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Abstract 
Today, the financial condition index is introduced as a tool for forecasting 
macroeconomic variables in many countries of the world. The aims of the present 
study are, first, to construct the financial condition index in different patterns of 
time-varying parameters and then, to analyze the performance of the financial 
conditions index in order to forecast the macroeconomic variables using the 
mean squared forecasting error approach (MSFE) and the cumulative sum of log-
predictive likelihoods.The results show that the constructed financial conditions 
index can adapt to different states of Iran's economy and its fluctuations increase 
over time. Based on the obtained results, the time-varying parameter factor-
augmented vector autoregressive model (TVP-FAVAR) shows less forecast error 
in some macroeconomic variables compared to the factor-augmented vector 
autoregressive model (FAVAR) and also the vector autoregressive time-varying 
parameter factor-augmented model (FA-TVP-VAR). The use of combined time-
varying parameter factor-augmented vector autoregressive models when the 
coefficients and selected variables of the financial conditions index change 
depending on the economic condition, improve the performance of the financial 
conditions index in forecasting macroeconomic variables. The cumulative sum of 
log-predictive likelihoods shows that using variable parameter patterns does not 
have a great effect in reducing the forecast error of some macro variables. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The financial crisis of 2008 drew the attention 
of macroeconomists to the major weakness of 
existing macro models. The absence of 
indicators shows the state of the financial 
market and is used as a forecaster of financial 
shocks on macro variables in the studies of 
Gadanecz and Jayaram (2009), Barnett (2012), 
Ng (2011), and Morley (2016). Acknowledging 
this weakness, a significant growth of studies 
was directed to the construction of the 
financial condition index, which can act as a 
forecaster in macro models. 

The most popular modeling approach is the 
construction of the financial condition index, 
using factor analysis based on principal 
components following the studies of Stock and 
Weston (1989, 2002), Hatzius et al. (2014), Brave 
and Butters (2011), Moccero  et al. (2014), and 
Giglio et al. (2016). 

The key problem in this method is that the 
coefficients of the model parameters are 
constant over time, while the constant weights 
are not able to reflect the structural changes 
and economic and financial conditions, and 
each of the financial crises in the world has 
different causes and severity, and various 
weaknesses have been transferred to the real 
economy. Therefore, the use of time-varying 
parameter patterns to construct the financial 
condition index can be a suitable option. 
Patterns of time-varying parameters use state 
space methods such as the Kalman filter, 
which is used in macroeconomic empirical 
research in the direction of structural analysis 
and forecasting. 

Making accurate forecasts of 
macroeconomic variables for the present and 
the near future can be a great help to 
policymakers to control the fluctuations of 
these variables. Policymakers who are in 
charge of monetary and prudential policies 
should think about the set of models they use 
and their evaluation criteria and use different 
tools to achieve policy goals. The financial 
conditions index can reflect the general 
picture of the financial sector, respond to the 

changes in the monetary policies of the central 
bank, and create its effects on the real 
economy according to the criteria of an 
intermediate objective of the monetary 
policies. 

In this study, first, the financial conditions 
index was constructed in different models of 
time-varying parameter factor-augmented 
vector auto-regressive (TVP-FAVAR) and then, 
the performance of the financial condition 
index in forecasting macroeconomic variables 
was analyzed using the mean squared forecast 
error (MSFE) and the cumulative sum of log-
predictive likelihoods criteria. 

2. Research Method 
In this study, the time-varying parameter 
factor-augmented vector autoregressive 
(TVP-FAVAR) was used. The calculation 
method of the above model is based on the 
Kalman filter whose estimation coefficients are 
changing over time. In other words, in the 
condition of structural failures and cyclical 
changes in time series, conventional models do 
not have sufficient ability to calculate 
parameters; in this situation, the Kalman filter 
provides the possibility of modeling the above 
facts by estimating variable coefficients over 
time. This method seems ideal for forecasting 
macroeconomic variables because it allows the 
model to change over time. 

