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 :چکیده

صادی و مالی، ماهیت مدل     شرایط اقت ساختاری،  صادی را تغییر می تغییرات  دهد و این  های اقت

شان می  موضوع   ستفاده از الگوهایی را ن دهد که پویایی پارامترهای مدل نسبت به زمان   اهمیت ا

  با شخخخده افزوده عامل برداری رگرسخخخیون خود دهند. در این مقاله، از الگوهایرا مدنظر قرار می

زمانی و نوسانات تصادفی برای ساخت یک شاخص شرایط مالی استفاده شده          متغیر پارامترهای

تواند انتظارات مرتبط با شخخرایط مالی و روند اقتصخخادی را ردیابی نماید. تغییرات  میاسخخت که 

های مربود به هر متغیر مالی در     کند تا وزن  زمانی در پارامترهای مدل این امکان را فراهم می     

  مدل انتخاب یا گیریمیانگین برای هاییروش این، بر شخخاخص در طول زمان تغییر نماید؛ علاوه

  در دهدمی اجازه شخخاخص شخخرایط مالی  به شخخده وارد مالی متغیرهای به که گرددرائه میا پویا

شان می  .کنند تغییر زمان طول شورمان با  در مالی شرایط  که دهدنتایج ن سیار  هایثباتیبی ک   ب

  عدم ایجاد طریق از را کشخخخور اقتصخخخاد کارایی ایدوره صخخخورتبه امر این که بوده همراه زیادی

 .است نموده تضعیف اقتصاد مالی نظام در هاییتعادل
 

  JEL:E58 ،G40 ،C32 بندیطبقه

 پارامترهای با شده افزوده عامل برداری یحخود توض شاخص شرایط مالی، الگوی :هاکلید واژه

 زمانی، روند اقتصادی متغیر

                                                           
 استخراج شده است. نویسنده اولاین مقاله از رساله دکتری . 1
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 . مقدمه1
  اقتصخخاد به مالی هایشخخوک دقیق گیریاندازه به توجه ویژه باعز اخیر مالی هایبحران

  لزوماً که مالی تحولات که است  این اخیر رویدادهای از مهم درس یک. است  شده  واقعی

 تأثیر اسخخت ممکن شخخود،نمی هدایت پولی سخخیاسخخت بنیادین عوامل یا اقدامات توسخخط

صاد  بر شدیدی  شته  اقت شد؛ در واقع، نیاز  دا ست   با   شرایط  بر دقیق نظارت به گذارانسیا

  روش چندین اخیر ادبیات نیاز، این به پاسخ  در است؛  شده  پذیرفته کاملاً موضوعی  مالی

سنجی    صاد سعه  1مالی شرایط  هایشاخص  ساخت  برای را تجربی اقت ست؛  داده تو  این ا

سیاری  به مربود اطلاعات حاوی هاشاخص  ست  مالی متغیرهای از ب ست  این هدش و ا   ا

ست    که شدارهای  ارائه برای آن از گذارانسیا صوه  در اولیه ه   مالی هایبحران وقوع خ

ستفاده  آینده  شرایط  هایشاخص  تخمین و برآورد( 2013:2، 2نمایند)کوپ و کروبلیس ا

  سخخخاده وزنی میانگین  های روش از اسخخختفاده  نظیر ها روش از ایگسخخخترده طیف مالی 

 شود.می شامل را اقتصادسنجی پیشرفته هایتکنیک تا مالی متغیرهای

  هاشاخص  این باید چگونه و باشد  هاییمؤلفه چه شامل  باید مالی شرایط  شاخص  یک اما

  این به پاسخخخ برای را مختلفی هایروش اقتصخخادسخخنجی ادبیات از بخشخخی سخخنجیدد را

است؛ به طور کلی، ساخت و استفاده از شاخص       کرده بررسی  پیچیده بیش و کم سؤالات 

الف( انتخاب متغیرهای مالی برای ورود   شرایط مالی مشتمل بر سه موضوع اصلی است:       

شرایط مالی، ب( وزن    شاخص  ستفاده     به  ستفاده برای هریک از متغیرهای ا های مورد ا

صاد کلان.             شرایط مالی و محیط اقت شاخص  شاخص و ج( ارتباد بین  ساخت  شده در 

دلایل محکمی برای این ادعا وجود دارد که تمام این موضخخوعات ممکن اسخخت در طول   

مان  هاتزیوس     ز ند؛  مای که چرا چنین تغییراتی   2010) و دیگران 3تغییر ن ( در مورد این

نمایند؛  ثباتی نتایج حاصله گردد، به طور مفصل بحز می  ممکن است رخ دهد و باعز بی 

ثال، نقش   یل  مالی  بحران در مسخخخکن بازار  به عنوان م نده  اهمیت  بر روشخخخنی دل   فزای

  .کندمی سخخاخت شخخاخص شخخرایط مالی فراهم در مسخخکن بازار کنندهمنعکس متغیرهای

تغییرات بیشخخمار دیگری نیز ممکن اسخخت بر نحوه سخخاخت شخخاخص شخخرایط مالی تأثیر  

نظیر رشخخخد نظام بانکداری سخخخایه(، تغییر در  ) بگذارد؛ از جمله تغییر در سخخخاختار مالی

لی  واکنش متغیرهای مالی به تغییرات در سیاست پولی؛ تغییر در اثرگذاری متغیرهای ما  

                                                           
1 Financial condition index  
2 Koop & Korobilis 
3 Hatzius  
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یت    عال مالی در رکود اخیر          بر ف های  ثال، نقش متغیر به عنوان م های بخش حقیقی )

 (2020:4، و همکاران 1تر از سایر رکودها بوده است( و چندین نمونه دیگر)آریگونیبزرگ

مانی،  تغییرات مورد در هایی نگرانی چنین رغم وجودعلی یات  ز ندان  موجود ادب   به  چ

  هایروش با حداکثر ثابت دارای ضخرایب  هایمدل ند؛کنمی کمک آن آماری سخازی مدل

از  بسخخخیاری همچنین، .شخخخوندمی اسخخختفاده زمان تغییرات محاسخخخبه برای 2چرخشخخخی

 به. شخخوندمی زده تخمین ها،داده مجموعه کل از اسخختفاده با های شخخرایط مالیشخخاخص

  اسخخاس بر های شخخرایط مالیشخخاخص از برخی مالی، بحران وقوع زمان در مثال، عنوان

  مدل  و شخخخوند می انتخاب  مالی  بحران مشخخخاهده  از پس که  هسخخختند  مالی  متغیرهای 

 .شودمی برآورد مالی بحران هایداده از استفاده با اقتصادسنجی مربود به آن

شرایط           شاخص  ساخت یک  شرایط مالی از طریق  صد دقیق  در این پژوهش هدش ما ر

شد؛ جنبه برتری و نوآوری این  مالی پویا می سایر مطال  با سه با  عات انجام  پژوهش در مقای

شده در خصوه ساخت شاخص شرایط مالی، استفاده از یک رویکرد اقتصادسنجی است    

اخص  دهد تا بر نحوه برآورد و سخخاخت شخخکه در آن به متغیرهای مالی مختلف اجازه می

رند؛ بر ااند( تأثیر بگذیا صخخفر، زمانی که انتخاب نشخخده ) های متغیرشخخرایط مالی با وزن

صر        سعه خواهیم داد که به  سنجی را تو صاد ساس چنین رویکردی، ما یک ابزار اقت احت  ا

با شخخخ       این واقعیت را در نظر می  فاوتی دارد و  مالی دلایل مت دت و  گیرد که هر بحران 

 شود.های مختلفی بر اقتصاد واقعی منتقل میضعف

ولیه در  ارائه هشدارهای ا  حال با توجه به اهمیت موضوع، به منظور کمک به شناسایی و   

شد     خصوه احتمال بروز بحران  سعی  صاد کشور، در این پژوهش  ه  های مالی آتی در اقت

  متغیر رهایپارامت با شده  افزوده عامل برداری توضیح  است تا با استفاده از الگوهای خود  

 زمانی، شاخص شرایط مالی برای اقتصاد ایران استخراج گردد.

  مروری همقال دوم بخش در ابتدا: است  شده  دهیسازمان  زیر شرح  هب مقاله این ادامه، در

ضوع  ادبیات بر ضر  پژوهش مو سی   روش به سوم  بخش شود؛ می انجام حا   تحقیق و شنا

  شبخ در ترتیب به نیز گیرینتیجه و بحز و تجربی نتایج دارد؛ اختصخخاه مدل تصخخریح

 گردد.می ارائه مقاله پنجم و چهارم

 

 

                                                           
1. Arrigoni 
2. Rolling methods 
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 ادبیات موضوع بر . مروری2
 . شاخص شرایط مالی2-1

شرایط پولی     شاخص  ست  شکل       1نخ شاخص در  شد؛ این  صاد مطرح  های اولیه برای اقت

مدت و نرخ ارز سخخاخته شخخد و معیاری  عمدتاً با اسخختفاده از میانگین وزنی نرخ بهره کوتاه

یر  برای تشخیص وضعیت سیاست پولی و نحوه اثرگذاری آن بر اقتصاد بود؛ محققانی نظ      

هافمن   هارت و  مایز و وین (2001) 2گود ند      2001) 3،  مان با افزودن متغیرهای دیگری   )

لی،  کردند )قیمت سهام و املاک، شاخص جدیدی به نام شاخص شرایط مالی را تدوین      

تر از شاخص شرایط پولی است و با استفاده از       (. شاخص شرایط مالی جامع  260: 2019

سعه می   شتری تو شاخص می یابدمتغیرهای بی شاخص  ؛ این  ستفاده از  های  تواند کمبود ا

زاده،  تقی) یدنمابینی روند اقتصادی تکمیل گیری شرایط مالی و پیشمعمولی را در اندازه

1395 :48.) 

