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Abstract 

This paper used a factor-augmented vector autoregressive model with time-varying coefficients to construct a financial conditions index. Time 

variation in the model’s parameters allowed the weights to be attached to each variable in the index to evolve and evaluate dynamics across 

time. The ability of the constructed index to predict various variables was also evaluated. The Financial Condition Index (FCI) was estimated 

by using the TVP-FAVAR method based on the quarterly data of the period of 1989-2019. The variables used included interest rate, exchange 
rate growth, inflation rate, consumption growth, banking facility growth, total stock market index growth, money supply growth, oil revenue 

growth, and gross domestic product growth rate. The findings indicated significant volatilities in the model’s parameters. The shock from 
improving the FCI led to a positive response to the stock market index. According to the findings, the constructed FCI had high predictability. 
Keywords: Financial Condition Index (FCI), Forecasting stock returns, Time-Varying Parameter (TVP) model. 

 

Introduction 

This paper reviewed the Financial Conditions Index (FCI) in the context of Iran. An FCI combines at least 4 financial prices: a short 

interest rate, a bond rate, an exchange rate, and a stock price index. The mentioned index may have the ability to summarize financial 

conditions. Therefore, it can be a valuable tool for policymakers, households, and firms. Monetary policymakers can also employ FCI 

to investigate the extensive effects of monetary policy on financial markets. The construction and use of FCI involve 3 issues, including 

selection of variables to enter into FCI, weights that are used to average these variables, relationship between FCI and macroeconomy, 

and assessment of the predictive power of this index for economic variables. This paper used a factor-augmented vector autoregressive 

model with Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto-Regressive (TVP-FAVAR) coefficients to construct the index. 

Time variation in the model’s parameters allowed the weights to be attached to each variable in the index to evolve and evaluate 
dynamics across time. Then, the ability of this index to predict various variables, including stock returns, was evaluated. 

 
Method and Data 

The p-lag TVP-FAVAR model in this paper took the following form:  
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where 𝛬𝑡
𝑦

 is the regression coefficient; 𝜆𝑡
𝑓

 is factor loading; f𝑡 is the latent factor that can interpret as FCI; 𝑐𝑡 is a vector of intercepts; 

(𝐵𝑡,1, … ,  𝐵𝑡,𝑝)  are VAR coefficients; and 𝑢𝑡 and ɛ𝑡 are zero-mean Gaussian disturbances with the time-varying covariances of Vt and 

Qt, respectively. The model was estimated by using the Markov Chain Monte Carlo (MCMC) methods. Short-term-investment deposit 

rate (one-year), non-official exchange rate growth, inflation rate, consumption growth, banking facility growth, total stock market index 

growth, money supply growth, oil revenue growth, and GDP growth were selected as the model variables to construct the FCI. The 

model estimations were made by using the quarterly data of 1989-2019. The data were extracted from the official website of the Central 

Bank of Iran and the Economic and Financial Databank of Iran. All the series were seasonally adjusted by using the X-12 procedure. 

 

Findings 

The augmented Dickey-Fuller (ADF) and Zivot-Andrews unit root tests were performed. All the series were stationary in level or first 

differences. According to the Bai-Ng criteria, the number of factors was estimated to be two. According to the Schwarz information 

criterion, the number of lags was estimated to be one. The results indicated significant volatility of the developed FCI index. 

Nevertheless, the stochastic volatility or variance of the error terms of the financial condition index decreased. The posterior mean 

results showed that the oil revenue and money supply shocks could positively affect the FCI. The Impulse Response Function (IRF) 

indicated that the gross domestic product positively responded to the shock in the financial condition index only for a short time, while 

its effect was negative in the second period. Moreover, the effect of the shock disappeared and in the long run did not affect the GDP. 

The growth in the consumption, exchange rate growth, and inflation rate positively responded to the FCI shock. Finally, the stock 

market index growth positively responded to the FCI shock within 10 periods. Predictions of the responses of the variables to the shock 

based on the financial condition index (4-period ahead, 8-period ahead, and 12-period ahead) indicated the high predictive power of 

the model. In addition, the results of the in-sample and out-of-sample prediction errors, Root Mean Square Error (RMSE), and Theil’s 
Inequality Coefficient (TIC) represented the high predictive power of the model. 

 

Conclusion and discussion  

Knowing that a financial condition index could be a useful tool for policymakers, an FCI was developed specifically for Iran. Our 

results suggested that investors should analyze the government’s previous and future decisions and policies and evaluate the 
macroeconomic variables before investing in the stock market. In addition, it is suggested that the stock market variable, which is one 

of the channels of the monetary transmission mechanism, be treated as an active monetary-policy mechanism in Iran although its 

inefficiency requires further attention. 
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 چکیده

سیون برداری عاملی تعمیم : در این پژوهش، از یک مدلهدف شرایط مالی خودرگر شاخص  ساخت  یافته با پارامترهای متغیر طی زمان برای 

کند که وزن منتستتب به هر یک از متغیرهای ( فراهم میTVP)استتتداده شتتده استتتر تغییرپطیری، طی زمانی این امکان را در پارامترهای مدل 

شاخص طی زمان انعطافبه شد و بدین ترتکاررفته در  سپس توانایییب، پویاییپطیر با شودر  ستخراج های طی زمان ارزیابی  شده  شاخص ا

 راست شده ارزیابی بینی متغیرهای مختلفپیش برای
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  مقدمه

ر فرایند رشد و از اهداف اساسی همۀ اقتصادها، دستیابی به رشد و توسعۀ اقتصادی استر بازارهای مالی و سرمایه، نقش چشمگیری د

 انتخاب در گطارانسرمایه سرمایۀ دهیجهت در توجهیجالب نقش سرمایه، بازار بر مؤثر عوامل توسعۀ اقتصادی کشورها داردر شناخت

 و هاوستتانن وجود و ستتهام بازدۀ بر مؤثر عوامل متعددبودنر دارد آنان از ستتوی گطاریستترمایه ستتبد یک تشتتکیل و بهینه ستتبد

  شودرمی سهام بازار در گطاریسرمایه زمینۀ در اطمینان نبودِ موجب آنها، در پیوسته هایتغییرپطیری

ستبه )FCI( 1مالی شرایط شاخص سیا شرایط مالی را جمعمداران، خانوارها و بنگاهعنوان یک ابزار مدید برای  کند و بندی میها، 

ر از ستتوی (ر علاوه بر این، شتتاخص مطکو ,2011Vonenدهد )های واقعی اقتصتتادی ارا ه میموقع درخصتتوف فعالیتاطلاعات به

 (ر ,.2020Arrigoni rt alشودر )های مالی استداده میگطاران پولی برای بررسی تأثیرات گستردۀ سیاست پولی بر بازارسیاست

 استخراج( ب شاخص؛ به ورود برای متغیرها انتخاب( الف اساسی استر این مسا ل عبارت است از: مسئلۀ سه شامل  FCIساخت

شده با معیارهای مختلف ازجمله بررسی همبستگی ارزیابی عملکرد شاخص ارا ه( ج متغیرها؛ این ترکیب نحوۀ تر،کلی بیان در یا وزن

 ر بینی آن در وضعیت آیندۀ اقتصاد و متغیرهای اقتصادیآن با متغیرهای کلان اقتصادی یا بررسی توانایی پیش

شاخص یا تغییرات دامنۀ متغیرهای لحاظدلایل متعددی وجود دارد که به  شاخص، تغییر در اهمیت متغیرها برای ورود به  شده در 

 برای روشتن مالی، دلیلی بحران در مستکن بازار نقش مثال، عنوان شتود؛ بهتغییر در اثرگطاری شتاخص بر اقتصتاد طی زمان منجر می

سکن بازار کنندۀمنعکس متغیرهای اهمیت افزایش ست FCI در م شد مانند) مالی صنعت ساختار در تغییراتر ا و  (2سایه بانکداری ر

های واقعی تغییر در واکنش متغیرهای مالی در پی تغییر در ستتتیاستتتت پولی یا اثر در حال تغییر متغیرها و بازارهای مالی بر فعالیت

صادی  صادی )به عنوان مثال، نقش متغیرهای مالی در رکود اقت ست(، مثالبارزتر از رکوده 2008اقت های دیگری از این ای دیگر بوده ا

سری ست؛ بدین ترتیب، با توجه به اینکه  ستتغییرات ا شک سیکلی یا  صاد کلان دارای تغییرات  ساختاری در طول های زمانی اقت های 

) Eickmeier et 2008Del Negro & Otrok ,شودتری منجر می( به نتایج دقیقTVPزمان است، استداده از ضرایب متغیر در طی زمان )

).2016al.,   
 ارا ۀ و ستتاخت به مربوط ادبیات ابتدا دوم بخش در بخش اول مقدمه و کلیات و درر استتت شتتده تنظیم بخش پنج در مقاله این

سی شرایط شاخص ستر شده مالی برر شورهای برای شاخص، این ساخت زمینۀ در شدهانجام هایپژوهش به علاوه، ا  مختلف ک

ست ایران ازجمله شده ا ستداده پژوهش روشر ارا ه  چهارم و  بخش نتایج در وتحلیلتجزیه سوم، بخش در پژوهش هایداده و موردا

 رپنجم پژوهش شرح داده شده است پیشنهادها در بخش ارا ۀ و گیرینتیجه بیان درنهایت،

 

 ی نظر یمبان

ست جامع شاخص یک مالی، شرایط شاخص شامل نرخکه حداقل چهار قیمت مالی را ترکیب می ا مدت، اوراق بهرۀ کوتاه کند که 

ست  سهام ا شاخص  ضه، ارز و   عنوان تحت 1990 دهۀ اوایل در ترساده فرم یک در ابتدا شاخص، این(ر  ,2001Mayes & Viren)قر

ستر  بوده ارز و بهره نرخ از ترکیبی که شد مطرح 3(MCI)پولی  شرایط شاخص  یبیشاخص ترک ،ریپطنرخ ارز انعطاف میرژ کیدر ا