3. Research Findings 
The results of the mean squared forecasting 
error approach (MSFE) show that the 
performance of the financial condition index in 
forecasting the variables of the inflation rate, 
unemployment rate, and economic growth 
rate in the factor-augmented vector 
autoregressive model (FAVAR) is associated 
with a large forecast error and the use of time-
varying parameter factor-augmented vector 
autoregressive model (TVP-FAVAR) is effective 
in reducing the forecast error of the above 
variables. The use of combined time-varying 
parameter factor-augmented vector 
autoregressive models when the coefficients 
and selected variables of the financial 
conditions index change depending on the 
economic conditions improve the 
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performance of the financial conditions index 
in forecasting macroeconomic variables. The 
cumulative sum of log-predictive likelihoods 
shows that using variable parameter patterns 
does not greatly reduce the forecast error of 
some macro variables. 

4. Conclusion 
It is important to construct a financial 
conditions index and know how it affects and 
interacts with macroeconomic variables; 
because the instability of financial conditions 
by influencing macroeconomic variables 
makes their structure fragile. If the monetary 
and financial policymaker operates based on 
the signals he receives from the financial 
condition index, he can forecast the behavior 
of macroeconomic variables correctly and 
adopt predictive policies based on it. This 
automatically causes the effectiveness and 
efficiency of monetary and financial policies. 
Therefore, it is suggested that economic 

policymakers consider the monitoring of the 
financial condition and its interaction with 
macroeconomic variables. 
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 چکیده
ن،  کشورهای  از  بسیاری  در  امروزه  متغیرهای   بینیپیش  برای  ابزاری  عنوان  به  مالی  شرایط  شاخص  جها

 شاخص  ساخت  به  ابتدا  حاضر،  مطالعه  در  منظور  همین  به  . است  شده  معرفی  اقتصادی  کلان
  شرایط   شاخص  عملکرد  سپس  و  پرداخته  زمانی  متغیر  پارامترهای  مختلف  الگوهای  در  مالی  شرایط

ینیپیش  در  مالی قتصادی  کلان  متغیرهای  ب ن  رویکرد  از  استفاده  با   ا   بینی پیش  خطای  مربعات  میانگی
(MSFE)  ورد  بینیپیش  احتمالات  لگاریتم  تجمعی  مجموع  رویکرد  و  قرار  تحلیل  و  تجزیه  م

ست  آن  بیانگر  حاصله  نتایج.گیردمی  با   انطباق  توانایی  شده  ساخته  مالی  شرایط  شاخص  که  ا
ل در آن نوسانات و دارد را ایران اقتصاد   مختلف هایحالت یش  زمان طو تایج  براساس .یابدمی افزا   ن

ین  رویکرد  از  آمده  بدست ینی،پیش  خطای  مربعات  میانگ  افزوده   عامل  برداریتوضیحخود  الگوی  ب
 عامل  برداری  توضیحخود  الگوی  با  مقایسه  در  (TVP-FAVAR)   زمانی  متغیر  پارامترهای  با  شده

-FA)  شدهافزوده  عامل  زمانی  متغیر  پارامتر  برداری  خودتوضیح  الگوی  نیز  و   (FAVAR)  شدهافزوده
TVP-VAR)  ی  بینیپیش  خطای تر صادی  کلان  متغیرهای  از  برخی  در  را  کم   نیز   و  دهدمی  نشان  اقت

  در   که  زمانی  متغیر  پارامترهای  با  شده  افزوده  عامل  برداری  خودتوضیح  ترکیبی  الگوهای  از  استفاده
تغیرهای  مجموعه  و  ضرایب  آن خب  م - می تغییر  اقتصادی   شرایط به   بسته مالی شرایط  شاخص  منت

تغیرهای  بینیپیش  در  مالی  شرایط  شاخص   عملکرد  بهبود  باعث  کنند، تصادی  کلان  م ودمی  اق  .ش
یپیش  احتمالات  لگاریتم  تجمعی  مجموع  نتایج ی  نشان  بین تر   الگوهای  کارگیری  به  که  دهدم   پارام

دی اثر متغیر تغیرهای از برخی بینیپیش خطای کاهش در زیا دارد کلان م  .ن

 ها:  کلیدواژه
 مالی، شرایط شاخص

  کلان متغیرهای بینی،پیش
  مربعات میانگین اقتصادی،

  مجموع  بینی،پیش خطای
  احتمالات لگاریتم تجمعی

 .بینیپیش
 

 :بندیطبقه
E44  ،E47 ،E66 ، C32، .C53 

 
 