منجر به  2009-2008های انفجار حباب مسخخخکن و بحران مالی متعاقب آن طی سخخخال

صادی از زمان رکود بزرگ شکل  ، متغیرهای  شد؛ در این بحران  گیری بدترین بحران اقت

یج تغییر  تدربهگیری ریسخخخک مالی طی چند روز تغییرات ناگهانی را تجربه کردند؛ اندازه

ها خسخخارت  کرد، قیمت سخخهام کاهش یافت و نرخ بهره اوراق قرضخخه افزایش یافت؛ بانک

ی          کاهش  های دیگر  ند؛ علاوه بر این، ارزش دلار در برابر ارز به کرد یادی را تجر فت   ز ا

شد       تأث .(183: 2011، 4)گومز سیاری از اقتصادهای جهان باعز  یر شدید این بحران بر ب

که اقتصخخاددانان به دنبال ابزاری برای درک بهتر بخش مالی باشخخند؛ یکی از این ابزارها  

شرایط مالی    عنوانبه شرایط مالی ارزش     شناخته می  شاخص  شاخص  های فعلی  شود؛ 

یجه وضعیت اقتصاد    درنتتواند بر رفتار فعالان اقتصادی و  متغیرهای مالی هستند که می 

شرایط مالی    یر بگذارد؛ از این منظرتأثدر آینده  شاخص  ضعیت        عنوانبه،  صی از و شاخ

شامل اطلاعاتی در مورد توسعه بازارهای مالی همراه با     های پولی و تقاضای کل، سیاست  

 (.621: 2016، 5بلوتاست )های اقتصادی آینده و فشارهای تورمی بینی فعالیتپیش

ای از متغیرهای مالی را به یک متغیر پنهان واحد  شخخاخص شخخرایط مالی طیف گسخخترده

صه می  شاخص در درجه اول  خلا کند که از طریق آن  کانالی عمل می عنوانبهکند؛ این 

                                                           
1. Monetarycondition index 
2. Goodhart & Hofmann 
3. Mayes & Virén 
4. Gomez 
5

. Bulut 
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ست    صاد واقعی تأثیر می سیا (؛ بنابراین، اهمیت 5: 2019، 1مبلواگذارند )های پولی بر اقت

یسم انتقال سیاست پولی، نخستین انگیزه برای ساخت شاخص         مکانمتغیرهای مالی در 

 (. 393: 2014، 2)آنجلوپولو شودشرایط مالی محسوب می

 . رویکردهای ساخت شاخص شرایط مالی2-2

شرایط مالی شاخص  ساخت  برای مختلفی هایروش سعه  زمان طول در های    اندیافته تو

 ها را به دو دسته کلی به شرح ذیل تقسیم نمود:توان آنکه می

 3وزنی جمع . رویکرد2-2-1
  یهاریاز متغ یتعداد یوزن نیانگیصورت مبه شاخص شرایط مالی، رویکرد جمع وزنی در

 :شودیساخته می به شرح زیر مال

 

(1)  FCIt =∑Wi(𝑞𝑖𝑡 − q̅i,t)

p

i=1

 

 ؛در آنکه 

 FCI در زمان  یمال طیشاخص کل شراt ، iq یمال ریمتغ i  در زمانt ،q̅ i  روند بلندمدت

 (.4،2014)گویهوان است i مالی ریمتغ دهنده وزننشان iw و tدر زمان  i یمال ریمتغ

 نسبی اثرات برآورد اساس بر کلی طور به مالی متغیر هر هایوزن وزنی، جمع رویکرد در

 یا هاتخمین این شود؛می داده تخصیص واقعی داخلی ناخالص تولید بر متغیرها تغییرات

 مقیاس در کلان اقتصاد هایمدل با سازیشبیه جمله از مختلفی هایروش به هاوزن

 7فرم خلاصه شده تقاضای معادلات یا( VAR) 6برداری رگرسیون خود هایمدل ،5بزرگ

 .اندشده ایجاد

توانند رابطه بزرگ می مقیاس در کلان اقتصاد هایمدل با سازی شدهی شبیههاروش

: 2012، 8ی نمایند )باوسازمدلمتقابل متغیرها با یکدیگر و تمایلات عمومی اقتصاد را 

های اقتصادسنجی در مقیاس ( مدل2001) 9(. مطابق با نظریات گودهارت و هافمن35

                                                           
1. Mbelu 
2. Angelopoulou 
3. weighted-sum approach 
4. Guihuan 
5. Large-scale macroeconomic models 
6. Vector autoregression (VAR) models 
7. Reduced-form demand equations 
8. Baauw 
9. Goodhart & Hofmann 
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های گیرند و نیازمند دادهبزرگ عمدتاً توسط نهادهای دولتی مورد استفاده قرار می

اقتصادی زیادی هستند که برای همه کشورها در دسترس نیست؛ از سویی دیگر، تعداد 

یک  عنوانبهزیاد متغیرها در یک مدل کلان سنجی در مقیاس بزرگ ممکن است 

 موردها چندان سایر روش اندازهبهتلقی شود؛ لذا، این روش به دلیل پیچیدگی  ضعفنقطه

 (.39گیرد )همان: قرار نمی استفاده

ابسته دارند برداری، متغیرهایی که بیشترین تأثیر را بر متغیر و یونخود رگرس هایمدل در

 شوند.آنی استفاده می العملعکسدر توابع 

رح برداری به ش حیخود توض( برای محاسبه شاخص شرایط مالی از مدل 2008سویستن )

 زیر استفاده کرد:

(2) 

 
𝑋𝑡 =∑ 𝐴𝑖𝑋𝑡−𝑖 + 𝑉𝑡

𝑚

𝑖=1
 

 ر آن؛که د

 𝑋𝑡  ،برداری از کل مجموعه متغیرهای توضیحی𝐴𝑖   بردار تمام ضرایب مربود به هر

دهد که چگونه آنی نشان می العملعکسبردار جمله خطا است. تابع  𝑉𝑡متغیر توضیحی و 

آنی به ترتیب  العملعکس، توابع حالنیباادهد؛ یک متغیر به شوک خارجی پاسخ می

 تواند نتایج کاملاً متفاوتی رامتغیرها بسیار حساس هستند. ترتیب ورودی متفاوت می

توابع  شود؛استفاده می 1افتهیمیتعم العملعکسبرای حل این مشکل از توابع  ایجاد کند؛

، حساسیت برخی از متغیرها را نسبت به تغییر سایر متغیرها افتهیمیتعمآنی  العملعکس

توانند برای ، این ضرایب میافتهیمیتعمآنی  العملعکسبرد؛ پس از برآورد توابع بین می از

های نهایی در شاخص شرایط مالی به کار روند. همچنین، از دیگر مشکلات تعیین وزن

توانند در طول زمان ها ثابت هستند و نمیبرداری این است که وزن یونخود رگرسروش 

های ثابت قادر به انعکاس تغییرات ، وزنگریدعبارتبه(. 39: 2012تغییر کنند )باو،

 (.262: 2،2019چنساختاری، شرایط اقتصادی و مالی نیستند )لی و یوآن

که شکاش تولید را به نرخ بهره، نرخ  ISشده، از یک معادله  خلاصه فرم تقاضای معادلات

که تورم را به شکاش  3فیلیپسکند و یک منحنی ها مرتبط میارز و قیمت سایر دارایی

 (.261همان: )است  شدهلیتشککند، تولید مربود می

 به شرح زیر است: ISکند که معادله عمومی منحنی ( استدلال می2008سویستن )

                                                           
1. Generalized Impulse Response Functions 
2. Li & Yuanchun 
3. Phillips Curve 
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𝑥𝑗 دهنده تمام متغیرهای توضیحی باقیمانده، نشان𝑦𝑡−1   متغیر وابسته،  با وقفهمقادیر

𝑒𝑡    جمله خطا و مقادیر𝛾𝑗,𝑖   هر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته تعیین  ریتأثبا محاسبه

ها در شاخص شرایط مالی به کمک (. وزن2012و باو،  7؛ 2008شود )سویستن، می

 شونددر معادله از طریق تحلیل رگرسیونی تعیین می هاآنضرایب متغیر و معناداری 

 (.2012،)وان 

 1اصلی هایمؤلفه . رویکرد2-2-2

های اصلی است؛ در دومین رویکرد در زمینه ساخت شاخص شرایط مالی، رویکرد مؤلفه

شود. این رویکرد عوامل مشترک از گروهی مشتمل بر چندین متغیر مالی استخراج می

 برای آن از نتوامی که است چند متغیره آماری هایاز روش اصلی هایرویکرد مؤلفه

 متغیرهای روش، این اعمال با کرد؛ استفاده بهتر اطلاعات تفسیر و متغیرها تعداد کاهش

 هایمؤلفه کهطوریبه شوند؛می تبدیل بدون همبستگی جدید هایمؤلفه به اولیه ورودی

 تمام از هامؤلفه تشکیل در چون علاوهبه اند؛متغیرهای ورودی از خطی ترکیبی ایجادشده،

 وسیلهبه تلفات کمترین با اولیه اطلاعات متغیرهای درنتیجه گردد،می استفاده متغیرها

 اصلی هایداده اطلاعاتی هایدادن جنبه دست از باعز و شودمی ارائه حاصل هایمؤلفه

  .(2005، 2مگیدسون و )ورمونت شودنمی

 شده است.ی از رویکردهای ساخت شاخص شرایط مالی ارائه اخلاصه 1در شکل 

 

                                                           
1. principal-components approach 
2. Vermunt & Magidson 
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  (:  انواع رویکردهای ساخت شاخص شرایط مالی در مطالعات پیشین1شکل )

 
                   

 
ست می مالی شرایط  شاخص  ساخت  در کلی به طور ضوع  سه  بای   انتخاب شامل  مهم مو

  از یک هر وزن تعیین و شخخاخص  سخخاخت  در اسخختفاده  مورد الگوی مربوطه، متغیرهای

شود؛ بررسی رویکردهای مختلف مرتبط     گرفته نظر در شاخص  دهندهتشکیل  متغیرهای

شان می      شرایط مالی ن شاخص  ساخت  های مربود به دهد که در رویکردهای فوق وزنبا 

دهنده شخخاخص شخخرایط مالی در گذر زمان ثابت بوده و در عین حال  متغیرهای تشخخکیل

نند و در الگوهای فوق    کها نیز طی زمان تغییری نمی  متغیرهای به کار رفته در این مدل     

شرایط مالی ثابت فری می       مجموعه داده شاخص  ساخت  ستفاده در  شود؛   های مورد ا

حال آنکه باید به این موضخخوع توجه داشخخت که فری ثابت بودن پارامترها در طول زمان  

های  در عمل ضرایب برای دوره  چراکهی فرضی نادرست است؛    اقتصادسنج  برای الگوهای 

تواند متفاوت باشند و عدم توجه به این موضوع   سطح اقتصاد کلان می  زمانی مختلف در 

ست منجر گردد،  مهم می ی ثابت قادر به انعکاس  هاوزن، گریدعبارتبهتواند به نتایج نادر

  دلایل مالی بحران تغییرات ساختاری، شرایط اقتصادی و مالی نیستند؛ در عین حال، هر    

صاد  بر ختلفیم هایضعف  و شدت  با و دارد متفاوتی شود که این   می منتقل واقعی اقت

هایی را می      فاده از الگو یت اسخخخت که در آن   خود اهم ند  های      رسخخخا عه متغیر ها مجمو

دهنده شاخص شرایط مالی قابلیت تغییر طی زمان را خواهند داشت؛ با توجه به    تشکیل 

ستفاده می  ترهای مدل  شود که پویایی پارام ملاحظات فوق، در این پژوهش از الگوهایی ا

خود  دهند و برای نیل به این هدش، استفاده از الگوهای  یمنسبت به زمان را مدنظر قرار  

ی
مال
ط 
رای
 ش
ص
اخ
 ش
ت
اخ
 س
ی
ها
رد
یک
رو

رویکرد مجموع وزنی

ن شبیه سازی با مدل های اقتصاد کلا
در مقیاس بزرگ

مدل های خودرگرسیون برداری

رویکرد مولفه های اساسیمعادلات تقاضای فرم خلاصه شده
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( گزینه  FAVAR-TVP) 1یح برداری عامل افزوده شخخده با پارامترهای متغیر زمانیتوضخخ

 مناسبی خواهد بود.