MCI ص سهیدر مقا شاخ ص ،بهره یهابر نرخ یفقط مبتن یبا  شرا یبهتر فیتو ستارا ه د یپول طیاز  شاخص  نیا ب،یترت نیر بداده ا

شناخت چگونگ یمرکز یهادرک بانک ضا یرا در  شدن تقا س یمتأثر ستیکل از  ست ) یپول ا  ,Manning & Shamlooارتقا داده ا

سترده طوربه و متعدد هایسال برای MCIشاخص (ر 2015 سوی ایگ ست ارزیابی و برای اجرا مرکزی هایبانک از   پولی هایسیا

ست شده ا ستداده  شاخص به (ر ,2018Memona & Jabeen) ا سات،  س سایر مؤ شانخودیبه MCIعلاوه، برای  دهندۀ تأثیرات خود ن

                                                           
1. Financial Conditions Index  
2. Shadow Banking 
3. Monetary Conditions Index 
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 (ر ,.8199Ericsson et alداخلی و خارجی بر شرایط پولی کشور است )

 عنوانبه FCI ای مالی شرایط شاخص و کرد پیدا گسترش پولی انتقال هایسازوکار اثربخشی بیشتر درک شاخص شرایط پولی برای

 ضتترورت اقتصتتاد، بر آن آثار و مالی بازار هایشتتوک به توجه اهمیت و 2008 مالی بحرانر شتتد مطرح MCI از یافتهگستتترش فرم

 استر بررسی کرده را FCIشاخص  گیریشکل

شد، همان ست براطور که بیان  سئلۀ نخ شرا یم شاخص  صوف موجود ستردۀگ ادبیات رسترهایانتخاب متغ ،یمال طیارا ۀ   درخ

ها یا سازوکارهای انتقال است؛ بدین ترتیب، کانال مالی شرایط شاخص گیری و درکشکل برای گام پول، نخستین انتقال سازوکارهای

 اشاره داردر  FCIای از اجزای احتمالی پولی به مجموعۀ گسترده

صلی گروه دو به اغلب پولی انتقال هایکانال سیکی تدکیککانال ا سیکی و غیرنئوکلا سیک هایکانال شودرمی های نئوکلا  نئوکلا

 برایر استتت شتتده بنا المللبین تجارت و مصتترف گطاری،ستترمایه از متشتتکل هایمدل و براستتاس بوده کامل مالی مبتنی بر بازارهای

 نیز توبین q کانال به و کندمی عمل ستترمایه از استتتداده هزینۀ طریق از که استتت مستتتقیم بهرۀ نرخ کانال اصتتلی، کانال گطاریستترمایه

 تجارت برایر کندمی عمل 1زمانی بین جانشتتینی اثر آن، بر علاوه و ثروت اثر طریق از ها،کانال مصتترف برای استتت؛ همچنین نزدیک

 بازار در نقص پی در عمده طوربه غیرنئوکلاستتتیکی هایکانالر کندمی عمل ارز نرخ طریق از طور مستتتتقیمبه هاکانال نیز المللبین

 و 3بانکی دهیوام کانال دو از متشتتتکل عمده طوربه هاکانال اینر نام دارد نیز 2اعتباری دیدگاه دلیل همین به و شتتتد مطرح اعتباری

 رشودیم بررسی (2010و همکاران ) 5پژوهش بایوینبراساس ها این کانال ،در ادامه راست 4ترازنامه

سرمایه سرمایه و در پی آن مخارج  ستداده از  شامل گطاری خانوارها و بنگاهکانال نرخ بهره، اثرات تغییر نرخ بهره را بر هزینۀ ا ها 

کند که از طریق آن سیاست توبین سازوکاری را فراهم می، qتئوری  شودرها نیز به تغییر در تقاضای کل و تولید منجر میشود و اینمی

هاستر در پی سیاست گطاردر سازوکار کانال، اثرهای ثروت مبتنی بر قیمت داراییگطاری سهام، بر اقتصاد اثر میپولی با تأثیر بر ارزش

ساطی به ضا برای داراییصورت کاهش در نرخ بهرۀ کوتاهپولی انب سهامدت، تقا ست؛ بنابراین هایی مانند  سکن افزایش یافته ا م و م

شتتتودر کانال اثرهای یابد؛ بدین ترتیب، افزایش ثروت کل باعث تحریک مصتتترف خانوارها و تقاضتتتای کل میقیمت آنها افزایش می

شینی بین  ستداده از نرخ بهرۀ حقجان صرف در زمان حال و آینده با ا شینی میان م سترکانال زمانی مبتنی بر ارتباط نرخ نهایی جان یقی ا

های داخلی در مقایسته با طور مستتقیم مبتنی بر نرخ ارز استت، با تغییر در نرخ بهره و بازدۀ داراییالملل، علاوه بر اینکه بهتجارت بین

 شودر نوبۀ خود باعث تغییر در صادرات و تقاضای کل میشودر این نیز بههای خارجی به تغییر ارزش پول داخلی منجر میبازدۀ دارایی

سپرده ساطی با افزایش ذخایر و  ست پولی انب سیا سترس را افزایش میهای بانکی میزان وامطبق کانال وام بانکی،  دهد و های در د

سرمایه صرف میدرنتیجه باعث افزایش  دهندگان تمایل وام 6شودر در چارچوب کانال ترازنامه، با کاهش ارزش خالص بنگاهگطاری و م

شودر سیاست پولی انقباضی، باعث کاهش قیمت ام خواهند داشت و این نیز به کاهش اجزای تقاضای کل منجر میکمتری به اعطای و

ها ای بنگاههای بهرهشتتتودر علاوه بر این، با افزایش در نرخ بهره، هزینهویژه قیمت ستتتهام و کاهش ارزش خالص بنگاه میها بهدارایی

شتتتود و بدین طریق نیز بر ترازنامۀ ها( منجر میها و پرداختی)تداوت میان دریافتی 7ان نقدییابد و این نیز به کاهش جریافزایش می

 گطاردر بنگاه اثر می

بهره،  هاینرخر استتت گستتترده بستتیار FCI به ورود برای بالقوه مالی ابزارهای که دامنۀ شتتودمی بیان اختصتتار بدین ترتیب، به

 قرار تأثیرتحت کنندهمصتترف برای را فردا و امروز مصتترف که ایمعاوضتته نرخ یا گطاردمی اثر خانوار ثروت بر که هایی استتتقیمت

                                                           
1. Intertemporal Substitution Effects 
2. Credit View 
3. Bank-Based Channels 
4. Balance Sheet Channel 
5. Boivin 

6. Net Worth of Firms 
7. Cash Flow 
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 از تریگستتترده مجموعۀ به نیز اعتباری هایهای نئوکلاستتیکی استتتر کانال، که در چارچوب کانالFCI کاندیدهای ازجمله، دهد؛می

 تمایل و عوامل مؤثر بر ظرفیت گیرنده،وام پیشتتروی ریستتک آن، ستتنجش ابزار و نقدینگی شتتامل که دارد اشتتاره FCI احتمالی اجزای

  .است وام اعطای در هاواسطه

 با که استتت( 2001) ویرن و و مایز( 2001) هافمن و گودهارت شتتاخص شتترایط مالی، پژوهش درخصتتوف هاپژوهش نخستتتین

 و( G7) هدت گروه کشورهای برای ترتیببه مالی، شرایط دهندۀتشکیل مهم عوامل عنوانبه ندت، و مسکن سهام، قیمت نقش بر تأکید

شاخص به اقدام فنلاند شاخصپژوهش این از پسر کردند مالی شرایط ارا ۀ  ستداده از  صادها سایر به FCI ها، ا سترش اقت  ریافت گ

سی کردندر در پژوهش بیتون 2014کوپ و کوروبیلیس ) ( و2009و همکاران ) 1بیتون صاد آمریکا برر شرایط مالی را برای اقت شاخص   )

شاخص متغیرهای به (،2009و همکاران ) ضمنی تولید ناخالص ساخته FCIکاررفته در  شاخص  شامل تولید ناخالص داخلی،  شده 

و ثروت خانوار بوده استتتر در مدلی دیگر از این  3کنندهاستتتاندارد برای مخارج مصتترف ، وام تجاری، وام2داخلی، نرخ اوراق تجاری

وام تجاری، نرخ بهرۀ وام مسکن، نرخ ارز شده شامل نرخ بهرۀ فدرال رزرو، نرخ ساخته FCI کاررفته در شاخصپژوهش، متغیرهای به

برای  مورداستتتداده یرهایمتغ (2014بوده استتتر در پژوهش کوپ و کوروبیلیس ) 4طور وام استتتانداردواقعی مؤثر، ثروت مالی و همین

شاخص  سانی، مال هایییدارا یمتقشامل  FCIارا ۀ  ستر ون ینگی، اعتبارات و نقدهانو شرایط مالی را برای 2011) 5نا شاخص  ( یک 

شکیل سی کردر متغیرهای ت صاد نروژ برر سپرد بانکی، نرخ ارز مبادلهاقت شامل نرخ ا شاخص  شاخص دهندۀ  سهام،  شاخص بازار  ای، 

ستر گومز سکن، قیمت ندت، اعتبارات و حجم پول ا صاد کلمبیا مطرح 2011) و همکاران 6قیمت م شرایط مالی را برای اقت شاخص   )

های بهره، قیمت های بهره و ارز، شتتامل تورم انتظاری، استتپردهای نرخکاررفته برای ارا ۀ شتتاخص، علاوه بر نرخکردندر متغیرهای به

کننده، مستتکن و های بهرۀ اعطای وام به مصتترفمل نرخکاررفته شتتاهای بهها و حجم اعتبارات استتت؛ بدین ترتیب، شتتاخصدارایی

صرف شاخص قیمت م سبت به  سکن ن شاخص نرخ ارز،  قیمت م صی به تجارت،  صو سکن، بدهی بخش خ کننده، وام اعطایی به م