 باشد که در گروه اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامی اصفهان واحد خوراسگان به انجام رسیده است.این مقاله مستخرج از رساله دکتری می *
  زاده میکر  یدائ دیسع :نویسنده مسئول **

ی، گروه اقتصاددانشکده  آدرس: دانشگاه آزاد  ، حکمرانی اسلام
ی، واحد اصفهان )خوراسگان(، اصفهان، ایران   اسلام

 saeedkarimzade@yahoo.com ایمیل:
 09133298618  تلفن:

 

alahverdia2020@gmail.com
saeedkarimzade@yahoo.com
mailto:s_ghobadi@hotmail.com
https://doi.org/10.22080/iejm.2023.24678.1943
mailto:saeedkarimzade@yahoo.com
http://orcid.org/0000-0003-1365-1999
:%20http:/orcid.org/0000-0002-4178-0280
http://orcid.org/0000-0001-9933-4550


 

275 

 . 299تا  271 صفحات .1400 پاییز و زمستان .32  شماره .16 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

بینی متغیرهای کلان اقتصادی ایران؛ رهیافت  ارزیابی عملکرد شاخص شرایط مالی در پیش .  عاطفه اله وردی، سعید دائی کریم زاده، سارا قبادی
 الگوهای پارامتر متغیر زمانی 

 مقدمه 1
  به   را  کلان   اقتصاددانان   توجه  2008  مالی  بحران

  عدم   کرد.  جلب  کلان  موجود  هایمدل   عمده  ضعف
  نشان   را  مالی   بازار  وضعیت  که  هایی شاخص   وجود 
  بر   مالی   های شوک  کننده  بینی پیش  عنوان   به  و  دهند

  گادانس    مطالعات  در   شوند  استفاده   کلان   متغیرهای
  و   ( 2011)   3نگ   (، 2012)  2بارنت   (،2009)  1جیرام   و

  این   به  اذعان  با  است.  شده   داده  نشان  (2016)  4مورلی
  ساخت   به  مطالعات  از   توجهی  قابل  رشد  ضعف،

  به   تواندمی  که  شد  معطوف  مالی   شرایط  شاخص
  کند   عمل  کلان  هایمدل   در   کننده  بینیپیش  عنوان

   (. 2022 ،5)کین

  شاخص   ساخت  سازیمدل   رویکرد  ترینمحبوب
  بر   مبتنی  عاملی   تحلیل  از  استفاده  با  مالی   شرایط

 و  استاک  مطالعه  دنبال   به  اساسی  هایمؤلفه
 7همکاران   و   هاتزیوس   (، 2002  ، 1989)   6واستون

  ( 2014)9همکاران   و  موکرو   (،2011)  8باترز   و  بریو  (،2010)
  در   کلیدی  مشکل   است؛  (2016)  10همکاران   و  گیگلیو  و

  در   مدل   پارامترهای  ضرایب  که  است  آن  روش   این
  قادر   ثابت   هایوزن   که   حالی   در   است  ثابت  زمان  گذر

  و   اقتصادی  شرایط  ساختاری،  تغییرات  انعکاس  به
  جهان   در  مالی  هایبحران  از  کدام  هر   و  نیستند  مالی

  های ضعف  و  شدت  با   و   داشته  متفاوتی   دلایل
  رو،   این  از  اند.شده  منتقل  واقعی  اقتصاد  بر  مختلفی
  برای   زمانی  متغیر  پارامترهای  الگوهای  از  استفاده

  مناسبی   گزینه  تواند می  مالی  شرایط  شاخص   ساخت
  های روش  زمانی،  متغیر  پارامترهای   های الگو   باشد.

  که   گیرندمی  کار  به  را  کالمن  فیلتر  مانند  حالت  فضا
 راستای  در   کلان  اقتصاد  تجربی   تحقیقات   در  امر  این 

-می  استفاده  بینیپیش  و  ساختاری  تحلیل  و   تجزیه
 شود. 