 . مکانیسم انتقال سیاست پولی2-3

 از های انتقال پولی، معمولاًمکانیسمدر ادبیات تجربی شاخص شرایط مالی براساس 

ال با شود؛ حمتغیرهایی نظیر نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت سهام و قیمت مسکن ساخته می

اس دهنده شاخص شرایط مالی در این مطالعه، براستوجه به اینکه متغیرهای تشکیل

 اثرگذاری یهاترین کانالهای انتقال پولی تعیین گردیده است در ادامه به مهممکانیسم

 گردد.اقتصاد اشاره می حقیقی بخش بر پولی سیاست

ست که با ترین کانال انتقال پولی، در الگوهای اولیه کینزی انرخ بهره اولین و کلیدی

اده و به دکند؛ نرخ بهره حقیقی را در اقتصاد تغییر تغییراتی که در حجم پول ایجاد می

کند؛ منجر به تغییرات اری در اقتصاد ایجاد میگذتبعش با تغییراتی که در میزان سرمایه

ا فری بمثال، یک سیاست پولی انبساطی عنوانشود. بهای در میزان تولید میملاحظهقابل

ی گذارهیسرمامیزان  افزایش در جهیدرنتها باعز کاهش نرخ بهره حقیقی و ثبات قیمت

 .شودیمو تقاضای کل 

اثرگذار  مهدهی و کانال ترازناز دو مسیر کانال وامکه ا کانال بعدی کانال اعتباری است

بانکی و  هایسپرده با تغییراتی که بر میزان پولی سیاست دهی،باشد. در کانال واممی

 و ردهک دشوارتر بانکی را منابع به کند؛ دسترسیایجاد می بانکی اعتبارات تبع آنبه

أثیر قرار گذاری، میزان تولید را در اقتصاد تحت تهای سرمایهدرنتیجه با افزایش هزینه

ها بنگاهمه تواند بر ترازنایم قیاز چند طر یپول یهااستیسدهد. در کانال ترازنامه، می

ها ش بنگاه. سیاست پولی انبساطی با افزایش قیمت سهام و افزایش خالص ارزبگذارد ریتأث

ب مسئله انتخا چراکهشود، گذاری و تقاضای کل میفزایش مخارج سرمایهمنجر به ا

 (.609: 2010میشکین، ) ابدیمی ناسازگار و مخاطرات اخلاقی کاهش

 Qاست؛ در این کانال، سیاست پولی از دو مسیر  هادارایی سایر قیمت کانال سوم، کانال

توبین، وقتی   Qگذارد. بر اساس نظریهتوبین و اثر ثروت بر متغیرهای بخش حقیقی اثر می

، تقاضا جهیدرنتشود تر مییابد، سهام نسبت به اوراق قرضه جذابنرخ بهره کاهش می

و  بالاتر توبین  Qبه رود و این امر منجر برای سهام افزایش یافته و قیمت سهام بالا می

(. 45: 1391کمیجانی، شود )گذاری و تقاضای کل بیشتر میسرمایه در نتیجه مخارج

 ثروت اثر کانال است؛ بحز قابل هاکانال قیمت سایر دارایی چارچوب در که کانالی دومین

                                                           
1. Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto Regressive 
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؛ دینمایماست، بر اساس این کانال، سیاست پولی با تغییراتی که در حجم پول ایجاد 

تقاضای  جهیدرنتآن ثروت خانوارها شده و  عتببهی سهام و هامتیقباعز تغییراتی در 

 .دهدیمقرار  ریتأثکل در اقتصاد را تحت 

 نرخ تعدیلات که شودیم فعال زمانی ارز نرخ کانال بعدی کانال نرخ ارز است؛ کانال

 و سپرده یهانرخ ،مدتکوتاه بازار اهرمی در تغییرات موجب مرکزی( )بانک 1سیاستی

 و ارز شناور تحت نظام. شودیم نیز دولتی بهادار اوراق شامل امر این. شود تسهیلات

ی هامتیق فری )با ارز حقیقی و اسمی یهانرخ در تغییر سرمایه، آزاد کاملاً جریان

 تقاضای و شده موجب را خارجی و داخلی کالاهای بین جایگزینی و انتخاب چسبنده(،

 .دهدیم قرار تأثیر تحت صادرات طریق خالص از را کل

ی هاسمیمکاندر پژوهش حاضر، برای استخراج شاخص شرایط مالی، متغیرهایی با توجه به 

قتصاد اانتقال پولی که بدان اشاره گردید، انتخاب گردیده و شاخص شرایط مالی برای 

 ایران بر اساس این متغیرها طراحی شده است.

 . پیشینه پژوهش2-4

ی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر بررسی مطالعات داخلی و همچنین مطالعات خارج

که  حاکی از آن است که مطالعات متعددی در مورد شاخص شرایط مالی انجام شده است

ط مالی های متنوعی به استخراج شاخص شرایهر یک از این مطالعات با استفاده از روش

 بینی متغیرهای کلاناند و از شاخص شرایط مالی ساخته شده برای پیشپرداخته

یستم سی، ارتباد با سیاست پولی، ارتباد با ادوار تجاری و یا به عنوان یک اقتصاد

های اند. در این مطالعه استخراج شاخص شرایط مالی در مدلهشداردهنده بهره برده

-TVP) یح برداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانیخود توضمختلف 

FAVARگیرد.( مورد تجزیه و تحلیل قرار می 

وردار شود که از بیشترین ارتباد با مطالعه حاضر برخر این بخش مطالعاتی ذکر مید

 هستند.

 . مطالعات داخلی2-4-1

 متغیرهای بر مالی شرایط شاخص اثر"ی با عنوان امقاله( در 1400همکاران )وردی و اله

با ساخت یک شاخص شرایط مالی  TVP-"FAVAR رهیافت: ایران در اقتصادی کلان

های شاخص فوق را بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد برای اقتصاد ایران، اثرات تکانه

 میزان و واکنش ؛ بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش، نوعانددادهبررسی و تحلیل قرار 

                                                           
1. Policy rate 
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 زمان گذر در مالی شرایط شاخص تکانه به نسبت اقتصادی کلان متغیرهای واکنش

 است. بوده تفاوتم

لی و مدلسازی شاخص پویای شرایط ما"ای با عنوان( در مقاله1400آرمن و همکاران )

ایط ساخت شاخص شر هب "بینی بازده سهام ایرانبررسی اثرگذاری آن بر قابلیت پیش

اند. پرداخته مالی از روش خودتوضیح برداری با عوامل افزوده شده پارامترهای متغیر زمانی

ر آزاد، شاخص های بانکی، نرخ ارز بازامطالعه از متغیرهایی همچون نرخ سود سپردهدر این 

رم و کل بورس، حجم پول، تسهیلات بانکی، درآمدهای نفتی، رشد واقعی مصرش، نرخ تو

ن است که آنتایج این مطالعه بیانگر  رشد واقعی تولید ناخالص داخلی استفاده شده است.

ناحیه  مترهای مدل وجود دارد و همچنین شوک وارد شده ازنوسانات قابل توجه در پارا

 بهبود شاخص شرایط مالی منجر به واکنش مثبت در شاخص بازار سهام شده است. 

، به "تعارشآنالیز نقش سیاست پولی نام"ای با عنوان ( در مقاله1398) یپهلوانمحسنی و 

تغیرهایی همچون های اساسی و مساخت شاخص شرایط مالی از روش تحلیل مؤلفه

ه بانک ها بکننده، نرخ سود واقعی، حجم اعتبارات واقعی، بدهی بانکشاخص قیمت مصرش

ست که اها حاکی از آن اند. یافتهپرداخته مرکزی، شاخص قیمت مسکن، نرخ ارز واقعی

فی من ریتأثگذاری بخش خصوصی شاخص شرایط مالی بر تولید ناخالص داخلی و سرمایه

 اعتبارات نقش مهمی در شاخص شرایط مالی داشته است.داشته و رشد 

ی دار دههشطراحی یک سامانه "ای با عنوان ( در مقاله1398طاهری بازخانه و همکاران )

ل ی روش تحلیریکارگبهبا  "زودهنگام بحران مالی در ایران با معرفی شاخصی جدید

امه با ا تدوین و در ادمتغیر مالی، شاخص شرایط مالی ر 8های اساسی و ترکیب مؤلفه

یت استفاده از شاخص شرایط مالی و رهیافت چرخشی مارکوش بخش مالی را به سه وضع

 یزمانی فصلی در بازه هادادهبحران، ثبات و رونق تقسیم نمودند. این مطالعه با استفاده از 

یت دهد که وضع( انجام گرفته است؛ نتایج حاصل از این پژوهش نشان می1395-1369)

وره بعد به ددرصد در  0.93ی دارد و با احتمال نسبتاً اندکحرانی در بخش مالی پایداری ب

 به رونق ممکن نیست. پر نوسانرسد و چرخش از وضعیت بحرانی و ثبات می

 یو مال یپول طیشرا یهامحاسبه شاخص" با عنوان یادر مقاله (1395) انیو زمان زادهیتق

، به محاسبه شاخص "رانیاقتصاد ا یبرا ساسیا یهامؤلفه لیاستفاده از روش تحل اب

ساخت  یبرا اند؛ساسی پرداختها یهامؤلفه لیاستفاده از روش تحل اب شرایط پولی و مالی

اند. های اصلی مکانیسم انتقال پولی مدنظر قرار دادهو مالی کانال یپول طیشاخص شرا
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ی منعکس خوببهتغییرات در تورم را دهد که شاخص شرایط پولی و مالی نتایج نشان می

 کنند.می

، "ایران شاخص شرایط مالی برای"ای با عنوان ( در مقاله1395)عطرکار روشن و محبوبی

استفاده  نگرگذشتهبرای ساخت شاخص وضعیت مالی از توابع عرضه کل و تقاضای کل 

کی، حجم واقعی باناند و متغیرهای شاخص شرایط مالی از نرخ ارز واقعی، نرخ سود کرده

اعتبارات واقعی، شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت مسکن، شکاش قیمت نفت خام 

 لهیوسبهتشکیل شده است. نتایج حاکی از آن است که شاخص شرایط مالی، تورم را 

 کند.بینی میمقادیر جاری خود پیش

 . مطالعات خارجی2-4-2

  فرکانس با مالی شرایط  شاخص  تدوین"ای با عنوان ( در مقاله2022) و همکاران 1کزدال

صادی  فعالیت برای آن پیامدهای و بالا ستفاده از داده  "اقت های با فرکانس بالا مربود با ا

گری در کشخخور ترکیه یک شخخاخص شخخرایط مالی را   به بازارهای مالی و خدمات واسخخطه

اند.  داده طراحی نموده و ارتباد بین شخخرایط مالی و تمایلات رشخخد را مورد بررسخخی قرار 

صل از تخمین  سیون  الگوی خود نتایج حا شان  برداری در این پژوهش، رگر که   دهدمی ن

  از" هایدوره بینیپیش برای اولیه شاخص  یک عنوان به تواندمی شده ساخته  شاخص 

 .گیرد قرار استفاده مورد اقتصادی، رشد در "حرکت دادن دست

ن   کاران )  2ف له   2021و هم قا با عنوان  ( در م مانی  متغیر تأثیر "ای    مالی  شخخخرایط ز

شم : چین تورم بر متحدهایالات شرایط      "رویدادها مختلف انواع اندازی ازچ شاخص  یک 

ستفاده از یک الگوی خود        ستخراج نموده و در مرحله بعد با ا شور چین ا مالی را برای ک

سیون برداری پارامتر  شرایط مالی ایالات   متغیر به ب-رگر سی تأثیر متغیر زمانی  متحده  رر

صل از پژوهش فوق بیانگر  های اثرگذاری آن پرداختهبر تورم چین و مکانیزم اند. نتایج حا

شرایط مالی ایالات    ست که تأثیرات  شور چین در طول زمان،    آن ا متحده بر نرخ تورم ک

، بسخخخیار متفاوت بوده اسخخخت؛     هم از بعد مدت زمان و هم از نظر نقطه زمانی اثرگذاری      

شرایط مالی ایالات   ستقیماً به انواع مختلف   همچنین تأثیرات  متحده بر نرخ تورم چین م

شود و از نظر مدت زمان، درجه اثرگذاری، جهت و همچنین   رویدادهای اصلی مربود می 

 روند و دامنه نوسانات، ناهمگن بوده است.

