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The objective of this study is to examine the role of the type of financial 

instability indicator in the assessment of monetary and fiscal policies in Iran, with 

this assessment being conducted through a comparison of pre-event and post-

event indicators. To this end, a Bayesian New Keynesian Dynamic Stochastic 

General Equilibrium (DSGE) model, together with pre-event and post-event 

indicators, is employed for the period from 1989 to 2022. Five types of spreads 

involving the interest rate, lending rate, return on entrepreneurs’ capital, and bank 

portfolio returns are used as pre-event indicators, while a post-event indicator is 

employed as a measure of financial stability. The results show that increases in 

the spreads between “bank portfolio returns and the interest rate” and “the 

lending rate and the interest rate,” as well as negative values of the spreads 

between “the return on entrepreneurs’ capital and the lending rate” and “the 

return on entrepreneurs’ capital and the interest rate,” lead to an increase in 

financial instability. The correlation matrix confirms convergence between the 

pre-event and post-event indicators. The results indicate that, in the case of a 

monetary shock, the spread between “the lending rate and the interest rate,” and 

in the case of a fiscal shock, the spread between “the return on entrepreneurs’ 

capital and bank portfolio returns,” is a more appropriate indicator for assessing 

financial stability. Furthermore, the spread between “the return on entrepreneurs’ 

capital and the lending rate” exhibits a stronger response to the shocks. The 

results show that the response of financial stability indicators to monetary policy 

shocks is stronger than their response to fiscal policy shocks. The findings 

emphasize the importance of maintaining a balance between the profitability of 

the banking sector and that of the real sector of the economy in reducing financial 

instability. Therefore, monetary and fiscal policies should be designed in a 

manner that supports the balanced development of these two sectors. 
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Introduction  

Financial stability plays a pivotal role in the functioning of modern economies, particularly because 
disruptions in the financial system can affect credit allocation, investment, the transmission of 
macroeconomic policies, and the interaction between the financial and real sectors of the economy. 
Following the 2008 global financial crisis, a broad body of theoretical and empirical research has 
examined the nature, mechanisms, and consequences of financial instability. However, unlike monetary 
stability or macroeconomic stability in the broader sense, there is still no clear consensus regarding the 
definition and measurement of financial stability. The absence of an agreed-upon definition has led to 
the use of different indicators, each of which captures only certain dimensions of the financial system. 
Consequently, empirical findings regarding financial instability may differ depending on the indicator 
employed.  
This measurement issue is particularly important in studies examining the effects of monetary and fiscal 
policies on financial stability. If different indicators reflect different aspects of the financial system, the 
estimated effects of policy shocks may likewise be sensitive to the measure selected for financial 
instability. Therefore, the issue is not merely how monetary and fiscal shocks affect financial instability, 
but also whether the assessment of these effects depends on the indicator through which financial 
instability is measured.  
The present study addresses this question by distinguishing between two groups of financial instability 
indicators, namely pre-event and post-event indicators. Pre-event indicators are measures that signal 
financial pressures, risks, or vulnerabilities before financial instability fully materializes. In this study, 
these indicators are constructed as financial spreads derived from interest rates, lending rates, the return 
on entrepreneurs’ capital, and bank portfolio returns. In contrast, post-event indicators are based on 
realized conditions and reflect the actual state of the economy in terms of financial instability. The main 
objective of this study is to examine whether the estimated effects of monetary and fiscal policy shocks 
on financial instability in Iran depend on the type of financial instability indicator employed, as well as 
to identify the most appropriate pre-event indicators under monetary and fiscal policy shocks. 

Methodology 

This study employs a Bayesian New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
model incorporating financial frictions, banking intermediation, and entrepreneurial activity. The model 
is developed based on the studies of Bernanke et al. (1999), Gertler and Karadi (2011), Christiano et al. 
(2010, 2014), and Rannenberg (2016), and is adapted to reflect the structural characteristics of the 
Iranian economy. These characteristics include the bank-based nature of financing, the leverage 
behavior of banks and entrepreneurs, the differentiation of lending rates, and the presence of a 
government sector that finances its expenditures through taxation, bond issuance, oil revenues, and 
borrowing from the central bank.  
The model consists of seven agents: households, banks, capital goods producers, entrepreneurs, retailers, 
the central bank, and the government. Households allocate their savings between bank deposits and 
government bonds. Banks intermediate funds by extending loans to retailers and entrepreneurs. 
Entrepreneurs purchase capital goods, transform them into effective capital, and lease them to retailers. 
Retailers produce final goods using labor and rented capital. The central bank determines the interest 
rate according to a monetary policy rule, while the government finances its expenditures through fiscal 
and monetary channels.  
The empirical analysis covers the period from 1989 to 2022. Structural parameters are estimated using 
a Bayesian approach, while some steady-state values are calibrated using data from the Iranian economy 
and previous empirical studies. Financial instability is measured through two related groups of 
indicators. The first group consists of five pre-event spreads: the spread between the return on 
entrepreneurs’ capital and the interest rate, the spread between bank portfolio returns and the interest 
rate, the spread between the return on entrepreneurs’ capital and bank portfolio returns, the spread 
between the lending rate and the interest rate, and the spread between the return on entrepreneurs’ capital 
and the lending rate. The second group consists of a post-event financial instability indicator, which is 
derived endogenously from the financial instability condition implied by the model. After solving and 
estimating the model, expansionary monetary and fiscal policy shocks are introduced. The effects of 
these shocks are evaluated through impulse response functions, correlation analysis between the pre-
event spreads and the post-event indicator, and variance decomposition. 

Results and Discussion 

The calculation of the post-event financial instability indicator yields a negative value of FS=-12.0005, 
indicating the presence of financial instability in the Iranian economy over the period under study. This 
negative value indicates the existence of an imbalance between the financial sector and the real sector 
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of the economy. Specifically, this result suggests that the productivity of lending and the return structure 
of productive activities are not sufficiently strong to absorb the pressures arising from financial frictions, 
credit distortions, and financing costs. From this perspective, financial instability in the Iranian economy 
cannot be reduced to the movement of a single financial price. Rather, this instability emerges from the 
configuration of returns that links the banking sector, entrepreneurial activity, and the real sector of the 
economy.  
The impulse response function analysis shows that an expansionary monetary policy shock affects 
financial instability through several channels. The spread between the return on entrepreneurs’ capital 
and the lending rate becomes negative, indicating that the profitability of entrepreneurial activity 
declines relative to the cost of external financing. This situation weakens firms’ repayment capacity and 
increases the probability of default. At the same time, an increase in the spread between the lending rate 
and the interest rate indicates higher credit risk and rising borrowing costs. The negative response of the 
spread between the return on entrepreneurs’ capital and bank portfolio returns also indicates that banking 
activities become more profitable than entrepreneurial activities. This relative increase in bank 
profitability, particularly when accompanied by weakening returns in the productive sector, can itself 
be interpreted as a sign of financial instability.  
The results associated with the fiscal policy shock indicate a similar but distinct mechanism. An 
expansionary fiscal policy shock reduces both the spread between the return on entrepreneurs’ capital 
and the lending rate and the spread between the return on entrepreneurs’ capital and the interest rate, 
thereby increasing financial pressure on the real sector of the economy. This finding is consistent with 
the crowding-out mechanism: when the government’s financing needs increase, the private sector faces 
more limited access to financial resources and higher borrowing costs. The spread between the return 
on entrepreneurs’ capital and bank portfolio returns also becomes negative, indicating that banking 
activities become more profitable relative to entrepreneurial activities. An increase in the spread between 
bank portfolio returns and the interest rate confirms an increase in banks’ profitability, while an increase 
in the spread between the lending rate and the interest rate indicates higher credit risk.  
The correlation analysis shows that the most appropriate pre-event indicator depends on the type of 
policy shock. In the case of a monetary policy shock, the spread between the lending rate and the interest 
rate exhibits the highest correlation with the post-event financial instability indicator. This result 
indicates that this spread is the most appropriate pre-event indicator for assessing the effect of monetary 
policy shocks on financial instability. In contrast, in the case of a fiscal policy shock, the spread between 
the return on entrepreneurs’ capital and bank portfolio returns performs better than the other spreads. 
This result implies that fiscal shocks primarily affect financial instability through changes in the relative 
profitability of the real and banking sectors.  
The results also show that the spread between the return on entrepreneurs’ capital and the lending rate 
exhibits the strongest response to both monetary and fiscal shocks. This finding is important because it 
distinguishes between the most appropriate indicator for measuring financial instability and the indicator 
that is most sensitive to policy shocks. The spread between the lending rate and the interest rate is the 
best pre-event indicator in the case of a monetary shock, while the spread between the return on 
entrepreneurs’ capital and bank portfolio returns is the best pre-event indicator in the case of a fiscal 
shock; nevertheless, the spread between the return on entrepreneurs’ capital and the lending rate is the 
most responsive spread in terms of the dynamics of the impulse response functions.  
In addition, the response of financial instability indicators to monetary policy shocks is stronger than 
their response to fiscal policy shocks. The variance decomposition results also confirm this finding and 
show that monetary policy shocks account for the largest share of the variation in the post-event financial 
instability indicator. This result indicates that, within the structural framework of the model, monetary 
policy is the dominant source of financial instability fluctuations, and this effect operates primarily 
through its impact on the interest rate, lending rate, bank portfolio returns, and the return on 
entrepreneurs’ capital.  
Overall, the findings of the study show that the assessment of financial instability is sensitive to the type 
of indicator employed. The results emphasize the necessity of monitoring not only overall financial 
conditions but also the relative configuration of returns in the banking and real sectors of the economy. 
From a policy perspective, maintaining a balanced relationship between the profitability of the banking 
sector and the returns of the real sector of the economy is essential for reducing financial instability. The 
results also indicate that monetary and fiscal policies should be coordinated with macroprudential 
considerations so that expansionary policies do not unintentionally lead to wider financial spreads, 
increased credit risk, or a diversion of financial incentives from productive entrepreneurial activities 
toward financial activities. 
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  های کلیدی: واژه
 ثباتی مالی،  بی

 های پولی و مالی،  تکانه
پسا شاخص و  پیشا  - های 
 رویداد،  

 اقتصاد ایران، 
 تعادل عمومی پویای تصادفی. 

