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Abstract 

Objective: Since financial developments that are not driven by fundamental factors of 

monetary policy may have a large impact on the economy, policymakers have placed 

significant emphasis on the financial conditions index over the past recent years. 

Policymakers must maintain a vigilant watch over financial conditions, as their 

significance becomes increasingly significant. The construction and use of the financial 

condition index include three issues, which are: a) the selection of financial variables to 

enter the financial index, b) weights used to relate financial variables to the index, and 

finally c) the relationship between this index and the macroeconomy. There are many 

reasons for the changeability of these three cases over time, which can be discussed about 

the reasons for their occurrence and effect on the results. Many changes affect the way a 

financial index is made. Therefore, in this research, the goal is to design an index of 

financial conditions using time-varying dynamic models to improve the forecasting of 

macroeconomic variables.  
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Methods: The process of implementing the conceptual model can be explained in the 

following steps. First, extracting the desired variables to be used in the desired models 

(for this purpose, we have used monthly data during the years 2001 to 2021 for 19 

financial variables and 5 macroeconomic variables). It should be noted that since all the 

variables must be in the form of rates - if necessary, all the variables were converted into 

growth rates. Also, all the variables were examined from the dimension of stationary, and 

the problem of their stationary has been solved. Second, the desired models were 

calculated to predict macroeconomic variables. Using time-varying models, dynamic 

averaging models, and dynamic selection models, the financial condition index was 

constructed in such a way that this index could include various variables to adopt 

different coefficients from its previous and subsequent periods and challenge constant 

parameter and variable models. Third, the predictive power of each of the proposed 

models in the estimation of macroeconomic variables (sum of squares of prediction error) 

was analyzed and estimated. Fourth, financial index extraction was done based on the 

model selected in the third step. 

Results: The findings suggest that employing models that solely consider variability in 

the coefficients (without accounting for variability in the variables) leads to enhanced 

predictions of the unemployment rate compared to vector autoregression models and 

vector autoregression models incorporating the basic component. In addition, by moving 

from the generalized factor vector autoregression models and the time-varying 

generalized factor vector autoregression and the generalized factor time-varying vector 

autoregression, in which only the variability in the parameters is included (without 

considering the variability in the variables) towards the models that consider the 

variability in the parameters both in a Bayesian and dynamic way, a reduction will occur 

in the forecast error in the variables of the consumer price index, liquidity, monetary base, 

and gross domestic product. However, the amount of improvement in each of the 

variables is different from each other. 

Conclusion: This study employed time-varying models to derive the financial condition 

index, aiming to provide the most accurate estimation of macroeconomic variables. The 

findings demonstrate that the utilization of these models outperforms other approaches in 

forecasting a majority of the macroeconomic variables. 
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  چكيده
گيـرد   نشـئت مـي  اين موضوع از اين فرض  .است گرفته قرار گذاران سياست توجه ، در كانوناخير هاي سال درشاخص شرايط مالي  :هدف

 نيـاز بنـابراين   .داشته باشدزيادي  تأثيرممكن است بر اقتصاد  ،شوند عوامل اساسي سياست پولي هدايت نمي از طريقتحولات مالي كه كه 
هـاي   با استفاده از مدل طراحي شاخص شرايط مالي حاضر پژوهش فهد .يابد مي اهميت بسيار مالي شرايط دقيق نظارت به گذاران سياست

  .بيني متغيرهاي كلان اقتصادي است منظور بهبود پيش به ،پوياي متغير در زمان
بـه   ي،تصادف يها در زمان و نوسان يرمتغ يببا ضرا يافته يمتعم يعامل يبردار يونخودرگرس يها پژوهش با استفاده از مدل يندر ا :روش
منظـور،   ينبد. شده است يبررس يكلان اقتصاد يرهايمتغ بيني يشدر پ يشنهادي،پرداخته شده و دقت مدل پ يمال يطشاخص شرا يطراح
  .استفاده شده است يكلان اقتصاد يرمتغ 5و  يمال يرمتغ 19 يبرا 1399تا  1380 هاي لسا يماهانه ط يها از داده

نقـدينگي،   ،كننـده  شاخص قيمت مصـرف  متغيرهاي بيني در پيش خطايتوانست به كاهش  ،تغير در زمانمي ها كارگيري مدل به: ها يافته
  .بيني داشته باشد هاي پيش ساير روش ازنتوانست عملكرد بهتري  ،بيني نرخ بيكاري ولي در پيش بينجامد؛ توليد ناخالص داخليپايه پولي و 

كـه بتوانـد بهتـرين     استفاده شـد اي  گونه به استخراج شاخص شرايط مالي براي ،هاي متغير در زمان در اين پژوهش از مدل: گيري نتيجه
بينـي برخـي از    در پيش تواند مي ،ها كارگيري اين گونه مدل هب حكايت دارد از اينكهنتايج . برآورد را از متغيرهاي كلان اقتصادي داشته باشد

  .ها داشته باشد متغيرهاي كلان اقتصادي عملكرد بهتري نسبت به ساير مدل
  
  .گيري پويا هاي متغير در زمان، ميانگين انتخاب پويا، شاخص شرايط مالي، متغيرهاي كلان اقتصادي، مدل: ها كليدواژه

بينـي   منظـور پـيش   طراحي شاخص شرايط مالي بـه ). 1402( پور، محمدرضا محمد و مهربان ،نديري عليرضا؛ ،پريا؛ سارنج ،كريمي: استناد
   .204-180، )2(25تحقيقات مالي،  .هاي پوياي متغير در زمان متغيرهاي كلان با استفاده از مدل

    
28/04/1401 :افتيدرتاريخ   204-180. ، صص2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   

02/12/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  
16/12/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  

31/04/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.344847.1007353 
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  مقدمه
بر آن بحران بدهي در منطقه يورو، نياز به ارزيابي مجدد  اقتصاد جهاني را درگير خود كرد و علاوه 2008بحران مالي سال 

 كـه  آمـوزد  را به ما ميدرس مهم وقايع اخير اين . ي واقعي اقتصاد را بيش از پيش كردها رابطه بين شرايط مالي و فعاليت
. بر اقتصاد داشته باشـد  ياديز تأثيرممكن است  ،نيز نيست يپول هاي استياز اقدامات س يكه لزوماً ناش اي يتحولات مال

ر ي ـات موضـوعي اخ ي ـاز، ادبي ـن نيدر پاسخ به ا. كاملاً روشن است يمال وضعيتق بر ينظارت دق يگذاران برا استياز سين
 .تجاد كرده اسيا 1يط ماليشرا يها ساخت شاخص يبرا ي،تجرب ين روش اقتصادسنجيچند

از وضعيت اين بخـش   تر ياز يك شاخص تركيبي از متغيرهاي مهم بخش مالي تصويري واقعاز آنجايي كه استفاده 
براي  2در اين راستا، نخست شاخص وضعيت پولي. ، تدوين و استفاده از شاخص وضعيت مالي توجيه پيدا كرددهد ميارائه 

شد و ه ي نظير نرخ ارز و نرخ بهره ساختاوليه عمدتاً با استفاده از متغيرهاي هاي شكلدر مذكور، شاخص . اقتصاد مطرح شد
بعـد، تـلاش بـراي     هـاي  سـال در . معياري براي تشخيص وضعيت سياست پولي و چگونگي اثرگذاري آن بر اقتصاد بـود 

 هـاي  استخراج شـاخص ي انتقال سياست پولي منجر به ها و ارائه كانال مؤثرگسترش شاخص فوق و شناسايي متغيرهاي 
، با افزودن متغيرهاي ديگري از بخش مالي )2001( 4، مايز و وين)2001( 3هافمن محققاني نظير گودهارت و. جديدي شد

شـده دربـارة    مطرح ي زيادها به اين ترتيب با توجه به بحث. ، شاخص وضعيت مالي را تدوين كردند)ها داراييمثل قيمت (
، )از طريق كانال مصرف، ترازنامه و اعتبـارات (انتقال پولي  سازوكاردر  و ساير متغيرهاي بخش مالي ها دارايينقش قيمت 
به توسعه شاخص شرايط ) 7و دويچه بانك 6، بلومبرگ5نظير گلدمن سامس(مركزي و نهادهاي مالي  هاي بانكبسياري از 

طـور   ز اين شاخص بهنهادهاي مذكور با استفاده ا. پولي پرداخته و به شاخص جديدي به نام شاخص وضعيت مالي رسيدند
معيـاري   عنـوان  بـه در ادبيات موضوع شاخص وضعيت مالي  از اين رو؛ كنند ميپيوسته بخش مالي و تحولات آن را رصد 

  .شوند ميجامع مطرح است كه بر اساس تركيبي از متغيرهاي مهم اين بخش ساخته 
  : دهد را پوشش ميسه موضوع  ،ساخت و استفاده از شاخص شرايط مالي

  ؛انتخاب متغيرهاي مالي براي ورود به شاخص مالي )الف
  ؛كاربرده شده براي مرتبط كردن متغيرهاي مالي به شاخص ههاي ب وزن) ب
  . ارتباط بين اين شاخص و اقتصاد كلان) ج

توان در مورد دلايل وقوع و اثـر   گانه در طول زمان وجود دارد كه مي دلايل متعددي براي تغييرپذيري اين موارد سه
است، ماننـد   اثرگذارتغييرات بسياري روي نحوه ساخت يك شاخص مالي . هاي متعددي را مطرح نمود بحث ،ن بر نتايجآ

اقتصـاد   رويمتغيرهاي مالي و تغيير اثر متغيرهاي مالي  رويهاي پولي  تغيير در ساختار صنعت مالي، تغيير در اثر سياست
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Financial Condition Index (FCI) 
2. Monetary Condition Index (MCI) 
3. Goodhart and Hoffman 
4. Mayes and Virén 
5. Goldman Sachs 
6. Bloomberg 
7. Deutsche Bank 
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سـازي   مـدل  در زمينةايي در خصوص تغييرات زماني، در ادبيات كنوني، ه چنين دغدغه با وجود. و بسياري از دلايل ديگر

  .شود ديده مي  اين مبحث كارهاي بسيار كمي
و  2گيـري پويـا   هـاي ميـانگين   ، مـدل 1هاي متغير در زمان اين اساس در اين پژوهش برآنيم كه با استفاده از مدل بر

هـاي   اي كه اين شاخص در هر بازه بتواند متغير گونه به كنيم؛اقدام ، به ساخت شاخص شرايط مالي 3هاي انتخاب پويا مدل
  .را به چالش بكشد ثابتهاي پارامتر و متغير  و مدل كندمتنوعي با ضرايب متفاوت از دوره قبل و بعد خود اختيار 