 
1 Gadanecz and Jayaram 
2 Barnett 
3 Ng 
4 Morley, et al. 
5 Qin, et al. 
6 Stock & Watson 
7 Hatzius, et al. 

  کلان   متغیرهای  از  دقیق  هایبینی پیش  انجام 
  تواند می  نزدیک   آینده  و   حال   زمان   برای  اقتصادی

  کنترل   جهت   سیاستگذاران  به   شایانی  کمک
  محمدی،   و  فر)فهیمی  باشد   متغیرها  این  نوسانات

  پولی   هایسیاست  وظیفه  که  سیاستگذارانی  (.1398
  مورد   در   باید   دارند   برعهده  را   کلان  احتیاطی   و

  معیارهای   و   گیرند می  کار  به  که  الگوهایی   مجموعه 
  برای   مختلفی  ابزارهای   از   و   کنند  فکر  آن   ارزیابی 

  شاخص   کنند.  استفاده  سیاستی   اهداف  به  دستیابی
  را   مالی  بخش   از  کلی   تصویر   تواند می  مالی  شرایط

  بانک   پولی   هایسیاست  تغییرات  به   کند،  منعکس
  هدف   یک   معیارهای  به  توجه   با  و   دهد   پاسخ   مرکزی 

  اقتصاد   بر   را  خود   تأثیرات  ، پولی  های سیاست   از   میانی
 (.11،2019چون یوآن   و )لی  کند  ایجاد واقعی

  در   مالی   شرایط   شاخص  ابتدا  مطالعه،  این   در
  افزوده   عامل  برداری  خودتوضیح   مختلف  الگوهای

  ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای   با   شده
  شرایط   شاخص  عملکرد   ادامه،  در  و  شده  ساخته

  با   اقتصادی   کلان  متغیرهای   بینی   پیش   در   مالی
  خطای   مربعات  میانگین  رویکرد  از  استفاده

  مجموع   رویکرد  همچنین  و    (MSFE)12بینیپیش 
  و  تجزیه مورد 13بینیپیش   احتمالات لگاریتم تجمعی

 گیرد. می قرار تحلیل

  است؛   شده   دهیسازمان  زیر  شرح   به  مقاله  این
  و   نظری  ادبیات   بر   مروری  مقاله  دوم  بخش   در   ابتدا

  شناسیروش   به  سوم  بخش   شود؛می  انجام    تجربی 
  و   بحث   مدل،  برآورد  نتایج  دارد؛  اختصاص  پژوهش 

  پنجم   و  چهارم  بخش   در   ترتیب   به   نیز  گیرینتیجه
 .گرددمی ارائه مقاله

8 Brave & Butters 
9 Moccero, et al. 
10 Giglio, et al. 
11 Li & Yuanchun 
12 Mean Squared Forecast Error (MSFE) 
13 Cumulative Sum of Log-Predictive Likelihoods 
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 و نظری ادبیات بر مروری 2
 موضوع تجربی

 مالی  شرایط  شاخص  2.1
  مطرح   اقتصاد   برای   1پولی   شرایط   شاخص   ابتدا  در 

  با   عمدتا    اولیه  هایشکل  در   شاخص   این   شد.
  بهره   نرخ  و  ارز  نرخ  نظیر  متغیرهایی  از  استفاده

  وضعیت   تشخیص  برای  معیاری  و  شد  ساخته
  در   بود.   اقتصاد   بر  آن   اثرگذاری  نحوه   و   پولی   سیاست

  و   فوق  شاخص   گسترش  برای   تلاش  بعد،  هایسال 
  انتقال   هایکانال   ارائه  و   مؤثر  متغیرهای  شناسایی

  جدیدی   شاخص   استخراج  به   منجر  پولی   سیاست
  مایز   (،2001)  2هافمن   و  گودهارت  نظیر  محققانی  شد.

  بخش   از   دیگری  متغیرهای  افزودن   با   (2001)  3وین   و
  را   مالی   شرایط   شاخص ها(دارایی   قیمت   )مانند   مالی

  مورد   در   که   زیادی  های بحث  به  توجه  با  کردند.   تدوین 
  مالی   بخش   متغیرهای  سایر   و   ها دارایی   قیمت   نقش 

  از   بسیاری  شد،  مطرح  پولی   انتقال   مکانیسم  در
  شاخص   توسعه  به  مالی  نهادهای   و  مرکزی  هایبانک

  نام   به   جدیدی   شاخص  به  و   پرداختند  پولی   شرایط 
  و   بازخانه   )طاهری   رسیدند  مالی   شرایط   شاخص

   (. 1397  همکاران،

  (، 2001)4هافمن   و  گودهارت  نظیر  مطالعاتی   در
  ( 2014)  6همکاران  و  واکر  (،2013)  5کروبیلیس   و  کوپ