و    ی پول  یهااستیس   یابیبر ارز   ی مال  ی ثباتینقش نوع شاخص ب  یپژوهش بررس  ن یهدف ا
  داد یرو-و پسا  شایپ   یهاشاخص  سهیمقا  قیاز طر  یابیارز  نیا  کهی طوراست؛ به   رانیدر ا یمال

براشودیانجام م عموم  یالگو  کیمنظور    نیا  ی.  با    د یجد  ینزیک  ی تصادف  ی ایپو  یتعادل 
به کار گرفته    1401-1368دوره    یبرا  داد یرو-و پسا  شایپ   یهاشاخص  اهبه همر  یزیب  کردیرو

  ی زدهو با  ن،یکارآفر  هیسرما  ی شامل نرخ بهره، نرخ وام، بازده  ( شکاف)  شد. پنج نوع اسپرد
  یهابه عنوان سنجه   دادی رو-شاخص پسا   کیو    ، دادیرو-شایبانک به عنوان شاخص پ   یپورتفو

بانک    یپورتفو  ی»بازده  یاسپردها  شیکه افزا  دهند ینشان م  جیاستفاده شد. نتا  یثبات مال 
و   نیکارآفر  هیسرما ی»بازده یاسپردها شدنیو نرخ بهره«، و »نرخ وام و نرخ بهره«، و منف

»بازده  و  وام«  افزا  نیکارآفر  هیسرما  ی نرخ  باعث  بهره«  نرخ  .  شودیم   ی مال  ی ثباتیب  شیو 
پسا  شایپ   یهاشاخص  نیب  ییهمگرا  یهمبستگ  سیماتر تأ   دادی رو-و  نتاکندیم   دییرا    ج ی. 

  ی اسپرد »نرخ وام و نرخ بهره« و درحالت تکانه مال  یکه در حالت تکانه پول  دهد ینشان م
سنجش ثبات    یبرا   یتربانک« شاخص مناسب  یپورتفو  یو بازده   ن یکارآفر  ه یسرما  ی »بازده

  سبت ن  یدتری و نرخ وام« واکنش شد  نیکارآفر  هیسرما  یاسپرد »بازده   نیاست. همچن  ی مال
تکانه نتابه  است.  داشته  م  ج یها  مال  یهاواکنش شاخص  دهد ینشان  تکانه  ی ثبات    ی هابه 

حفظ تعادل    تیبر اهم  جی است. نتا  تریقو  یمال   استیس  یها با تکانه  سهیدر مقا  یپول  استیس
دارد.    د یتأک  یمال  یثباتیکاهش ب   یاقتصاد برا  یو بخش واقع  یبخش بانک  یسودآور  انیم

دو   نیشوند که از رشد متوازن ا  یطراح  یابه گونه  دی با  ی و مال  یپول  یهااستیس  ن،یبنابرا
 کنند.    تیبخش حما

  ر ی تأث  یاب ی در ارز  دادی رو-و پسا  شایپ  یهانقش شاخص(.  1405اله و اوجی مهر، سکینه )رعنائی، علیرضا، اسلاملوئیان، کریم، شهنازی، روح  استناد:

 . 1-26(، 3)13های کاربردی اقتصاد، نظریه  .رانیدر اقتصاد ا یمال یثباتیبر ب  ی و مال یپول یهاتکانه
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 مقدمه-1
های کلان به بخش واقعی  های اصلی تداوم کارکرد نظام اقتصادی و انتقال مؤثر سیاستشرطثبات مالی یکی از پیش

ای در باب ماهیت، سازوکارها، و پیامدهای  ، تحقیقات نظری و تجربی گسترده2008اقتصاد است. پس از بحران مالی  

حال، برخلاف ثبات پولی، دربارۀ تعریف و سنجۀ مناسب ثبات مالی اجماع روشنی  ثبات مالی انجام شده است. بااین

ثباتی  های گوناگونی برای سنجش بیوجود ندارد. همین فقدان اجماع موجب شده است که در ادبیات تحقیق، شاخص

های مختلف ثبات مالی را دارند، اما  ها قابلیت توضیح بخشی از جنبهمالی به کار گرفته شود. هر یک از این شاخص

رو،  های پولی و مالی را دگرگون سازد. ازاینتواند بر نتایج تحلیل اثر بگذارد و حتی ارزیابی سیاستخاب شاخص میانت

اند،  ثباتی مالی، بررسی این نکته که نتایج سیاستی تا چه اندازه به نوع شاخص مورداستفاده وابستهبر سنجش بیعلاوه

ها با  »زمان و رویداد«  توان از منظر نسبت آنثباتی مالی را میهای بیشود. شاخصبرانگیز محسوب میخودْ امری مسئله

رویداد به متغیرهایی اشاره دارند که خطر  -های پیشا نمود. شاخص  تقسیم  2رویداد« - و »پسا  1رویداد« -به دو دسته »پیشا 

رویداد بر متغیرها و شرایط  - های پسادهند. درمقابل، شاخصاز تحقق آن نشان میثباتی را پیشیا احتمال وقوع بی

این تمایز از آن     کنند.ثباتی مالی بازنمایی میاند و وضعیت بالفعل اقتصاد را از حیث وجود یا عدم بییافته مبتنیتحقق

های آتی وابسته  ها و نحوۀ واکنش نظام مالی به تکانهجهت اهمیت دارد که ثبات مالی به رفتار کنشگران، انتظارات آن

تواند تصویری  توجه به نوع شاخص مورداستفاده میهای پولی و مالی بر ثبات مالی، بیاست. بنابراین، ارزیابی اثر سیاست

 ثباتی ارائه دهد.  ناقص یا حتی متفاوت از سازوکار بی

ثباتی مالی  های پولی و مالی بر بیهای سیاستمسئلۀ پژوهش حاضر، بررسی این پرسش است که آیا  ارزیابی اثر تکانه

های پولی و مالی با استفاده از دو دسته  به نوع شاخص مورداستفاده وابسته است یا خیر. برای این منظور، اثر تکانه

پسا و  پیشا  می-شاخص  بررسی  جدید  کینزی  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  الگوی  یک  چارچوب  در  شود.  رویداد 

پیشاشاخص می-های  ساخته  مختلف  اسپردهای  برپایۀ  پسا رویداد  شاخص  و  بی-شوند  شرط  از  مالی  رویداد  ثباتی 

بررسی شود و هم    دهد که هم حساسیت نتایج  به نوع شاخصآید. این چارچوب امکان میدست میمستخرج از الگو به

مناس ارزیابی سیاستبشاخص  برای  بیتر  بر  مالی  و  پولی  ازجمله های  شناسایی گردد.  ایران  اقتصاد  در  مالی    ثباتی 

طور  های پولی و مالی را بهجای تکیه بر یک شاخص منفرد، اثر سیاستمهمترین نوآوری پژوهش حاضر آن است که به

باشد: در بخش دوم  کند. ساختار مقاله به شرح ذیل میرویداد بررسی می-های پیشا و پسا همزمان از منظر شاخص

شود. بخش سوم به الگو اختصاص یافته است. در بخش چهارم برآورد و مقداردهی  ادبیات موضوع و مبانی نظری ارائه می

های  بندی و دلالتکند و در نهایت، بخش ششم جمعپارامترها ارائه شده است. بخش پنجم نتایج تجربی را گزارش می

 دهد.پژوهش را ارائه میسیاستی  

 

 

 

 
1 Ex-ante  
2 Ex-post 
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 ادبیات تحقیق   -2

ثباتی مالی است، در این بخش  های سنجش بیبا توجه به اینکه محور اصلی پژوهش حاضر بررسی و مقایسه شاخص

شود. تمرکز  رویداد مرور می-رویداد و پسا -های پیشاثباتی مالی و تمایز میان شاخصگیری بیادبیات مربوط به اندازه

های پولی و مالی بر ثبات مالی  های تجربی درباره اثر سیاستها از آن جهت اهمیت دارد که نتایج تحلیلبر شاخص

 تواند به نوع شاخص مورد استفاده وابسته باشد. می

ثباتی مالی  اند با ترکیب چند متغیر مالی و کلان، شاخصی برای ثبات یا بیدر ادبیات داخلی، بیشتر مطالعات کوشیده

های مختلف، شاخصی را تحت عنوان »شاخص فراگیر  ( با ترکیب شاخص1391) 1وش و شیراندر ایران بسازند. فرزین

دهی و ترکیبی از نوسانات متنوع، یک شاخص تحت  ( با روش وزن1395)  2اند. عبادی و کیایی ثبات بازار مالی« ساخته

و    4چندعلت -( با استفاده از رویکرد چندشاخص1399)   3و همکاران   ثباتی یا تنش مالی ساخته است. رودریعنوان بی

 ترکیب چند متغیر یک شاخص ترکیبی ساخته است. 

همکاران  و  دوست  همکاران 1401)  5حسینی  و  عرب  و  اصلی 1401)  6(  مؤلفه  تحلیل  روش  از  استفاده  با  نیز   )7  ،

الههایی ساختهشاخص الگوی خود1401)  8وردی و همکاران اند.   از  با استفاده  با  توضیح-(  افزوده شده  برداری عامل 

زمانی  متغیر  مالی FAVAR-TVP)  9پارامترهای  شرایط  شاخص  پولی،  انتقال  سازوکارهای  بر  تمرکز  و  را    10(  ایران 

های  اند که تکانهها نشان داده( نیز از طریق کانال اهرم بانکی و بنگاه1402)  11اند. رعنائی و همکاران استخراج کرده

 شود.  ثباتی مالی میپولی و مالی باعث افزایش بی

ثباتی مالی به کار رفته است. بخشی از مطالعات  گیری ثبات و بیهای متنوعی برای اندازهدر ادبیات خارجی نیز شاخص

وضعیت بخش بانکی، بازار سهام، بازار  (  2023)  12سید و همکاران اند؛ برای مثال الهای ترکیبی استفاده کردهاز شاخص

گری سرمایه و  ، تنظیمscore-zاز  (  2023)  13اند. مورائس و کاستا اوراق قرضه و بازار ارز را در یک شاخص ترکیب کرده

ای گسترده از  شاخص شرایط مالی را بر پایه مجموعه(  2017)  14اند. ایکمن و همکاران ریسک اعتباری استفاده کرده

اند.  شاخص ثبات مالی را با ترکیب چند شاخص مختلف ارائه کرده(  2021و همکاران )  15اند و لین متغیرهای مالی ساخته

از شکاف  (  2023و همکاران )  16های مبتنی بر اسپرد تمرکز دارد. اکینچی در مقابل، بخشی دیگر از ادبیات بر شاخص

 
1 Farzinvash & Shiran  (2012) 
2 Ebadi & Kyiaei (2016) 
3 Roudari et al. (2021) 
4 Multiple Indicator Multiple Cause 
5 Hosseinidoust et al. (2022) 
6 Arab et al. (2022) 
7 Principal Component Analysis 
8 Alahverdi et al. (2022) 
9 Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto Regressive 
10 Financial condition index 
11 Raanaei et al. (2023) 
12 Elsayed et al. (2023) 
13 De Moraes & Costa 
14 Aikman et al. 
15 Linh et al. 
16 Akinci et al. 
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اسپرد میان بازده سرمایه و  ( 2026و همکاران ) 1اند و بویسیای استفاده کردهنرخ بهره واقعی با نرخ بهره واقعی آستانه