ستم مالی، صرف سی شاخص قیمت م سبت به  صرف کننده، قیمت ندت ن شاخص قیمت م سبت به  کننده و تولیدناخالص قیمت انرژی ن

ستر داخ سی 2018و همکاران ) 7کاپتانیوزلی بوده ا سرمایه برر ستان، اثر آن را بر بازار  شرایط مالی برای انگل شاخص  ( پس از تدوین 

مسکن، های قیمت ، شاخص8های مختلف برای نرخ بهره، نرخ ارز واقعی مؤثر، ارزش بازارشده شامل جایگزینکردندر متغیرهای لحاظ

های نقدینگی و شتتاخص دهی مانند اعطای وام بانکی و انتشتتار اوراق قرضتته،های مختلف استتتقراو و وامطلا و ندت خام، شتتاخص

را برای آفریقای جنوبی بررستتی کردندر  FCI( شتتاخص 2018و همکاران ) 9بالستتیلارهای اعتباری بوده استتتر مختلف برای محدودیت

ها، نرخ استتپرد بانکی، المللی، قیمت داراییکاررفته در مدل متشتتکل از شتتش متغیر، شتتامل وضتتعیت بازارهای مالی بینمتغیرهای به

( یک شتتاخص شتترایط مالی برای 2019) 10های اوراق قرضتته و حجم پول استتتر جوهرو و آیکهها و بازدۀ بازار ستتهام، نوستتاننوستتان

نرخ بهره، نرخ ارز مؤثر استتمی، اعتبارات بانکی برای بخش خصتتوصتتی،  د اندونزی ارا ه کردندر متغیرهای مورداستتتداده شتتاملاقتصتتا

سبشاخص سهام، اطمینان ک شامل قیمت  سهام  صرفهای  ستر هارتیگان و رایتوکار و اطمینان م شاخص 2021) 11کننده بوده ا ( یک 

شاخص سترالیا با تمرکز بر  شاخصشرایط مالی را برای ا شامل  ستداده  سک ارا ه کردندر متغیرهای موردا های مروری دیدگاه های ری

صرف سبم شاخص 12وکارکننده و ک شرایط مالی،  شاخصدربارۀ  سک بازار مالی،  شاخصهای ری ستم مالی،  سی سک  های های ری

                                                           
1. Beaton 
2. Commercial Paper Rate 
3. Lending Standards for Consumer Spending 
4. Lending Standards  
5 . Vonen 
6. Gomez 
7. Kapetanios 
8. Financials Market Cap or Market Capitalization 
9. Balcilar 
1 0. Juhro and Iyke 
1 1. Hartigan & Wright 
1 2. Survey Measures Of Businesses’ And Consumers’ View 
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ها، پول و اعتبار و اوراق بدهی معوقه های بهره و استتپردهای نرخ بهره، قیمت دارایی، نرخ1اهرم هایپیچیدگی ستتیستتتم مالی، شتتاخص

(، طاهری 2016زاده و همکاران )(، تقی2016(، عطرکار روشتتن و محبوبی )2014بوده استتتر برای اقتصتتاد ایران، همتی و بوستتتانی )

(، 2014را ارا ه کردندر در پژوهش همتی و بوستتتتانی ) FCI (، شتتتاخص2019( و محستتتنی و همکاران )2019بازخانه و همکاران )

(، برای تدوین 2016ارز و قیمت مستتکن استتتر در پژوهش عطرکار روشتتن و محبوبی )کاررفته شتتامل نرخ بهره، نرخ متغیرهای به

شاخص اجاره سود بانکی، نرخ ارز،  شرایط مالی متغیرهای نرخ  سهام لحاظ شاخص  شاخص قیمت  سکن، حجم اعتبارات و  بهای م

ستر در پژوهش تقی شرایط مالی با به2016زاده و همکاران )شده ا شاخص  حقیقی، نرخ ارز حقیقی،  بهرۀ کارگیری متغیرهای نرخ(، 

سهیلات بانک شهری، ت سهام و خالص شاخص قیمت زمین در مناطق  شاخص بازار  صی،  صو سات اعتباری به بخش خ س ها و مؤ

ستر در پژوهش طاهری بازخاندارایی شده ا ستم بانکی ارا ه  سی شت 2019ه و همکاران )های خارجی  شاخص مطکور، ه ( برای ارا ۀ 

سکن اجاره شاخص کرایۀ م ست از: نرخ بهرۀ حقیقی، نرخ ارز آزاد،  شت متغیر عبارت ا ستر این ه شده ا ستداده  ای در مناطق متغیر ا

های خارجی سیستم قیمت سهام، خالص داراییشهری، نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی بر تولید ناخالص داخلی، شاخص 

سک سپرد بانکی نیز برای لحاظ اثر ری سک و ا سنی و همکاران )بانکی، پاداش ری (، 2019های موجود در بخش بانکیر در پژوهش مح

شاخص قیم سود حقیقی بین بانکی، نرخ ارز حقیقی،  شکل از هدت متغیر نرخ  سکن، حجم شاخص مطکور مت سهیلات م ت اوراق ت

 ها به بانک مرکزی، ارزش حقیقی تولید و خالص صادرات بوده استراعتبارات حقیقی، بدهی بانک

 جمع رویکردر متغیرهاستتت ترکیب ترکلی بیان در یا هاوزن ، استتتخراجFCI ستتاخت فرایند در دوم پس از تعیین متغیرها، مستتئلۀ

 اختصتتاف وزن یک متغیر هر وزنی، به جمع رویکرد درر در ادبیات به این منظور استتت جستتتهبر رویکردهای 3عاملی تحلیل و 2وزنی

 :صورت زیر محاسبه شده استمالی براساس این رویکرد و به شرایط سنتی شاخص عنوان، بهMCIر شودمی داده

 

(1) (𝑞𝑏-𝑞𝑡 )𝐴𝑠 ( +𝑟𝑡 − 𝑟𝑏 )𝐴𝑅=𝑀𝐶𝐼𝑡 

 

 در ارز نرخ و بهره نرخ مقادیر  𝑞𝑏و  𝑟𝑏ر استتتت واقعی ارز نرخ لگاریتم و مدتکوتاه واقعی بهرۀ نرخ ترتیببه  𝑞𝑡و  𝑟𝑡آن در که

𝐴𝑅 نستبت که ایگونهبه استت؛  MCIهایوزن نیز 𝐴𝑠 و   𝐴𝑅استتر پایه زمان

𝐴𝑠
 هدف یک بر ارز و بهره نرخ نستبی اثرهای دهندۀنشتان 

ستی ست تولید مانند مدتمیان سیا ساس مدل ) ,2002Batini & Turnbull( .ا ستخراج وزن برا ستداده از روشا صادی و با ا  سازی اقت

صادی کلان مقیاس بزرگ هایمدل در سازیشبیه ضای ، توابع4اقت صه کل تقا سیون برداری و مدل 5شدهخلا صورت  6VARهای خودرگ

 گیردرمی

 صورتبه و عاملی تحلیل طریق از متغیرها از ترکیب یک استخراج FCI آن، در که است( FA) 7عاملی تحلیل بر مبتنی دوم رویکرد

ست 8فاکتور یا عامل شخیص به ترکیب اینر ا شترک ساختار ت شده 9هایاخلال حطف و متغیرها این در م سوی ایجاد  نامنظم حرکات از 

 هایمؤلده تحلیل رویکرد دو الگوها، این تخمین برای ر) ,.2004Gauthier et al) کندمی کمک معین زمان در شتتدهتعیین متغیرهای در

  شودر( استداده میML) 11نماییدرست حداکثر بر مبتنی رویکرد و( PCA) 10اساسی

                                                           
1. Indicators of Leverage 
2. Weighted-Sum Approach 
3. Factor Analysis Approach 
4. Simulation In A Large-Scale Macroeconometric Model 
5. Reduced-Form Aggregate-Demand Equations 
6. Var Impulse-Response Functions 
7. Factor Anysis 
8. Factors 
9. Noise   
1 0. Principal Component Analysis 
1 1. Maximum Likelihood 
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(، 2009پژوهش بیتون و همکاران )های مختلف بررسی شده استر در بدین ترتیب، ساخت و ارزیابی شاخص شرایط مالی با شیوه

برای اقتصاد  FCIبه ساخت شاخص  (MUSEمقیاس کلان اقتصادی )( و مدل بزرگVECMبا ستداده از مدل تصحیح خطای برداری )

ستر در پژوهش کوپ و کوروبیلیس ) شده ا شرای (،2014آمریکا توجه  شاخص  ستداده از مدل ساخت  صاد آمریکا با ا ط مالی برای اقت

FAVAR-TVP سان ساس میانگین خطای مربعاتبا نو سپس برا صورت گرفته و  صادفی  بینی لایک ( و میانگین پیشRMSE) 1های ت

ساخته(، قدرت پیشAPLلیهود ) شاخص  ستر بینی  شده ا سی  شد تولید و نرخ بیکاری برر سچورشده برای تورم، ر و  2در پژوهش اپ

ۀ بازد) سهامبر نوسان بازار  )شاخص شرایط مالی بلومبرگ( FCIشاخص تأثیر  GARCHگسترش مدل (، با استداده از 2014همکاران )

صاد آمریکاسهام ۀروزان ست ( برای اقت شده ا سی  شرایط 2011) 3ونن در پژوهش ربرر شاخص  ساخت  صاد نروژ با (،  مالی برای اقت

ستداده از تحلیل مؤلده ستداده از میانگین خطای مربعات )ا سپس با ا صورت گرفته و  سی  سا شاخص فوق در RMSEهای ا ( قدرت 

سترپیش شده ا سی  صادی برر شد اقت صاد کملبیا 2011) در پژوهش گومز و همکاران بینی ر شاخص برای اقت ساخت  ستداده از (،  با ا