  پيشينه نظري

 ؛نمودنـد  اسـتفاده مـي  ساده  پولي يطاشر شاخص از يك يمركز هاي بانكاز  يادتعد،   مالي يطاشر شاخص ساختاز  قبل
 هـاي  وزن با پايه دوره يك به نسبتارز  خنرو  تمد هكوتا هبهر خنر اتتغيير اي كه اين شاخص معمـولاً ميـانگين   گونه به

چنين شاخصي را  )1994( 4فريدمندر ابتدا . ايجاد شده بودند كل يتقاضا بر ي مذكورمتغيرها نسبي اتثراز ا حاصل شده
شرايط پولي در اواخر  هاي شاخص. استناد به نياز در نظر گرفتن تغييرات نرخ ارز هنگام ارزيابي سياست پولي مطرح كرد اب

مانند كانادا (يك هدف مياني تنها به تعداد معدودي از كشورها  عنوان به ها آناگرچه استفاده از  ؛محبوب شدند 1990دهه 
پوشـش   منظـور  بـه هاي بهره  راستاي ارزيابي چگونگي تعديل نرخ ها در اين شاخص استفاده از .محدود شده بود) و نيوزلند

هـاي كـلان اقتصـادي،     مشكلات مرتبط با شناسايي نادرسـت شـوك   دليل بهنوسانات نرخ ارز، در نهايت در اين كشورها 
اي داشت  ده گستردهيك شاخص ساده از وضعيت سياست پولي استفا عنوان بهشرايط مالي  هاي شاخص. ناديده گرفته شد
هـاي انتقـال بيشـتر، بـه اسـتخراج       تطبيـق كانـال   منظـور  بـه هايي براي افزودن تعداد بيشتري از متغيرها  و متعاقباً تلاش

 پيشگامان ساخت عنوان بهكساني كه در ادبيات . كنند، منجر شد تري را خلاصه مي هايي كه شرايط مالي گسترده شاخص

، يك شركت تحقيقـاتي خصوصـي،   )1998( 5گروه مشاوران اقتصاد كلان: ند ازا عبارتمعرفي شدند  شاخص شرايط مالي
هاي كـلان اقتصادسـنجي در مقيـاس بـزرگ قـرار       كه وزن متغيرهاي مالي را بر اساس مدل) 2000( 6دادلي و هاتزيوس

ــي ــد م ــه انتو ميرا  مالي يطاشر شاخص .دهن ــوان ب و  يدقتصاا رفتار بر كه دكر تعريف مالي يمتغيرها فعلي ضعيتو عن
در  كه ستا هينددر آ دقتصاا ضعيتو بيانگر شاخص شـرايط مـالي   يك ،يگرد به بيان .ندارگذ مي تأثير دقتصاا تيآ ضعيتو

از  اي هشد خلاصه شاخص ،مالي يطاشر شاخص ).2010 ،7رانهمكاو  سهتزيو( شـود  جاري نمايـان مـي   مالي يمتغيرها
 كنـد  بيني پيشرا يـك كشـور    يدقتصاا هـاي  ليتفعا هيندآ وضعيت است كه قادرحدي  كه تا ستا مالي يرجا يمتغيرها

  ). 2013، 8باتيستاس و لاگنز(
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Time Varying Parameter (TVP) Models  
2. Dynamic Model Averaging (DMA) 
3. Dynamic Model Selection (DMS) 
4. Freedman 
5. Macroeconomic Advisors 
6. Dudley and Hatzius 
7. Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz and Watson 
8. Gonzales and Bautista 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   183

 
خلاصـه   ،اطلاعات موجود در متغيرهاي فعلي مالي در خصـوص شـرايط آتـي اقتصـاد را     ،ك شاخص شرايط ماليي

 رويكـه  ) يرونـي در شـرايط مـالي   تغييـر ب (ي مـالي  هـا  بايـد شـوك   ،يك شاخص شرايط مـالي  ايدئالدر حالت . كند مي
العمـل و   ي واقعـي بايـد از عكـس   هـا  شـوك . گيري كند كند را اندازه بيني مي گذارد و يا پيش ي اقتصادي اثر ميها فعاليت
  .هاي دروني تمايز پيدا كند بازتاب

اگر تنها اطلاعات موجود در متغيرهاي مالي در مورد فعاليت اقتصادي آينده مربوط به همان تغييرات درونـي باشـد،   
هاي تـاريخي خـود بـه تنهـايي شـامل تمـام        داده  گذشته و. وجود نخواهد داشت شاخص شرايط ماليدليلي براي ساخت 

  .خواهد بود بيني پيشاطلاعات مرتبط براي 
براسـاس ادبيـات    .سـت اانتقال پولي شروعي مناسب براي درك شـاخص شـرايط مـالي     سازوكارر ادبيات گسترده د

. دهنـد  قرار مـي  تأثيراقتصاد را تحت  و گذارند رفتار اقتصادي اثر مي رويموضوعي، سياست پولي با تغيير در شرايط مالي 
، بـازار گسـترده اوراق   براي مثـال . نتقال استي متنوع اها ساختار سيستم مالي، تعيين كننده كليدي در مورد اهميت كانال

اقتصاد آمريكا نسبت به كشـورهاي   رويبالاي قيمت اين اوراق  تأثيرمشاركت و توسعه آن در طي زمان در آمريكا بيانگر 
شـاخص شـرايط   . شرايط اقتصادي همچنين در ساخت شاخص شرايط مالي اهميت دارد. ديگري نظير ژاپن و آلمان است

  .سرمايه اهميت كمتري داشته باشد افزايش ميزانگذارد ممكن است در زمان  گذاري اثر مي سرمايه رويمالي كه 
نئوكلاسيك  يهالكانا: ستنمـوده ا صلي تقسيم ع انودو به ل را پول نتقاا سـازوكار ، )2010( 1كيلي و ميشكين ،ينوبو

  .است مالي ناقص يهازارغيرنئوكلاسيك كه شامل با يهالكاناو ست امالي كامل  يهازاربادر آن كه 
بـر تجـارت    يمبتن ـ هاي كانال، مصرف و يذارگ يهسرما يسنت هاي كانالشامل  ،)نئوكلاسيك يهالكانا(دسته اول 

 يكيزيه فيسرما يبر تقاضا ييمت دارايق تأثيرنه كاربر و يبهره بلندمدت بر هز  نرخ تأثيرشامل  يگذار هيكانال سرما. است
 و مصرف ممكن است تحـت  يذارگ يهسرما هاي كانال. است ثروتو  ينيكانال مصرف شامل هر دو اثر جانش. د استيجد

نـرخ   تأثير يت، كانال تجاريدر نها. دهد ر ميييسك بازار را تغيسك باشند كه ريسك و تحمل ريرات در درك رييتغ تأثير
  .كند صادرات خالص را ثبت مي روي يارز واقع

 تـأمين در  ينواقص ـ ،ن دستهيان ايدر م .گيرد ، در واقع، موارد ديگر را دربرمي)غيرنئوكلاسيك يهالكانا(دسته دوم 
   .رندگان وجود دارديگ ترازنامه وام يها تيها و محدود بر واسطه ينهاد هاي يتاز دخالت دولت، از محدود ياعتبار ناش

  :ساده نيستهاي آن  هاي پولي يا برآورد سياست البته هيچ چيز در مورد
ي مالي ها سازوكارتغييرات در . كند هاي اقتصادي در طول زمان تغيير مي اول آنكه ارتباط بين شرايط مالي و فعاليت

  .كند مالي نياز است نيز در طول زمان تغيير مي شرايطيي كه براي تشريح ها به اين معناست كه شاخص
هاي خوش  در دوره. كند شرايط مالي در طول زمان تغيير مي رويهاي پولي  از سياست دوم آنكه اهميت عواملي غير

يي كـه  هـا  هـا شـوند، حتـي در زمـان     ي قيمتي و يا كـاهش در قيمـت  ها ممكن است باعث ايجاد حباب، بيني و يا بدبيني
شـرايط   رويهـاي غيرپـولي    ي اخير، اثرات سياستها در سال .اند ابزارهاي سياست پولي به وضعيت بلندمدت خود نزديك

 .غيرمعمولي افزايش يافته است طور بهمالي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Boivin, Kiley and Mishkin 
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گـرفتن تغييـرات ناشـي از عوامـل     حتـي بـدون در نظـر    ( هـا  العمل شرايط مالي بـه تغييـرات سياسـت    سوم، عكس

  .ممكن است تغيير كند) گذاري شده سياستغير
ماننـد تغييـرات   . دهنـد  قرار مي تأثيرعملكرد واقعي اقتصاد را تحت  ،چهارم اينكه، عوامل ديگري غير از شرايط مالي

قـوي در   اي مالي وجود دارند، فرضـيه  هاياثر ها در حالي كه براي تمام آن. ها و مديران كسب وكار وري، قيمت كالا بهره
  .به شاخص مالي نيز وجود دارد ها آنخصوص ارتباط بدون واسطه 

  

  
  پوليل نتقاا يهاسازوكار .1شكل 

توانند بدانند كه تا چه حد تغيير در يك سياست، يك شاخص شرايط مالي  گذاران نمي بالا، سياست مسائلباتوجه به 
بـا ايـن حـال يـك     . را تغيير خواهد داد و يا تا چه حد تغيير در يك شاخص شرايط مالي حاكي از تغييـر در اقتصـاد اسـت   

بـه خصـوص در   . آورد يگـذاران فـراهم م ـ   ن يك راهنماي مفيـد را بـراي سياسـت   امكان داشت مؤثرشاخص شرايط مالي 
 گـذاري مـورد   يا زماني كـه ابزارهـاي سياسـت   . رسد ها و شرايط مالي ضعيف به نظر مي يي كه ارتباط بين سياستها زمان

 .استفاده در وراي حد نرمال خود قرار دارند

، هـاي در دسـترس و مقتضـيات هـر كشـور       براي تدوين شاخص وضعيت مالي، محققان با اسـتفاده از حـداكثر داده  
هـاي اثرگـذاري سياسـت      بردارنده اطلاعات كانالاين متغيرها در . كنند گزينش مي متغيرهاي بخش مالي را براي شاخص

هـاي مربـوط بـه قيمـت      شاخص     (هاي مالي   ، دارايي)توسط متغيرهاي نرخ بهره، نرخ ارز، كانال وام دهي و ترازنامه(پولي 
مـا و   ؛2016 ،گاگليانون و آريتوسا ،مثال طور به(اخيراً، در برخي تحقيقات . باشند مي...) مسكن، بازار سهام و اوراق قرضه و