 اند. ثباتی مالی در نظر گرفتهای از بیعنوان نشانهنرخ وام را به

گیرند، اما با دو محدودیت  های ترکیبی این مزیت را دارند که ابعاد مختلف نظام مالی را همزمان در نظر میشاخص

ای از قضاوت  ها معمولاً با درجهدهی به آندهنده و نحوۀ وزنرو هستند. نخست، انتخاب متغیرهای تشکیلمهم روبه

تواند به تفاوت نتایج منجر شود. دوم، تجمیع متغیرهای ناهمگن در قالب یک  پژوهشگر همراه است و همین امر می

های مختلف نظام مالی را پنهان کند )بوریو و شاخص واحد ممکن است بخشی از اطلاعات مربوط به تحولات بخش

، فاصله میان دو نرخ یا دو  4های مبتنی بر اسپرد )شکاف( در مقابل، شاخص(.  2006،  3؛ ایلینگ و لیو2010،  2درهمن 

های مالی  ای از شرایط اعتباری، ریسک، نااطمینانی و شدت اصطکاکعنوان نشانهکنند و بهگیری میبازده مالی را اندازه

از نرختفسیر می توانند تغییرات  شوند، میشده استخراج میهای مشاهدهها و بازدهیشوند. ازآنجاکه اسپردها معمولاً 

رویداد  - های پیشاعنوان شاخصشرایط مالی و اعتباری را با سرعت بیشتری منعکس کنند و در بسیاری از مطالعات به

و  (  1997)  7دیویس و فاگان (.  2016،  6؛ راننبرگ2020،  5برای شناسایی فشارهای مالی به کار روند )مارکوز و پینتو 

اند که اسپردهای مالی اطلاعات مهمی درباره تحولات آتی متغیرهای کلان  نیز نشان داده(  1994)  8دیویس و هانری

 کنند. ارائه می

مینسکی  نظری،  ادبیات  در  دارد.  مستقیم  پیوند  آن  مسئله سنجش  با  مالی   ثبات  تعریف  (  2008،  1977)  9مسئله 

تواند رفتارهای سوداگرانه و  داند؛ به این معنا که ثبات طولانی میهای ثبات میزای دورهثباتی مالی را نتیجه درونبی

داند  ثباتی مالی را وضعیتی میبی(  2022،  1997)  10پونزی را تقویت کرده و زمینه بروز بحران را فراهم سازد. میشکین

با جریان اطلاعات تداخل پیدا میکه در آن تکانه به سوی فرصتکنند و نظام مالی دیگر نمیها  های  تواند منابع را 

گذاری و  نیز ثبات مالی را توانایی نظام مالی در ارزیابی، قیمت(  2004)  11گذاری مولد هدایت کند. شیناسی سرمایه

منابع می کارای  و تسهیل تخصیص  تعاریف آن است که بیتخصیص مناسب ریسک  این  برآیند  را  داند.  مالی  ثباتی 

آوری نظام مالی در برابر گری مالی، تخصیص منابع، مدیریت ریسک و تابتوان وضعیتی دانست که در آن واسطهمی

 شود.ها مختل میتکانه

برای بی ادبیات گسترده، بیشتر مطالعات موجود یا یک شاخص ترکیبی  این  مالی میبا وجود  از یک  ثباتی  یا  سازند 

کنند. خلأ اصلی آن است که کمتر به این پرسش  های پولی و مالی استفاده میسنجه مشخص برای بررسی اثر سیاست

ثباتی مالی وابسته است یا خیر.  های پولی و مالی به نوع شاخص بیپرداخته شده است که آیا نتایج ارزیابی اثر سیاست

فرض گرفته شده و خود به موضوع تحلیل تبدیل نشده است. پژوهش حاضر  به بیان دیگر، انتخاب شاخص معمولاً پیش
 

1 Boissay et al. 
2 Borio & Drehemann 
3 Illing & Liu 
4 Spread 
5 Marques & Pinto 
6 Rannenberg  
7 Davis & Fagan 
8 Henry 
9 Minsky 
10 Mishkin 
11 Schinasi 
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تواند ارزیابی متفاوتی از اثر  ثباتی مالی میکوشد نشان دهد که تغییر شاخص بیدقیقاً بر همین خلأ متمرکز است و می

 .های پولی و مالی ارائه کند تکانه

ها با زمان و رویداد  ثباتی مالی را بر اساس نسبت آنهای بیطور  که در مقدمه گفته شد، پژوهش حاضر شاخصهمان

پسا - به دو گروه پیشا و  تقسیم می-رویداد  و پسا -کند. اصطلاحات پیشا رویداد  رویداد ریشه در سنت مکتب  -رویداد 

اقتصادی  )پالگریو جدید  دارد  میردال 2024،  1استکهلم  پیشا (  1939)  2(.  و  -میان محاسبه  انتظارات  به  ناظر  رویداد، 

نیز با تأکید بر  (  1924)  3گذارد. لیندال رویداد، ناظر به تحققات پایان دوره، تمایز می- وضعیت آغاز دوره، و محاسبه پسا

رویداد مطرح کرد. در حوزه  -عنوان بخشی از تحلیل پیشا نقش زمان در تحلیل اقتصادی، محاسبات ذهنی آینده را به

های موزون به  گری مالی نیز این تمایز قابل مشاهده است؛ برخی قواعد، مانند حداقل سرمایه مبتنی بر داراییتنظیم

کنند، در حالی که برخی مداخلات نظارتی پس از تحقق  ها اعمال میرویداد بر رفتار بانک -هایی پیشاریسک، محدودیت

 .(2010، 4شوند )داریپا و وروتو ها فعال میها و مشاهده نتایج رفتار بانک زیان

حاضر شاخص پژوهش  در  اساس،  این  پیشابر  به شاخص-های  میرویداد  اطلاق  کامل  هایی  تحقق  از  پیش  که  شود 

دهند. به همین دلیل، از پنج  ها نشان میها و بازدهیهای مالی را از طریق شکاف میان نرخثباتی، فشارها و ریسک بی

یافته  رویداد باید وضعیت تحقق-شود. در مقابل، شاخص پسا رویداد استفاده می-های پیشا عنوان شاخصاسپرد مالی به

- ثباتی مالی را بر اساس ساختار درونی اقتصاد و ارتباط میان متغیرهای کلیدی نشان دهد. از آنجا که شاخص پسا بی

زا  نصورت درورویداد به- ثباتی مالی وجود ندارد، در این پژوهش یک شاخص پسا شده و واحدی برای بیرویداد پذیرفته

رویداد  -های پیشا دهد که شاخصشود. این رویکرد امکان میثباتی مالی مستخرج از الگو تعریف میو بر اساس شرط بی

 .رویداد همزمان مقایسه شوند و میزان حساسیت نتایج سیاستی به نوع شاخص مورد استفاده ارزیابی گردد-و پسا 

 تحقیق   شناسیروش  -3
ثباتی مالی، از یک الگوی تعادل عمومی پویای  های سیاست پولی و مالی بر بیدر این پژوهش، برای بررسی اثر تکانه

 5(، گرتلر و کارادی 1999شود. الگوی پایه با اتکا به مطالعات برنانکی و همکاران )تصادفی کینزی جدید استفاده می

های اقتصاد ایران  ( طراحی شده و متناسب با ویژگی2016( و راننبرگ )2014،  2010)  6(، کریستیانو و همکاران 2011)

 شود. تعدیل می

فروشان یا  ای، کارآفرینان، خردهها، تولیدکنندگان کالای سرمایهالگو از هفت کنشگر تشکیل شده است: خانوارها، بانک 

بانک مرکزی و دولت. خانوارها درآمد خود را میان مصرف، سپرده نهایی،  بانک تولیدکنندگان کالای  نزد  ها و  گذاری 

می تخصیص  دولتی  اوراق  بانک خرید  سپردهدهند.  از  استفاده  با  خردهها  به  اعطا  ها  تسهیلات  کارآفرینان  و  فروشان 

دهند.  فروشان اجاره میای را خریداری کرده و پس از ارتقای کیفیت، آن را به خردهکنند. کارآفرینان کالای سرمایهمی

 
1 The New Palgrave Dictionary of Economic 
2 Myrdal 
3 Lindahl 
4 Daripa & Varotto 
5 Gertler & Karadi 
6 Christiano et al. 
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کنند. بانک مرکزی نرخ بهره را بر اساس  فروشان با اجاره سرمایه و استخدام نیروی کار، کالای نهایی را تولید میخرده

 کند. کند و دولت مخارج خود را از مسیرهای مختلف مالی و پولی تأمین میقاعده سیاست پولی تعیین می

 کند:را حداکثر می 1ای رابطۀ دوره( خانوار نماینده تابع مطلوبیت بین2011به پیروی از گرتلر و کارادی )

                                          (1 )  max𝐸𝑡 {∑ 𝛽𝑖[ln(𝐶𝑡+𝑖 − ℎ𝐶𝑡+𝑖−1) −
𝜒

1+𝜑
∞
𝑖=0 𝑙𝑡+𝑖

1+𝜑
]}  

وزن نسبی عدم مطلوبیت    𝜒پارامتر عادات مصرفی،    hعامل تنزیل،    𝛽 عرضۀ نیروی کار،     𝑙𝑡مصرف،     𝐶𝑡که در آن  

( و اوراق دولتی  𝐵𝑏انداز خود را به سپرده بانکی ) است. خانوار پس  2معکوس کشش عرضه نیروی کار فریش    𝜑 ، و1کار 

(𝐵𝑔 یک )ها با  دهد. با توجه به جانشینی کامل این دو دارایی، مجموع آنای اختصاص میدوره𝐵𝑡
𝑇  شود.  نشان داده می

 باشد:  ( می2قید بودجه خانوار به صورت )

                                                                          (2)  𝐶𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜋𝑡 − 𝑇𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑡
𝑇 − 𝐵𝑡+1

𝑇   

ها،  ها و بانک سود خالص دریافتی خانوار از مالکیت بنگاه 𝜋𝑡دستمزد واقعی،   𝑤𝑡، 3بازده واقعی ناخالص 𝑅𝑡در جایی که  

 دهد.  مالیات مقطوع واقعی را نشان می 𝑇𝑡و 

به    𝑄𝑡ای جدید تبدیل کرده و آن را به قیمت  گذاری را به کالاهای سرمایهای، سرمایهتولیدکنندگان کالاهای سرمایه

