی بـر     شاخص بیانگر آنست که RMSEآزمون نتایج حاصل از. بنابراین، دهد می

  .داردارجحیت یافته  شاخص شرایط پولی تعمیم
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  مقایسه قدرت توضیح دهندگی شاخصها با استفاده از آزمون غیر آشیانه اي .14جدول

  شاخص موجود در معادله تورم  شاخص مقابل tآماره   سطح اطمینان

04/0  004/2  FCI  MCI  

11/0  57/1  MCI FCI 

  %5داري معنی *سطح تحقیق هاي یافته ماخذ:          

، نتـایج آزمـون هـاي غیرآشـیانه اي نیـز نشـان مـی دهـد کـه           12همچنین با مراجعـه بـه جـدول    

و بـر اسـاس نتـایج جـدول فـوق،      شاخص شرایط مالی بر شاخص شرایط پولی ارجحیت دارد. زیـرا  

توانسته توضـیح دهنـدگی مـدل را    شرایط مالی  شاخصدرصد،  5در سطح خطاي کمتر از   tآماره 

نتوانسته قـدرت توضـیح    شرایط پولی لت عکس آن برقرار نیست. یعنی شاخصافزایش دهد، اما حا

در ایـران   شـاخص قیمـت مسـکن   اهمیت کانـال   مویددهندگی مدل دیگر را افزایش دهد. این امر، 

همـانطور کـه    .تاییـد مـی کنـد    را شـاخص شـرایط پـولی    و گسـترش  آنبوده و لزوم در نظر گرفتن 

درصد قادر به پیشـگویی تـورم بـوده،  و     5در سطح احتمال FCIدهد شاخص نتایج جدول نشان می

گـویی مقـادیرآتی   با استفاده از مقادیرجاري خـود توانـایی پـیش    این بدان معنا است که این شاخص

باشــد. یافتــه هــاي تحقیــق حاضــر بــا نتــایج بدســت آمــده از ســایرتحقیقات   نــرخ تــورم را دارا مــی

،نیـــز مطابقـــت 2001هـــارت وهـــافمن در ســـال و گود 1386نظیرصــادقی و همکـــاران در ســـال  

هـا  کینـزین  ایران را بر اساس دو نظریه مکانیسم انتقال پولیکه ) 1379کمیجانی (دارد.همچنین نتایج 

نیز نشان مـی دهـد کـه     1387بعلاوه، نتایج حاصل از تحقیق شریفی  .دادو پولیون مورد ارزیابی قرار 

ناچیز ولی در بلند مدت اثـر مثبـت و معنـادار  بـر     شوکهاي شاخص قیمت مسکن در کوتاه مدت اثر 

سطح تولید و تورم دارد. همچنین یافته هـاي تحقیـق حاضـر در زمینـه عـدم اهمیـت متغیـر شـاخص         

) اسـت کـه  نشـاندادند کـه     1384کشـاورز حـداد و مهـدوي (    سهام، موید نتایج سایر پژوهشها نظیـر 

  سازوکار سرایت سیاست پولی نیست. بازار سهام در اقتصاد ایران کانالی با اهمیت براي

  نتیجه گیري. 6

هـاي انتقـال   هدف از این تحقیق بدست آوردن شاخص جامعی که در بردارنـده کلیـه مکانیسـم   

،یک میـانگین وزنـی از کلیـه متغیرهـاي      FCIپولی باشد، بوده است. در این راستا، براي استخراج 

کی، حجـم اعتبـارات، شـاخص قیمـت سـهام و      موثر در انتقال پولی شامل نـرخ ارز، نـرخ سـود بـان    
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کـل  کل و تقاضـاي هاي عرضهها معادلهشاخص قیمت مسکن محاسبه شد. براي بدست آوردن وزن

فـوق  بینی شـاخص  گذشته نگر براي کشور ایران تخمین زده شد. سپس، جهت آزمون قدرت پیش

اسـت .دوره  اسـتفاده شـده   اآزمون هاي غیرآشیانه اي و ریشه میـانگین مربعـات خط ـ  از نرخ تورم،از 

  هاي تحقیق به صورت فصلی بوده است.، و داده1391 ،  - 1370مورد مطالعه ازسال 

نتایج حاصل از برآورد معادله عرضه کل نشان می دهد که با توجه به اهمیت ضـرایب متغیرهـا،   

حـاکی از  باشد. همچنـین یافتـه هـاي تحقیـق     میکننده تورم  تعیینمهم شکاف محصول عامل متغیر

آنست که، اثر ضریب شاخص سهام (شاخص کل) در هیچ یک از وقفه هاي خود بر روي شـکاف  

تولیدملی با اهمیت نمی باشد. شایان ذکر است که این نتایج که مویـد برخـی دیگـر از پژوهشـهاي     

انجام شده در ایـران اسـت، مـی توانـد ناشـی از آن باشـد کـه بـازار سـهام در ایـران نظیـر برخـی از             

هـا ي پـژوهش حاضـر همچنـین     ورهاي در حال توسعه از کـارایی لازم برخـوردار نیسـت. یافتـه    کش

بیانگر آنست در ایران شاخص قیمت مسکن،و نرخ بهـره بـه ترتیـب از بیشـترین وکمتـرین توانـایی       

  درانتقال سیاست پولی برخوردار اند.

بـراي   مربعـات خطـا   آزمـون هـاي غیرآشـیانه اي و ریشـه میـانگین     یافته هاي حاصل از آزمـون  

نشان می دهد. کـه ایـن شـاخص توانـایی آنـرا دارد کـه بوسـیله مقادیرجـاري خـود            FCIشاخص 

-داراییسـایر  قیمـت بیانگر آن اسـت کـه    ،مقادیرآتی تورم را پیش بینی کند. با توجه به اینکه نتایج

 یـده گـرفتن  وناد تقاضا در آینـده  شرایط در مورد مفیدي اطلاعاتحاوي(شاخص قیمت مسکن) ها

 ایـن  از دسـت دادن  ، نـه تنهـا بـه معنـی    در محاسبه یک شاخص شرایط پولی جـامع  هادارایی قیمت

تحلیلهـاي بانـک مرکـزي و     در ،توجـه  سـوگیري  ممکـن اسـت منجـر بـه     بلکـه اثر گـذار   اطلاعات

اگرچـه عـدم    .شـود  پـولی  سیاسـتهاي  تجزیـه و تحلیـل   بـراي  مورد استفاده تجربی مدلهايهمچنین 

توجه بیشـتر و اصـلاح    کارایی متغیر بازار سهام در ایران بعنوان یکی از کانالهاي انتقال پولی نیازمند

  .هاستسیاست
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