  مالی   شرایط  شاخص  (2019)  7چون یوآن  و   لی   و
  گرفته  نظر  در  پولی   شرایط  شاخص  یافته  گسترش

  از   هدف  ترینمهم  دیگر،  عبارت  به  است.  شده
  آوردن   دست  به   مالی  شرایط   شاخص   ساخت

  تمامی   دربردارنده   که  است  جامعی  شاخص
  همکاران،  و   )محسنی  باشد  پولی  انتقال   های مکانیسم

 (. 1395  محبوبی، و  روشن عطرکار  ؛ 1398

 
1 Monetary Condition Index (MCI) 
2 Goodhart & Hofmann   
3 Mayes & Virén 
4 Goodhart & Hofmann 
5 Koop & koroblils   
6 Wacker, et al. 
7 Li & Yuanchun   

  رفتار   بر   که  مالی   شرایط  تغییر  با  پولی   سیاست
  قرار   تأثیر  تحت  را  اقتصاد  گذارد،می   تأثیر  اقتصادی

  کلیدی   عامل  مالی  سیستم  ساختار  و  دهد می
  است   انتقال   مختلف  هایکانال   اهمیت  کنندهتعیین

  (. 2010  همکاران،  و )هاتزیوس 

  این   از  ایخلاصه  معیاری  مالی،  شرایط  مفهوم
  منابع   هادولت   و  خانوارها  ها،بنگاه   چگونه  که  است

  مالی   بحران  از  پس   و  کنندمی  تأمین  را  خود  مالی
  گرفت   قرار   توجه  مورد  بسیار   2008-2009  جهانی

   (.2022 ،8همکاران   و )آریگونی 

-بانک   برای  قدرتمند  ابزاری   مالی  شرایط  شاخص
  از   توانند می  مرکزی  هایبانک  است؛   مرکزی   های

  شرایط   ارزیابی  و  سنجش  برای مالی  شرایط  شاخص
  آوردن   دست   به   و   جامع  صورتبه   اقتصادها   مالی

  اقتصادی   اندازهایچشم  مورد  در  اصلی   اطلاعات
  زمان   در   مالی  شرایط  شاخص  تغییرات  کنند.  استفاده

  از   بازار  تفسیر  به  مربوط   اطلاعات   تواندمی  شوک
  ارائه   را  پولی  هایسیاست  آینده  انتظارات  و  شوک

  جهت،   همین  به  (.2019  چن،یوآن  و  )لی  دهد
  دویچه  ،9ساکس  گلدمن  )ازجمله؛  مالی   مؤسسات

  گذارانی سیاست   و  (11بلومبرگ   و   10انک ب
  ( 12سیتی   کانزاس  رزرو  فدرال   بانک  مثال؛عنوان )به

  )کوپ   دهندمی   ارائه  را  دقیقی   مالی   شرایط  شاخص
  شرایط   شاخص  که  معتقدند  و   (2013  کروبلیس،  و

  بعد   ماههسه  در  را  تولید  رشد  تواندمی  مالی
  را   پولی  هایسیاست   آتی  پیشرفت  و  کند  بینیپیش 

 (. 2019  چن،یوآن   و )لی  بزند   تخمین

  ترکیب   نحوه  مالی  شرایط  شاخص  استخراج  برای
-روش  محققان  و  است  اهمیت   حائز   بسیار  متغیرها

-روش   این   اند.داده  قرار  استفاده   مورد   را   متنوعی   های 
  های مؤلفه  رویکرد  و  13وزنی   جمع   رویکرد   دو   به  ها

8 Arrigoni, et al. 
9 Goldman Sachs 
10 Deutsche Bank 
11 Bloomberg   
12 Federal Reserve Bank Kansas City  
13 Weighted-Sum Approach 
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  شامل   وزنی  جمع  رویکرد  شوند. می  تقسیم  1اساسی
  مقیاس   در سنجی  کلان  مدل   سازیشبیه  روش؛  سه

  معادله   و   3شده   خلاصه  کل   تقاضای   معادلات  ،2بزرگ 
 4برداری   خودتوضیح  بر  مبتنی  آنی   العمل  عکس