 شود: نوشته می 3ای به صورت فروشند. سود انتظاری واقعی تولیدکنندگان کالای سرمایهکارآفرینان می

                                (3 )  𝐸𝑡 {∑
𝜚𝑡+𝑖

𝜚𝑡
𝛽𝑖𝐼𝑡+𝑖 [𝑄𝑡+𝑖 (1 −

𝜂𝑖

2
(

𝐼𝑡+𝑖

𝐼𝑡+𝑖−1
− 1)

2
) − 1]∞

𝑖=0 },  

 گذاری است. پارامتر هزینۀ تعدیل سرمایه 𝜂𝑖که در آن  

 شوند:( مواجه می4کنند و با تقاضای رابطه )فروشان در یک بازار رقابت انحصاری فعالیت میخرده

                                                            (4 )  𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑝𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)
−𝜀

𝑌𝑡 ,  

𝜀که در آن   > تعریف    5به صورت    iفروش  دهنده کشش جانشینی بین کالاهای متمایز است. تابع تولید خردهنشان  1

 شود:می

                                                             (5 )  𝑌𝑡(𝑖) = (𝐾𝑡(𝑖))
𝛼(exp(𝑎𝑡) 𝑙𝑡(𝑖))

1−𝛼 

آن   در  اجاره  𝐾𝑡که  کارآفرینان،  سرمایه  از  و   𝑙𝑡شده  کار،  بنگاهنشان  𝑎𝑡  نیروی  است.  تکنولوژی  تکانه  های  دهنده 

اند و باید بخشی از هزینۀ نیروی کار و سرمایه را پیشاپیش تأمین مالی کنند.  فروش با قید تقدم نقدینگی مواجهخرده

 ها از بانک برابر است با:بنابراین تسهیلات دریافتی آن

                                                             (6 )  𝐿𝑡
𝑟(𝑖) = 𝜓𝐿𝑤𝑡𝑙𝑡(𝑖) + 𝜓𝐾𝑟𝑡

𝑘𝐾𝑡(𝑖)     

ای که در هر دوره  گونهشود؛ به( درنظر گرفته می1983)  4همچنین، چسبندگی قیمتی در چارچوب قراردادهای کالوو 

1فقط نسبت   − 𝜉𝑃  های خود را براساس ترکیبی  ها قیمتسازی قیمت خود هستند و سایر بنگاهها قادر به بهینهاز بنگاه

 کنند. بندی میاز تورم گذشته و تورم وضعیت یکنواخت شاخص

 
1 Relative utility weight of labor 
2 Inverse Frisch elasticity of labor supply 
3 Gross real return 
4 Calvo 
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( فرض  2011کنندگان تسهیلات هستند.  به پیروی از گرتلر و کارادی )گذاران و دریافتها واسطۀ میان سپردهبانک 

1شود که بانکداران با احتمال  می − 𝜃 کنند. بانکداران جدید  شوند و ارزش خالص خود را مصرف میاز فعالیت خارج می

می فعالیت  وارد  خانوارها  سوی  از  انتقالی  با  بانک نیز  میشوند.  اعطا  تسهیلات  نوع  دو  ریسکی  ها  تسهیلات  کنند: 

فروشان. مسئله اصلی در بخش بانکی، امکان انحراف بخشی  ای به خردهدورهای به کارآفرینان و تسهیلات دروندورهبین

گذاری هستند که ارزش ادامه فعالیت  از تسهیلات توسط بانکدار است. در نتیجه، خانوارها فقط زمانی حاضر به سپرده

𝑉𝑡بانکدار کمتر از منفعت حاصل از انحراف تسهیلات نباشد. شرط انگیزشی بانکدار بدین صورت است:  
𝑏(𝑞) ≥ 𝜆𝐿𝑡

𝑒(𝑞) .

 شود: ( نشان داده می7به صورت ) نیز qارزش فعلی ثروت انتظاری بانکدار نوعی 

                                                 (7 )  𝑉𝑡
𝑏(𝑞) = 𝐸𝑡 {∑ (1 − 𝜃)𝜃𝑖 (

1

∏ 𝑅𝑡+1+𝑗
𝑟𝑖

𝑗=0

)𝑁𝑡+1+𝑖
𝑏 (𝑞)∞

𝑖=0 },   

𝑅𝑡+1که در آن  
𝑟 =

𝑅𝑡

Π𝑡+1
𝑁𝑡 بازده واقعی، و     

𝑏    .ترازنامۀ بانک برای تسهیلات اعطایی به کارآفرینان  ارزش خالص بانک است

 ( است: 8به صورت )

                                              (8 )  𝐿𝑡
𝑒(𝑞) = 𝑁𝑡

𝑏(𝑞) + 𝐵𝑏,𝑡(𝑞) 

𝐿𝑡کنند:  ها  نسبت ثابتی میان تسهیلات اعطایی و ارزش خالص خود انتخاب میهمچنین بانک 
𝑒 = 𝜙𝑡

𝑏𝑁𝑡
𝑏   که در آن ،

𝜙𝑡
𝑏  ها از ارزش خالص بانکداران قدیم و بانکداران جدید تشکیل  دهنده اهرم بانکی است. ارزش خالص کل بانک نشان

 شود:می

                                              (9 )  𝑁𝑡
𝑏 = 𝑁𝑒𝑡

𝑏 +𝑁𝑛
𝑏 

 کند:( تغییر می10صورت رابطه )داران قدیم نیز بهارزش خالص بانک 

                                            (10 )  𝑁𝑒𝑡
𝑏 = 𝜃𝜁𝑡−1𝑁𝑡−1

𝑏  

 و

                                             (11 )  
𝜁𝑡−1,𝑡 =

[(𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡−1)𝜙𝑡−1

𝑏 + 𝑅𝑡−1]

𝛱𝑡
 

، کالای  tشود. کارآفرینان در پایان دوره  سازی می( مدل2014و    2010رفتار کارآفرینان با اتکا به کریستیانو و همکاران )

قیمت  سرمایه به  را  می  𝑄𝑡ای  تبدیل  تولید  در  مؤثر  سرمایه  به  را  آن  و  کرده  با   خریداری  کارآفرینانه  فعالیت  کنند. 

𝐾𝑡  ای که سرمایه اولیهگونههمراه است، به  𝜔نااطمینانی خاص  
𝑗    در دوره بعد به𝜔𝑡+1

𝑗
𝐾𝑡
𝑗
شود. کارآفرین  تبدیل می   

رساند. بازده سرمایه کارآفرینان  نشده را به فروش میدهد و سرمایه مستهلک فروشان اجاره میسرمایه مؤثر را به خرده

 آید:( به دست می12از رابطه )

                                            (12 )  𝑅𝑡+1
𝐾 = 𝛱𝑡+1

𝑟𝑡+1
𝑘 +𝑄𝑡+1(1−𝛿)

𝑄𝑡
        

 شود.  داده می نشان δکه در آن استهلاک توسط  

به شواهد تجربی دربارۀ تغییر جهت سیاست پولی  کند. باتوجهبانک مرکزی نرخ بهره را براساس قاعدۀ تیلور تعیین می

(  13(، قاعدۀ سیاست پولی به صورت )1398،  1های پولی به سمت استفاده از نرخ بهره )اسلاملوئیاندر ایران از کنترل

 شود: در نظر گرفته می

 
1 Eslamloueyan (2018) 



 

 

 

 

 

 
 

 1405،  سوم، شماره سیزدهم دوره ، اقتصادهای کاربردی نظریه       

 

11 

                                            (13 )  𝑅𝑡 − 1 = (1 − 𝜌𝑖)[𝑅 − 1 + 𝜓𝜋 𝑙𝑜𝑔(𝛱𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝛱) +

𝜓𝑦(𝑙𝑜𝑔(𝑌) − 𝑙𝑜𝑔(𝑌))] + 𝜌𝑖(𝑅𝑡−1 − 1) + 𝑒𝑡
𝑖,        

ی قبل  که پایداری نرخ بهره در دوره  استدهنده هموار سازی نرخ بهره  نشان  𝜌𝑖تکانه سیاست پولی است.    𝑒𝑖که در آن  

 دهد.را نشان می

( رفتار  14ستانی، خلق پول و فروش نفت خود را تأمین مالی سازد. رابطه )تواند با انتشار اوراق قرضه، مالیاتمی  دولت

 دهد:دولت را نشان می

                                            (14 )  𝐺𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝐵𝑔,𝑡 − 𝐵𝑔,𝑡−1 − 𝑅𝑡(𝐵𝑔,𝑡−1) + 𝑀𝐵𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 + 𝑒𝑡
𝑔 

𝐵𝑔    ،اوراق قرضه دولتیMB   ،)چاپ پول )استقراض بانک مرکزی و سلطه مالیOR    درآمدهای نفتی و𝑒𝑔  دهنده  نشان

 کنند: باشد. هر کدام از این متغیرها از یک خودرگسیون مرتبه اول پیروی میتکانه مالی می

(15)                                               𝑀𝐵𝑡 = 𝑟ℎ𝑜𝑀𝐵𝑀𝐵𝑡−1 + 𝑒𝑀𝐵 

(16)                                               𝑂𝑅𝑡 = 𝑟ℎ𝑜𝑂𝑅𝑂𝑅𝑡−1 + 𝑒𝑂𝑅 

(17)                                               𝑇𝑡 = 𝑟ℎ𝑜𝑇𝑇𝑡−1 + 𝑒𝑇 

(18)                                               𝐵𝑔,𝑡 = 𝑟ℎ𝑜𝐵𝑔𝐵𝑔,𝑡−1 + 𝑒𝐵𝑔 

  22-19ها جهت کامل کردن الگو به صورت  ها و قانون حرکت سرمایه و مجموع وامتابع تولید، قید منابع، مجموع وام

 نشان داده شده است:

                                          (19 )  𝑌𝑡 = 𝐼𝑡 + 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 

                                          (20 )  𝑌𝑡 = (𝐾𝑡−1)
𝛼(𝐴𝑡𝑙𝑡)

1−𝛼 

                                          (21 )  
𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 (1 −

𝜂𝑖
2
(
𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

− 1)
2

) 

                                          (22 )  𝐿𝑡 = 𝐿𝑡
𝑒 + 𝐿𝑡

𝑟 

شوند. این اسپردها به دلیل آنکه  رویداد بر پایه پنج اسپرد مالی تعریف می-های پیشا طور که گفته شد شاخصهمان

دهند،  ثباتی، فشارهای مالی، ریسک اعتباری و ناترازی میان بخش مالی و واقعی را نشان میپیش از تحقق کامل بی