                                                           
1. Kazdal 
2. Feng 
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  مالی شخخخرایط شخخخاخص یک برآورد"با عنوان  ای( در مقاله2021) و همکاران 1کابوندی

ستفاده از         "جنوبی آفریقای برای زمان با متغیر شرایط مالی با ا شاخص  ساخت  اقدام به 

نمودند؛ نتایج حاصخخل از   2000-2017سخخری زمانی ماهانه بازار مالی در بازه زمانی  39

های موجود ریسک بینی این پژوهش بیانگر آن است که شاخص شرایط مالی قدرت پیش   

شی می  شت؛     در بازار مالی که هم از بازار داخلی و هم از بازار جهانی نا شود را خواهد دا

  حال  عین در و کند می منقبض را واقعی اقتصخخخاد تر،سخخخخت  مالی  همچنین، شخخخرایط

اقتصخخادی به  کلان متغیرهای پاسخخخ که اسخخت این مهم نکته اسخخت؛ تورم دهندهکاهش

 .است متفاوت زمان طول در و نامتقارن تغییرات شرایط مالی

  فعالیت برای نزولی خطر و مالی شرایط "ای با عنوان ( در مقاله2021) 2هارتیگان و رایت

صادی  سترالیا  در اقت شرایط     "ا سش که  سخ به این پر ضیح  در فعلی مالی به منظور پا   تو

سک  صاد  کلیدی متغیرهای برای آتی نزولی ری ست؛  مهم چقدر کلان اقت   چارچوبیک  ا

ها  نمودند. نتایج حاصل از مطالعه آن  اعمال استرالیا  اقتصاد  برای را خطر معری در رشد 

شرایط   شان داد که    تولید در رشد  نزولی ریسک  توضیح  در مهمی نقش محدودتر مالی ن

شتغال  و داخلی ناخالص سک  و ا   با کند؛می ایفا بیکاری نرخ در تغییرات برای صعودی  ری

  و خانوار  مصخخخرش رشخخخد خطرات توضخخخیح برای مالی  شخخخرایط از معیار این  حال،  این

  از مفیدی توصخخیف چارچوب این کلی، طور به. اسخخت مفید کمتر تجاری گذاریسخخرمایه

 نمود. ارائه استرالیا در اقتصادی فعالیت و مالی ثبات بین رابطه

 برایسخخخاخت شخخخاخص شخخخرایط مالی  "ای با عنوان ( در مطالعه2020) 3ژو و همکاران

، به ساخت شاخص شرایط مالی با استفاده از روش     "ایمقایسه  لیتحل و هیتجزانگلستان:  

اند. در مطالعه  پرداخته با پارامترهای متغیر زمانی شخخدهافزودهبرداری عامل  حیخود توضخخ

برای ساخت شاخص شرایط مالی از نرخ بهره رسمی بانک        مورداستفاده فوق، متغیرهای 

سترلین  بانکنیبوام  ههماسه مرکزی، نرخ  سکناس 4ی ا ،  ماههسه های خزانه ، نرخ تنزیل ا

نرخ بهره واقعی، نرخ تورم، نرخ ارز مؤثر واقعی، قیمت مسخخکن، تغییرات اسخخپرد نرخ بهره 

ست که روش           ست. نتایج حاکی از آن ا شده ا شکیل  سهام ت شاخص قیمت واقعی  آتی و 

ی بهترین روش برای وزن  زمان یرمتغرهای یح برداری عامل افزوده شده با پارامت خود توض 

 دهنده شاخص شرایط مالی است.دادن به متغیرهای تشکیل

                                                           
1. Kabundi 
2. Hartigan & Wright 
3. Zhu  
4. Sterling 
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شرایط مالی از           در مجموع،  شاخص  ساخت  شور برای  شده در داخل ک مطالعات انجام 

ضرایب پارامترها و مجموعه متغیرها در طی زمان ثاب    ستا که در آن  ت در نظر الگوهای ای

ستفاده نموده شود؛  گرفته می ساختاری رخ داده در ا صاد    اند که با توجه به تغییرات  اقت

ست مطالعات از اعتبار کافی برخوردار نمی    شور، نتایج این د شد؛ همچنین، م ک طالعات  با

سازی   صورت گرفته در خارج از کشور اگرچه موضوع پویایی شرایط اقتصادی را در مدل      

در   ا اینحال بخش اعظم مطالعات انجام شخخخده     اند؛ اما ب   های خود در نظر گرفته  پژوهش

خصخخوه طراحی شخخاخص شخخرایط مالی، از طیف محدودی از الگوهای اقتصخخادسخخنجی   

رد بررسی و   ای از الگوها را در کنار هم مواند و مطالعاتی که طیف گسترده استفاده نموده 

بال پر  بدین منظور، در این پژوهش به دن مقایسخخه قرار داده باشخخد، بسخخیار محدود اسخخت.

های شرایط اقتصادی  یاییپوهای تحقیقاتی به ویژه در زمینه وارد کردن بحز کردن خلا 

ی از الگوهای خود  اگسخختردهی پارامتر متغیر بوده و در این راسخختا نتایج طیف هامدلدر 

 دهیم.یمرگرسیون برداری را مورد بررسی قرار 

 

 شناسی تحقیق. روش3
 های پژوهش. داده3-1
متغیرهای در نظر گرفته شده در این پژوهش جهت ساخت شاخص شرایط        خصوه  در

  صخخورت تجربی مطالعات و نظری ادبیات در که اسخخت آن دارد وجود که موضخخوعی مالی،

  خصخخخوه در نظری اجماع گونههی  حوزه، این در مختلف پژوهشخخخگران توسخخخط گرفته

شکیل  هایمؤلفه و متغیرها   مختلف محققان و ندارد وجود مالی شرایط  شاخص  دهندهت

  رد بیشخختری اهمیت از که را متغیرهایی نظر، مورد کشخخور اقتصخخادی سخخاختار اسخخاس بر

  در حال. اندکرده خود سازی مدل وارد اند؛بوده برخوردار مربوطه کشور  اقتصادی  ساختار 

عه     رتباد ا که  متغیرهایی  پولی انتقال  های مکانیزم  گرفتن نظر در با  ابتدا  حاضخخخر  مطال

شتری  صادی  ساختار  با بی شور  اقت شته  ک  به جهتو با حال عین در و گردیده انتخاب انددا

انکی،  وابسخخته بودن تأمین مالی به شخخبکه ب  کشخخور و مالی تأمین نظام بودن محور بانک

  وهای اقتصخخخادی از اهمیت بیشخخختری برخوردار اسخخخت  نقش نظام بانکی در بروز بحران

شان   1طور که در جدول همان ست در دهه    ن شده ا س  90داده  رمایه  که با  بهبود بازار 

 مواجه بودیم همچنان سهم نظام بانکی در تأمین مالی بسیار بالا بوده است.
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 وضعیت تأمین مالی در اقتصاد ایران (:1)جدول 
نسبت تأمین 

مالی بازار سرمایه 

به تولید ناخالص 

 داخلی

نسبت تأمین 

مالی نظام بانکی 

 به تولید ناخالص

 داخلی

سهم نظام  

بانکی از 

مجموع 

تأمین 

 مالی)درصد(

سهم بازار 

سرمایه از 

مجموع تأمین 

 مالی)درصد(

مجموع 

تأمین مالی 

 در  اقتصاد

تأمین مالی صورت گرفته در بازار 

میلیارد ریال-سرمایه و نظام بانکی  

 

 

 سال
 بازار سرمایه نظام بانکی

02/0 62/0 96/0 04/0 3211650 3094647 117003 1390 

03/0 72/0 96/0 04/0 3736860 3604230 132630 1391 

06/0 87/0 94/0 06/0 4642601 4360304 282297 1392 

07/0 99/0 94/0 06/0 5475042 5135355 339686 1393 

20/0 25/1 86/0 14/0 7263820 6243000 1020820 1394 

23/0 49/1 86/0 14/0 8879066 7679000 1200066 1395 

18/0 14/1 86/0 14/0 7130103 6139117 990986 1396 

24/0 46/1 86/0 14/0 8991754 7737278 1254476 1397 

40/0 82/1 82/0 18/0 11909021 9749905 2159116 1398 

 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

الی مهای مکانیزم انتقال پولی که هر یک از متغیرهای شاخص شرایط همچنین، کانال
 ارائه شده است. 2براساس آن انتخاب گردیده است در جدول 

 های انتقال پولیمکانیسم از متغیرهای منتخب بر اساس هر یک (:2)جدول 
 نام متغیر انتخابی نوع مکانیسم پولی

 کانال ترازنامه

های خارجی نظام بانکیخالص دارایی -1  
ها به بانک مرکزیبدهی بانک -2  
بخش دولتی به نظام بانکیخالص بدهی  -3  
خالص بدهی بخش غیردولتی به نظام بانکی -4  

دهیکانال وام  
های مختلف مجموع تسهیلات نظام بانکی به بخش -5

 اقتصادی
نسبت مطالبات غیر جاری به کل تسهیلات -6  

 کانال نرخ بهره
های مختلف نرخ سود تسهیلات بانکی در بخش -7  
گذاری یکسالهسرمایهنرخ سود  سپرده  -8  

نرخ ارز بازار غیررسمی -9 کانال نرخ ارز  

 کانال دارایی

شهری مناطق کلیه شاخص قیمت مسکن -10  
قیمت سکه تمام بهار -11  
شاخص کل قیمت سهام  -12  

 13- شاخص مالی1

 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

                                                           
 هایبخش در فعال هایشرکت سهام سبد قیمتی هاینسبت وزنی میانگین از است عبارت مالی شاخص1

 برابر نیوز با...(  و اعتباریمؤسسات  و هابانک صنعتی، ایرشته چند هایشرکت ، گذاریسرمایه هایشرکت)مالی

 .پایه زمان درها آن سهام ارزش
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غیر جهت  مت 13، از 1398تا  1370های های فصلی سال  بر این اساس با استفاده از داده  

سخخاخت شخخاخص شخخرایط مالی اسخختفاده شخخده اسخخت که عبارتند از: نرخ رشخخد خالص     

  خالص مرکزی، نرخ رشد بانک به هابانک ی، نرخ رشد بدهیبانکهای خارجی نظام دارایی

  سخخیسخختم به غیردولتی بخش بدهی بانکی، نرخ رشخخد خالص نظام به دولتی بخش بدهی

  های مختلف اقتصخخادی، نسخخبتخ رشخخد مجموع تسخخهیلات نظام بانکی به بخشبانکی، نر

های  بخش در بانکی واقعی تسخخهیلات سخخود تسخخهیلات، نرخ کل به جاری غیر مطالبات

  خصساله، نرخ رشد شا   گذاری یکهای سرمایه نرخ سود واقعی سپرده   مختلف اقتصادی، 

یر  بهار، نرخ ارز بازار غ تمام سخخکه شخخهری، نرخ رشخخد قیمت مناطق کلیه مسخخکن قیمت

شاخص         شد  سهام و نرخ ر شاخص قیمت  شد  سمی، نرخ ر مالی.  همچنین، متغیرهای   ر

سری بودجه       شد ک صادی، نرخ ر شد اقت ضریب جینی   نرخ تورم، نرخ بیکاری، نرخ ر ه بو 

 عنوان متغیرهای کلان در مدل لحاظ شده است.