سیون برداری )رویکرد تحلیل مؤلده ستداده از یک مدل خودرگ سپس با ا شده و  سی انجام  سا شاخص در VARهای ا (، توانایی این 

ستر ارتقای قدرت پیش شده ا صادی ارزیابی  شد اقت ساخت (، به2018) و همکاران 4در پژوهش کاپتانیوزبینی ر  FCIشاخص منظور 

ستان، دو رویکرد تحلیل مؤلده صاد انگل سی و حداقل مربعات جز ی چندمتغیرهبرای اقت سا ساس یک  5های ا سپس برا شده و  ستداده  ا

های بانکی( های تامین اعتبار مانند وامشده بر تورم، رشد اقتصادی و بازار سرمایه )شوکهای ساختهFCIنحوۀ اثرگطاری  SVARمدل 

شده ا سیلارستر در پژوهش ارزیابی  ستداده از رویکردهای تحلیل 2018و همکاران ) 6بال شاخص برای آفریقای جنوبی با ا ساخت   ،)

صتتورت گرفته و ستتپس با استتتداده از  8VAR-TVPو  7FAVAR-TVPهای گیری پویا در قالب مدلهای استتاستتی و مدل میانگینمؤلده

شد تولید، تورم و نرخپیشتوانایی  BVAR9روش  شاخص برای متغیرهای ر ستر در پژوهش جوهرو بینی این  شده ا سی  های بهره برر

منظور ستتتاخت شتتتاخص برای اقتصتتتاد اندونزی، رویکرد تحلیل عاملی پویا به کار برده و ستتتپس از رویکرد (، به2019) 10و آیکه

سیون برداری ) ست( برای VARخودرگ شده ا ستداده  شرایط مالی نیز ا ست پولی بر  سیا  11در پژوهش هارتیگان و رایت .ارزیابی اثرات 

صتتورت گرفته و ستتپس با استتتداده از تحلیل  12عاملی پویا (، ستتاخت شتتاخص شتترایط مالی برای استتترالیا با استتتداده از مدل2021)

گطاری، رشد اقتصادی، بینی این شاخص برای متغیرهای کلان اقتصادی شامل مصرف، سرمایههمبستگی و علیت گرنجری، قدرت پیش

(، ساخت شاخص با استداده از 2014نرخ رشد اشتغال و بیکاری ارزیابی شده استر برای اقتصاد ایران، در پژوهش همتی و بوستانی )

صورت گرفته و فراین سیون برداری با متغیرهای برونرویکرد جمع وزنی  ستداده از مدل خودرگ ستخراج وزن با ا ( انجام VARXزا )د ا

ستداده از ملاک  سپس با ا شاخص در پیشRMSEو  شن و ، توانایی این  ستر در پژوهش عطرکار رو شده ا سی  بینی نرخ تورم برر

تل گطشته(، ساخت شاخص با استداده از رو2016محبوبی ) تای ک نگر با روش حداقل یکرد جمع وزنی و تخمین توابع عرضه و تقاض

ای و ریشۀ میانگین مربعات خطا، قدرت شاخص های غیرآشیانهمربعات معمولی صورت گرفته و سپس بتتتتا استتتتتداده از آزمتتتتون

(، ساخت شاخص با استداده از روش تحلیل 2016زاده و همکاران )بینی نرخ تورم ارزیابی شده استر در پژوهش تقیشده در پیشارا ه

بینی تورم و تولید داخلی بررسی های اساسی صورت گرفته و سپس با استداده از تحلیل همبستگی، قدرت این شاخص در پیشمؤلده

های اساسی انجام و سپس با استداده از کارگیری روش مؤلدهشاخص با به (، ساخت2019شده استر در پژوهش محسنی و همکاران )

                                                           
1. Root Mean Squared Error  (RMSE) 
2. Opschoor, Dick, We 
3. Vonen 
4. Kapetanios 
5. Multivariate Partial Least Squares (MPLS) 
6. Balcilar 
7. Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Autoregressive 
8. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
9. Bayesian VAR 
1 0. Juhro and Iyke 
1 1. Hartigan & Wright 
1 2. Dynamic Factor Model 
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سیون شاخص ارا هBVARبرداری بیزیِ )روش خودرگ شوک  سرمایه( اثر  شور،  شدِ تولید ناخالص داخلی ک گطاری شده بر واریانس ر

 بخش خصوصی، نرخ ارز حقیقی و بیکاری ارزیابی شده استر 

 

 روش پژوهش

هایی که حاصل FCIطور خاف، در بسیاری از های متعددی وارد استر بهرویکردهای جمع وزنی، انتقاد شده مبتنی برارا ههای FCIبر 

ثباتی پارامترها و ها، بیگرفتن پویایی، نادیده1برآورد یک مدل یا معادله استتت، چهار مستتئله وجود دارد که شتتامل وابستتتگی به مدل

حدودی از اطلاعات در رویکرد ر علاوه بر این، الزام در به)2004uthier et al., Ga) زانبودن متغیرهاستتتتبرون کارگیری مجموعۀ م

سیون ستاندارد مدل خودرگ سیک یا ا شکلات، تورش  (VARبرداری ) کلا شد؛ ازجملۀ این م شکلات احتمالی منجر خواهد  به بروز م

شی از متغیرهای حطف شی از الزام در بهشده و منا شاخصشکل دیگر نا ست های قابلکارگیری  ساختارهای نظری ا شاهدۀ متناظر با  م

)2005Bernanke et al., .(  ،شمگیری به مدلبدین ترتیب شرایط مالی، توجه چ شاخص  سیون در ادبیات اخیر مربوط به  های خودرگ

علاوه بر این، در  بینی صتتورت گرفته استتترهای ستتاختاری یا انجام پیشمنظور انجام تحلیلبه 2(FAVARیافته )برداری عاملی تعمیم

سیاری از پژوهش سترش مدلها بهب ضرایب متغیر طیهای عاملی برای لحاظمنظور ارزیابی تغییرپطیری طی زمان، گ زمان حا ز  کردن 

سته ست ) اهمیت دان  ,Felices &  2011; Eickmeier et al., 2008; Meligotsidou & Vrontos, 2008Del Negro & Otrok ,شده ا

)2014Koroblis, ; Koop & 2013; Korobilis, 2012Wieladek,  ر بدین روی، در پژوهش حاضتتر، از الگوهای خودرگستتیون برداری

 TVP-FAVARیافته برای ارزیابی تغییرپطیری پارامترها طی زمان و ارا ۀ شاخص شرایط مالی استداده شده استر در ادامه، مدل تعمیم

 معرفی شده استر

( از طریق استتتخراج و FAVARیافته )برداری تعمیم های خودرگستتیونگیری مدلو شتتکل VARهای بستتط و گستتترش مدل

فقط با استتتداده از  VARطور که بیان شتتد، براستتاس رویکرد کلاستتیک، یک مدل گیردر همانهای پنهان صتتورت میکردن عامللحاظ

های دیدنی اقتصادی استر با وجود این، ممکن است بسیاری از از متغیر M×1یک بردار  𝒀𝒕ای که گونهشود؛ بهبرآورد می 𝒀𝒕های داده

از  K×1نشتتان داده نشتتودر فرو کنید که این دستتته از اطلاعات اقتصتتادی از ستتوی یک بردار   𝒀𝒕اطلاعات اقتصتتادی فقط از ستتوی

راحتی در یک یا دو سری زمانی بههای اقتصادی یا شرایط اعتباری است که های پنهان شامل فعالیت( استر عامل𝑭𝒕های پنهان )عامل

ستردهدیده نمی صادی منعکس میشود؛ اما در مجموعۀ گ TVP-؛ بدین ترتیب، مدل ) ,.2005Bernanke et al (شودای از متغیرهای اقت

FAVAR  متشکل از دو معادله باp :وقده به شرح زیر است 
 

(2) 𝑥𝑡 = 𝛬𝑡
𝑦
 𝑦𝑡+ 𝜆𝑡

𝑓
f𝑡+𝑢𝑡 

(3) (
𝑦𝑡

𝑓𝑡
) = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡−1,1 (

𝑦𝑡−1

𝑓𝑡−1
) + ⋯ + 𝐵𝑡−𝑝,𝑝 (

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
) + ɛ𝑡 

 

دهندۀ الگوی شتتودر جزک نخستتت، ارا ه( یک مدل خودرگستتیون برداری تعمیم یافته استتت که از دو جزک تشتتکیل می2معادله )

استتتر در این  f𝑡و  𝑦𝑡های میان دهندۀ پویایی( نشتتان3پویاستتتر معادلۀ ) عامل الگویدهندۀ خودرگستتیون برداری و جزک دوم ارا ه

Ʌ𝑓ماتریس ضتتترایب رگرستتتیونی و    Ʌ𝑦معادلات، 𝑓𝑡 متغیرهای ، 3بارهای عاملی   ,𝐵𝑡,1و ) 4مشتتتاهده یا عامل پنهانغیرقابل  … , 𝐵𝑡,𝑝 )

𝑉𝑡های با میانگین صتتدر و کواریانسجملات اخلال مدل که دارای توزیع نرمال  ɛ𝑡و 𝑢𝑡  .استتت VARضتترایب  استتتر در این  𝑄𝑡 و 

ساخت  N×1یک بردار   𝑥𝑡معادلات، ست که در  ستداده می FCIاز متغیرهایی ا ست t=1, … , T ای کهگونهشود؛ بها نیز یک  𝑦𝑡و   ا

                                                           
1. Model dependency 
2. Factor-Augmented Vector Autoregressive  
3. Factor Loadings 
4 . Latent Factor 
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دهدر متغیرهای کلان موجود در بردار متغیر وابستتته های قابل مشتتاهده دربردارندۀ متغیرهای کلان اقتصتتادی را ارا ه میبردار از عامل

 شامل تورم، نرخ بهره، مصرف، تولید، شاخص کل بازار سهام و درآمدهای ندتی استر

𝜆𝑡))که بردار بارهای عاملی  شتتتودستتتازی فرایند تغییرپطیری پارامترها فرو میبرای مدل
𝑦