 شوند.های هشداردهنده در نظر گرفته میعنوان شاخصبه

𝑅𝑡. اختلاف بازده سرمایه کارآفرین با نرخ بهره:  1
𝐾 − 𝑅𝑡.    (. این اسپرد، اختلاف بازده سرمایه کارآفرینان و  1)اسپرد

دهد. مثبت بودن این اسپرد  نرخ بهره است و سودآوری فعالیت کارآفرینانه را نسبت به بازده بدون ریسک نشان می

سرمایه جذابیت  پسبیانگر  به  نسبت  مولد  درحالیگذاری  است،  مالی  منفیانداز  میکه  آن  تضعیف  شدن  نشانه  تواند 

 های سودآور در بخش واقعی باشد  فرصت

𝑅𝑡. حاشیه سود بخش بانکی  2 
𝑏 − 𝑅𝑡    (. این اسپرد، اختلاف بازده پورتفوی بانک و نرخ بهره است و حاشیه  2)اسپرد

ها برای پذیرش تواند نشانه افزایش انگیزه بانک دهد. افزایش بیش از حد این اسپرد میسود بخش بانکی را نشان می

 های پرریسک باشد.  ریسک و گسترش فعالیت

𝑅𝑡سود بخش کارآفرینی  .  حاشیه شبه3
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏    (. این اسپرد، اختلاف بازده سرمایه کارآفرینان و بازده پورتفوی  3)اسپرد

شدن آن بیانگر آن است که  دهد. منفیبانک است. این اسپرد نسبت سودآوری بخش واقعی و بخش بانکی را نشان می
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ها از  جایی انگیزهتواند به جابهاند و این وضعیت میهای کارآفرینانه سودآورتر شدههای بانکی نسبت به فعالیتفعالیت

 گذاری مولد به فعالیت مالی منجر شود.سرمایه

𝑅𝑡. اسپرد نرخ تسهیلات و نرخ سود سپرده )نرخ بهره(  4 
𝐿 − 𝑅   (. این اسپرد، اختلاف نرخ تسهیلات و نرخ بهره  4)اسپرد

دهد که  شود. افزایش این اسپرد نشان میعنوان شاخصی از ریسک اعتباری و هزینه تأمین مالی تفسیر میاست و به

گذاری  تواند سرمایهاند؛ امری که میها در مواجهه با ریسک نکول، نرخ تسهیلات را نسبت به نرخ بهره افزایش دادهبانک 

 و دسترسی به اعتبار را محدود کند. 

𝑅𝑡. اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرین و نرخ وام ) 5
𝐾 − 𝑅𝐿  این اسپرد، اختلاف بازده سرمایه کارآفرینان و  5( )اسپرد .)

دهد. مثبت بودن این اسپرد  نرخ تسهیلات است و سودآوری فعالیت کارآفرینانه را نسبت به هزینه تأمین مالی نشان می

تداوم سرمایه و  بدهی  بازپرداخت  تقویت میاحتمال  را  افزایش  شدن آن میکه منفیکند، درحالیگذاری  نشانه  تواند 

 ثباتی مالی باشد.  احتمال نکول و تشدید بی

شود. این شاخص  رویداد نیز از درون ساختار الگو استخراج می-رویداد، یک شاخص پسا - های پیشادر کنار این شاخص

(  2011و گرتلر و کارادی )(  2016و با اتکا به چارچوب راننبرگ )(  2026بر پایه زنجیره استدلالی بویسی و همکاران )

   1شود:تعریف می

                                                              (23 )  
𝑓𝑠 =

𝑌𝑗
𝑃𝐶

(𝐿𝑒)𝛼  
− (

𝜆 − 𝑅𝐿

𝑄𝑅𝐾(1 − 𝜇)
)

𝛼

 

هزینه مصادره دارایی    𝜇قیمت سرمایه،    𝑄بازده کارآفرین،   𝑅𝐾نرخ تسهیلات،    𝑅𝐿میزان انحراف تسهیلات،    𝜆که در آن  

𝑌𝑗افتد که: ثباتی مالی زمانی اتفاق میکارآفرین در صورت ورشکستگی است. بی
𝑃𝐶

(𝐿𝑒)𝛼 
< (

𝜆−𝑅𝐿

𝑄𝑅𝐾(1−𝜇)
)
𝛼

 . 

کند به ازای  دهد؛ یعنی بیان میوری تسهیلات در بخش واقعی اقتصاد را نشان میجمله نخست این نامساوی، بهره

تسهیلات اعطایی چه میزان محصول تولید شده است. جمله دوم، وضعیت بخش مالی را از منظر انحراف تسهیلات،  

ثباتی مالی را  رویداد زمانی بی-دهد. بنابراین، شاخص پسا هزینه ورشکستگی، قیمت سرمایه و بازده سرمایه نشان می

های مالی کمتر شود. مزیت این شاخص آن است که  وری واقعی تسهیلات از فشارها و اصطکاککند که بهرهثبت می

ثباتی را  یافته بیهای هشداردهنده متکی نیست، بلکه وضعیت تحققرویداد، صرفاً به علامت-برخلاف اسپردهای پیشا

 کند. س رابطه میان بخش واقعی و بخش مالی اقتصاد استخراج میبر اسا

 ها، برآورد بیزی و مقداردهی داده  -4

اند. برای  ها و مطالعات تجربی پیشین تعیین شدهپارامترهای الگو از دو مسیر برآورد بیزی و مقداردهی بر اساس داده

تعیین مقادیر پیشین پارامترها تا حد امکان از مطالعات داخلی استفاده شده است. در مواردی که مقدار پیشین قابل  

عنوان  های اقتصاد ایران برآورد و سپس بهاتکایی در ادبیات داخلی وجود نداشت، پارامتر مربوط ابتدا با استفاده از داده

 مقدار پیشین در فرایند برآورد بیزی وارد شد.  

دهند و از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک جهانی  را پوشش می  1401تا    1368های مورد استفاده، دوره  داده

شده شامل تولید، تورم، نرخ بهره، مصرف و مخارج دولت  اند. متغیرهای مشاهدهالمللی پول استخراج شدهو صندوق بین

 
 نظر شده است.  برای جلوگیری از طولانی شدن حجم مقاله از آوردن فرایند اثبات و استخراج معادله صرف 1
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های وضعیت یکنواخت، از جمله میانگین تورم، نرخ بهره، سهم مخارج دولت از تولید و  هستند. برخی متغیرها و نسبت

اند. همچنین برخی پارامترهای ساختاری  های اقتصاد ایران محاسبه شدههای مرتبط با بخش بانکی، بر اساس دادهنسبت

 اند. های موجود دشوار است، بر اساس مطالعات تجربی پیشین مقداردهی شدهها در چارچوب دادهکه برآورد مستقیم آن

شود و سپس با ترکیب اطلاعات پیشین و  در رویکرد بیزی، ابتدا برای پارامترهای منتخب، توزیع پیشین تعیین می

های پیشین با توجه به ماهیت پارامترها  آید. انتخاب توزیعشده، توزیع پسین پارامترها به دست میهای مشاهدهداده

انجام شده است. برای پارامترهایی که در بازه صفر و یک قرار دارند، از توزیع بتا و برای پارامترهایی که امکان تغییر در  

میانگین پیشین، انحراف معیار پیشین، منبع  (  1تری دارند، از توزیع نرمال استفاده شده است. جدول )دامنه گسترده

درصد، نوع توزیع و انحراف معیار پسین پارامترهای برآوردشده را    90مقدار پیشین، میانگین پسین، دامنه اطمینان  

 کند. گزارش می

(: مقادیر پیشین و پسین پارامترها 1جدول )  

 های تحقیق منبع: یافته

دهد که مقادیر پسین پارامترها با مبانی نظری الگو و شواهد تجربی اقتصاد ایران سازگارند.  نتایج برآورد بیزی نشان می

برای نمونه، پارامتر عادت مصرفی خانوار مقدار بالایی دارد که با پایداری مصرف در اقتصاد ایران سازگار است. پارامتر  

ها در اقتصاد ایران کامل و فوری نیست. ضریب هموارسازی نرخ  دهد که تعدیل قیمتچسبندگی قیمت نیز نشان می

برای کنترل همگرایی برآورد بیزی،   بهره مقدار بالایی دارد و بیانگر پایداری رفتار مقام پولی در تنظیم نرخ بهره است.

بروکس  )نمودار    3گلمن -از شاخص  نشان می1استفاده شده است  آزمون  این  نتایج  زنجیره(.  از  دهد که  های حاصل 

 
1 Davoudi & Batstanzad (2020) 
2 Hemati & Tavakolian (2018) 
3 Brooks–Gelman   

میانگین  توضیحات  نماد

 پیشین

انحراف معیار 

 پیشین

میانگین  منبع میانگین پیشین

 پسین

درصد  90دامنه اطمینان   انحراف  توزیع 

معیار 

 پسین

𝜑  4524/0 کشش عرضه کار فریش  0535/0 ( 1391توکلیان و کمیجانی )   4316/0  3475/0  5118/0 05/0 بتا    

ℎ  79/0 عادت مصرفی خانوار  0514/0 7806/0 داوودی و باستانزاد 1 )1399(    6998/0  8675/0 05/0 بتا    

𝜂𝑖 گذاری تعدیل سرمایه  3/4  0905/0 ( 1389متوسلی و همکاران )   3374/4  1735/4  4946/4 1/0 نرمال    

𝜉𝑃   4763/0 پارامتر چسبندگی قیمت  0334/0 6477/0 همتی و توکلیان 2 )1398(    5916/0  7055/0 05/0 بتا    

𝛾𝑃 ها بندی قیمتشاخص  41/0  0518/0 ( 1395جعفری و همکاران )   4059/0  3212/0  4907/0 05/0 بتا    

𝜌𝑖  7762/0 هموارسازی نرخ بهره  0116/0 9379/0 محاسبات تحقیق    9168/0  9601/0 05/0 بتا    

𝜌𝑚𝑏 الضرب هموارسازی حق   27/0  0447/0 2692/0 انتخابی    1856/0  3501/0 05/0 بتا    

𝜌𝑜𝑖𝑙 703/0 هموارسازی درآمد نفتی   0505/0 7027/0 محاسبات تحقیق    6199/0  7840/0 05/0 بتا    

𝜌𝑡  878/0 هموارسازی مالیات  0527/0 8785/0 محاسبات تحقیق    8024/0  9569/0 05/0 بتا    

𝜌𝐵𝑔 9304/0 هموارسازی بدهی  0424/0 9301/0 محاسبات تحقیق    8604/0  9984/0 05/0 بتا    

𝜓𝜋   47/1 ضریب تورم  1061/0 ( 1399زاد )داوودی و باستان   3980/1  2318/1  5666/1 1/0 نرمال    