  مرکز دهدا پایگاه از بیکاری رخن و تورم نرخ جینی، ضخخریب متغیرهای به مربود هایداده

سری  متغیرهای به مربود هایداده ایران؛ آمار   سایت  زا داخلی ناخالص تولید و بودجه ک

شکیل  متغیرهای به مربود هایمرکزی و داده بانک   زا نیز مالی شرایط  شاخص  دهندهت

 .است شده استخراج مرکزی بانک و تهران بهادار اوراق بورس سایت

 دارد؛ وجود نکته دو مقاله این در رفته کار به هایداده خصوه در که است ذکر به لازم

 متغیرها از برخی هایداده 1370 دهه اوایل هایسال ویژه به هاسال از برخی در اینکه یکی

 صورت به متغیرها از برخی برای دسترس در هایداده حال عین در و نیست دسترس در

 دارد؛ وجود فصلی هایداده قالب در مربوطه هایداده تبدیل به نیاز و شده منتشر سالانه

-فضا الگوهای در اینکه به توجه با ها،سال از برخی در داده وجود عدم مشکل خصوه در

 ایجاد پژوهش نتایج تخمین در مشکلی شود؛می استفاده کالمن فیلتر رویکرد از حالت

 که مشکلی ها نیزداده کردن فصلی بحز در ؛(10: 2013 ،1کروبلیس و کوپ) کندنمی

 رفع برای که متغیرهاست؛ حقیقی نوسانات و روند از شدن دور بحز شود، ایجاد تواندمی

 موجود، سالانه هایداده از فصلی هایداده استخراج جهت 2دنتون روش از مشکل، این

 در متغیرها سالانه هایداده تبدیل جهت مناسب هایروش از یکی که است شده استفاده

های فصلی های فصلی این است که دادهدلیل استفاده از داده .است فصلی هایداده قالب

ی ساختاری ایجاد شده در اقتصاد کشور را بهتر نشان هاشکستماهیت تغییرات سیکلی و 

                                                           
1. Koop & Korobilis 
2. Denton 
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ی فصلی به مراتب بهتر از هادادهداده و نوسانات یا واریانس متغیرهای اقتصادی در 

مشاهده هست. همچنین در ادبیات نظری و مطالعات انجام شده در  ی سالانه قابلهاداده

ی فصلی متغیرها هادادهزمینه ساخت شاخص شرایط مالی اکثر مطالعات انجام شده از 

ی فصلی متغیرهای مختلف استفاده شده هاداده؛ لذا در این پژوهش نیز از اندکردهاستفاده 

متلب و کدهای ارائه شده در  افزارنرماز است. برای تخمین نتایج الگوهای مختلف نیز 

 ( استفاده گردیده است.2013مقاله کوپ و کروبیلیس )

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل. 3-2
 یح برداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانیخود توض . الگوی3-2-1

(TVP-FAVAR) 

برداری از متغیرهای مالی به کار رفته در ساخت شاخص   t=1,…,Tبه ازای  𝑥𝑡 چنانچه

موجود در مدل باشد.  مشاهدهقابلبرداری از متغیرهای اقتصاد کلان   𝑦𝑡شرایط مالی و  

 و زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل برداری رگرسیون خود آنگاه یک الگوی

 برابر است با: ρتصادفی با وقفه  نوسانات
(4)  

 

(5)  

𝑥𝑡 = λ𝑦𝑡𝑦𝑡 + λ
𝑓
𝑡𝑓𝑡 + 𝑢𝑡 

 

[
yt
ft
] = ct + βt,1 [

yt−1
ft−1

] + ⋯+ βt,p [
yt−p
ft−p

] + εt 

𝜆𝑡(، 4در معادله )
𝑦  ،ضرایب رگرسیون𝜆𝑡

𝑓  ضریب متغیر فاکتور و𝑓𝑡  متغیر فاکتور که در

,𝐵𝑡,1)برابر مقادیر ثابت و  𝑐𝑡اینجا برابر است با شاخص شرایط مالی،  … , 𝛽𝑡,𝜌)  برابر با

پسماندهای مدل که دارای توزیع  휀𝑡و 𝑢𝑡 رگرسیون برداری است.  الگوی خود ضرایب

برابر  1بارگذاری هستند. همچنین، بردارهای  𝑉𝑡و  𝑄𝑡نرمال با میانگین صفر و کوواریانس 

𝜆𝑡است با  = ((𝜆𝑡
𝑓
)
,
, (𝜆𝑡

𝑦
)
,
)
,

( برابر VARو ضرایب الگوی خود رگرسیون برداری ) 

𝛽 است با 
𝑡
= (𝑐𝑡

,
, 𝑣𝑒𝑐(𝛽

𝑡,ρ
),, … , 𝑣𝑒𝑐 (𝛽

𝑡,𝑝
)
,

که طبق یک فرآیند گام تصادفی (

 شوند.( استخراج می6معادله ) صورتبهمتغیر روی زمان 

(6) 𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡 

,𝜂𝑡~ 𝑁(0که در آن   𝑅𝑡)  و   𝑣𝑡~ 𝑁(0,𝑊𝑡)( با 8است. همه خطاها در معادله )

( 5و ) (4های )(. رابطه2013)کوپ و کروبیلیس،  هستند همبستهنایکدیگر و روی زمان 

 نوسانات و زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل برداری رگرسیون خود را الگوی

                                                           
1. Vectors of loadings 
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های دیگری از این گویند. با اعمال چند محدودیت، مدل(  میTVP-FAVARتصادفی )

 شود که به شرح زیر است:مدل استخراج می

(: VAR-TVP-FA) 1شدهبرداری پارامتر متغیر زمانی عامل افزوده یحمدل خود توض -1

 های زمانی ثابت باشد.( در همه دوره𝜆𝑡شود که ضرایب )هنگامی حاصل می

شود که (: هنگامی حاصل میFAVAR) 2شدهبرداری عامل افزوده یحمدل خود توض -2

𝜆𝑡 ،𝛽𝑡  .در طول زمان ثابت باشند 

(: هنگامی حاصل TVP-VARبرداری پارامترهای متغیر زمانی ) یحمدل خود توض -3

𝑓𝑡شود که تعداد فاکتورهای مدل صفر باشد)می = 0.) 

شود که تعداد فاکتورها صفر ( : هنگامی حاصل میVARبرداری ) یحمدل خود توض -4

 در طول زمان ثابت باشند. 𝜆𝑡  ،𝛽𝑡بوده و 

 (DMS)4انتخاب پویا و (DMA)3گیری پویاالگوی میانگین .3-2-2

𝑀𝑗,   𝑗گیری و انتخاب پویا بر روی      یانگین مدر الگوهای   = 1,… , 𝐽    مدل مختلف به

شرایط        هاآنرود که تفاوت یمکار  شاخص  ساخت  در نوع متغیرهای مالی هست که در 

مالی به کار رفته است. به عبارت دیگر، با استفاده از این محدودیت که ترکیب خاصی از     

دارای فاکتور بارگذاری صخخخفر هسخخختند )متغیرهای فوق در         𝑡های مالی در زمان    متغیر

شاخص به کار     ست روند(، یک مدل خاه ینمساخت  آید. در واقع در الگوهای  می به د

ی مختلف با توجه به شخخخرایط اقتصخخخادی یک       ها زمان گیری و انتخاب پویا در   یانگین م

ترکیب خاصی از مجموعه متغیرهای مالی در ساخت شاخص شرایط مالی مورد استفاده        

 خواهیم داشت: 𝑀𝑗ی مختلف هامدلدر این وضعیت برای هر یک از  گیرند.یمقرار 

(7) 

 

(8) 

𝑥𝑗𝑡 = λ
𝑦
𝑡𝑦𝑡 + λ

𝑓
𝑡𝑓
𝑗
𝑡
+ 𝑢𝑡 

 

[
yt
f𝑗t
] = ct + βt,1 [

yt−1
f𝑗t−1

] + ⋯+ βt,p [
yt−p

f𝑗t−p
] + εt 

𝑓𝑗و  𝑥𝑡ی از امجموعهبرابر است با  𝑥𝑗𝑡در روابط بالا 
𝑡

شاخص شرایط مالی است که از  

متغیر مالی است؛ لذا  𝑛دارای  𝑥𝑡مدل  تخمین زده شده است. با توجه به اینکه مجموعه 

                                                           
1. Factor Augmented- Time Varying Parameter-Vector Auto Regressive  
2. Factor Augmented Vector Auto Regressive 
3. Dynamic Model Averaging 
4. Dynamic Model Selection 
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2𝑛حداکثر  − در ساخت شاخص  تواندیمترکیب از متغیرهای مالی وجود دارد که  11

شرایط مالی مورد استفاده قرار گیرد. با توجه به اینکه در پژوهش فوق تعداد متغیرهای 

مختلف وجود خواهد داشت  ترکیب 8191متغیر است؛ لذا حداکثر تعداد  13مالی برابر با 

 تواند در ساخت شاخص شرایط مالی مورد استفاده قرار گیرد.یمکه 

اده ی استفاقتصادسنجی هاروشترین یجراانه روبرو هستیم؛ ی جندگهامدلزمانی که با 

شود تا یمگیری و انتخاب پویاست؛ در پژوهش حاضر، اجازه داده یانگینماز الگوهای 

رای بی انتخابی برای ساخت شاخص شرایط مالی در طول زمان تغییر نماید؛ لذا هامدل

شود تا یمهمچنین، اجازه داده شود؛ یم( استفاده DMSاین کار از مدل انتخاب پویا )

رای این بگیری در طول زمان متغیر باشد؛ لذا یانگینمی مورد استفاده در فرآیند هاوزن

 شود.یم( استفاده DMAگیری پویا )کار از مدل میانگین

گیری و انتخاب پویا از رویکرد توسعه یانگینمیری الگوهای کارگبهدر این پژوهش، برای 

( که در برگیرنده بسیاری از الگوهای خود 2010)2رافتری و همکارانیافته توسط 

 رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر زمانی است؛ استفاده شده است. 