)′, (𝜆𝑡
𝑓

)′)
′=𝜆𝑡  و ضتتترایبVAR 

𝛽𝑡صورتبه  (𝑣𝑒𝑐 (𝛽𝑡,1)′, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡,𝑝)′ )′  اند: سازی شدههمانند یک فرایند گام تصادفی مدل 

 

(4) 
𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡  
ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡 

 

, 𝑣𝑡~𝑁 (0که  طوریبه 𝑊𝑡)   و𝜂𝑡  ~𝑁 (0, 𝑅𝑡)  وℎ𝑡 سان ست؛ بهنو صادفی ا ℎ𝑗𝑡ای که گونههای ت = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
و  j=1, …, kبرای   2

t=s+1 ,…, n  وℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0
, Σℎ0

ستگی نداردر معادلات )( ( 2ر جملات اخلال در معادلات فوق در طول زمان و بر روی یکدیگر واب

(، ابعاد مختلدی 4( و )2استتتر با اعمال قیدهای مختلف تغییرپطیری در طی زمان بر معادلات )  TVP-FAVARدهندۀ مدل(، ارا ه4تا )

شتتده شتتکل خواهد گرفتر برآورد مدل با استتتداده از رویکرد بیزی و با روش ارا ه TVP-FAVARاز تغییرپطیری طی زمان برای مدل 

 فته استر گیری گیبز صورت گر( و نمونهMCMCمونت کارلو، زنجیرۀ مارکوف )

(، رشد نرخ ارز بازار آزاد، شاخص کل بورس های بانکیکاررفته شامل نرخ بهره )نرخ سود سپردههب یرهایمتغ ،در پژوهش حاضر

(، یبانک یرغ یها و موستتستتات اعتباربانک ییاعطا یلات)تستته یبانک ستتهیلات)شتتاخص کل بورس اوراق بهادار تهران(، حجم پول، ت

کالاها و خدمات  یشاخص بها ییرات(، نرخ تورم )درصد تغیبخش خصوص یمصرف هایینهمصرف )هز یعرشد واق ی،ندت یدرآمدها

 بوده استر  یناخالص داخل یدتول ی( و رشد واقعیمصرف

بر کانال اثر  یشاخص کل بورس )مبتنرشد بر کانال نرخ ارز(،  یبر کانال نرخ بهره(، رشد نرخ ارز )مبتن ینرخ بهره )مبتن متغیرهای

شد ثروت(،  سهر شده  ینظر ی( مطابق با مبانهای اعتباریبر کانال ی)مبتن یبانک یلاتحجم پول و ت ستر شرح داده   یندت یدرآمدهاا

 ،راستا ینبه کار برده شده استر در ا FCIشاخص  ۀدر ارا  یندت یدر اقتصادها یمال یطاثرگطار بر شرا یرهایاز متغ یگرد یکیعنوان به

ر با شتتودمی( اشتتاره 2001گودهارت و هافمن ) و (2004و همکاران ) یر(، گو اد2011(، ونن )2018و همکاران ) یوزکاپتان پژوهشبه 

از عوامل  یکیعنوان به یزدرآمد ندت ن یردر عملکرد اقتصتتاد، متغ یندت یدرآمدها چشتتمگیر و نقش یراناقتصتتاد ا یطتوجه به شتترا

 هایپژوهش یرشده در ساارا ه هایدر شاخصیر متغ ینلحاظ شده استر ا یمال یطدر ساخت شاخص شرا یمال یطشرادهندۀ یلتشک

صاد ا یشده برانجاما شده در ارا ه یمال یطشده در شاخص شرالحاظ یرهایمتغ یگراز د یقیحق ید،به کار نرفته استر رشد تول یراناقت

را  یراناقتصاد ا هاییتاز واقع یبرخ ینکهضمن ا یمال یطشاخص شرا ۀدر ارا  یقیحق یدرشد تول یرداشتن متغپژوهش استر لحاظ ینا

 یسازگار کند،یوارد مدل م هایماز تحر یشنا یهاو اختلال اسمت عرضه و تقاض یحصحهای اختلالاز  یناش هایینانیدر قالب نااطم

گومز و همکاران  هایبه پژوهش ینهزم ینخواهد داشتر در ا یو اسم یقیبخش حق یقبر تلد یمبتن یپول یدجد هاییافتبا ره یشتریب

از  یکیعنوان مختلف به هایراهرشتتد مصتترف از شتتودر توجه می( 2019و همکاران ) ی( و محستتن2009و همکاران ) یوتن(، ب2011)

 یممستق یها( بر شاخصیزمان ینب ینینرخ جانش یبرا یگزینیر رشد مصرف )به عنوان جاشودمیمطرح  یمال یطعوامل اثرگطار بر شرا

شک ست FCIشاخص  دهندۀیلت ضا برا ، آن بران مثالبه عنو ؛اثرگطار ا صرف، تقا شد م سه یر ضا برا یا یبانک یلاتت  هایییدارا یتقا

و نگرش  یدکنندهکننده و تولمرتبط با مصرف یهاشاخص ، بهگرفتهصورت هایپژوهش یدترینر در جدگطارداثر میهمانند سهام  یمال

شرا صوف  ستمال یطآنها درخ شده ا شاره می( 2021) یتو را یگانهارت به پژوهش ینه،زم ینر در ای توجه  صوف نرخ شودا ر درخ

ض یزتورم ن شابه ب یحات،تو ستر در ا یریکارگهم صرف ا شد م ستا ینر  ینبدشود؛ می( مراجعه 2011گومز و همکاران ) به پژوهش ،را

برده شده  ربه کا یمال یطثر بر شراؤم یا دهندهیلتشک یهاو شاخص یرهاعنوان متغهفوق ب یرهایاز متغ یبیترک پژوهش، یندر ا یب،ترت
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 استر

ستدادهداده شامل های ا صلی در بازۀ زمانی دوره در بردارنده داده 30شده با توجه به ملاحظات آماری  بوده  1398تا  1368های ف

ستر داده سپردههای مربوط به متغا سود  سهول، پهای بانکی، نرخ ارز بازار آزاد، حجم یرهای نرخ  سات ؤها و مبانک ییاعطا یلاتت س

صرفی، تولید ناخالص داخلی از مد ندت، هزینهی، درآبانکیرغ یاعتبار صوصی، شاخص بهای کالاها و خدمات م صرفی بخش خ های م

سلامی ایران و داده صادی و بانک داده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانهای مربوط به سایت بانک مرکزی جمهوری ا های اقت

 زدایی شده استرفصلی X-12شده در این پژوهش با استداده از فیلتر دههای زمانی استداآوری شده استر سریمالی استخراج و جمع

 

 هایافته

ستر  شده ا سی  ستایی متغیرهای پژوهش برر سطح( در جدول )آزمون دیکی فولر تعمیم نتایجابتدا ای ستر 1یافته )در  شده ا ( ارا ه 

درصد در سطح ایستاستر مطابق  یکرشد حجم پول، نرخ تورم و بهره در سطح معناداری متغیرهای جز مطابق نتایج، تمامی متغیرها به

ضل2جدول ) شد حجم پول، نرخ بهره و تورم با یک مرتبه تدا شده(، متغیرهای ر ستا  ستر در این پژوهش، علاوه بر آزمون  گیری ای ا

ستایی اندروز – زیوتآزمون یافته، دیکی فولر تعمیم سی ای ستر در آزمون نیز برای برر شده ا  اندروز – زیوت متغیرها به کار گرفته 

ضیۀ شۀ وجود بر مبنی صدر فر ست؛ واحد ری ست کهطوری به ا شک ضیۀ که در حالی در شود؛ الگو وارد ساختاری یک   بیان مقابل فر

ستا با زمانی، سری که شودمی سکتی روندی ای ستر  داده رخ نامعلوم زمانی در که ساختاری دارد ش ست شایانا تعیین  که ذکر ا

ساختاری بالقوه،درون ست  شک ساختاری واقعی نفقط  زای یک  ست  شک ستبه معنی وجود یک  س ی  ۀکنندله در حقیقت بیانئو این م

با توجه به  زا خواهد بودرصورت درونشده بهبیشترین احتمال وقوع آن در زمان تعیینآنگاه ، این است که اگر شکستی رخ داده باشد

شوک ندتی، بحران، نمونه1368-1398 ه در دورۀ زمانیاینک شامل  ست، برای های متعددی  شته ا شوک ارزی وجود دا صادی و  های اقت

ساختاری ارا ه ست  شک شۀ واحد با لحاظ  ستایی متغیرها، نتایج آزمون ری سی ای سوی زیوت و اندروز )برر شده  1(1992شده از  ارا ه 

 که است این حاکی از آمدهدستاندروز به -آزمون زیوت نتایجر است شده داده نشان( 3) جدول در اندروز-زیوت آزمون استر نتایج

شد تولمتغیرهای  شد حجم پول، حق یناخالص داخل یدر شد درآمد ندتیقی، ر شد نرخ ارز، ر صرف حق، نرخ بهره و ر شد م یقی در ر

صسطح معنا سطح معنامتغیر د، داری یک در سهیلات بانکی در  شد ت صد و متغیرهای نرخ تورمر شاخص کل  داری پنج در شد  و ر

 رایستاست درصد و در سطح 10 داریمعنا سطح بورس در

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Zivot and Andrews 
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 ( نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )سطح(1جدول )

Table (1) The results of Augmented Dickey- Fuller test (at level) 