𝜓𝑦  22/0 ضریب اسپرد محصول  0250/0 ( 1399زاد )داوودی و باستان   0185/0  0192/0 -  0548/0 1/0 نرمال    

𝜀  33/4 کشش جانشینی کالاها  0931/0 ( 1389متوسلی و همکاران )   3263/4  1646/4  4937/4 1/0 نرمال    
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( . بنابراین، مقادیر  2اند )نموداربه توزیع پسین مشترک همگرا شده  1کارلوسازی زنجیره مارکوف مونتالگوریتم شبیه

 سازی الگو برخوردارند.( از اعتبار آماری لازم برای استفاده در حل و شبیه2شده در جدول )پسین گزارش

 
آزمون همگرایی و توزیع برآوردهای پیشین و پسین  : (1نمودار )  

 های تحقیق منبع: یافته

 
 ( MCMCکارلو  سازی زنجیرۀ مارکوف مونتگلمن )شبیه- شاخص بروکس:  (2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

در کنار پارامترهای برآوردشده، بخشی از پارامترها و مقادیر وضعیت یکنواخت بر اساس مطالعات پیشین و محاسبات  

کند. احتمال بقای کارآفرینان  ( این پارامترها را گزارش می2اند. جدول )های اقتصاد ایران مقداردهی شدهمستقیم از داده

بانی جهانی کارآفرینی برای ایران محاسبه شده است. هزینه ورشکستگی کارآفرینان،  های دیدهنیز با استفاده از گزارش

 
1 Markov Chain Monte Carlo 
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( در دامنه متعارف  1997)  1های مستقیم برای اقتصاد ایران، با اتکا به کارلستروم و فوئرستبه دلیل محدودیت داده

 ادبیات مالی مقداردهی شده است.

 (: مقداردهی و برآورد پارامترها و محاسبات مقادیر یکنواخت2جدول )
 منبع مقدار  توضیح پارامتر 

𝛽  9767/0 عامل تنزیل خانوار  اسلاملوئیان و استادزاد 2  )1393( 

𝛼  ای تولید کشش سرمایه  42/0 (1391توکلیان و کمیجانی )   

𝛿  042/0 نرخ استهلاک  متوسلی 3  و همکاران )1389(  

𝜃  دارها احتمال بقای بانک  972/0  قاسمی و اکبری مقدم 4  )1398( 

𝛾  958/0 احتمال بقای کارآفرین  محاسبات تحقیق 

μ 5 28/0 هزینه ورشکستگی کارآفرین ( 1997کارلستروم و فوئرست )   

Π  2328/0 میانگین تورم  محاسبات تحقیق 

𝑅𝐿 − 𝑅   4اسپرد  0454/0  امیری و همکاران 6  )1399( 

𝑅𝑏 − 𝑅   2اسپرد  04128/0  زروکی و همکاران 7  )1395(  
𝐺

𝑌
 

GDP 2037/0سهم مخارج دولت در    محاسبات تحقیق 

𝜙𝑏  7907/0 اهرم بانکی  محاسبات تحقیق 

Rb  15/0 نرخ بازده پرتفوی بانک  مهربان پور و همکاران 8  )1396(  

R 1658/0 نرخ بهره اسمی  محاسبات تحقیق 
 های تحقیق منبع: یافته

انعکاس ویژگی ایران، برخی اسپردها و نرخبرای  بانکی  بر اساس دادههای نظام  نیز  های واقعی و مطالعات  های مالی 

های مهم اصطکاک مالی در  عنوان یکی از شاخصاند. اسپرد نرخ تسهیلات و نرخ سپرده بهتجربی داخلی محاسبه شده

)نمودار   استفاده شده است  الگو  ایران در کالیبراسیون  بانکی  بانک 3نظام  پورتفوی  بازده  نرخ  برخی  (. همچنین  و  ها 

تعیین شده بر اساس مطالعات داخلی  بانکی  با سودآوری بخش  بازده  مقادیر مرتبط  مانند  اند. در مقابل، متغیرهایی 

شوند.  ه میزا محاسبصورت درونسازی، بهسرمایه کارآفرینان در چارچوب معادلات تعادلی الگو و در فرایند حل و شبیه

بر داده برآورد بیزی، مقداردهی مبتنی  از مطالعات تجربی داخلی،  به طور کلی، ترکیب  ایران و استفاده  اقتصاد  های 

دهد که الگو هم از نظر نظری با چارچوب کینزی جدید دارای اصطکاک مالی سازگار باشد و هم از نظر تجربی  امکان می

 های اصلی اقتصاد ایران را منعکس کند. ویژگی

 

 

 
1 Carlstrom & Fuerst 
2 Eslamloueyan & Ostadzad (2014) 
3 Motavaseli et al. (2011) 
4 Ghasemi & Akbari Moghaddam (2020) 

 به عبارت دیگر یعنی قیمت خرید بنگاه ورشکسته  5
6 Amiri et al. (2019) 
7 Zaroki et al. (2017) 
8 Mehrabanpour et al. (2017) 
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اسپرد نرخ تسهیلات و نرخ سپرده    :(3نمودار )  

های بانک مرکزی منبع: محاسبات تحقیق براساس داده  

 های تحقیق یافته -4
𝐹𝑆 رویداد ثبات مالی برابر با- سازی الگو، مقدار شاخص پساپس از حل و شبیه = به دست آمد. با توجه  12.0005−

های بخش واقعی  دهد که در اقتصاد ایران، بخش مالی نسبت به ظرفیتبه تعریف این شاخص، مقدار منفی آن نشان می

های تولیدی در  وری واقعی تسهیلات و بازدهی فعالیتاقتصاد از وضعیت متوازن فاصله گرفته است. به بیان دیگر، بهره

طور  های تأمین مالی را بههای مالی، انحراف تسهیلات و هزینهسطحی قرار ندارد که بتواند فشارهای ناشی از اصطکاک

(. برای نمونه، افزایش نسبت  4کامل جذب کند. این نتیجه با شواهد ساختاری اقتصاد ایران نیز سازگار است )نمودار  

تر بخش مالی نسبت به تولید واقعی است.  بیانگر رشد سریع  1390های مالی به تولید ناخالص داخلی طی دهه  دارایی

شوند  های مولد تعیین نمیگیری اعتبارات الزاماً بر اساس بازدهی فعالیتهای تسهیلات و جهتدر چنین شرایطی، نرخ

ها، سوق پیدا کنند. این وضعیت  هایی با بازدهی بالاتر اما غیرمولد، مانند بازار داراییو ممکن است به سمت فعالیت

 .ثباتی مالی را افزایش دهدگری مالی را تضعیف کرده و زمینه بیتواند کارکرد واسطهمی

 

 های مالی به تولید ناخالص داخلی(  سازی در ایران )نسبت دارایی(. مالی4نمودار )   

 منبع: شاکری 1 )1404( 

 
1 Shakeri (2025) 
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اولیه شاخص پسا  افزایش کشش  رویداد نشان می-تحلیل حساسیت  انحراف تسهیلات، کاهش تورم،  دهد که کاهش 

تواند وضعیت شاخص را بهبود بخشد. در ادامه، برای بررسی  تولیدی سرمایه و افزایش بازدهی سرمایه کارآفرینان می

تکانهدقیق انتقال  واکنش شاخصتر سازوکار  پیشاها،  تکانه- های  به  مالی،  اسپرد  یعنی پنج  مالی  رویداد،  و  پولی  های 

 .شودتحلیل می

دهد. بر اساس نتایج، اسپرد »بازدهی سرمایه  واکنش اسپردهای مالی به تکانه پولی انبساطی را نشان می(  5نمودار )

شود. از آنجا که این اسپرد سودآوری فعالیت کارآفرینانه را نسبت  کارآفرینان و نرخ تسهیلات« در واکنش اولیه منفی می

ها، افزایش احتمال نکول و تشدید  دهد، منفی شدن آن بیانگر کاهش حاشیه سود بنگاهبه هزینه تأمین مالی نشان می

فشارهای مالی بر بخش واقعی اقتصاد است. در مقابل، اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ بهره« پس از کاهش  

ایه،  دهد که مشکل اصلی نه صرفاً کاهش بازده سرمکند. مقایسه این دو اسپرد نشان میاولیه، روند افزایشی پیدا می

 .بلکه فاصله گرفتن نرخ تسهیلات از نرخ بهره و افزایش هزینه تأمین مالی برای کارآفرینان است

 
 های مختلف اثر تکانه پولی انبساطی بر اسپرد  :(5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

ها در واکنش به تکانه پولی، ریسک اعتباری  دهد که بانک زمان، افزایش اسپرد »نرخ تسهیلات و نرخ بهره« نشان میهم

تواند دسترسی کارآفرینان به اعتبار را محدود کرده و از  کنند. این افزایش میبالاتری را در نرخ تسهیلات منعکس می

ثباتی مالی را تشدید کند. از سوی دیگر، منفی شدن اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان  گذاری، بیمسیر کاهش سرمایه

های کارآفرینانه افزایش یافته  های بانکی نسبت به فعالیتو بازدهی پورتفوی بانک« بیانگر آن است که سودآوری فعالیت

بنابراین، تکانه پولی انبساطی    کند.است. افزایش اسپرد »بازدهی پورتفوی بانک و نرخ بهره« نیز همین نتیجه را تأیید می

ثباتی مالی  در الگوی حاضر از مسیر افزایش فاصله میان بازدهی بخش بانکی و بازدهی بخش واقعی، زمینه تشدید بی

 .سازدرا فراهم می

ماتریس ضرایب همبستگی میان  (  3رویداد، جدول )- رویداد با شاخص پسا-های پیشا برای ارزیابی سازگاری شاخص

دهد که اسپردهای »نرخ تسهیلات و نرخ بهره«، »بازدهی  کند. نتایج نشان میرا گزارش می (FS)  اسپردها و شاخص

رویداد همبستگی منفی دارند. با  -پورتفوی بانک و نرخ بهره« و »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ بهره« با شاخص پسا 

ثباتی  ، این نتیجه به آن معناست که افزایش این اسپردها با کاهش ثبات مالی و افزایش بی(FS)  توجه به تفسیر شاخص 
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همراه است. در مقابل، اسپردهای »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« و »بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی  

با شاخص پسا  بانک«  به  -پورتفوی  فعالیت کارآفرینانه نسبت  بازدهی  بنابراین، هرچه  دارند.  رویداد همبستگی مثبت 

یابد. از میان اسپردهای مختلف،  ویت شود، ثبات مالی نیز بهبود میهزینه تأمین مالی و نسبت به بازدهی بخش بانکی تق 