 . ارزیابی دقت مدل برآوردی3-2-3

 3بینیدر این مطالعه برای ارزیابی دقت مدل برآوردی از معیار مجموع مربعات خطای پیش

(MSFE) د که عبارت است  از: شواستفاده می 

(9) 
𝑀𝑆𝐹𝐸 =

∑ [𝑦𝜏 − 𝐸(𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)]
2𝑇

𝜏=𝜏0

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

𝜏از دوره  آمدهدستبهاطلاعات  𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎکه در آن  − ℎ  وh همان افق زمانی پیش-

 است. 𝑦𝜏ای بینی نقطهنیز پیش 𝐸(𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)بینی و 

 

 . نتایج برآورد مدل4
-TVP. برآورد نتایج ساخت شاخص شرایط مالی در قالب الگوهای مختلف    4-1

FAVAR 
یح خود توضدر این بخش، شاخص شرایط مالی براساس چهار رویکرد مختلف از الگوهای 

-( استخراج میTVP-FAVARبرداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانی )

 گردد؛ این رویکردها عبارت است از:

                                                           
 کنیم.ها حذش میمدل مدلی که دارای صفر متغیر مالی است را از مجموعه. 1

2. Raftery  
3 .Mean Squared Forecast Error (MSFE) 
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کاررفته به یرهایمتغ بیهم ضرا ،یمال طیاول، جهت برآورد شاخص شرا کردیر رود الف(

مورد  یمنتخب جهت ساخت شاخص، در تمام دوره یرهایدر مدل و هم مجموعه متغ

 یمال طیمنتخب در ساخت شاخص شرا یرهایثابت هستند؛ درواقع، از تمام متغ یبررس

امل ع یبردار حیخود توض یالگو ،کردیرو نیرفته در ا کاربه ی. الگوشودیاستفاده م

 .است (FAVARشده )افزوده

 از کیدر هر  رهایمتغ بیضرا ،یمال طیدوم، جهت برآورد شاخص شرا کردیدر رو ب(

ب جهت منتخ یرهایدارند؛ اما مجموعه متغ رییزمان امکان تغ یرفته، ط کاربه یالگوها

وق ف یرهایاز تمام متغ یمورد بررس یهاو در تمام دوره کنندینم رییساخت شاخص، تغ

، دکریرو نیکاررفته در ابه یشده است. الگوها هاستفاد یمال طیدر ساخت شاخص شرا

 و (FA-TVP-VARشده )عامل افزوده یزمان ریپارامتر متغ یح برداریخود توض یالگو

 (TVP-FAVAR) یزمان ریمتغ یشده با پارامترهاعامل افزوده یبردار حیتوض خود یالگو

 است.

 یرگینیانگیم یکردن الگو با وارد ،یمال طیسوم، جهت برآورد شاخص شرا کردیدر رو ج(

؛ ثابت هستند یمال طیرفته در ساخت شاخص شرا کار به یالگوها بی( ضراDMA)  ایپو

ه از دارند و در هر دور رییمنتخب جهت ساخت شاخص، امکان تغ یرهایاما مجموعه متغ

 رییتغ طیبا توجه به شرا یمال طیشاخص شرا ساختمنتخب در  یرهایزمان، مجموعه متغ

امل ع یبردار حیخود توض یبیترک یالگو، کردیرو نیرفته در ا کار به ی. الگوکنندیم

 است. FAVAR(DMA)  ایپو یریگنیانگیو م شدهافزوده

-نیانگیم یکردن الگوها با وارد ،یمال طیچهارم، جهت برآورد شاخص شرا کردیدر رو د(

(؛ DMS)  ایانتخاب پو ی( و الگوBMA)  ینیزیب یریگنیانگی(، مDMA) ایپو یرگی

 رییغتامکان  یمال طیرفته در ساخت شاخص شرا کار به یالگوها بیضرا نکهیعلاوه بر ا

در  وکرده  دایپ رییامکان تغ زیشاخص فوق ن اختمنتخب در س یرهایدارند؛ مجموع متغ

، فوق کردیورفته در ر کار به ی. الگوهاکنندیم رییتغ طیهر دوره از زمان با توجه به شرا

و  یمانز ریمتغی شده با پارامترها عامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک یالگوشامل 

عامل  یبردار حیخود توض یبیترک یالگو، TVP_FAVAR(DMA) ایپو یریگنیانگیم

 یالگوو  TVP_FAVAR(DMS) ایو انتخاب پو یزمان ریمتغ یبا پارامترهاشده  افزوده

 یریگنینگایو م یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک

 است.   TVP_FAVAR(BMA)  ینیزیب
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 در رویکرد اول یمال طیساخت شاخص شرا. نتایج 4-1-1

شده  عامل افزوده یبردار حیخود توض یدر الگو یمال طیشاخص شرا 2شکل  در

(FAVARبا فری ثابت بودن ضرا )ثابت بودن مجموعه  نیمدل و همچن یرهایمتغ بی

نشان  1370-1398 یهاسال یط یمال طیمنتخب جهت ساخت شاخص شرا یرهایمتغ

ست که آن ا انگریشده، ب ادی یبه دست آمده در الگو یمال طیداده شده است. شاخص شرا

طور که در همراه بوده است. همان یادیز اریبس یهایثباتیاقتصاد کشور با ب یمال طیشرا

همراه با  یصعود یروند 1370دهه  رد یمال طیمشخص است شاخص شرا 2شکل 

 زیی)پا1390دهه  لیتا اوا 1380نموده است و از دهه  یدوره را ط نیدر ا ادینوسانات ز

 تا 1391از فصل سوم سال  1390نموده است و در دهه  یرا ط یکاهش ی( روند1391

ص شاخ تیوضع 1396سال  زییداشته است؛ اما از پا یصعود یروند 1396فصل سوم سال 

به نظر  را آغاز نموده و ینزول یداده و روند ریمس رییتغ بارهکیکشور به یمال طیراش

واجه م یدشوار طیبا شرا کشور را یمال تیوضع ،یاقتصاد دیشد یهامیاعمال تحر رسدیم

 کرده است.

ار زیادی به طور کلی، نتایج شاخص شرایط مالی، بیانگر آن است که در دوره هایی که فش

شار وارده فبر اقتصاد کشور تحمیل گردیده است؛ شرایط مالی در اقتصاد بسیار تحت تاثیر 

اخر اوایل و اوطور که در شکل مشخص است در قرار گرفته است؛ به عنوان مثال، همان

شاخص شرایط  1397و همچنین بعد از سال 1390-1391های یعنی سال دهه اخیر،

های از تحریم تواند فشارهای حاصلمالی افت محسوسی داشته و یکی از دلایل آن می

ی ها و تغییرات رفتاری متغیرهای کلان اقتصادوضع شده علیه کشور و همچنین جهش

 باشد.نظیر نرخ تورم و نرخ ارز 

 (FAVAR ی)الگو در رویکرد اول یمال طیشاخص شرا (:2) شکل

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ
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 در رویکرد دوم یمال طیساخت شاخص شرا. نتایج 4-1-2

 بیبودن ضرا ریبا فری متغ یمال طیحاصل از ساخت شاخص شرا جیبخش نتا نیا در

شاخص فوق در قالب  دهندهلیتشک یرهایمدل و ثابت گرفتن مجموعه متغ یرهایمتغ

( FA-TVP-VARشده ) عامل افزوده یزمان ریپارامتر متغ یح برداریخود توض یالگوها

-TVP) یزمان ریمتغ یشده با پارامترهاعامل افزوده یبردار حیخود توض یو الگو

FAVARگرددی( ارائه م. 

 1370-1398 یهاسال یطدر هر یک از الگوهای فوق  یمال طیشاخص شرا 3شکل  در

 حاصل از ساخت شاخص جیاطور که در شکل مشخص است، نتنشان داده شده است. همان

-FAشده ) عامل افزوده یزمان ریپارامتر متغ یح برداریخود توض یدر الگو یمال طیشرا

TVP-VARیساخته شده با استفاده از الگو یمال طیبا شاخص شرا یادی( شباهت ز 

کنار  رسدیبه نظر م حال،نی( دارد؛ بااFAVARشده )عامل افزوده یبردار حیخود توض

ل مد یرهایمتغ بیگرفتن ضرا ریمدل و متغ یرهایمتغ بیاگذاشتن فری ثابت بودن ضر

ه و کاسته شد یمال طیشاخص شرا یحرکت یروندها یثباتیب زانیباعز شده است تا از م

 است. افتهیکاهش  یمال طیشاخص شرا یسقف و کف کانال حرکت

مل عا یبردار حیخود توض یالگودر  یمال طیحاصل از ساخت شاخص شرا جینتاهمچنین، 

 طیبا شاخص شرا یادی( شباهت زTVP-FAVAR) یزمان ریمتغ یشده با پارامترهاافزوده

شده دهعامل افزو یبردار حیخود توض یالگوها یعنی یقبل یساخته شده در دو الگو یمال

(FAVARو الگو )شده )عامل افزوده متغیر زمانی ی پارامترح برداریخود توض یFA-

TVP-VAR.دارد ) 
  در رویکرد دوم یمال طیشاخص شرا (:3) شکل

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ
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فری  با ریپارامتر متغ یدر قالب الگوها یمال طیساخت شاخص شرا جینتا به طور کلی،

 رهایتغمکه از تمام  یطیموضوع است که در شرا نیا انگریب رهایثابت بودن مجموعه متغ

ر دمدل و ثابت  یرهایمتغ بیدر نظر گرفتن ضرا ریدر ساخت شاخص استفاده شود؛ متغ

 یادیزحاکم است؛ تفاوت  یترباثبات یاقتصاد طیکه شرا ییهاها در دورهنظر گرفتن آن

که با  ییهااما در دوره د؛یآیبه دست م یکسانی باًیتقر جیحاصله نداشته و نتا جیدر نتا

باعز مشکلات  هامیکه اعمال تحر ریچند سال اخ رینظ یثباتیب اریبس یاقتصاد طیشرا

 یهاریمتغ بیبودن ضرا ریمتغ م،یکشور شده است؛ مواجه هست یدر روند اقتصاد یادیز

شار فمدل  یرهایمتغ بیرا در بر خواهد داشت و ثابت فری کردن ضرا یبهتر جیمدل نتا

 ید واقعحرا کمتر از  یمال طیاشاخص شر یو درواقع روند نزول یمال طیوارد شده بر شرا

از  کیهر  یو اثرگذار تیاهم زانیم یاقتصاد طیشرا رییبا تغ رایز کند؛یآن برآورد م

 اریسمدل را ب یرهایمتغ بیضرا رییامر بحز تغ نیکرده و ا رییموردنظر تغ یرهایمتغ

محاسبه  یمال طیشاخص شرا 1397-1398و  1390-1392 یهادر سال .دینمایم یجد

 ( که در آنFAVARشده )عامل افزوده یبردار حیخود توض یشده با استفاده از الگو

شاخص  ینزول تیاز وضع یبرآورد کمتر شود،یمدل ثابت فری م یرهایمتغ بیضرا

هستند  ریل متغمد یرهایمتغ بیها ضراکه در آن گرید یدو الگو با سهیدر مقا یمال طیشرا

 .دهدیرا نشان م

 در رویکرد سوم یمال طیساخت شاخص شرا. نتایج 4-1-3

 بیبودن ضرا ثابتبا فری  یمال طیحاصل از ساخت شاخص شرا جیبخش نتا نیا در

شاخص فوق در قالب  دهندهلیتشک یرهایبودن مجموعه متغ ریمدل و متغ یرهایمتغ

 ایپو یریگنیانگیشده و معامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک یالگو

FAVAR(DMA) گرددیارائه م. 