   عرض از مبدأ   عرض از مبدأ و روند

 -دوربین ۀآمار

 واتسون

سطح 

 داریمعنا
 آمارۀ آزمون

 
 واتسون -دوربین آمارۀ

سطح 

 معناداری
 متغیرها آمارۀ آزمون

09/2 00/0 90/4- 
 

17/2 00/0 51/4- 
رشد تولید ناخالص 

 داخلی حقیقی

 رشد حجم پول -71/1 42/0 90/1  -43/1 84/0 91/1

00/2 00/0 30/11- 
 

00/2 00/0 3/11- 
رشد درآمد ندت 

 حقیقی

 رشد نرخ ارز -48/3 00/0 90/1  -20/10 00/0 90/1

 نرخ تورم -43/3 01/0 90/1  -39/3 05/0 90/1

 نرخ بهره -07/2 25/0 99/1  -88/1 65/0 96/1

93/1 00/0 09/5- 
 

93/1 00/0 05/5- 
رشد مصرف 

 حقیقی

99/1 00/0 76/10- 
 

00/2 00/0 43/10- 
رشد تسهیلات 

 بانکی

02/2 00/0 32/7- 
 

03/2 00/0 18/7- 
رشد شاخص کل 

 بورس

 
 ( نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )تفاضل مرتبۀ اول(2جدول )

Table (2) The results of Augmented Dickey- Fuller test (1 st difference) 

   عرض از مبدأ  عرض از مبدأ و روند

 -دوربین ۀآمار

 واتسون

سطح 

 داریمعنا
 آمارۀ آزمون

 
 واتسون -دوربین آمارۀ

سطح 

 داریمعنا
 متغیرها آمارۀ آزمون

 رشد حجم پول -74/7 00/0 94/1  -80/7 00/0 95/1

 نرخ تورم -29/5 00/0 85/1  -22/5 00/0 84/1

 نرخ بهره -02/11 00/0 00/2  -10/11 00/0 00/2
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 )سطح در(اندروز-زیوت آزمون نتایج( 3) جدول

Table (3) The results of Zivot-Andrews test (at level) 

 C مدل     مدلA    

سطح 

 داریمعنا

آمارۀ 

 آزمون
 زمان شکست وقفه

 
 وقفه آمارۀ آزمون داریسطح معنا

زمان 

 شکست
 متغیرها

01/0 28/41- 2 1374 
 

00/0 88/5- 3 1386 
شدتولید ناخالص  ر

 داخلی

 رشد حجم پول 1394 1 -59/7 00/0  1392 1 -61/8 00/0

 رشد درآمد ندت 1385 1 -91/11 01/0  1384 1 -24/12 01/0

 رشد نرخ ارز 1390 1 -14/11 00/0  1390 1 -77/11 00/0

 نرخ تورم 1375 1 -01/7 00/0  1374 3 -82/3 06/0

 نرخ بهره 1394 1 -96/2 00/0  1392 1 -04/4 00/0

 رشد مصرف 1374 1 -76/19 00/0  1374 3 -33/6 00/0

05/0 06/11- 2 1394 
 

05/0 06/11- 1 1394 
رشتتتد تستتتهیلات 

 بانکی

07/0 61/5- 1 1383 
 

03/0 53/5- 1 1383 
شاخص شد  کل  ر

 بورس

 

بودن حجم نمونه های عاملی مشخص شود: اول، مناسبپس از بررسی ایستایی متغیرها، ابتدا باید دو مسئلۀ اصلی برای انجام مدل

ستگی لازم میان متغیرهار  ستگی پطیرفتنی میان متغیرها برای انجام تحلیل آزمون بارتلت بهو دوم، وجود همب سی وجود همب منظور برر

کدایت نمونه از طریق  استر 1کند؛ مبنی بر اینکه ماتریس همبستگی واحداین آزمون، فرضیۀ صدر را ارزیابی میشودر عاملی استداده می

 4یا مطابق پژوهش پالانت 5/0تر از ( بزرگ2000) 3مطابق پژوهش فیلد KMO اگر مقدار شتتتاخصر شتتتودبررستتتی می 2KMOآزمون 

شد، کیزر 6/0تر از ( بزرگ2013) صیه می 5/0حداقل  5با (ر نتایج در جدول  ,.2016Hadi et al)شود و حجم نمونه کافی خواهد بود تو

 اینکه بر آن مبنی صدر فرضیۀ داری کمتر از پنج درصد،بارتلت و سطح معنا آزمون از آمدهدستبه ۀآمار به توجه ( ارا ه شده استر با4)

 متغیرها و دارد وجود معناداری همبستگی متغیرها یعنی بین شود؛می تأیید مخالف فرو است؛ بنابراین شده رد هستند، مستقل متغیرها

سب عاملی تحلیل برای ستند منا شتر مدنظر آمارۀ اینکه به توجه با KMO آزمون یدرباره ره ست، 5/0 از بی  متغیرها برای تحلیل پس ا

                                                           
1. Identity  
2. Kaiser-Meyer-Olkin Test 
3. Field 
4. Pallant 
5. Kaiser 
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 رمناسب است عاملی

  
 2بارتلت آزمون و 1KMO آزمون نتایج (4) جدول

Table (4) The results of the KMO and Bartlett test 
 722/0 کیسرمایر نمونۀ کفایت گیریاندازه

 بارتلت کرویت آزمون
 14/57 دو کای آمارۀ

 000/0 معناداری سطح

 

 شده استداده انجی و بای هایاز معیار ها،عامل تعداد تعیین درخصوفهای مدل توجه شده استر در ادامه به استخراج تعداد عامل

ستر به صه، اا سادهطور خلا سباتی  ستر به علاوه، ا 4محورو مبتنی بر مقادیر ویژه بوده و رویکردی داده 3ین روش از نظر محا گرچه ا

سخ یارمع ینا سش ینا یبرا یپا شود مدلدر  یدکه چه تعداد عامل با دهدنمی پر ستداده از آن با اما ؛ وارد  سیت نتایج به تعداد ا سا ح

 شودر بررسی میهای مختلف عامل

( با rتعداد واقعی فاکتورها )یابی برآورد شتتده استتتر از طریق مستتئلۀ بهینهها عامل( تعداد 2002) 5براستتاس پژوهش بای و انجی

صورت مسئلۀ معین، تابع هدف به r( وجود داردر برای یک k < min { N , T}) kشده نیست و تعداد دلخواه بودن، شناختهوجود ثابت

سیون در رابطۀ ) ست؛ به5رگ شده ا ,𝑉(𝑘ای که در آنگونه( تعریف  �̂�𝑘)  سیم سیون NTبر مجموع مربعات خطاها )تق  Kبر 𝑋𝑖 ( از رگر

𝐹𝑡ترین مقادیر ویژه استتت و بالانویس موجود درشتتده از بزرگعامل تشتتکیل kیک ماتریس از  𝐹𝑘هاستتتر iفاکتور برای همۀ 
𝑘   و𝜆𝑖

𝑘 

 آیدربه دست می  𝜆𝐾و   𝐹𝑘یابی تخمینعامل موجود در تخمین استر از طریق حل مسئلۀ بهینه kدهندۀ نشان

 

(5) (𝑉(𝑘, �̂�𝑘)) = 𝑚𝑖𝑛
1

𝑁𝑇
∑ ∑(𝑋𝑖𝑡 − 𝜆𝑖

𝑘𝐹𝑡
𝑘)

2
𝑇

𝑡=1

𝑁

𝑖=1

                                 

 

ستداده می kبرای تعیین  V( K , 𝐹𝑘) + kg (N , T)صورت سپس یک تابع زیان به جملۀ پنالتی برای  g (N , T) شود که در آن ا

حدبرآورد بیش ملاستتتتتر  6از عا نۀ  عداد بهی چکت یان را ارا ه میها کو تابع ز قدار  هد؛ ترین م با درنظرد یب،  گرفتن  بدین ترت

 صورت زیر تعریف شده است:ها بهمنظور تعیین تعداد عاملشده بهمعیارهای استخراج g( N , T)های خاف برای فرمولاسیون

 

(6) 𝐼𝐶(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, �̂�𝑘)) + 𝑘𝑔(𝑁, 𝑇) 

(7) ICp1(k) = ln (V(k, F̂k)) + k (
N + T

NT
) ln (

NT

N + T
)               

(8) ICp2(k) = ln (V(k, F̂k)) + k (
N + T

NT
) ln(CNT

2 ) 

 

بررسی شده  و واریانس ویژه ها با ارا ۀ مقداردهندگی عامل( قدرت توضیح5جدول )بای و انجی، ابتدا در  پیش از ارا ۀ نتایج آمارۀ

گونه شود و بدین ترتیب، همانها توضیح داده میدرصد از تغییرات کل داده 30مطابق نتایج عامل نخست، حدود  در این جدول، راست

                                                           
1. Kaiser-Meyer-Olkin Test 
2. Bartlett 
3. Easy-to-Compute Method 
4. Data-Driven Approache 
5. Bai and Ng 
6. Overfitting 



 

 63                 همکاران وآرمن  سیدعزیز             سهام ایران  بازدۀ بینیپیش قابلیت بر آن اثرگطاری بررسی و پویای شرایط مالی شاخص سازیمدل

 

 

ضیحمیبینی که پیش صوف تو سهم درخ شترین  ستر در عاملشود، بی صد واریانس داده 20دوم، حدود  دهندگی متغیرها ها تبیین در

ست، حدود می صد تغییرات داده 50شود و بدین ترتیب، با توجه به واریانس تجمعی دو عامل نخ صاف میدر دهدر ها را به خود اخت

شود و درنهایت برای عامل چهارم مقدار ویژه درصد توضیح داده می 13یک، فقط حدود تر از در عامل سوم با وجود مقدار ویژۀ بزرگ

 کمتر از یک شده استر

 
 دهندگی چهار عامل نخست( نتایج مربوط به قدرت توضیح5جدول )

Table (5) Explanatory power for the first four factors 
 تجمعی واریانس درصد واریانس درصد ویژه مقدار مؤلفه

1 69/2 90/29 90/29 

2 78/1 81/19 71/49 

3 16/1 90/12 61/62 

4 96/0 66/10 28/73 

 

 نتایج ( ارا ه شتتده استتتر براستتاس6و نتایج در جدول ) بررستتی مدل هایعامل تعداد انجی، و بای آمارۀ از استتتداده باادامه  در