رویداد در حالت تکانه پولی دارد؛ از این رو  -اسپرد »نرخ تسهیلات و نرخ بهره« بیشترین همبستگی را با شاخص پسا 

 .ستثباتی مالی دانرویداد برای ارزیابی اثر تکانه پولی بر بی- ترین شاخص پیشاتوان آن را مناسبمی

 رویداد- ها و ثبات مالی پسا ماتریس ضرایب همبستگی اسپرد  (:3جدول )

𝑅𝑡 متغیرها 
𝐾 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡

𝑏 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏 𝑅𝑡
𝐿 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡

𝐾 − 𝑅𝑡
𝐿 FS 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡 1 9943/0  8384/0  6756/0  4161/0  2093/0-  

𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡 9943/0  1 7752/0  6551/0  4343/0  2541/0-  

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏 8384/0  7752/0  1 6513/0  0/2442 0/0584 

𝑅𝑡
𝐿 − 𝑅𝑡 6756/0  6551/0  6513/0  1 -0/3893 -0/5116 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝐿 4161/0  4343/0  2442/0  3893/0-  1 0/3695 

FS 2093/0-  2541/0-  0584/0  5116/0-  3695/0  1 
 های تحقیق منبع: یافته

دهد که اسپرد »بازدهی  کند. نتایج نشان میشدت واکنش اسپردها به تکانه پولی انبساطی را مقایسه می(  6نمودار )

سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« بیشترین واکنش اولیه و نوسان را نسبت به تکانه پولی دارد. بنابراین، اگرچه اسپرد  

ترین شاخص برای تکانه پولی است، اسپرد  رویداد مناسب-»نرخ تسهیلات و نرخ بهره« از نظر همبستگی با شاخص پسا 

شود. این تمایز  ترین شاخص نسبت به تکانه پولی محسوب می»بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« حساس

 .ترین شاخص نسبت به تکانه نیستترین شاخص برای سنجش الزاماً همان حساسدهد که مناسبنشان می

 
 های مختلف مقایسه شدت اثر تکانه پولی انبساطی بر اسپرد (:6)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

تواند از  دهد. در این حالت، افزایش مخارج دولت میواکنش اسپردها به تکانه مالی انبساطی را نشان می(  7نمودار )

ها به اعتبار را محدود کند. در نتیجه، هزینه  مسیر رقابت دولت و بخش خصوصی بر سر منابع مالی، دسترسی بنگاه
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شود. بر اساس نتایج، اسپردهای  گذاری بخش خصوصی تضعیف میتأمین مالی برای کارآفرینان افزایش یافته و سرمایه

دهنده  شوند که نشان»بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« و »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ بهره« منفی می

بازدهی   اقتصاد است. همچنین منفی شدن اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و  بر بخش واقعی  افزایش فشار مالی 

های کارآفرینانه است. افزایش  های بانکی در مقایسه با فعالیتپورتفوی بانک« بیانگر افزایش سودآوری نسبی فعالیت

مالی از    دهد که تکانهاسپرد »بازدهی پورتفوی بانک و نرخ بهره« و اسپرد »نرخ تسهیلات و نرخ بهره« نیز نشان می

 .ثباتی مالی منجر شودتواند به بیها و افزایش ریسک اعتباری، میمسیر افزایش سودآوری بانک 

 
   های مختلف اثر تکانه مالی انبساطی بر اسپرد(: 7)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

دهد  کند. نتایج نشان میرویداد در حالت تکانه مالی را گزارش می-ماتریس همبستگی اسپردها و شاخص پسا(  4جدول )

تری با شاخص  که اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک« در مقایسه با سایر اسپردها رابطۀ قوی

ثباتی مالی، اسپرد  رویداد برای سنجش بی-ترین شاخص پیشا رویداد دارد. بنابراین، در حالت تکانه مالی، مناسب-پسا 

دهد که هرگاه سودآوری  شدن این رابطه نشان میمیان بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک است. منفی

یابد، ثبات مالی تضعیف می افزایش  به بخش واقعی  بانکی نسبت  اثر محدودکننده بخش  با منطق  این نتیجه    1شود. 

با   مالی  منابع  به  دسترسی  بخش خصوصی در  دولت،  مالی  نیاز  افزایش  زیرا در شرایط  است؛  مالی سازگار  سیاست 

می مواجه  بیشتری  هممحدودیت  و  بانک شود  میزمان  نرخها  افزایش  از  فعالیتتوانند  و گسترش  سود  ها  مالی  های 

 .بیشتری کسب کنند

 
1 Crowding out effect 
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 رویداد - ها و ثبات مالی پساماتریس ضرایب همبستگی اسپرد(:  4) جدول

𝑅𝑡 متغیرها 
𝐾 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡

𝑏 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏 𝑅𝑡
𝐿 − 𝑅𝑡 𝑅𝑡

𝐾 − 𝑅𝑡
𝐿 FS 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡 1 9059/0  6229/0  6727/0-  9292/0  0419/0  

𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡 9059/0  1 2330/0  3017/0-  6880/0  2387/0  

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏 6229/0  2330/0  1 9875/0-  0/8627 3448/0-  

𝑅𝑡
𝐿 − 𝑅𝑡 6727/0-  3017/0-  9875/0-  1 -0/8986 0/2842 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝐿 9292/0  6880/0  8627/0  8986/0-  1 -0/1171 

FS 0419/0  2387/0  3448/0-  2842/0  1171/0-  1 
 های تحقیق منبع: یافته

دهد. همانند حالت تکانه پولی، اسپرد »بازدهی  شدت واکنش اسپردها به تکانه مالی انبساطی را نشان می(  8نمودار )

سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« بیشترین واکنش را به تکانه مالی دارد. بنابراین، این اسپرد در هر دو حالت پولی  

دهد که برای شناسایی شاخص  حال، نتایج همبستگی نشان میهاست. بااینترین شاخص نسبت به تکانهو مالی، حساس

رویداد تفکیک قائل شد. بر این اساس، در تکانه پولی،  - مناسب، باید میان شدت واکنش و میزان انطباق با شاخص پسا

بانک«   پورتفوی  بازدهی  و  کارآفرینان  »بازدهی سرمایه  اسپرد  مالی،  تکانه  در  و  بهره«  نرخ  و  تسهیلات  »نرخ  اسپرد 

 ثباتی مالی هستند تری برای سنجش بیشاخص مناسب

 
 های مختلف مقایسه شدت اثر تکانه مالی انبساطی بر اسپرد(:  8ر )نمودا

 های تحقیق منبع: یافته

دهد که واکنش اسپردها  کند. نتایج نشان میهای پولی و مالی بر اسپردها را با یکدیگر مقایسه میاثر تکانه(  9نمودار )

دهد که در چارچوب الگوی حاضر، کانال پولی  به تکانه پولی، در مقایسه با تکانه مالی، شدیدتر است. این یافته نشان می

پررنگ  بینقش  انتقال  بازدهی  تری در  نرخ تسهیلات،  بر  آن  اثر  و  بهره  نرخ  تغییرات  بیان دیگر،  به  مالی دارد.  ثباتی 

 .گیری نوسانات مالی در الگوستپورتفوی بانک و بازدهی سرمایه کارآفرینان، سازوکار اصلی شکل
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 هاهای پولی و مالی بر اسپردمقایسه اثرات تکانه  (:9ر )نمودا

 های تحقیق منبع: یافته

ثباتی مالی، تجزیه واریانس متغیرهای اصلی انجام شده  های بیها در نوسانات شاخصبرای بررسی سهم نسبی تکانه

ناشی از تکانه سیاست پولی   (FS)  رویداد -دهد که بخش عمده نوسانات شاخص پسا نشان می(  5است. نتایج جدول )

شود. در مقابل، سهم  درصد از واریانس این شاخص توسط تکانه پولی توضیح داده می  95ای که حدود  گونهاست؛ به

های توابع واکنش آنی سازگار است  درصد و سهم تکانه مالی بسیار ناچیز است. این نتیجه با یافته  5تکانه فناوری حدود  

 .ثباتی مالی در الگوی حاضر استرویداد بی-ترین منبع نوسان شاخص پسا کند که سیاست پولی مهمو تأیید می

 ها )درصد( تجزیه واریانس شاخص ثبات مالی و اسپرد  (:5)جدول  
 ( eaتکانۀ فناوری ) ( 𝑒𝑔تکانۀ مالی ) ( 𝑒𝑖تکانۀ پولی ) متغیر

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡 70/70 20/0 10/29 

𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡 05/72 19/0 77/27 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝑏 40/60 34/0 27/39 

𝑅𝑡
𝐿 − 𝑅𝑡 54/76 15/0 30/23 

𝑅𝑡
𝐾 − 𝑅𝑡

𝐿 41/43 43/0 16/56 

FS 19/95 03/0 78/4 
 های تحقیق منبع: یافته

HP (𝜆و با استفاده از فیلتر  DSGEتوضیحات: نتایج بر اساس تجزیه واریانس الگوی  = دهنده سهم هر تکانه  محاسبه شده است. اعداد نشان (1600

 در توضیح واریانس متغیر مربوطه )به درصد( هستند.

دهد که در بیشتر موارد، تکانه پولی سهم غالبی در توضیح نوسانات دارد، و تکانۀ  نتایج مربوط به اسپردها نیز نشان می

( نیز سازگار است که ضریب فزایندۀ مالی در اقتصاد  1404)  1این یافته با نتایج رعنائی تری دارد.  مالی نقش کمرنگ 

حال، در اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات«، سهم  بااین کند.( برآورد می769/0ایران را نسبتاً پایین )

وری از مسیر اثرگذاری بر بازده  دهد که تغییرات بهرهتکانه فناوری بیش از سهم تکانه پولی است. این نتیجه نشان می

    تواند بر سودآوری فعالیت کارآفرینانه نسبت به هزینه تأمین مالی اثر بگذارد.سرمایه، می

 
1 Raanaei (2025) 
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ثباتی مالی، تحلیل حساسیت نسبت به دو پارامتر  های بیدر پایان، به دلیل سهم غالب تکانه پولی در نوسانات شاخص

(  10گذاری و ضریب هموارسازی نرخ بهره. نتایج نمودار )کلیدی در حالت تکانه پولی انجام شد: هزینه تعدیل سرمایه

تر تعدیل کنند.  گذاری خود را سریعها سرمایهشود بنگاهگذاری باعث میدهد که کاهش هزینه تعدیل سرمایهنشان می

دهد، اما از مسیر نوسان بیشتر تقاضای اعتبار، دامنه نوسانات  پذیری بخش واقعی را افزایش میاین امر اگرچه انعطاف