عامل  یبردار حیخود توض یبیترک یدر قالب الگو یمال طیشاخص شرا 4 شکل در

 یرهایمتغ بیبا فری ثابت بودن ضرا FAVAR(DMA) ایپو یریگنیانگیشده و مافزوده

 طیمنتخب جهت ساخت شاخص شرا یرهایبودن مجموعه متغ ریمتغ حالنیمدل و درع

طور که در شکل مشخص نشان داده شده است. همان 1370-1398 یهاسال یط یمال

زمان، نوسانات  یط یمال طیشاخص شرا دهندهلیتشک یرهایمجموعه متغ رییاست با تغ

ها قبل که در آن یبا الگوها سهیبه بعد در مقا 1380از دهه  ژهیوبه یمال طیشاخص شرا

زمان وجود  یط یمال طیشاخص شرا دهندهلیتشک یرهایمجموعه متغ رییتغامکان 

 یرهایمجموعه متغ رییبا تغ نیهمچن ؛است افتهیکاهش  یتوجهمقدار قابل هنداشت ب
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را با  یمال طیشرا یروند حرکت رییتغ یمال طیشاخص شرا رسدیساخت شاخص، به نظر م

 .دهدینشان م یوقفه کمتر

روند  رییتغ شوند؛یثابت فری م رهایکه مجموعه متغ یدر حالت یمال طیشرا شاخص

 باًیتقر وقفه کیو  1380دهه  یساله برا 2 باًیوقفه تقر کیشاخص را با  یو نزول یصعود

اده که با استف یمال طیطور مثال، شاخص شرا. بهدهدینشان م 1390دهه  یبرا سالهکی

( یلما طیشاخص شرا دهندهلیتشک یرهایمجموعه متغ بودن)فری ثابت  رهایاز تمام متغ

 1380را از فصل سوم سال  یمال طیشاخص شرا یروند حرکت راتییمحاسبه شده است، تغ

 ریشاخص محاسبه شده با فری متغ کهیدرحال دهد؛ینشان م 1391و فصل سوم سال 

ل سا 3را از فصل  یمال طیشاخص شرا یروند حرکت راتییتغ رها،یبودن مجموعه متغ

 .دهدینشان م 1390و فصل چهارم  1378

 (FAVAR(DMA) ی)الگوی در رویکرد سوم مال طیشاخص شرا (:4) شکل

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

 در رویکرد چهارم یمال طیساخت شاخص شرا جینتا .4-1-4

 بیبودن ضرا ریبا فری متغ یمال طیحاصل از ساخت شاخص شرا جیبخش نتا نیا در

شاخص فوق  دهندهلیتشک یرهایبودن مجموعه متغ ریمتغ نیمدل و همچن یرهایمتغ

 یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک یدر قالب الگو

 یبردار حیخود توض یبیترک یالگو، TVP_FAVAR(DMA) ایپو یریگنیانگیو م

و  TVP_FAVAR(DMS) ایو انتخاب پو یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده
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و  یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک یالگو

 .گرددیارائه م TVP_FAVAR(BMA) ینیزیب یریگنیانگیم

توجه  باهر یک از الگوهای فوق ارائه شده است؛ در قالب  یمال طیشاخص شرا 5شکل  در

شده با عامل افزوده یبردار حیخود توض یبیترک یالگوی در مال طیبه شکل، شاخص شرا

فصل سوم از   TVP_FAVAR(DMA) ایپو یریگنیانگیو م یزمان ریمتغ یپارامترها

فصل  تا 1374داشته است و از اواخر سال  یروند نزول 1374تا اواخر سال  1371سال 

 1390تا اواخر سال  1378نموده و از اواخر سال  یرا ط یصعود یروند 1378سوم سال 

 1396 تا فصل سوم سال 1390شاخص فوق ادامه داشته است و از اواخر سال  یروند نزول

 یالم طیروند شاخص شرا ریسال اخ 4در  حالنیرو به رشد داشته است؛ اما باا یروند

 داشته باشد. روند همچنان ادامه نیا رسدیبوده است که به نظر م ینزول یروند

طور که در شکل مشخص است؛ نتایج حاصل از ساخت شاخص شرایط مالی در دو همان

لگوهای االگوی دیگر نیز بسیار نزدیک به هم بوده و در واقع تورش در نتایج حاصل از 

ست؛ که های شرایط اقتصادی تا حد زیادی رفع گردیده امختلف با در نظر گرفتن پویایی

ان های شرایط مالی نشفاده از الگوهای پویا را در ساخت شاخصاین خود اهمیت است

 دهد.می

 متغیرهای مجموعه زمان، طی متغیرها ضرایب تغییر بر علاوه به طور کلی، وقتی

 شاخص استخراج از حاصل نتایج کند؛می تغییر زمان گذر در نیز شاخص دهندهتشکیل

 متغیر امترپار الگوهای ترکیب رسدمی نظر به و بوده همراه کمتری نوسانات با مالی شرایط

 گیریمیانگین و( DMS) پویا انتخاب ،(DMA) پویا گیریمیانگین نظیر الگوهایی با

 را بهتری نتایج هستند، متغیر مدل نیز متغیرهای مجموعه هاآن در که( BMA) بیزینی

 .باشد داشته بر در
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 چهارمی در رویکرد مال طیشاخص شرا (:5) شکل

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

در  یمال طیشاخص شرا دهندهلیتشک یرهایاز متغ کیاحتمال حضور هر  6 شکل در

 طور که در شکلزمان نشان داده شده است. همان ی( طDMA) ایپو یریگنیانگیمدل م

د مور یرهایاز متغ کیاحتمال حضور هر  زانینشان داده شده است در گذر زمان م 6

ت که آن اس انگریامر ب نیهست و ا رییدر حال تغ یمال طیاستفاده در ساخت شاخص شرا

 دهندهلیتشک یرهایاز متغ کیحاکم به هر  یاقتصاد طیبا توجه به شرا یدر هر دوره زمان

باعز  رهایمتغ در وزن راتییتغ نیو ا شودیداده م یوزن متفاوت شرایط مالی شاخص

 طیاهمراه باشد و روند برازش شده شاخص شر یله با تورش کمترحاص جیتا نتا شودیم

 یابد. کاهشمربوطه  جیبرآورد نتا یداشته و خطا یآن فاصله کمتر یبا روند واقع یمال
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 یدر الگو یمال طیمنتخب در ساخت شاخص شرا یرهایاز متغ کیاحتمال حضور هر  .6 شکل

 زمان ی( طDMA) ایپو یریگنیانگیم

 

 

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

نتایج ساخت شاخص شرایط مالی در تمام رویکردهای مورد بحز در این  7در شکل 

که در شکل نیز مشخص است در الگوهای مختلف  طورهمانپژوهش ارائه گردیده هست؛ 

های ، نتایج ساخت شاخص شرایط مالی با تفاوتهاآنبا توجه به فروی در نظر گرفته در 
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ی هادورهزیادی همراه بوده است؛ به طور کلی با توجه به ساختار اقتصاد کشور که در 

 هاآنرسد الگوهای ایستا که در ی متعددی مواجه بوده است؛ به نظر میهاشوکمختلف با 

متری نسبت به الگوهای شود؛ توانایی کضرایب پارامترهای مدل ثابت در نظر گرفته می

پویا در نشان دادن تغییرات واقعی شرایط مالی داشته و با ضعف جدی در زمینه نشان 

 های شرایط مالی کشور مواجه هستند.دادن پویایی

ر طی دهمچنین، در الگوهای پویا نظیر الگوهای خود رگرسیون برداری پارامتر متغیر 

یر به شرایط حاکم بر اقتصاد کشور تغیضرایب متغیرهای مدل با توجه  هرچندزمان 

که به نوع  های تغییرات رخ داده در شرایط مالینمایند اما با اینحال بخشی از پویاییمی

به  شود را با توجههای زمانی مختلف مربود میو ترکیب متغیرهای اثرگذار در دوره

چنین  شدن کارایی توانند نشان دهند و لذا برای بهترینمگیرند؛ یمفروضی که در نظر 

گیری پویا و انتخاب یانگینمیی نظیر هامدلالگوهایی بهتر است تا از ترکیب این الگوها با 

ی طترکیب متغیرهای به کار رفته در ساخت شاخص شرایط مالی در  هاآنپویا که در 

داشت آن  کنند؛ استفاده نماییم. همچنین، نکته مهمی که باید بدان توجهیمزمان تغییر 

 یبیرکتثبات مواجه هست؛ الگوی یبیی که اقتصاد کشور با یک شرایط هادورهاست که در 

 ایپو یریگنیانگیو م یزمان ریمتغی شده با پارامترهاعامل افزوده یبردار رگرسیونخود 

TVP_FAVAR(DMA)  رگرسیونخود  یبیترک یالگونسبت به عملکرد بهتری 

 ایو انتخاب پو یزمان ریمتغ یشده با پارامترهاعامل افزوده یبردار

TVP_FAVAR(DMS)  یالگورسد یمبه نظر  باثباتدارد؛ اما با اینحال در یک اقتصاد 

 ایتخاب پوو ان یزمان ریمتغ یشده با پارامترهاعامل افزوده یبردار رگرسیونخود  یبیترک

TVP_FAVAR(DMS)  عملکرد بهتری نسبت به سایر الگوهای مورد بررسی خواهد

 داشت.
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 (: نتایج ساخت شاخص شرایط مالی در الگوهای مختلف خود رگرسیون برداری7شکل )

 
 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

. نتایج عملکرد شاخص شرایط مالی براساس رویکرد مجموع مربعات    4-2

 (MSFE)بینی خطای پیش

داری نتایج عملکرد شاخص شرایط مالی در الگوهای مختلف خود رگرسیون بر 3در جدول 

 ( آورده شده است. MSFEبینی )براساس مجموع مربعات خطای پیش

 املع برداری توضیح با توجه به جدول فوق، عملکرد شاخص شرایط مالی در الگوی خود

ر بینی کمتری دبا خطای پیش (TVP-FAVARزمانی ) متغیر پارامترهای با شدهافزوده

 توضیح ( و خودFAVARشده )افزوده عامل برداری توضیح مقایسه با الگوهای خود

د برای متغیرهای رش (FA-TVP-VAR) شدهافزوده عامل زمانی متغیر پارامتر برداری

 رداریب توضیح اقتصادی، نرخ بیکاری و نرخ تورم مواجه است؛ در الگوهای ترکیبی خود

 زمانی که دربرگیرنده مدل انتخاب پویا متغیر پارامترهای با شدهودهافز عامل

TVP_FAVAR(DMS) و یا انتخاب مدل بیزینیTVP_FAVAR(BMS)  ،است

قتصادی، بینی بهتری را برای متغیرهای نرخ تورم، رشد اشاخص شرایط مالی عملکرد پیش

ی بیزینی گیرو میانگین گیری پویانرخ بیکاری و کسری بودجه نسبت به الگوهای میانگین

 دهد. همچنین، عملکرد شاخص شرایط مالی در الگوهای مختلف خود توضیحنشان می

طای خبرداری برای متغیر ضریب جینی در مقایسه با سایر متغیرهای مطالعه حاضر با 

 بینی بیشتری همراه است.پیش
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 سیون برداری. نتایج عملکرد شاخص شرایط مالی در الگوهای مختلف خودرگر3جدول 
  GDP    RU   