 استر شده انتخاب مدل تخمین برای عامل دو تعداد آمده،دستبه

 
 انجی – بای آمارۀ( 6) جدول

Table (6) Bai- Ng statistics 
 𝑰𝑪𝒑𝟏 𝑰𝑪𝒑𝟐 مدل انواع

 3 4 1 مدل

 4 2 2 مدل

 3 2 3 مدل

 3 4 4 مدل

 

ست ادامه لازم در ستداده با مدل بهینۀ مرتبۀ ا ساس بهینه وقدۀ تعیینر شود تعیین وقده تعیین هایملاک از ا  مدل متغیرهای تعداد برا

(N) نمونه حجم و (T) مدل برایبیزین  -و شتتوارتز آکا یک اطلاعاتی معیارهای براستتاس بهینه ( وقدۀ7) جدول درر گیردمی صتتورت 

 راست شده داده نشان انتخابی

 
 مدل بهینه هایوقفه تعداد تعیین( 7) جدول

 Table (7) Optimal lags in the model  

 تعداد وقفه
 ای اطلاعاتیهآماره

 بیزین -آمارۀ شوارتز آمارۀ آکائیک

1 8.83- 8.35-* 

2 8.86- * 8.02- 

3 8.65- 7.46- 

  

از  راستتت وقدهیک  بیزین، -شتتوارتز معیار آکا یک، دو وقده و براستتاس معیار براستتاس مدل این در بهینه (، وقدۀ7مطابق جدول )
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ستداده  وقدۀ پژوهش این در شود،معیار دیگر می بهنسبت کمتری آزادی درجۀ دادن دست از باعث بیزین-شوارتز معیار از آنجایی که ا

 راست انتخاب شده شوارتز معیار براساس بهینه

لازم استتتت نبودِ  FAVARها در مدل ها و وقدهتصتتتریح عامل منظوربه مدل، در های بهینهعامل و هاوقده تعداد بررستتتی از بعد

استداده شده استر فرضیۀ صدر در این آزمون، نبودِ  1پورتمن تیو بدین منظور، آزمونخودهمبستگی میان جملات اخلال بررسی شودر 

(ر نتایج  ,pp: 2005Tsay ,27)دو است -طور مجانبی دارای توزیع کایخوهمبستگی میان جملات اخلال بوده استر آمارۀ این آزمون به

 مدل در 4و  2های عامل تعداد و 2 و 1 هایوقده در که شد مشخص آمدهدستبه نتایج اسبراس ( ارا ه شده استر8آزمون در جدول )

 .است رفته بین از مدل اخلال جملات در خودهمبستگی برآوردشدۀ

 
  تیوپورتمن آزمون( 8) جدول

Table (8) Portman Teau test 

 عامل                  

 وقفه
2 3 4 5 6 7 8 

1 
23/4 

(87/0)** 

47/14 

(02/0) 

38/5 

(13/0)* 

23/31 

(01/0) 

20/52 

(00/0) 

34/67 

(00/0) 

62/40 

(00/0) 

2 
45/12 

(09/0)* 

34/92 

(03/0) 

67/12 

(06/0)* 

39/32 

(00/0) 

33/54 

(01/0) 

98/69 

(00/0) 

21/42 

(00/0) 

3 
34/64 

(00/0) 

54/97 

(02/0) 

34/105 

(03/0) 

30/34 

(02/0) 

38/59 

(01/0) 

34/72 

(01/0) 

26/43 

(01/0) 

4 
95/68 

(00/0) 

54/99 

(00/0) 

34/112 

(00/0) 

59/37 

(00/0) 

34/64 

(01/0) 

59/75 

(01/0) 

90/45 

(02/0) 

 

 رده استتتشتتمدل برآورد  یتصتتادف هایهمۀ پارامترها و فرو نوستتان یبودن در طول زمان براریبا در نظر گرفتن متغ ،در ادامه

ستداده از  تمیالگور ستر (MCMC) روش مونت کارلو و زنجیرۀ مارکوفبرآورد پارامترها با ا شین، رای این تخمینب ا برای ی زیر هاپی

توزیع گاما صورت یک که بهپارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده است  ۀعناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولی

 رداردنهایت توزیع گاما یک میانگین ثابت و واریانس صدر تا بی است؛ زیرا 02/0و واریانس  4با میانگین 

  

(9) (Σβ)i
−2~Gamma ( 4 , 0.2) ,      (Σα)i

−2~Gamma ( 4 , 0.2) ,     (Σh)i
−2~Gamma ( 4 , 0.2)   

 

 برای برآوردشده نپسی و پیشین توابع به توجه پارامترها با نمونه رسم شده استر M=10000ها، تخمین توزیع پسین ۀبرای محاسب

 استر شده محاسبه بیزین، برآوردهای براساس گیبز رویکرد از استداده پژوهش با مدنظر الگوی

ذکر و بحث  هادو پارامتر از آننمونه،  که برای استجملات اخلال دهندۀ نشانهای ردیف اول خودهمبستگی ( شکل1در شکل )

های شتتکلر استتت hها و aها، �خودهمبستتتگی جملات اخلال در اولین تابع  ۀدهندنشتتان 1hSو  1bS ،1aS ،برای مثال شتتد؛

که هرکدام  دهندۀ آن استنمونه است، نشان 10000که تا  ،ند مثال خودهمبستگی(از پارامترهای انتخابی )همان 2ردیف دوم مسیر نمونه

 ر است های ردیف آخر نشان داده شدهشکلصورت که بهد داشت چگالی پسینی خواه

                                                           
1. Portman Teau Teast 
2. Sample Paths 
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 (سوم ردیف) پسین چگالی ،(دوم ردیف) نمونه مسیر ،(اول ردیف) خودهمبستگی( 1)شکل 

Figure (1) Autocorrelation (first row), sample path (second row), posterior density (third row) 

 

شکل ) شکل2در  شامل متغیرهای (،  شکلبوده  پژوهشهای ردیف اول  شانهای ردیف دوم و  سادهندۀ ن صادفی  هایننو ستت ر ا

شانبه شکل ردیف اول ن ستر عبارتی،  ضرایب متغیر در طول زمان برای متغیرها صورتدهندۀ پارامترها یا  شانگرفته برآورد   دهندۀن

 هاینوستتتانآن متغیرهای مربوط به و  شتتتاخص شتتترایط مالیبرای ای که گونه؛ بهبودن پارامترهای مدل استتتتمتغیر در طول زمان

شاهده می شمگیری م شکل شودرچ سانبا توجه به  شرایط مالی، های ردیف دوم، نو شاخص  صادفی یا واریانس جملات اخلال  های ت

 روند کاهشی داشته استر 

http://www.barsadic.com/W.aspx?eid=320282
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 تصادفی )ردیف دوم( های( ضرایب )ردیف اول( و نوسان2)شکل 

Figure (2) Coefficients (first row) and stochastic volatilities (second row) 

 

شکل ) ستداده از میانگین3در  سایر متغیرها( با ا شرایط مالی )و  شاخص  شده از متغیرها بر  شوک وارد شده (،  سی  سین برر های پ

شده دهندۀ آن است که با واردشدن شوک بر شاخص شرایط مالی از ناحیۀ متغیرهای کلان اقتصادی لحاظآمده نشاندستاستر نتایج به

شان دادههای متدر این پژوهش، واکنش شکل  داوتی ن ستر  →oilشده ا finacial  شان شاخص ن ضریب متغیر درآمد ندت بر  دهندۀ 

ست؛ به سایر متغیرها اندک و در طول زمان رو به کاهش بوده ا سه با  ستر مطابق نتایج، تأثیر آن در مقای ای که گونهشرایط مالی بوده ا

→mه استر شکلمثبت و بعد از آن مندی شد 30طور تقریبی تا دورۀ به finacial  دهندۀ ضریب حجم پول بر شرایط مالی استر نشان

صورت خدیف روند کاهشی به خود دوره، اثر مثبت به 40شود، مثبت بوده و بعد از بینی میطور که پیشآن شکل مطابق شکل و همان

→gdpگرفته استر شکل  finacial  ط مالی است و مطابق نتایجریال اثر مندی دهندۀ ضریب تولیدناخالص داخلی بر شاخص شراینشان

 بر شاخص شرایط مالی داردر
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 های پسین مربوط به شوک متغیرهامیانگین( 3) شکل

Figure (3) Posterior mean for shock of variables 

 

شکل ) شکل4در  شرایط مالی،  شاخص  شوک وارده از ناحیۀ  سی واکنش متغیرهای پژوهش به  العمل توابع عکس های( برای برر

(IRFارا ه شتتده استتتر توابع عکس )دهندۀ رفتار پویای متغیرهای مدنظر پژوهش در طول زمان به هنگام لحاظ شتتوک العمل نشتتان

دهندۀ این استتت که متغیرها با واردشتتدن شتتوک از ناحیۀ آمده )ردیف آخر( نشتتاندستتتی یک انحراف معیار استتتر نتایج بهاندازهبه

اند؛ اما اثر شوک در بلندمدت از بین رفته استر واکنش متغیر حجم لی در ابتدا، یک واکنش مثبت از خود نشان دادهشاخص شرایط ما

دوره اثر شوک کاهش یافته و در بلندمدت از بین رفته استر متغیر تولید ناخالص  3پول به شوک واردشده در ابتدا مثبت بوده و پس از 

شده در یک  شوک وارد سپس از داخلی به  شده و  ست؛ اما در دورۀ دوم اثر آن مندی  شان داده ا سیار کوتاه واکنش مثبتی ن بازۀ زمانی ب

 بین رفته و در بلندمدت اثری بر تولید نداشته استر
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 العملتوابع عکسنمودار  (4) شکل

Figure (4) Impulse responses fonction 

 

نمایش داده  کلان اقتصادی و بازار سرمایه به شوک ناشی از شاخص شرایط مالیمربوط به واکنش متغیرهای  های( اثر5) در شکل