هاي موجود در بخش مالي كه ساير   لحاظ ريسك منظور به، از متغيرهايي نظير پاداش ريسك و اسپرد بانكي )2016ژانگ، 
   .است استفاده شده دهند، نيز  قرار مي تأثيرها را تحت    بخش
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هـاي متنـوعي سـاخته شـده و بـراي مقاصـد         شرايط مالي براي بسياري از كشورها با استفاده از روش هاي شاخص     

  :از اند عبارتاين موارد  ترين مهم  . روند مختلفي به كار مي
  . . .  بيني متغيرهاي اقتصاد كلان نظير توليد و تورم، شاخص سهام و پيش .1
  اند  چارچوب قواعد پولي از شاخص وضعيت مالي استفاده كردهبررسي ارتباط بخش مالي با سياست پولي در  .2
  طراحي سيستم هشدار پيش از موعد در بخش مالي  .3
  ارتباط بين ادوار مالي و ادوار تجاري و ساير متغيرهاي مهم اقتصاد كلان  .4

. ودش ـ ايـن زمينـه محسـوب مـي      چگونگي تركيب متغيرها براي تدوين شاخص شرايط مالي يكي از مسائل مهم در
مالي سه جنبه بايـد   شرايط طور كلي، در ساخت شاخص هب. اند استفاده كرده ي متفاوتي ها دهي از روش محققان براي وزن
  . مالي شرايط دهنده شاخص انتخاب متغيرها، مدل ساخت، تعيين اوزان تشكيل: در نظر گرفته شود

در شـاخص شـرايط مـالي اسـتفاده كـرد بسـيار        ها آنز توان ا مالي كه مي متغيرهايدر واقع طيف انتخاب متغيرها؛ ) الف
 رويبلندي از معيارهاي قيمتي وجود دارد كه  فهرستآن  ي انتقال نئوكلاسيك كه درها كانال ،براي مثال. گسترده است

 تـأمين گيـري و   هـا بـراي وام   است كه بنگاه اي ها شامل نرخ بهره اين نرخ. گذارد مي تأثيركنندگان  سرمايه استفاده ةهزين
ي ها گيري ريسك براي سال هاي اندازه جاي تعجب نيست كه قيمت سهام، منحني بازدهي و مقياس. سرمايه بايد بپردازند

 طـور  به. شرايط مالي هستندهاي  هاي آتي اقتصاد و اجزا متداول در شاخص نماگرهاي مالي براي فعاليت عنوان بهطولاني 
كننـدگان كـه    يا نرخ بهـره مصـرف   )شامل سهام و املاك( گذارند ها اثر مي خانه ثروت صاحب رويهايي كه  مشابه قيمت

 .ها براي ورود به شاخص شرايط مالي هسـتند  ترين كانديد اصلي ءتوازن بين مصرف امروز و آينده هستند، جز ةكنند تعيين
شرايط مـالي دارد كـه شـامل    ي ها تري از اجزا براي شاخص ي غيرنئوكلاسيك يا اعتباري اشاره به طيف گستردهها كانال

با وجود تقارن اطلاعاتي، ارزش . شود ، تمايل و توانايي واسطه براي دادن اعتبار ميگيري هاي نقدينگي، ريسك وام مقياس
هـاي   پـس قيمـت دارايـي   . توانند از اعتبار استفاده كنند، ضـروري اسـت   در تعيين اينكه آيا وام گيرندگان مي ،وثايق اغلب

مـانعي   عنـوان  به تواند مي ،عدم اطمينان در خصوص ارزش وثايق. شرايط مالي مفيد استهاي  تعيين شاخص در اي وثيقه
در نهايت . رود كار بهشرايط مالي   در شاخص تواند ميها نيز  در قيمت اين دارايي ها نوسان از اين. براي دريافت اعتبار باشد

 رويهـا   و همچنين شرايط سرمايه اين شركت) ها فروش دارايير سهولت دتوانايي پرداخت بدهي و يا (وضعيت نقدينگي 
ماننـد بـالا بـودن نـرخ     ، ها براي برخي از اين نماگرهاي مرتبط با واسطه. خواهد بود مؤثر ها دهي به آن ها براي وام واسطه

ينگي از اجـزا ريسـك   نقد يل شدن بين اجزائتمايز قا ،گذاري شده ي نسبت به نرخ مورد انتظار سياستبين بانك گيري وام
  .ي اعتباري انتقال اهميت داردها گيرنده، هر دو براي كانال وام

طيـف  توان دريافـت كـه    مي، ساخت شاخص شرايط مالي منظور بهبررسي متغيرهاي مورد استفاده در ساير كشورها 
 سـفانه بـا  أاستفاده در شاخص شرايط مالي وجود دارد كه مت منظور بهاي از متغيرهاي مالي در ساير كشورها  بسيار گسترده

اين موضوع عدم دسترسـي  بر علاوهو  ها موجود نيست ، اين حجم از دادهكشور ماتوجه به نوظهور بودن بازارهاي مالي در 
  .چالشي در حوزه پژوهش مطرح بوده است عنوان بههمواره هاي مالي  به اطلاعات تاريخي در خصوص داده



  
 

  186  كريمي و همكاران.../بيني متغيرهاي كلان بامنظور پيشلي بهطراحي شاخص شرايط ما

 
 يـك  :اند شده تقسيم كلي دسته دو به و اند يافته توسعه زمان طول در شاخص  ساخت هاي روش ها؛ انواع تخاب مدلان) ب

 بـرآورد  براسـاس  مـالي  متغير هر هاي وزن، وزني مجموع روش در. اصلي هاي مؤلفه رويكرد يك و وزني مجموع رويكرد
 از مختلفـي  انواع در ها وزن يا برآوردها اين .شوند مي تعيين واقعي توليد ناخالص داخلي متغيرهاي در تغييرات نسبي اثرات
 شـكل  به تقاضا معادلات يا و، 1خودرگرسيون برداري هاي مدل، بزرگ مقياس كلان اقتصاد هاي مدل با سازي شبيه جمله

  . اند شده توليد 2يافته كاهش
  :پردازيم ميي شرايط مالي شناخته شده ها در ادامه به بررسي تعدادي از شاخص

شاخص براي كساني كه در بازارهاي مالي هستند به راحتي بـه صـورت روزانـه    اين  :3بلومبرگي مال	وضعيت	شاخص
 :اين شاخص از وزن دهي برابر بـه سـه زيـر شـاخص     .براي پيگيري شرايط مالي است قابل دسترس و يك معيار مناسب

ك ي ـ(هاي بازار سـرمايه   و شاخص) ك سوميوزن ( قرضه قراهاي بازار او شاخص ،)ك سوميوزن (هاي بازار پول  شاخص
شـود كـه وزن    هاي اساسي تشكيل مي اي از شاخص سپس هر زير شاخص اصلي از مجموعه .شود محاسبه مي) سوم وزن

متغير تشكيل شده اسـت كـه تاريخچـه آن از     10اين شاخص در مجموع از . كنند كساني در آن زير شاخص دريافت ميي
   .جود استمو 1991سال 

يك مجموع وزني از شش متغير مالي است كه در آن اوزان با توجـه بـه شـكل كـاهش      :4سيتي شاخص شرايط مالي
متغيرهاي . شوند تعيين مي) يزمان همتغيير شش ماهه در شاخص ( 5هاي هيئت كنفرانس بيني شاخص يافته معادلات پيش

هـاي انـرژي    و قيمـت  6وام مسكن، معاملات وزني دلار اين شاخص شامل شكاف شركتي، عرضه پول، ارزش سهام، نرخ
ي را در افق زمان هماين شاخص با توجه به آنچه حركات شاخص . شوند به واقعي تبديل مي است كه تمام متغيرهاي اسمي 

ايـن شـاخص از سـال    . كنـد  ها اسـتفاده مـي   كند، از تغييرات و تأخيرهاي مختلف شاخص بيني مي تقريباً شش ماهه پيش
  .موجود است1983

اولـين  . شـود  شاخص شرايط مالي اسـتفاده مـي   هاي اصلي در اين مؤلفهاز روش  :7شاخص شرايط مالي بانك دويچه
هاي بازار مسـكن   سهام و شاخص ،رضهق قاورا ،اصلي برگرفته از هفت متغير مالي استاندارد است كه شامل نرخ ارز مؤلفه
شـاخص  . شود هاي اصلي و نرخ وجوه فدرال هدف تعيين مي مؤلفهبر مبناي مجموع وزني اين  سپس شرايط مالي .هستند

كاهش يا افزايش درصـد توليـد    عنوان بهترتيب  توان به سطح شاخص را مي. ترس استدر دس 1983دويچه بانك از سال 
  .بت بودن شاخص بستگي داردناخالص داخلي از شرايط مالي در يك زمان مشخص تفسير كرد، به ترتيب به منفي يا مث

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector Auto Regression 
2. Reduced-form demand equations 
3. Bloomberg Financial Conditions Index 
4. Citi Financial Conditions Index 
5. The Conference Board’s index 
6. Trade-weighted dollar 
7. Deutsche Bank Financial Conditions Index 
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يك جمع وزنـي از بـازده اوراق كوتـاه مـدت، بـازده بلنـد مـدت        اين شاخص  :1شاخص شرايط مالي گلدمن ساكس
همراه با مدل  ،ها از مدل اقتصاد كلان هيئت مديره فدرال رزرو براي تعيين وزن. شركت، نرخ ارز و متغير بازار سهام است

دهنده  لدمن ساكس نشانگر تشديد شرايط مالي و كاهش نشانشرايط مالي گافزايش شاخص . گلدمن ساكس استفاده شد
زيـرا از سـطوح    ؛دهـد  ها، شاخص گلدمن ساكس روند نزولي را محسوس نشـان مـي   برخلاف ساير شاخص. كاهش است

هـا اسـتفاده    از تغييرات در متغيرها ماننـد بسـياري ديگـر از شـاخص     متغيرهاي مالي در مقابل استفاده از اسپرد يا استفاده
  .كند مي

 مؤلفـه افـت و  يتوسـعه   2009اين شاخص در اوايل سال  :2كانزاس سيتيرزرو استرس مالي بانك فدرال شاخص 
توان به دو  رزرو كانزاس را مي فدرالده توسط بانك ب شمتغيرهاي مالي انتخا. شاخص مالي استاندارد شده بود 11اصلي 