 ℎ1 ℎ2 ℎ3 ℎ4 ℎ1 ℎ2 ℎ3 ℎ4 

TVP_VAR(NO FCI) 0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  

TVP_FAVAR(DMA) 9031/0  9126/0  9344/0  9352/0  9119/0  8933/0  8220/0  9471/0  

TVP_FAVAR(DMS) 8601/0  8350/0  8288/0  8124/0  7860/0  7490/0  8088/0  8385/0  

TVP_FAVAR(BMA) 9045/0  9204/0  9341/0  9400/0  9073/0  8897/0  9204/0  9458/0  

TVP_FAVAR(BMS) 8645/0  8485/0  8985/0  9197/0  7892/0  7654/0  8193/0  8420/0  

FA_TVP_VAR(DMA) 9049/0  9151/0  9355/0  9200/0  9142/0  8966/0  9251/0  9497/0  

FA_TVP_VAR(DMS) 8622/0  8534/0  8481/0  8331/0  7952/0  7628/0  8261/0  8556/0  

FA_TVP_VAR(BMA) 9061/0  9170/0  9260/0  9404/0  9108/0  8933/0  9236/0  9484/0  

FA_TVP_VAR(BMS) 8765/0  8674/0  9067/0  9091/0  7988/0  7725/0  8202/0  8467/0  

FAVAR(DMA) 9755/0  9717/0  9643/0  9562/0  0568/1  0750/1  0979/1  0995/1  

FAVAR(DMS) 9473/0  9357/0  9262/0  9137/0  0531/1  0663/1  0747/1  0818/1  

FAVAR(BMA) 9662/0  9619/0  9548/0  9502/0  0572/1  0777/1  0811/1  0943/1  

FAVAR(BMS) 9585/0  9479/0  9326/0  9228/0  0547/1  0470/1  0682/1  0791/1  

FAVAR(all variable) 0364/1  0408/1  0286/1  0231/1  0320/1  0342/1  0546/1  0602/1  

FA_TVP_VAR(all 

variable) 
8472/0  8496/0  8388/0  8441/0  9062/0  8582/0  8724/0  9304/0  

TVP_FAVAR(all 

variable) 
8446/0  8410/0  8356/0  8436/0  9062/0  8555/0  8695/0  9296/0  

VAR(NO FCI) 3489/1  3683/1  2281/1  1986/1  6968/1  8478/1  8236/1  7026/1  

  INF    GDB   

 ℎ1 ℎ2 ℎ3 ℎ4 ℎ1 ℎ2 ℎ3 ℎ4 

TVP_VAR(NO FCI) 0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  0000/1  

TVP_FAVAR(DMA) 9615/0  9356/0  9313/0  9068/0  9757/0  9769/0  9740/0  9877/0  

TVP_FAVAR(DMS) 9522/0  9314/0  9215/0  9012/0  9650/0  9647/0  9762/0  9780/0  

TVP_FAVAR(BMA) 9655/0  9508/0  9349/0  9147/0  9761/0  9768/0  9736/0  9874/0  

TVP_FAVAR(BMS) 9637/0  9406/0  9255/0  9116/0  9650/0  9642/0  9657/0  9773/0  

FA_TVP_VAR(DMA) 9670/0  9415/0  9386/0  9138/0  9772/0  9774/0  9750/0  9911/0  

FA_TVP_VAR(DMS) 9555/0  9332/0  9233/0  9071/0  9639/0  9822/0  9781/0  9999/0  

FA_TVP_VAR(BMA) 9665/0  9567/0  9373/0  9132/0  9764/0  9772/0  9746/0  9908/0  

FA_TVP_VAR(BMS) 9664/0  9410/0  9335/0  9077/0  9678/0  9816/0  9776/0  9995/0  

FAVAR(DMA) 0579/1  0441/1  0350/1  0114/1  9778/0  9763/0  9415/0  9199/0  

FAVAR(DMS) 0351/1  0226/1  0104/1  0065/1  9802/0  9954/0  9693/0  9535/0  

FAVAR(BMA) 0652/1  0488/1  0386/1  0253/1  9778/0  9770/0  9423/0  9209/0  

FAVAR(BMS) 0580/1  0309/1  0215/1  0178/1  9816/0  9989/0  9640/0  9588/0  

FAVAR(all variable) 1794/1  1540/1  0519/1  0480/1  9806/0  9937/0  9941/0  9977/0  

FA_TVP_VAR(all 

variable) 
9808/0  9563/0  9483/0  9197/0  9739/0  9904/0  9812/0  9928/0  
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TVP_FAVAR(all 

variable) 
9730/0  9546/0  9422/0  9158/0  9747/0  9920/0  9835/0  9949/0  

VAR(NO FCI) 2564/1  2337/1  2257/1  2721/1  0247/1  0651/1  0309/1  0115/1  

  GINI       

 ℎ1 ℎ2 ℎ3 ℎ4     

TVP_VAR(NO FCI) 0000/1  0000/1  0000/1  0000/1      

TVP_FAVAR(DMA) 0479/1  0954/1  0800/1  0562/1      

TVP_FAVAR(DMS) 1219/1  2255/1  2303/1  2403/1      

TVP_FAVAR(BMA) 0473/1  0935/1  0778/1  0533/1      

TVP_FAVAR(BMS) 1214/1  2257/1  2295/1  2403/1      

FA_TVP_VAR(DMA) 0469/1  0952/1  0786/1  0552/1      

FA_TVP_VAR(DMS) 1253/1  2284/1  2309/1  2429/1      

FA_TVP_VAR(BMA) 0463/1  0934/1  0764/1  0524/1      

FA_TVP_VAR(BMS) 1379/1  2338/1  2472/1  2718/1      

FAVAR(DMA) 0540/1  0584/1  0116/1  9577/0      

FAVAR(DMS) 0591/1  0622/1  0183/1  9592/0      

FAVAR(BMA) 0538/1  0583/1  0184/1  9575/0      

FAVAR(BMS) 0601/1  0630/1  0184/1  9595/0      

FAVAR(all variable) 0361/1  0491/1  0057/1  9520/1      

FA_TVP_VAR(all 

variable) 
0512/1  1354/1  0925/1  0582/1      

TVP_FAVAR(all 
variable) 

0528/1  1379/1  0967/1  0623/1      

VAR(NO FCI) 0845/1  0389/1  0064/1  9113/0      

 پژوهش یهاافتهی: مأخذ

 

 ی ریگجهینتبحث و  .5
مالی در کشور و ارائه بینشی در خصوه  شرایط دقیق در این پژوهش به منظور رصد

ی مالی، یک شاخص شرایط مالی هابحرانشناسایی هشدارهای اولیه در ارتباد با وقوع 

با  1370-1398ی از متغیرهای مالی طی دوره زمانی امجموعهپویا با استفاده از 

ی سازمدلی استخراج گردید. برای اقتصادسنجیری طیف وسیعی از الگوهای نوین کارگبه

ی، اجازه داده شد تا اقتصادسنجهای شرایط اقتصادی در الگوهای یاییپوو وارد نمودن 

ضرایب پارامترهای مدل و در عین حال مجموعه متغیرهای به کار رفته در ساخت شاخص 

شرایط مالی در طی زمان تغییر نمایند. بررسی نتایج حاصل از ساخت شاخص شرایط 

گر آن است که ساخت شاخص شرایط مالی با استفاده از مالی در الگوهای مختلف بیان

و  یزمان ریمتغی شده با پارامترهاعامل افزوده یبردار رگرسیونخود  یبیترکالگوی 
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تطابق بیشتری با واقعیات اقتصاد ایران  TVP_FAVAR(DMA) ایپو یریگنیانگیم

 دارد.

ی به یران در الگوهاهمچنین، نتایج حاصل از ساخت شاخص شرایط مالی برای اقتصاد ا

ر بحران یی که اقتصاد کشور دچاهادورهکار رفته در این پژوهش، بیانگر آن است که در 

با یک  ، شاخص شرایط مالی در کشور1390گردیده است؛ از جمله در اوایل و اواخر دهه 

و بالطبع  کاهش بسیار شدیدی مواجه بوده که این امر بیانگر فشار وارده بر شرایط مالی

 درگذاران پولی یاستسبدتر شدن شرایط مالی در کشور است؛ در چنین شرایطی اگر 

الی ی شرایط مالی را به درستی تبیین نموده و رصد دقیقی از شرایط مهاشاخصکشور 

زیادی  ی وارده بر اقتصاد کشور تا حدهاشوکآوردند؛ چه بسا از شدت اثرات یمبه عمل 

 شد.یمکاسته 

 تخطرا مورد در را ارزشمندی اطلاعات ی شرایط مالی،هاشاخصباید توجه داشت که  

 سبمنا کالیبراسیون برای توانندیم و دهندیم ارائه اقتصادی هاییتلفعا برای آتی

 توانند بهیمیی هاشاخصشوند و در عین حال چنین  استفاده کلان احتیاطی ابزارهای

 ازارهایب بر پولی سیاست گسترده اثرات مطالعه برای پولی گذارانیاستس توسط فعال طور

گذاران یاستسی شرایط مالی، این امکان را برای هاشاخصدر واقع،  .شوند استفاده مالی

ایی کرده واکنش نشان دهند؛ شناس هاآنیی را که باید به هاشوکنماید تا یمپولی فراهم 

ی فوق هاشاخصیرات اقدامات خود بر اقتصاد کلان نیز از تأثو در عین حال برای سنجش 

 استفاده نمایند.

متحده یالاتایافته نظیر توسعهی از کشورهای ی مرکزی در بسیارهابانکدر حال حاضر 

ود های اقتصادی در کشور خیژگیوی شرایط مالی متناسب با هاشاخصاقدام به توسعه 

با انواع  ای را در مواجههی فوق، اقدامات پیش نگرانههاشاخصو با رصد مستمر  اندنموده

ر ارتباد یشنهاد سیاستی که دین پترمهمنمایند؛ لذا یمهای اقتصادی اتخاذ مختلف بحران

به طراحی  توان ارائه نمود آن است که بانک مرکزی ج.ا.ا اقدامیمبا موضوع پژوهش حاضر 

د های اقتصاد کشور نموده و با رصشاخص شرایط مالی متناسب با ساختار و واقعیت

 رد.ه ببهای پولی مختلف بهرپیوسته آن در فواصل زمانی مختلف، از نتایج آن در سیاست
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 پیوست
 

 ( نتایج شاخص شرایط مالی در الگوهای مختلف خودرگرسیون برداری4جدول )
Year FA-TVP-

VAR 

TVP-

FAVAR 

FAVAR TVP-

FAVAR 

(DMA) 

TVP-

FAVAR 

(DMS) 

FAVAR 

(DMA) 

TVP-

FAVAR 

(BMA) 

1370Q1       

1370Q2       
1370Q3       
1370Q4       
1375Q1       
1375Q2       
1375Q3       
1375Q4       
1380Q1       
1380Q2       
1380Q3       
1380Q4       
1385Q1       
1385Q2       
1385Q3       
1385Q4       
1390Q1       
1390Q2       

1390Q3       
1390Q4       
1395Q1       
1395Q2       
1395Q3       
1395Q4       
1396Q1       
1396Q2       
1396Q3       
1396Q4       
1397Q1       
1397Q2       
1397Q3       
1397Q4       
1398Q1       
1398Q2       
1398Q3       
1398Q4       
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