تر اما  گذاری واکنش اسپردها را ملایمکند. در مقابل، افزایش هزینه تعدیل سرمایهمدت تشدید میاسپردها را در کوتاه

 . سازدماندگارتر می

 
 (𝜂گذاری ) تحلیل حساسیت نسبت به پارامتر هزینه تعدیل سرمایه  :(10نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

تر این پارامتر،  دهد. در سطوح پاییننیز حساسیت نتایج نسبت به ضریب هموارسازی نرخ بهره را نشان می(  11نمودار )

تهاجمی واکنش  نشان میبانک مرکزی  تکانه  به  تعدیل میتری  بیشتری  با سرعت  بهره  نرخ  و  نتیجه،  دهد  شود؛ در 

نوسانات شدیدتری را تجربه میاسپردهای مالی در کوتاه بهره، واکنش  مدت  بالاتر هموارسازی نرخ  کنند. در سطوح 

شوند. بنابراین، نحوه تنظیم قاعده سیاست پولی  تر اما پایدارتر میتر است و نوسانات مالی ملایمسیاست پولی تدریجی

 .ثباتی مالی نیز اثرگذار استنه تنها بر مسیر نرخ بهره، بلکه بر شدت و ماندگاری بی

 
 (𝜌𝑖تحلیل حساسیت نسبت به ضریب هموارسازی نرخ بهره در قاعده سیاست پولی ) :  (11نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته
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ثباتی مالی به شاخص مورد استفاده  های پولی و مالی بر بیدهد که اثر تکانههای پژوهش نشان میدر مجموع، یافته
ها و  وابسته است. تکانه پولی عمدتاً از مسیر افزایش فاصله نرخ تسهیلات و نرخ بهره و تغییر در بازدهی نسبی بانک 

که تکانه مالی بیشتر از مسیر رقابت دولت و بخش خصوصی بر سر منابع مالی و تغییر  کند، درحالیکارآفرینان عمل می
ترین  ها و بخش واقعی اثرگذار است. بر اساس نتایج، اسپرد »نرخ تسهیلات و نرخ بهره« مناسبسودآوری نسبی بانک 

ترین  « مناسبرویداد در حالت تکانه پولی و اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک - شاخص پیشا
تکانه مالی است. همچنین اسپرد »بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات« در هر دو حالت،   شاخص در حالت 

 .دهدها نشان میترین واکنش را نسبت به تکانهحساس

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5
با وجود گسترش ادبیات مربوط به ثبات مالی، هنوز درباره تعریف و سنجه مناسب آن اجماع روشنی وجود ندارد. همین  

ثباتی مالی، تا حدی به  ها موجب شده است که نتایج مطالعات تجربی درباره عوامل مؤثر بر بیتعدد تعاریف و شاخص
های  شاخص مورد استفاده وابسته باشد. پژوهش حاضر با تمرکز بر همین مسئله، بررسی کرد که آیا ارزیابی اثر تکانه

بر بی پولی و مالی  این  سیاست  برای  به نوع شاخص مورد استفاده وابسته است یا خیر.  ایران  اقتصاد  ثباتی مالی در 
ویداد  ر- رویداد و یک شاخص پسا-های پیشا عنوان شاخصمنظور، از دو گروه شاخص استفاده شد: پنج اسپرد مالی به

تا   1368سازی الگو برای دوره  ثباتی مالی در الگو استخراج شد. نتایج برآورد و شبیهزا از شرط بیصورت درونکه به
ثباتی مالی در اقتصاد ایران مقدار منفی دارد. این نتیجه بیانگر وجود نوعی  رویداد بی-نشان داد که شاخص پسا 1401

های تولیدی  های بخش مالی با ظرفیتعدم توازن میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد است؛ به این معنا که پویایی
توان صرفاً به تغییر یک نرخ  ثباتی مالی در اقتصاد ایران را نمیو بازدهی بخش واقعی اقتصاد سازگار نیست. بنابراین، بی

های واقعی، هزینه تأمین مالی،  یا یک متغیر مالی خاص فروکاست، بلکه باید آن را نتیجه نسبت میان بازدهی فعالیت
 گری مالی دانست.ها و رفتار واسطهسودآوری بانک 

شود. منفی  ثباتی مالی میتحلیل توابع واکنش آنی نشان داد که تکانه پولی انبساطی از چند مسیر موجب تشدید بی
دهد که حاشیه سود فعالیت کارآفرینانه نسبت به  شدن اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات نشان می

کند. افزایش اسپرد  ها افزایش پیدا مییابد و در نتیجه احتمال نکول و فشار مالی بر بنگاههزینه تأمین مالی کاهش می
دهنده افزایش ریسک اعتباری و افزایش هزینه تأمین مالی است. افزون بر این، منفی  نرخ تسهیلات و نرخ بهره نیز نشان

تفوی بانک و نرخ  شدن اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک، همراه با افزایش اسپرد بازدهی پور
تواند  شود؛ وضعیتی که میهای کارآفرینانه تقویت میدهد که سودآوری بخش بانکی نسبت به فعالیتبهره، نشان می

ثباتی مالی باشد. در حالت تکانه مالی انبساطی نیز نتایج نشان داد که افزایش مخارج دولت و نحوه  های بییکی از نشانه
تواند از مسیر محدود شدن دسترسی بخش خصوصی به منابع مالی، افزایش نرخ تسهیلات و کاهش  تأمین مالی آن می

بی کارآفرینانه،  فعالیت  نسبی  نرخ  سودآوری  و  کارآفرینان  سرمایه  بازدهی  اسپرد  کاهش  کند.  تشدید  را  مالی  ثباتی 
های  اقعی در برابر هزینهتسهیلات و نیز کاهش اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ بهره، بیانگر تضعیف بخش و

های  دهد که فعالیتمالی است. همچنین کاهش اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک نشان می
 شوند.های کارآفرینانه سودآورتر میبانکی در مقایسه با فعالیت

مناسب که  داد  نشان  ماتریس همبستگی  پیشا نتایج  بی-ترین شاخص  برای سنجش  تکانه  رویداد  نوع  به  مالی  ثباتی 
رویداد دارد  -بستگی دارد. در حالت تکانه پولی، اسپرد نرخ تسهیلات و نرخ بهره بیشترین همبستگی را با شاخص پسا 
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ثباتی مالی است. در مقابل، در حالت تکانه مالی، اسپرد  ترین شاخص برای ارزیابی اثر تکانه پولی بر بیرو مناسبو ازاین
تری دارد. همچنین مقایسه شدت واکنش اسپردها  بازدهی سرمایه کارآفرینان و بازدهی پورتفوی بانک عملکرد مناسب

ترین واکنش را  نشان داد که اسپرد بازدهی سرمایه کارآفرینان و نرخ تسهیلات، در هر دو حالت پولی و مالی، حساس
تر  ثباتی مالی و شاخص حساسدهد. بنابراین، باید میان شاخص مناسب برای سنجش بیها نشان مینسبت به تکانه
 ها تفکیک قائل شد.نسبت به تکانه

ثباتی مالی  رویداد بی- های پولی سهم غالبی در توضیح نوسانات شاخص پسانتایج تجزیه واریانس نیز نشان داد که تکانه
تری در ایجاد نوسانات مالی  دهد که در چارچوب الگوی مورد استفاده، سیاست پولی نقش مهمدارند. این یافته نشان می

اهمیت بودن نقش دولت در  دارد. با این حال، محدود بودن سهم مستقیم تکانه مالی در تجزیه واریانس به معنای بی
شود و از مسیر سلطه مالی،  ثباتی مالی نیست؛ زیرا نقش دولت در اقتصاد ایران فقط به تکانه مخارج مالی محدود نمیبی

واند بر ثبات مالی اثر  تدهی به منابع بانکی نیز مینحوه تأمین کسری بودجه، مداخلات اعتباری، کیفیت نهادی و جهت
 بگذارد.

 بر اساس نتایج پژوهش، چند دلالت سیاستی قابل طرح است.
نتایج نشان  نخست، سیاست بهره دنبال کند.  از مسیر کنترل تورم یا تغییر نرخ  نباید ثبات مالی را صرفاً  گذار پولی 

های بانکی و کارآفرینانه، اطلاعات  دهد که فاصله میان نرخ تسهیلات و نرخ بهره، و نیز نسبت میان بازدهی فعالیتمی
تواند بخشی از چارچوب پایش  کند. بنابراین، رصد منظم اسپردهای مالی میمهمی درباره وضعیت ثبات مالی ارائه می

 ثبات مالی باشد.  
ها  دوم، حفظ توازن میان سودآوری بخش بانکی و بازدهی بخش واقعی اقتصاد اهمیت اساسی دارد. اگر سودآوری بانک 

شود و  های مولد تضعیف میهای کارآفرینانه فراتر رود، انگیزه تخصیص منابع به فعالیتطور پایدار از بازدهی فعالیتبه
محور گرایش پیدا کند. از این  های مالی و دارایینظام بانکی ممکن است به جای پشتیبانی از تولید، به تقویت فعالیت

گری مالی و  ها با کارکرد واسطهای طراحی شوند که سودآوری بانک های اعتباری و نظارتی باید به گونهرو، سیاست
 تأمین مالی بخش واقعی سازگار بماند.  
های پولی و مالی انبساطی، در صورت  های احتیاطی کلان دلالت دارد. سیاستسوم، نتایج بر ضرورت تقویت سیاست

ثباتی مالی را تشدید کنند. بنابراین، هماهنگی  توانند بیها، میها بر اسپردهای مالی و رفتار بانک توجهی به اثر آنبی
 سیاست پولی و مالی باید با ابزارهای احتیاطی کلان تکمیل شود. 

ثباتی مالی باید فراتر از تکانه مخارج دولت بررسی شود. در اقتصاد ایران، دولت از مسیرهای  چهارم، نقش دولت در بی
توانند نقش دولت را فراتر از سیاست مالی، در چارچوب  های آتی میگذارد. بنابراین، پژوهشگوناگون بر نظام مالی اثر می

 تر حکمرانی مالی و نهادی بررسی کنند.  وسیع
های پولی، مالی و احتیاطی کلان بر ثبات مالی را  زمان سیاستهای آینده اثر همشود پژوهشدر نهایت، پیشنهاد می

سازوکارهای شکل بررسی  همچنین  کنند.  انحراف  بررسی  نقش  مالی،  بخش  و  واقعی  بخش  میان  توازن  عدم  گیری 
تواند  ثباتی مالی میرویداد جایگزین برای بی- های پساتسهیلات، اثر کیفیت نهادی بر تخصیص اعتبار، و طراحی شاخص

 مسیرهای مهمی برای توسعه ادبیات این حوزه در اقتصاد ایران فراهم سازد. 
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