دهد كه اسـترس مـالي بـالاتر از     ك مقدار شاخص مثبت نشان ميي. بازده و رفتار قيمت دارايي شكاف :دسته تقسيم كرد
در دسترس  1990اين مجموعه به روز شده و تاريخ از سال . ك مقدار منفي بالعكسيميانگين بلند مدت آن است و براي 

 .است

شـاخص شـرايط    1990در اواخـر دهـه    اقتصادكلان انمشاور :3پوليشاخص شرايط مالي و  كلان مشاوران اقتصاد
 ايجـاد پوياي متغيرهاي مالي بر توليـد ناخـالص داخلـي را در طـول زمـان       هايتأثير بررسي منظور بهخود را  پوليمالي و 

نرخ واقعي، : شاخص شرايط مالي، شاملموجود در پنج متغير مالي براي را  4ك روش واكنش حسي سطحييها  آن. ندكرد
بـه  متغير مـالي   38شامل اين شاخص . ايجاد نمودند 5واقعي در بازار سهام گذاري سرمايهنرخ سود سهام، نرخ ارز واقعي و 

 .در دسترس است 1982سال از  صورت فصلي است و

  پژوهش پيشينه تجربي
شاخص شرايط مالي را براي تخمين ريسك نامطلوب براي متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان در ) 2021( 6هارتيگان و رايت

 منظـور  به .هاي اقتصادي ناشي از بي ثباتي مالي فراهم نمودند به اين ترتيب، راهي براي تعيين هزينه .بردند كار بهاستراليا 
هاي  و نشان داده شد كه ارتباط نزديكي با دوره شدايجاد  اجراي اين مفهوم، يك شاخص شرايط مالي جديد براي استراليا

  .ثباتي مالي دارد قبلي بي
هدف ايـن پـژوهش نشـان     .شاخص شرايط مالي را براي يازده اقتصاد اروپايي ايجاد نمود) 2020(تودورو و جرجيوا 

به پويايي شرايط مـالي جهـاني و بررسـي و ايجـاد وابسـتگي بـين        ،هاي شرايط مالي ايجاد شده شاخص دادن حساسيت
هاي شـرايط   در اين مقاله نشان داده شد كه شاخص. هاي شرايط مالي ساخته شده و ايالات متحده و آلمان است شاخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Goldman Sachs Financial Conditions Index 
2. Federal Reserve Bank of Kansas City Financial Stress Index 
3. Macroeconomic Advisers Monetary and Financial Conditions Index 
4. Surface impulse response 
5. Real stock market capitalization 
6. Hartigan and Wrigh 
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چنـين  هم. تر است قابل توجهي قوي طور بههاي آتي ايالات متحده و آلمان حساس و شرايط آمريكا  نسبت به شوك مالي

هاي  هاي مالي جهاني را نسبت به تغييرات در نرخ تر از شوك تر و قوي ي سريعتأثير ،نشان داده شد كه شرايط مالي محلي
  .سياست داخلي دارد

بـراي تخمـين    2000-2017هاي  متغير بازارهاي مالي به صورت سري زماني سال 39از ) 2020( 1كابوندي و مبيلو
تكنيك تجربي مورد استفاده يك مدل عـاملي پويـا بـا عامـل     . ي جنوبي استفاده نمودندشاخص شرايط مالي براي آفريقا

دهنـده   نتـايج نشـان  . متغير با زمان كه بر اساس تجزيه و تحليل مؤلفه اصلي و هموار كننده كالمن پيشـنهاد شـده اسـت   
مالي است كه هم از بازار داخلي و  هاي موجود در بازار بيني ريسك پيش منظور به، توانايي شاخص شرايط مالي برآورد شده

با پارامترهاي متغير در زمـان   يافته تعميمخودرگرسيون برداري عاملي اين، مدل  بر علاوه. شود هم از بازار جهاني ناشي مي
بيني خارج از نمونه نرخ  ز مدل خودرگرسيون بردار افزايش يافته با ضرايب ثابت و مدل خودرگرسيون بردار سنتي در پيشا
هـاي متغيرهـاي كـلان     نكته مهم ايـن اسـت كـه پاسـخ    . كند ورم و نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي بهتر عمل ميت

  .اقتصادي نامتقارن است و در طول زمان متفاوت است
براي ايجاد يك شاخص وضعيت مالي براي پاكستان از طيف وسيعي از متغيرهاي مـالي و  ) 2019( 2جابينم و قورش

هاي متنوعي از خود رگرسيون برداري عاملي  در اين مقاله از مدل. استفاده نمودند 1969-2016بازه زماني اقتصادي براي 
سازد، بلكه متغيرهاي كلان اقتصادي  اين روش نه تنها شاخص را مي. هاي ناهمسان بهره برده شد با واريانس يافته تعميم
هاي مهم رشد اقتصادي و بحـران در تـاريخ مـالي بـه خـوبي       ها حاكي از آن است كه دوره يافته. كند مي بيني پيشرا نيز 

هاي  شاخص دهد كه كند و نتايج نشان مي ها به دقت شرايط مالي را دنبال مي بيني توسط شاخص ثبت شده و نمودار پيش
شود كه شـاخص شـرايط مـالي سـاخته شـده       هاد ميپيشن. كند بيني مي مالي به درستي متغيرهاي كلان اقتصادي را پيش

   .گيري، عمل كند يك ابزار تصميم عنوان به تواند ميساخته شده 
بررسي اثرات سياست پـولي بـر شـرايط مـالي در      منظور به فصلي يك شاخص شرايط مالي) 2019( 3جوهرو و آيكه

دوين شده، شرايط مالي را به خوبي دنبال كـرده  شاخص ت نتايج اين مطالعه حاكي از آن است كه. اندونزي طراحي نمودند
) ، بحران بانكي اندونزي، و بحران مالي جهاني و پيامـدهاي آن 1998-1997بحران مالي آسيا (و رويدادهاي مالي كليدي 

  .كشد را به تصوير مي

كشور  يبرا از تركيب چندين متغير مالي داخلي و خارجي يمال طيشاخص شرا به طراحي يك )2018( 4براياناين و 
چهـار دسـته   اين پـژوهش در  در مذكور  شاخصدر ارائه شده  متغيرهاي. نمودنداقدام  1996-2017هاي  سال يمالت برا
مؤلفـه   لي ـسـتفاده از روش تحل ا ها با وزن. بندي شدند ي طبقهخارج يرهايو متغ ها ييدارا متي، قيترازنامه بانك ،نرخ بهره

ايـن واقعيـت بـود كـه      نتـايج بيـانگر   . گرفتندقرار  ي، مورد بررسسازي هاي شبيه روشستفاده از ا آمده و با دست به ياصل
 . داردكوتاه مدت هاي  دوره يبالقوه را برا بيني پيش تيظرفشاخص مورد نظر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kabundi and Mbelu 
2. Jabeenm and Qureshi 
3. Juhro and Iyke 
4. Ian and Brian 
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در تحقيق مذكور كه . نمودنداقدام انگلستان  ي برايمال طيشاخص شرابه تدوين  )2018( 1كاپتونيز، پرايس و ويانگ

سـپس براسـاس   . بر شاخص وضعيت مالي تعيين شـد  مؤثرترين متغيرهاي  مهم  ،يمربعات جزئ روش حداقلستفاده از ا با
اقدام به شناسايي چگونگي اثرگذاري متغيرهاي منتخـب بـر توليـد و تـورم و بـازار       2مدل خودرگرسيون برداري ساختاري

بيني متغيرهاي منتخب موجـب   استفاده از شاخص وضعيت مالي در پيش  اين واقعيت بود كه تايج بيانگرن. اند  سرمايه نموده
  . است بيني شده افزايش دقت در پيش
بينـي تـورم بـراي     پيش منظور بهاي به ايجاد يك شاخص وضعيت پولي و مالي  در مقاله )2017( 3گويلامين و والت

معادله تقاضاي كل، و تابع واكنش آنـي  : شود هاي شاخص از دو روش استخراج مي وزن. است  نموده اقدام كشور سوييس
استفاده شده اسـت   بيني پيشدر اين پژوهش از چندين روش . هاي خودرگرسيون برداري هاي مالي از مدل تورم به شوك

ي كـه دربرگيرنـده قيمـت    هـايي كـه از شاخص ـ   كه نتايج حاكي از آن است كه صرف نظر از مـدل مـورد اسـتفاده، مـدل    
  . در بهبود هدايت سياست پولي در سوئيس مفيد باشد تواند مينمايد،  هاي مالي استفاده مي دارايي

؛ )1993(باستفاده از رويكرد بـراون  » ايران ارزيابي شاخص شرايط مالي در«در تحقيقي تحت عنوان  )1395(زارعي 
  1369- 1392ايران در دوره زماني  ته، براي ارزيابي شرايط مالي دولت، تكامل ياف)2004(كه توسط هوناندل و همكارانش 

مورد بررسـي   اين شاخص چهار بعد اصلي درآمد، مخارج، تراز بودجه و بدهي بخش عمومي  در محاسبه.  است استفاده شده
يرنفتي بـه توليـد   قرار گرفته كه داراي هفت زيربخش نسبت درآمدهاي نفتي به كل درآمدهاي دولت، نسبت درآمدهاي غ

ناخالص داخلي، نسبت مخارج كل به توليد ناخالص داخلي، نسبت مخارج عمراني به كل مخارج، نسـبت تـراز بودجـه بـه     
توليـد   بـه  نفتي و نسبت بدهي بخش عمومي توليد ناخالص داخلي غير توليد ناخالص داخلي، نسبت تراز غيرنفتي بودجه به

ها  اين نسبت دهد هاي تجاري نشان مي ي مالي مذكور در چرخهها مدت نسبت فتار كوتاهارزيابي ر.  است ناخالص داخلي بوده
اسـت،   اين شاخص نوسانات زيادي داشـته  دهد نتايج بررسي شاخص شرايط مالي نشان مي.  اند اي داشته رفتار موافق چرخه

اين شاخص ميانگين بالاتري را  مذكوركه در دولت هفتم و هشتم نوسانات بالايي داشته و در عين حال در دولت  يطور به
اين  بررسي همبستگي.  است ها بوده تر از ساير دولت اين دوره مناسب به عبارتي شرايط مالي در.  است به خود اختصاص داده

.  اسـت  هـا بـوده   دهد كه قيمت نفت، متغيري پيشرو نسبت به شرايط مـالي دولـت   هاي نفت نيز نشان مي شاخص با قيمت
ايران از سـلامت   دولت 2008و  2006، 2003هاي  دهد در سال ه ارزيابي ساليانه شاخص شرايط مالي نشان ميطوري ك به