آمده حاکی از این است که متغیر رشد تولید ناخالص داخلی به شوک واردشده از ناحیۀ شاخص شرایط مالی دستنتایج به شده استر

شوک به ست؛ اما اثر این  شان داده ا ستر دوره  10طور تقریبی پس از واکنش مثبتی ن شده و درنهایت در بلندمدت از بین رفته ا مندی 

دوره  40متغیر رشد مصرف، واکنش مثبتی به شوک واردشده از ناحیۀ شاخص شرایط مالی از خود نشان داده و اثر این شوک پس از 

ستر  شرایاز بین رفته ا شاخص  شده از ناحیۀ  شوک وارد شد نرخ ارز و نرخ بهره نیز به  شابهی متغیرهای نرخ تورم، ر ط مالی واکنش م

شود که این متغیرها واکنش مثبت به استر به دلیل نقش حا ز اهمیت این متغیرها در ایجاد شاخص شرایط مالی، مشاهده می نشان داده

شان داده شده از خود ن شوک پس از  شوک وارد ست؛ اما اثر  شد حجم پول نیز به 10ا ستر متغیر ر  دوره کاهش یافته و از بین رفته ا

شان داده شرایط مالی واکنش مثبتی از خود ن شاخص  شده از ناحیۀ  شوک شوک وارد شاخص کل بورس به  شد  اندر واکنش متغیر ر

 دوره از بین رفته استر 10شده در مدل پس از های لحاظواردشده از ناحیۀ شرایط مالی مثبت بوده و اثر این شوک با عملکرد عامل
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 به شوک وارد شده از ناحیه شاخص شرایط مالی واکنش متغیرهای پژوهش( 5) شکل

Figure (5) The responses of variables to the shock from the financial condition index 
 

ای که در آن، شکل سبز برای گونهگرفته با استداده از شاخص است؛ بهبینی صورتآمده از پیشدستدهندۀ نتایج به( نشان6شکل )

شکل آبی برای دوره 4بینی پیش شکل قرمز برای پیش 8،  ستر  12بینی دوره و  ستهب یجنتادوره رو به جلو بوده ا شاند  ۀدهندآمده ن

 بوده استر یواقع یجبا نتا یسهمدل در مقا یبالا ینیبیشقدرت پ
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 دی به شوک واردشده از ناحیۀ شاخص شرایط مالیبینی واکنش متغیرهای کلان اقتصاپیش (6) شکل

Figure (6) The response of macro economic variables to the shock from financial condition index 

 

میانگین مجطور خطاهای  هایآمارهبینی مدل برآوردشتتتده، با استتتتداده از دادن قدرت پیشمنظور نشتتتانبه ،در انتهای این بخش

مقدار ای مدل محاستتبه شتتده استتتر هرچه بینی درون و برون نمونهقدرت پیش(، MAE) 2( و میانگین خطای مطلقRMSE) 1بینیپیش

شاخص شدها این  ستر برای پیش مدلتوانایی  ،کمتر با شتر ا ساس به مقیاس اندازهاین دو معیار بینی بی سته ح سگیری متغیر واب ت؛ ا

ست را تنها الگوهایی بنابراین ست ۀکه متغیر واب سان ا سه ، آنها یک ساس این دو معیار با یکدیگر مقای ضریب نابرابری تایلشودمیبرا  3ر 

(TIC،) ( معیار اولRMSEرا به )صدر و یک قرار گیردای تعدیل میگونه شد،  کند که همواره بین  شاخص کمتر با و هرچه اندازۀ این 

نتایج حاصل از سه معیار فوق برای تعیین  برازش کامل استر ۀدهندها نشانر مقدار صدر برای هر یک از آمارهتر استبینی مطلوبپیش

 ای،نمونهدرون بینیمربوط به خطای پیش ( ارا ه شتتده استتتر مطابق نتایج9ای در جدول )نمونهای و بروننمونهبینی درونخطای پیش

های مربوط به آمارهو است  درصد 3ایل تو ضریب نابرابری  درصد 37، میانگین قدر مطلق خطا درصد 48میانگین مجطور خطا  ۀریش

صورت یای در مدل نهابینی برون نمونهخطای پیش ستی به این  ش ا صد 14میانگین مجطور خطا  ۀکه ری ، میانگین قدر مطلق خطا در

 راستکارایی مدل برآورد شده  دهندۀنشان ؛ بدین ترتیب، نتایجاست درصد 6/0و ضریب نابرابری نایل  درصد 10

 
 ای نمونهای و بروننمونهبینی درون( نتایج حاصل از خطای پیش9جدول )

Table (9) In-sample and out-of-sample prediction errors  

 پیش بینی هایآماره                             

 مدل های برآورد شده
 ضریب نابرابری تایل میانگین قدر مطلق خطا میانگین مجذور خطا ۀریش

 032/0 371/0 486/0 ای مدل نمونهبینی دروننتایج حاصل از خطای پیش

 006/0 106/0 145/0 ای مدلنمونهبینی بروننتایج حاصل از خطای پیش

                                                           
1. Root Mean Squared Error 
2. Mean Absolute Error  
3. Theil inequality coefficient 
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 نتایج و پیشنهادها

 مطابق نتایج، شوکر دارد بالایی بینیپیشی توانایی شدهاستخراج مالی شرایط شاخص که شودمی مشخص آمده،دستبه نتایج براساس

شده صرف و داخلی ناخالص تولید سهام، بازار شاخص متغیرهای در مثبت واکنش به مالی شرایط شاخص ناحیۀ از وارد صاد در م  اقت

ها )نرخ ارز، تورم، بهره و غیره( در مدل باعث اثرگطاری کردن عاملکه لحاظشد آمده، مشاهده دستبراساس نتایج به راست منجر شده

آمده از این پژوهش در مقایسه دستشودر نتایج بهتر شوک واردشده از ناحیۀ شاخص شرایط مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی میسریع

و  یمحستتتنو  (2016) و همکاران عطرکار، (2016) و همکاران زادهیتق، (2014) یو بوستتتتان یتهمهای پیشتتتین از قبیل با پژوهش

د نرخ تورم، نرخ بهره و رشد اقتصادی معیار مناسبی برای کنندۀ این موضوع است که ترکیبی از متغیرها ماننمشخص (2019) همکاران

 بینی وضعیت آتی متغیرهای کلان اقتصادی استر پیش

 و گطشته در دولت را هایسیاستگطاری و تصمیمات گطارانسرمایهآمده از این پژوهش ضرورت دارد که دستبا توجه به نتایج به

شود که پیشنهاد می علاوه،به کنندر بورس اوراق بهادار در گطاریسرمایه به اقدام سپس و کرده بورس اوراق بهادار تحلیل بازار بر آینده

 رکنند سهام خرید به اقدام سپس و کرده ارزیابی را مدنظر اقتصادی کلان متغیرهای وضیعت سهام، خرید به اقدام از قبل گطارانسرمایه

توجه  ازمندین ی،های انتقال پولاز کانال یکیعنوان هب رانیبازار ستتهام در ا ریمتغ ییکارانبودِ اگرچه شتتود که علاوه بر این، پیشتتنهاد می

صاد عمل می؛ اما بههاستاستیس و اصلاح شتریب کندر علاوه بر کاربرد این پژوهش در عنوان یک سازوکار سیاست پولی فعال در اقت

شتتده به منظور ستتنجش و ارزیابی های آتی، استتتداده از شتتاخص ارا همنظور مطالعۀ بیشتتتر در پژوهشزمینۀ تصتتمیمات اقتصتتادی، به

 شودرهای پولی استداده و بررسی میسیاست

 منابع فارسی

های (ر محاستتبۀ شتتاخص شتترایط پولی و مالی با استتتداده از روش تحلیل مؤلده1395زاده، حجتر، زمانیان، غلامرضتتا، و هراتی، جوادر )تقی

  ر29-57، 19ستتتال پنجم، شتتتمارۀ  .پژوهشتتتی مطالعات اقتصتتتادی کاربردی ایران -فصتتتلنامۀ علمیاستتتاستتتی برای اقتصتتتاد ایرانر 

 4/aes.2016.1597https://dx.doi.org/10.2208 
سانی، محمدعلی، و گیلک حکیم آبادی، محمد تقیر ) صالحر، اح سی رابطۀ پویا بین ادوار مالی با ادوار تجاری و 1397طاهری بازخانه،  (ر برر

 ر121-140، 33سال نهم، شمارۀ  .های رشد و توسعهۀ علمی پژوهشی، پژوهشفصلنامشکاف تورم در ایران: کابردی از تبدیل موجکر 
https://dx.doi.org/10.30473/egdr.2018.4482  

 .سازی اقتصادیفصلنامۀ تحقیقات مدلر (ر استخراج شاخص شرایط مالی برای ایران1395عطرکار روشن، صدیقه و محبوبی، مطهره ساداتر )
  /6.24.147acadpub.jemr./10.18869http://dx.doi.org ر 147-173، 24سال هدتم، شمارۀ 

شهیکی صیبر،  سنی، حدیثهر، پهلوانی، م سینر ) مح ستداده از 1398تاش، محمدنبی، و میرجلیلی، ح ست پولی نامتعارف با ا سیا (ر آنالیز نقش 

سیون برداری بیزی شرایط مالی: رهیافت خودرگ شتیر  .شاخص  شهید به شگاه  سازی دان صاد و الگو صلنامۀ اقت شمارۀ اول، ف سال دهم، 

  https://dorl.net/dor/20.1001.1.24765775.1398.10.1.8.0ر ر240-211

پژوهشکدۀ پولی و  نشریۀ پول و اقتصاد، .(ر معرفی یک شاخص شرایط پولی جدید برای اقتصاد ایران1394همتی، مریم، و بوستانی، رضار )

 ر119-147، 3بانک بانک مرکزی ایران، سال نهم، شمارۀ 
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