با وجود ادامه روند افزايشي قيمـت نفـت، شـرايط فشـار مـالي را       2012 -2013هاي  است؛ اما در سال مالي برخوردار بوده
  .  اند اين شرايط بوده  ايجاد ترين عوامل مؤثر بر مهم از  ايران المللي يك جانبه عليه هاي بين تجربه نموده كه تحريم

شـاخص مـذكور   . در پژوهشي اقدام به استخراج شاخص وضـعيت مـالي نمودنـد    )1395(عطركار روشن و محبوبي 
و  يصورت فصل ههاي پژوهش ب داده. باشد يهاي مهم انتقال پول سازوكار هيدر بردارنده كل كه شده استاي طراحي  گونه به

كـل   يتوابـع عرضـه كـل و تقاضـا     نيابتـدا بـا تخم ـ   در اين پـژوهش، . است 1391-1370 هاي سال دوره مورد مطالعه 
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1. Kapetanios, Price and Younger 
2. SVAR 
3. Guillaumin and Vallet  
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شامل نـرخ ارز،   يدر انتقال پول مؤثر يرهايمتغ ناي يوزن نيانگيسپس م دست آمده است؛ به رهايمتغ هاي نگر، وزن گذشته

محاسبه استخراج شاخص مذكور  منظور به ،مسكن متيص قسهام و شاخ متي، شاخص قارات، حجم اعتبينرخ سود بانك
 آمده بـا  دست هآزمون اعتبار شاخص ب منظور بهو  يبانك مركز يها برا متيثبات ق تي، با توجه به اهمادامهدر . شده است

فـوق از نـرخ تـورم،     خصبيني شا شيقدرت پ يمربعات خطا، به بررس نيانگيم ةشيو ر اي انهيرآشيهاي غ ستفاده از آزمونا
 مـت يق ري ـمتغ(مسـكن   مـت يق ري ـاست كه در طـول دوره مـورد مطالعـه، متغ     از آن يحاك قيهاي تحق افتهي. پرداخته شد

از سـوي   .اسـت برخـوردار   بيشـتري اهميـت   ازو  دارد رهايمتغ رينسبت به سا يدر شاخص موردنظر وزن بالاتر) ها ييدارا
هـاي   افتـه ي.  اسـت  نبـوده  تي ـبـا اهم  يمل ديشكاف تول رويهاي خود  از وقفه كي چيشاخص سهام در ه بياثر ضرديگر 
  .باشد ن ميرااي  تورم در اقتصاد ينيب شيقدرت پ يكه شاخص مورد نظر دارا است از آن يحاك نيهمچن قيتحق

 ـ. و مـالي نمودنـد   يط پـول يشـاخص شـرا   در پژوهشي اقدام به تدوين) 1395( ، زمانيان و هراتيزاده يتق دوين در ت
بهـره   1377-1391دوره  يبـا اسـتفاده از داده هـا    يط مـال يو شاخص شـرا  1352-1391دوره  يها ادهشاخص پولي از د

در  ينرخ ارز، نـرخ بهـره و كانـال اعتبـار    هاي  كانال. شداستفاده  ياساس يها مؤلفهل يروش تحلدر اين پژوهش، . گرفتند
 يط مـال يدر محاسـبه شـاخص شـرا   ها  كانال دارايين يهمچنبوده و  تأثيرگذارهاي  محاسبه شاخص شرايط پولي از كانال

كانال نـرخ  متعلق به  ن وزنيكمتر. ددار تأثيرز ينهاي مهم استخراج شده در محاسبه شاخص شرايط پولي  افزون بر كانال
از  ياعتبـار  يهـا كانـال   بر اين اساس. اردد يو پول يط مالين وزن را در هر دو شاخص شرايشتريب يكانال اعتبار وبهره 

  .ران مهم تر استيد در اين سطح تولييها در تع گر كاناليد
از وضعيت سياسـت پـولي در ايـران، يـك شـاخص       كلي  ارائه تصويري منظور به )1394(بوستاني و همتي در مقاله 

بـرداري بـا    درايـن مقالـه از الگـوي خودرگرسـيوني     اول،. شود كه داراي سه ويژگي اسـت  مي شرايط پولي جديد پيشنهاد
بـه اهميـت    دوم، با توجه. زا براي برآورد اهميت نسبي هر يك از كانالهاي انتقال پولي استفاده شده است متغيرهاي برون

دو كانـال   كانال نيز در كنـار  ي پولي در اقتصاد ايران، اينها در انتقال شوك) بالاخص قيمت مسكن( كانال قيمت دارايي
 مدت سياسـت پـولي،   ي كوتاهها ارزيابي پويايي منظور بهسوم، . خص مدنظر قرار گرفته استنرخ ارز و اعتبار در تعريف شا

نتايج حاصل از برآورد . ه استشدمحاسبه 1392-1370دوره زماني ي فصلي برايها شاخص شرايط پولي با استفاده از داده
 پولي در مقايسه با فصل اول سـال ي مورد بررسي، شرايط ها از فصل درصد 72در دهد كه  مي نشان شاخص شرايط پولي

پـولي و نـرخ تـورم     همچنين بررسي همبستگي متقاطع شـاخص شـرايط  . نبساطي بوده استا) دوره مبنا عنوان به( 1383
 .قرار گيرد شاخص جلونگر تورم مورد استفاده عنوان به تواند ميدلالت بر اين دارد كه اين شاخص 

هـاي   هـا طـي سـال    از داده. نمـود  اقـدام  ي براي ايرانشرايط پول شاخصدر پژوهشي به برآورد  )1392(پوستچي 
نشـان  نتـايج  . گرديدمحاسبه  شاخص مذكوربا استفاده از روش هم انباشتگي جوهانسون بهره گرفته شد و  1387-1352
بر آن يعني نرخ بهره، نرخ ارز و حجـم اعتبـارات اعطـايي بـه      مؤثرحقيقي و عوامل  توليد ناخالص داخلي بيندهد كه  مي

همچنين . روند انتقالي به شمار مي سازوكار هاي مهم در از كانال سه كانال وجود دارد و اينبخش خصوصي هم انباشتگي 
مـورد  قبلي  شاخص شرايط پولي و با، شاخص شرايط پولي مجدداً مورد محاسبه ساله توسعه 5اثرات برنامه هاي با لحاظ 
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ي دوره مورد بررسي، هـر دو شـاخص، سياسـت يكسـاني     ها در اغلب سالحاكي از آن است كه نتايج  .گرفتمقايسه قرار 
  .داري بين ميانگين دو شاخص وجود ندارد كنند و به لحاظ آماري تفاوت معني پيشنهاد مي
 هـاي اخيـر، برخـي از    ، در طي سالشدشاره گونه كه در بالا بر طبق مطالعات مورد بررسي قرار گرفته به آن ا همان

در تحقيقات مذكور همچنـين از  . هاي تكامل يافته متغير در زمان بهره گرفته شده است تحقيقات در ساير كشورها از مدل
در . گرفته شـد كار بهتعداد زيادي از متغيرها كه قابليت پوشش دهي و شناسايي تمام ابعاد مساله مورد استفاده را دارا باشد، 

طراحي شاخص شرايط مـالي   منظور بهبيني متغيرهاي كلان اقتصادي از متغيرهاي متعددي  پيش منظور بههمين راستا نيز 
گرفتـه شـده،   كار بهها و همچنين توسعه دامنه متغيرهاي  گيري اين مدلكار بهدر ايران در خصوص  اما. ده استشاستفاده 

  .مطالعات چنداني صورت نپذيرفته است

  مفهوميمدل 
هـاي اسـتفاده شـده در     توانند در طول زمان تغيير كنند و از اين جنبه بـا مـدل   ضرايب مدل مورد استفاده در اين مقاله مي

با پارامترهاي متغير  يافته تعميممدل خود رگرسيون برداري عاملي . مطالعات تجربي ذكر شده در بخش قبل متفاوت است
هـاي سـاختاري و تغييـرات سـيكلي در      هاي خطي در شرايط شكسـت  ، ضعف مدلن تحقيقدر زمان، مورد استفاده در اي

استوك و واتسـون،  (كند  تر روابط بين متغيرهاي مدل را فراهم مي هاي زماني را برطرف كرده و امكان بررسي دقيق سري
2008.(  

استخراج شاخص شـرايط مـالي در    منظور بهاز متغيرهاي مالي  n×1يك بردار  t=1,…,Tبه ازاي  tx فرض كنيد
مدل خود رگرسيون برداري . از متغيرهاي كلان اقتصاد مدنظر محقق در مدل باشد s×1 يك بردار ytعلاوه  به. مدل باشد

  :صورت رابطه زير است به pبا پارامترهاي متغير در زمان با وقفه  يافته تعميمعاملي 

௧ݔ  )1رابطه  = ௧ݕ௧௬ߣ + ௧௙ߣ ௧݂ + ௧݂௧ݕ௧ ቂݑ ቃ = ܿ௧ + ௧,ଵܤ ቂݕ௧ିଵ௧݂ିଵቃ + ⋯+ ௧,௣ܤ ൤ݕ௧ି௣௧݂ି௣൨ +  ௧ߝ
كه مـا از آن تحـت    است 2پنهانفاكتور  متغير ௧݂ و 1متغير فاكتورضريب  ௧௙ߣ رگرسيون، ضرايب  ௧௬ߣ، در رابطه فوق

,1,ݐ߀൫. بريم عنوان شاخص شرايط مالي نام مي … ,  پسـماندهاي  εtو ut. اسـت  ،3خودرگرسـيون بـرداري  ضرايب  ൯ܲ,ݐ߀
  .هستند ௧ܳو   ୲ܸ ترتيب مدل هستند كه داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و داراي كوواريانس متغير در زمان به

هاي مختلف  هاي متفاوتي را در زمان دهد وزن زيرا به تمامي متغيرها اجازه مي ؛پذير است اين مدل يك مدل انعطاف
چـون دلايـل بسـياري بـراي تغييرپـذيري در ضـرايب و        ؛ايـن فـرض مهمـي اسـت    . به خود اختصـاص دهنـد   Tدر هر 

اول : اسـت شـده  از دو زير معادلـه تشـكيل    1بر اين اساس مدل ما در رابطه . هاي فاكتور وجود دارد هاي مدل كوواريانس
سـازي پويـا روابـط     اي كه اجازه مدل كند و دوم معادله استخراج مي txاي كه شاخص شرايط مالي را از متغيرهاي  معادله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factor loadings 
2. Latent factor 
3. VAR 
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تكميل مدل خود نياز داريـم تـا چگـونگي     منظور به .دهد را مي tyبين شاخص شرايط مالي و متغيرهاي كلان اقتصادي 

λ୲ضــرايب . تغييــرات زمــاني پارامترهــا را تعيــين كنــيم = ൬൫λ୲୤൯ᇱ, ൫λ୲୷൯′൰′  ،و ضــرايب مــدل خودرگرســيون بــرداري β୲ = ቀc୲ᇱ, vec൫Β୲,ଵ൯ᇱ, … , vec൫Β୲,୔൯′ቁ  شوند زمان استخراج مي رويگام تصادفي متغير  فرايندبر طبق يك:  

௧ߣ  )2 ةرابط = ௧ିଵߣ + ௧ߚ௧ݒ = ௧ିଵߚ +  ௧ߟ
,ηt~N(0كه در آن  Rt)  وvt~N(0, Wt) انـد  بسـته  زمان ناهم رويبا يكديگر و  2همه خطاها در رابطه . است ،

  :صورت زير دارند بنابراين ساختاري به

ቌu୲ε୲υ୲η୲ቍ  )3ة رابط = N൮0	, 	 ൦V୲ 0 0 00 Q୲ 0 000 00 W୲0 0R୲൪൲ 

   .گويند مي با پارامترهاي متغير در زمان يافته تعميمخود رگرسيون برداري عاملي را مدل  2و  1روابط 
هاي كوواريـانس   دهد تا ماتريس اجازه مي توجه داشته باشيد كه خود رگرسيون برداري با پارامترهاي متغير در زمان

 يهـا  نيتخم ـ. ه اسـت شـد اسـتفاده   1ييمتحرك نما نيانگيم هاي از روش در اين مقاله. در طول زمان متغير باشند -خطا
مـورد اسـتفاده قـرار     يمـال  يهـا  از برنامه ياريدر بس ها نوسان يساز مدل يبرا اي گسترده طور به ييمتحرك نما نيانگيم

 :شوند كه به شرح زير است هاي ديگري نيز از مدل فوق استخراج مي با اعمال چندين محدوديت، مدل .رديگ مي

  رفته در پژوهش كار بههاي  مدل. 1جدول 
  شرح مدل اصطلاح علمي  نام مدل

پارامتر متغير زماني خودرگرسيون برداري 
هـاي زمـاني    ة دورهدر هم ـ (௧ߣ) 1 ضرايب معادله اول در رابطـه   FA-TVP-VAR  يافته عاملي تعميم

   باشد ௧ܹ=  0و  ثابت
W୲)در طول زمان ثابت باشند  ௧ߚو  ௧ߣ  FAVAR  يافته تعميمخودرگرسيون برداري عاملي  = R୲ = 0)  

  )୲݂=  0يعني ( تعداد فاكتورهاي مدل صفر باشد  TVP-VAR  خودرگرسيون برداري پارامتر متغير زماني

  در طول زمان ثابت باشد  ௧ߚو  ௧ߣتعداد فاكتورها صفر بوده و   VAR  خودرگرسيون برداري
 

بـا  ) صـورت مشـابه خـود رگرسـيون بـرداري      و به( يافته تعميمهاي خودرگرسيون برداري عاملي  مدل 2تخمين بيزي
هـاي   چنـين روش . شـود  انجـام مـي   3كارلو زنجير ماركوف هاي مونت زمان عموماً با استفاده از روشپارامترهاي متغير در 

با پارامترهاي متغير در زمان منفرد را  يافته تعميمسازي بيزي، حتي اگر محقق يك مدل خودرگرسيون برداري عاملي  شبيه
يافتـه بـا پارامترهـاي     گرسيون برداري عاملي تعميمهنگام مواجه با خودر. تخمين بزند، از لحاظ محاسباتي سنگين هستند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. EWMA 
2. Bayesian 
3. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
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 ةكـارلو زنجيـر   هـاي مونـت   نيازمند اجراي مكرر روش( 1هاي بازگشتي بيني متغير در زمان چندگانه و هنگام محاسبه پيش

علـت مـدت زمـان     به ،ماركوف ةكارلو زنجير هاي مونت استفاده از روش) هاست يك محدوده گسترده از داده رويماركوف 
  ).1394خضري و همكاران، (اد اجراي تخمين، بازدارنده هستند زي

تر و نسبتاً مشابهي استفاده شـده اسـت كـه حجـم محاسـبات را       اي سريع تخمين دو مرحله  در اين پژوهش از روش
  .كند تر مي چشمگيري ساده طور بهاي كاهش داده و محاسبه شاخص شرايط مالي را  صورت گسترده به

تركيب شده  3با فيلتر كالمن 2هاي تنزيل واريانس در اين مقاله ايده روش) 2013(كوپ و كروبليس مشابه با مطالعه 
୲ߠ همچنين پارامترهـاي متغيـر در زمـان    و )୲݂( هاي متغير حالت تا نتايج تحليلي براي پسيناست  = (λ୲, β୲)   حاصـل
مشاهده بـوده و در ايـن    غيرقابل گيري در تابع اندازه موجود λ୲و هم پارامترهاي  ୲݂ توجه داشته باشيد كه هم فاكتور. شود

اي دوز ،  در نتيجه در اين مقاله با استفاده از ايـده روش تخمـين دومرحلـه   . پذير نيست حالت استفاده از فيلتر كالمن امكان
خطي  5وارسازيهم /حالت و توسعه يك الگوريتم دوگانه فيلترگذاريـ   هاي فضا و ادبيات مدل) 2011( 4جيانون و ريچلين

୲ߠو پارامترهاي  ୲݂ مشاهده حالت شرطي كه امكان تخمين متغير غيرقابل = (λ୲, β୲) فراهم شده است. 

و روزرسـاني   بـه  ୲݂از  بـا مقـدار تخمينـي    ୲ߠ اول پارامترهـاي : ايده استفاده از فيلتر كالمن خطي دوگانه ساده اسـت 
چنـين شـرايطي امكـان اسـتفاده متمـايز ازدو      . شـود  مـي  زرسـاني رو مجدداً به  ୲ߠاز  ر اساس تخمينيب متعاقب آن عامل

 ሚ݂୲ يعنـي  ୲݂ مقادير تخمين زده شده. كند فراهم مي ୲݂ يبراو هم  ୲ߠ هاي كالمن خطي را براي  فيلتركننده يا همواركننده
  .شود مي استفاده ୲ߠ براي تخمين ،است ݐ:1ݔهاي  مبتني بر اساس داده 6هاي اصلي مؤلفهاستفاده از تخمين كه با 

بـرده   كـار  بـه هـاي اقتصـادي كـلان     هاي سري زماني چند متغيره كه با داده هاي كوواريانس خطا در مدل ماتريس
هايي مستلزم محاسبات سـنگيني   شوند كه تخمين چنين مدل سازي مي شوند با مدل نوسانات تصادفي چند متغير مدل مي

,V୲)يي از ايـن محاسـبات، مقـادير    منظور جلوگيري از چنين ميزان بالا به. است Q୲,W୲, R୲)   هـاي   بـا اسـتفاده از روش
هاي ميانگين متحـرك   از روش Qtو  Vtبراي . سازي تنزيل ماتريس واريانس تخمين زده شده است بازگشتي بدون شبيه

هـاي تخمـين    چنـين روش . وابسـته اسـت   2و  1 8استفاده شده است كه مقدار آن به فاكتورهاي تنزيل 7وزني نمايي
سـازي   منظـور مـدل   اي بـه  صورت گسترده تخمين ميانگين متحرك وزني نمايي به. بازگشتي از نظر محاسباتي ساده است

هـاي   ه از روشبا استفاد ݐܴو  Wt همچنين ماتريس كوواريانس. گيرند ثباتي در كاربردهاي مالي مورد استفاده قرار مي بي
فاكتورهـاي تنزيـل و   . وابسـته اسـت   3ߢو  4ߢروش مذكور نيز به فاكتورهـاي  . شود تخمين زده مي 9شده فاكتور فراموش

و  t -1 ها دلالت بر ايـن دارد كـه مشـاهدات جديـد     كه مقدار پايين آن طوري به دارند؛شده تفاسير بسيار مشابهي  فراموش
  . گيرند مي Qtو  Vt تر وزن بالايي را در تخمين براي ات قديميمجذور خطايش، در مقايسه با مشاهد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Recursive 
2. Variance Discounting 
3. Kalman filter 
4. Doz, Giannone and Reichlin 
5. Filtering/Smoothing Algorithm 
6. Principle component 
7. Exponentially Weighted Moving Average 
8. Decay factor 
9. Forgetting Factor 
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ଵ/2ߢ روش ميانگين متحرك وزني نمايي دلالت بـر ايـن دارد كـه تعـداد مـؤثر      − ଶ/2ߢ)1 − از مشـاهدات   (1

شده دلالت بر اين دارد كـه تعـداد    شود، اين در حالي است كه روش فاكتور فراموش مي استفاده Qtو  Vt منظور تخمين به
1)/1 مؤثر − κଷ)൫1/(1 − κସ)൯  از مشاهدات براي تخمينWt  انتخاب فاكتورهـاي تنزيـل و   . شود استفاده مي ݐܴو

1ߢد كه اگر توجه شو. بر اساس ميزان مورد انتظار از تغييرات در پارامترها تنظيم شود تواند ميشده  فراموش = 2ߢ = 1 
ଷߢ 1كــه  درحــالي اســت،ثابــت  Qtو  Vtانتخــاب شــود، دلالــت بــر ايــن دارد كــه  = ସߢ ݐܹ دلالــت بــر ايــن دارد كــه = = ݐܴ =   :كردتوان به فرمت زير نيز مطرح  را مي 2و  1هاي  رابطه .ثابت هستند ݐߚو  ݐߣو مقادير  0

ܰ~௧ݑ  )4رابطة  (0 , ௧ܸ) x୲ = z୲߉୲ + u୲ 
ܰ~௧ߝ  )5رابطة  (0 , ܳ௧)z୲ = z୲ିଵβ୲ + ε୲ 
υ୲~N  )6رابطة  (0 , W୲) λ୲ = λ୲ିଵ + υ୲ 
η୲~N  )7رابطة  (0 , R୲) β୲ = β୲ିଵ + η୲ 

ــا λt در اينج = ൫(λty)′, (λtf)′൯′ وzt = ቂytft ቃ ــ ــه . تاس ــود ك ــه ش ــين  ሚ݂୲ توج ــهتخم ــلي  مؤلف ــاي اص 	از  1 ه
௧݂ هاي بر اساس دادهtx)هاي تا زمان  دادهt (ݖ̃و௧ = ൤ݕ௧݂ሚ௧ ൨ الگوريتم مـورد اسـتفاده نيازمنـد تعيـين مقـادير توزيـع       . است

  :شود شان تبيين مي هاي اوليه است كه به شرح ذيل براي را براي وضعيت 2پيشين

f଴~Nቆ0,෍௙଴|଴   )8رابطة  ቇ 

λ଴~Nቆ0,෍஛଴|଴  )9رابطة  ቇ 

β଴~Nቆ0,෍ஒ଴|଴   )10رابطة  ቇ 

  .در نظر گرفته شده است 12و  11هاي  رابطه ها برابر با آن بيني مقادير اوليه براي تخمين ماتريس كواريانس خطاي پيش

଴ܸ  )11رابطة  ≡ 1 × I௡ 

଴ܳ   )12رابطة  ≡ 1 × I௦ାଵ 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Standard Principal Components 
2. Priors 
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  :شامل دو مرحله اصلي است پژوهشالگوريتم اين 

بـا پارامترهـاي    يافتـه  تعمـيم پارامترها را در مدل خود رگرسيون برداري عاملي  ، مقاديرሚ݂୲ مشروط به مقادير :مرحله يك
   .زند متغير در زمان تخمين مي

  : بر اساس فيلتر كالمن داريم) الف

ܰ		~			ଵ:௧ିଵܽݐܽܦ|௧ߣ  )13رابطة  ቆߣ௧|௧ିଵ,෍ఒ௧|௧ିଵ ቇ 

N	~			β୲|Dataଵ:୲ିଵ   )14رابطة  ቆβ୲|୲ିଵ,෍ஒ୲|୲ିଵ ቇ 

ــه  ــدين ترتيـــــب كـــ 1−ݐ|ݐߣبـــ = 1−ݐ|ݐߚو  1−ݐ|1−ݐߣ = ∑  و 1−ݐ|1−ݐߚ 1−ݐ|ݐߣ= 	 ∑ 1−ݐ|1−ݐߣ+ ෝܹ و  ܶ ∑ 1−ݐ|ݐߚ= 	 ∑ 1−ݐ|1−ݐߚ+ ොܴ  شوند ميخطاي كوواريانس بر اساس فاكتور فراموشي به شرح ذيل محاسبه.  

෡ܹ௧  )15رابطة  = (1 − ଷିߢ ଵ)෍ఒ௧ିଵ|௧ିଵ  

෠ܴ௧   )16رابطة  = (1 − ସିߢ ଵ)෍ఉ௧ିଵ|௧ିଵ  

  :از روش ميانگين متحرك وزني نمايياستفاده با  Qtو  Vt گيري، يعني تخمين ماتريس كوواريانس خطاي تابع اندازه) ب

෠ܸ௜,௧  )17رابطة  = ଵߢ ෠ܸ 	௜,௧ିଵ|௧ିଵ + (1 − ′ො௜,௧ݑ௜,௧	ොݑ(ଵߢ  

෠ܳ௧   )18رابطة  = ଶߢ ෠ܳ௧ିଵ|௧ିଵ + (1 − ′௧̂ߝ௧̂ߝ(ଶߢ  
ݐ.ො݅ݑكه  در حالي = ݐ.݅ݔ − 	݅براي  1−ݐ|ݐ.ො݅ߣ = 	1, … , ௧̂ߝ	 و ݊ = ௧ݖ̂ −   .௧|௧ିଵߚ௧ିଵݖ̂

	݅براي هر كدام از مقادير  ݐ.݅ߣبه روز رساني ) ج = 	1, … ,   :براي ݊

λ୧୲|Dataଵ:୲~Nቆλ୧,୲|୲,෍஛୧୧,୲|୲   )19رابطة  ቇ 

  :از طريق رابطه زير

λ୧,୲|୲  )20رابطة  = λ୧,୲|୲ିଵ +෍ z෤୲ᇱ஛୧୧,୲|୲ିଵ ቆV෡୧୧,୲ + z෤୲෍ z෤୲ᇱ஛୧୧,୲|୲ିଵ ቇିଵ ൫x୲ − z෤ λ୲|୲ିଵ൯ 

෍  )21رابطة  =஛୧୧,୲|୲ ෍ −஛୧୧,୲|୲ିଵ ෍ z෤୲ᇱ஛୧୧,୲|୲ିଵ ቆV෡୲ + z෤୲෍ z෤୲ᇱ஛୧୧,୲|୲ିଵ ቇିଵ z෤୲෍஛୧୧,୲|୲ିଵ  
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  :௧ߚبه روز رساني) د

ܰ~ଵ:௧ܽݐܽܦ|௧ߚ   )22رابطة  ቆߚ௧|௧,෍ఉ௧|௧ ቇ 

  :از طريق رابطه زير

௧|௧ߚ  )23رابطة  = ௧|௧ିଵߚ +෍ ௧ିଵᇱఉ௧|௧ିଵݖ̃ ቆ ෠ܳ௧ + ௧ିଵ෍ݖ̃ ௧ିଵᇱఉ௧|௧ିଵݖ̃ ቇିଵ ൫̃ݖ௧௧ − መߚ௧ିଵݖ̃ ௧|௧ିଵ൯ 

෍  )24رابطة  =ఉ௧|௧ ෍ −ఉ௧|௧ିଵ ෍ z෤୲ିଵᇱఉ௧|௧ିଵ ቆQ෡୲ + z෤୲ିଵ෍ z෤୲ିଵᇱఉ௧|௧ିଵ ቇିଵ z෤୲ିଵ෍ఉ௧|௧ିଵ  

  :با استفاده از روش ميانگين متحرك وزني نمايي  tاساس اطلاعات در زمان  بر Qtو  Vt روزرساني هب) ه

௜ܸ,௧|௧   )25رابطة  = ଵߢ ௜ܸ,௧ିଵ|௧ିଵ + (1 − ′௜,௧|௧ݑ௜,௧|௧̂ݑ̂(ଵߢ  

௧|௧ܳ   )26رابطة  = ଶܳ௧ିଵ|௧ିଵߢ + (1 − ′௧|௧ߝ௧|௧̂ߝ̂(ଶߢ  

ݐ.ො݅ݑ كه در حالي = ݐ.݅ݔ − ݅براي  1−ݐ|ݐ.݅ߣݐ෤ݖ = 1,… , εො௧ و  ݊ = z෤௧ − z෤௧ିଵߚ௧|௧ିଵ  
با پارامترهاي متغير در زمان  يافته تعميممشروط به مقادير ضرايب تخميني مدل خود رگرسيون برداري عاملي  :مرحله دو

 .كند يكه معرف شاخص شرايط مالي در تحقيق استفاده م tfمنظور تخمين  در مرحله يك، از فيلتر كالمن به

  ژوهشپروش شناسي 
  مدل بررسي شده درپژوهش ساختار و

  :اجراي مدل مفهومي كه در بخش قبل مورد بررسي قرار گرفت به شرح مراحل ذيل قابل تببين است فرايند
   ).2جدول (هاي مد نظر  استفاده در مدل منظور بهاستخراج متغيرهاي موردنظر : گام نخست

  ). 3جدول (متغيرهاي كلان اقتصادي  بيني پيش منظور بههاي مورد نظر  محاسبه مدل: گام دوم
  . هاي پيشنهادي در برآورد متغيرهاي كلان اقتصادي هريك از مدل بيني پيشتحليل و برآورد قدرت : گام سوم

  .استخراج شاخص مالي بر اساس مدل انتخاب شده در گام سوم: گام چهارم

  استفاده شدههاي  داده
متغيـر   19 تعـداد  ،1399تـا   1380هـاي   هاي ماهانه طي سال در اين پژوهش براي استخراج شاخص شرايط مالي از داده

ذكر اسـت از آنجـا كـه تمـام      شايان. متغيركلان اقتصادي استفاده شده است عنوان بهمتغير  5متغيرهاي مالي و  عنوان به
همچنين تمام متغيرها از . است ها به نرخ رشد تبديل شده صورت لزوم تمام متغير در ،صورت نرخ باشند بايست به متغير مي

  .ها مرتفع شده است اند و مشكل نامانايي آن بعد مانايي مورد بررسي قرار گرفته
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  متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش. 2جدول

 متغيرهاي مالي

 آزاد نرخ ارز
  تفاوت بين

  تهران قيمت مسكن تسهيلات بخش خصوصي  نرخ ارزنوسانات   و آزاد يتنرخ ارز دول 

شاخص قيمت 
 زمين

  نوسانات  ارزش بازار سهام  شاخص بورس  سكه بهار آزادي
 ارزش بازار سهام 

 قيمت نفت برنت  ماهه 6خزانه اسناد  ماهه 9لايبور  انس طلاي جهاني
   شاخص

  اي اجاره مسكن كرايه

 صادرات نفتي
هاي  خالص دارايي
 خارجي

غيردولتي به بدهي بخش 
  ها بانك

بدهي دولت به سيستم 
    بانكي

 متغيرهاي كلان اقتصادي

 نرخ بيكاري  توليد ناخالص داخلي حقيقي  پايه پولي نقدينگي
  شاخص قيمت

  كننده مصرف 

  معيارهاي ارزيابي عملكرد
ଵݔ) بيني شيپ يزان خطايم يك مدل با بررسيت يفيك − گـر از  يبر ايـن اسـاس چـون يكـي د    . است يابيقابل ارز (ො୲ݔ

ن مطالعـه از  ي ـدر ا. رنـد يگ يمورداستفاده قـرار م ـ  ينيب شيپ ياست كه برا ييها سه عملكرد روشيق مقاين تحقياهداف ا
  .شود ر مطرح مييشود كه به شكل ز ياستفاده م1ينيب شيپ يمجموع مربعات خطا

ܧܨܵܯ  )27رابطة  = ෌ ሾݕఛ − (ఛି௛ܽݐܽܦ|ఛݕ)	ܧ ሿଶఛ்ୀఛబ ܶ − ߬଴ + 1  

τاطلاعات به دسـت آمـده از دوره    ఛି௛ܽݐܽܦكه در آن  − h     ـ يهسـتند كـه همـان افـق زمـان  اسـت   ين ـيب شيپ
  . است yτ 2يا نقطه ينيب شيز پين  (yτหDataτ−h) و

  ژوهشپهاي  يافته
اسـتخراج   منظـور  بـه را  يافتـه  تعمـيم هاي خانواده خودرگرسيون برداري عـاملي   در اين مقاله عملكرد بسيار زيادي از مدل

دوره جلـوتر   4تـا   1بينـي بـراي    و پيش ارزيابي كرديممتغير كلان اقتصادي  5 بيني شاخص شرايط مالي در راستاي پيش
هاي مورد استفاده در اين مقالـه از   بررسي عملكرد مدل منظور به ،شد تر به آن اشاره گونه كه پيش همان. لحاظ شده است

هـاي اسـتفاده    سهولت در مقايسه مدل منظور به اما ؛ه استشداستفاده  ينيب شيپ يشاخص استاندارد مجموع مربعات خطا
 ـ را بـه مقـدار  در هر مدل  ينيب شيپ يمربوط به مجموع مربعات خطا، مقدار شده در اين مقاله آمـده از مجمـوع    دسـت  هب

كنيم و مدلي كه عدد حاصـله از آن   در مدل خودرگرسيون برداري پارامتر متغير زماني تقسيم مي ينيب شيپ يمربعات خطا
  .بيني خواهد داشت عملكرد بهتري در پيش ،كمتر باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Squared Forecast Error (MSFE) 

2. Point Forecast  
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  رفته در پژوهش كار بههاي  مدل. 3جدول 

  هاي مدلويژگي  نام مدل

TVP-VAR 
در يـك مـدل خـود     FCIتمام متغيرهاي كلان مورد بررسي در اين مقاله به تنهايي و بدون در نظر گـرفتن  

  ها و پارامترهاي متغير با متغير  رگرسيون برداري
VAR+PC  هاي اصلي مؤلفهيك خود رگرسيون برداري با استفاده از  

FAVAR  شوند  گرفته مي كار بهمتغير مالي بدون هيچ گونه تغييرپذيري در ساخت شاخص شرايط مالي  19تمام  
FAVAR-BMA 
FAVAR-BMS 

   ߙ=  1 هاي بيزين به عبارتي استفاده از مدل

FAVAR-BMA 
FAVAR-BMS  

  يافته تعميمهاي خود رگرسيون برداري با عامل افزوده  انواع مدل
  

 2شـكل  . اسـت  ه شـد ارائه  3و  2هاي  پويا، شكل گيري هاي ميانگين از چگونگي كاركرد مدل بهتربراي آنكه درك 
بـدين صـورت كـه     ؛كند تعداد متغيرهاي مورد انتظار را، در هر مقطع زماني براي ساخت شاخص شرايط مالي محاسبه مي

تعداد متغيرهاي مورد انتظـار   ،شود برده مي كار به ݆ܯكه در شاخص شرايط مالي تحت مدل  باشد تعداد متغيرهايي ݆݊اگر 
  :شود محاسبه مي 28از طريق رابطة  ،رود مشاركت داشته باشند در هر مقطع زماني كه در ساخت اين شاخص انتظار مي

(௧஽ெ஺݊)ܧ  )28 ةرابط = ቌ෍ߨ௧|௧,௝ × ௝݊௃
௝ୀଵ ቍ − 1 

كاربستن در شاخص شرايط مالي  براي به ها شود تعداد متغيرهاي مالي كه انتخاب آن ، مشاهده مي2بر اساس شكل 
  .كند روند افزايشي دارد و پس از آن، روند كاهشي پيدا مي 88پذير است، تقريباً تا نيمة اول سال  امكان

  

  
برده شده در هرمقطع بر اساس مدل ميانگين پوياي متحرك در مدل كار بهميانگين تعداد متغيرهاي . 2شكل

  يافته پارامتر متغير زماني تعميمخودرگرسيون برداري عاملي 

يابد يا از طريق  اختصاص مي ها آنگيري پويا به  ميانگين فرايندكه در  يي استبيانگر احتمال پسين متغيرها 3شكل 
  .شوند انتخاب پويا برگزيده مي فرايندآن در 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   199

 

  
  احتمال ورود هريك از متغيرهاي مالي انتخابي به شاخص شرايط مالي.  3شكل 

متعددي بـا و بـدون درنظـر گـرفتن      يافته تعميمهاي خودرگرسيون برداري عاملي  مدل بيني پيشنتايج  ،4ل جدودر 
  .درج شده استگيري و انتخاب پويا  بدون ميانگينبا و تغيير در پارامترها و همچنين 
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گيـري و   حاكي از آن است كه لحاظ نمودن تغييرپـذيري در پارامترهـا و روشـي كـه در آن ميـانگين      4نتايج جدول

بر اين، نتـايج   افزون. شود منجربيني در برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي  به بهبود پيش تواند ميانتخاب پويا در متغيرها 
  :شود زير استنتاج مي

 رسيون بـرداري بـا مـدل    هاي خودرگ ون برداري متغير در زمان، به سمت مدلهاي خودرگرسي با حركت از مدل
  .شود نمي منجر بيني هيچ يك از متغيرهاي كلان اقتصادي يافته، به بهبود در پيش عاملي تعميم

 هـا  آنكـه در   هـايي  مدل در مقايسه با، گيرند ميم در متغيرها و ضرايب را در نظر هايي كه تغييرپذيري توأ مدل 
 در بينـي  پيش بهبود به ،)ها متغير در تغييرپذيري لحاظ بدون( شود در نظر گرفته مي ضرايب تغييرپذيري در فقط

  . شود ميمنجر كننده، نقدينگي و توليد ناخالص داخلي  متغيرهاي شاخص قيمت مصرف
  هايي كه به  مدلكننده، نقدينگي و توليد ناخالص در  متغيرهاي شاخص قيمت مصرف بيني پيشميزان بهبود در

در هريـك از  انـد،   كـرده تغييرپـذيري در متغيرهـا را لحـاظ     ،گيـري و انتخـاب پويـا    صورت بيزين و يا ميانگين
  . متغيرهاي كلان اقتصادي متفاوت است

 هـايي كـه    ، نسبت به مـدل اند ضرايب را مدنظر قرار داده تغييرپذيري در فقط ها آنكه در  هايي بردن مدل كار به
عملكـرد   اند، در نظر گرفته پايه پوليمتغيرهاي بيكاري و  بيني پيشم در متغيرها و ضرايب را در أتو تغييرپذيري

  .اند داشته بهتري
  هاي خود رگرسيون برداري عاملي، عملكرد بهتـري   استفاده از مدل ،متغيرهاي بيكاري و پايه پولي بيني پيشدر

 .كرده استها از خود ثبت  را نسبت به تمامي مدل

 گيري نتيجه

از  عبارت استكه  دهد را پوشش ميسه موضوع  ،ساخت و استفاده از شاخص مالي ،شدگونه كه پيشتر به آن اشاره  همان
برده شـده بـراي مـرتبط كـردن متغيرهـاي مـالي بـه        كار بههاي  انتخاب متغيرهاي مالي براي ورود به شاخص مالي، وزن

دلايل متعددي براي تغيير پذيري اين موارد سه گانه در طول . شاخص و در نهايت ارتباط بين اين شاخص و اقتصاد كلان
  .كردهاي متعددي را مطرح  توان در مورد دلايل وقوع و اثر آن بر نتايج بحث زمان وجود دارد كه مي

 و تحـولات  تمـام  بتوانـد  شـاخص  اين كه اي گونه به بوديم،ساختن شاخص شرايط مالي  دنبال بهپژوهش حاضر  در
در سـاخت   مـؤثر از آنجا كـه متغيرهـاي    .كند منعكس كامل صورت به را اقتصاد با آن تعاملات و مالي بخش در تغييرات

بر آن شديم كه  ،ديگر متفاوت باشد هاي با دوره تواند ميي آن در هر دوره اثرگذارشاخص شرايط مالي و همچنين ميزان 
هـاي   هـا وزن  بـه متغيـر   اسـتفاده كنـيم؛ زيـرا   و انتخاب پويا  گيري هاي ميانگين همراه با مدل ،هاي متغير در زمان از مدل

 متغيرهـاي  بتوانـد  كه هستيم متدولوژي يك دنبال به ما پژوهش اين در در واقع. دهد مختلفي را در هرزمان اختصاص مي
بدين منظور مـا از  . دي مختلفي اختصاص دهها وزن ها آنفاوت انتخاب و در هر زمان به مت هاي زمان در را مختلفي مالي
  . جهت استخراج شاخص شرايط مالي كمك گرفتيم و مشتقات آن يافته تعميمهاي خودرگرسيون برداري عاملي  مدل
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از شـاخص اسـتاندارد    ،هاي موجود زمان با ساير مدل هاي متغير در گيري مدلكار به تأثيرمقايسه و بررسي  منظور به

كـه در آن صـرفاً   هـايي   مـدل  گيـري  كـار  بهنتايج حاكي از آن است كه . كرديماستفاده  ينيب شيپ يمجموع مربعات خطا
نرخ بيكاري نسـبت   بيني پيشبه بهبود در منجر ، شدهلحاظ ) ها متغير در پذيري تغيير لحاظ بدون( ضرايب پذيري درتغيير

 بـا آن  بـر  عـلاوه . اسـت  شده اساسي مؤلفهبه همراه خودرگرسيون برداري  هاي و مدلخودرگرسيون برداري  يها مدلبه 
 و متغيـر در زمـان   يافتـه  تعميمخودرگرسيون برداري عاملي  و يافته تعميمخودرگرسيون برداري عاملي  هاي حركت از مدل

 بدون( شود مي لحاظ پارامترهاي در تغييرپذيري صرفاً ها آن در كه يافته تعميمعاملي  خودرگرسيون برداري متغير در زمان
 چه ،گيرد مي درنظر توأمان را متغيرها پارامتر در تغييرپذيري كه هايي مدل سمت به) ها متغير در تغييرپذيري گرفتن نظر در
  .خواهد شد منجر اكثر متغيرهاي كلان مد نظر بيني پيشبهبود در  ، بهصورت پويا و چه به بيزين صورت به

چنـداني   ةسـابق ل كشـور  خ ـپژوهش در دا نوع ايناز ، با توجه به اينكه شدهاي قبل اشاره  گونه كه در قسمت همان
نتايج حاصل شده در اين مقاله حـاكي از آن اسـت    نيست؛ اماپذير  قابليت مقايسه آن با كارهاي داخلي امكان ،وجود ندارد

هـاي   در پـژوهش  كـه ايـن موضـوع نيـز     شدخواهد منجر ود در برآوردها ببه به ،هاي پوياي متحرك گيري مدلكار بهكه 
  .خارجي به اثبات رسيده است
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