  (،2004)5همكاران   و   گوتیر  مطالعات  در   است.
  و   ( 2001)6ویرن   و  مایز  (، 2002)  هافمن  و   گودهارت

  کل   تقاضای  معادلات  روش   از  (2002)7ترنبول   و  بتینی
  روش  از  (2008)  8سویستن   مطالعه  در  شده،  خلاصه

 9همکاران   و  انگیش   مطالعات  در  برداری،  خودتوضیح
  رویکرد   از   ( 2010)  همکاران  و   هاتزیوس   و   ( 2005)

  مالی   شرایط   شاخص  ساخت  برای  اساسی   هایمؤلفه
 متغیرها  وزن   رویکردها   این   در   . است  شده  استفاده

  ابداع   به  را  محققان  توجه  امر  همین  است   ثابت
-آن   محتوای   و   ساختار   که  داشت   معطوف   هایی روش

  را   مالی  و  اقتصادی   وضعیت  از  وسیعی  اطلاعات   ها
  از   ( 2005)  10ناپولیتانو   و   مونتاگنولی   گیرد.  بر   در 

  شرایط   شاخص   ساخت  برای  کالمن   فیلتر  الگوریتم
  زمان   با  هاوزن   دادند   اجازه   و   کردند  استفاده   مالی

  .کند تغییر

 پولی  سیاست  انتقال مکانیسم  2.2
  براساس   مالی  شرایط  شاخص  تجربی  ادبیات  در

  متغیرهایی   از   معمولا    پولی،   انتقال   های مکانیسم
  مسکن   قیمت   و   سهام   قیمت  ارز،   نرخ   بهره،   نرخ   نظیر

  متغیرهای   اینکه  به  توجه  با   حال   شود؛ می  ساخته
  مطالعه،  این  در   مالی   شرایط  شاخص  دهندهتشکیل

  گردیده   تعیین  پولی   انتقال   هایمکانیسم  براساس 
  اثرگذاری   هایکانال   ترینمهم   به  ادامه  در   است

  اشاره   اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  پولی  سیاست
 گردد.می

  سیاست   انتقال   مکانیسم  ترینمتداول   بهره  نرخ
  سیاست   اعمال   با   است.  ها کینزین  دیدگاه  از   پولی
  بهره   نرخ   ها،قیمت   ثبات  فرض   با   انقباضی   پولی 

 
1 Principal Components Approach 
2 Simulation of Structural Macro-Econometric Models 
3 Reduced-form Aggregate Demand Equations 
4 VAR Impulse Response Functions 
5 Gauthier, et al. 
6 Mayes & Viren   

  حقیقی،   بهره  نرخ  افزایش   یابد.می  افزایش  حقیقی
  کاهش   باعث  که  دهدمی  افزایش  را  سرمایه  هزینه

   شود.می کل  تقاضای و  گذاریسرمایه مخارج 

 مسیر  دو   از   که   است  اعتباری   کانال   بعدی   کانال 
  در   باشد.می   اثرگذار  ترازنامه  کانال   و   دهی وام   کانال 
  بر   که  تغییراتی   با  پولی  سیاست   دهی، وام   کانال 

  بانکی   اعتبارات  آن   تبعبه   و   بانکی   هایسپرده   میزان
  دشوارتر   را   بانکی   بعمنا  به   دسترسی   کند؛می   ایجاد 

 گذاری،سرمایه   هایهزینه  افزایش  با  درنتیجه  و  کرده 
  در   دهد.می   قرار  تأثیر  تحت  اقتصاد  در  را  تولید  میزان

می   طریق  چند  از  پولی  هایسیاست  ترازنامه،  کانال 
  پولی   سیاست  بگذارد.  تأثیر   هابنگاه  ترازنامه  بر  واندت

  خالص   کاهش   و   سهام   قیمت   کاهش   با   انقباضی 
  گذاری سرمایه مخارج کاهش  به منجر هابنگاه ارزش

  مسئله  شرایط  این   در   که  زیرا   شود،می  کل   تقاضای  و
  یابد می  افزایش  اخلاقی  مخاطرات  و  ناسازگار  انتخاب

 (.2010 ،11)میشکین

  است؛   هادارایی   سایر  قیمت  کانال   سوم،  کانال 
  ارتباط   بررسی  به  تجربی   و   نظری  متون  از   زیادی  حجم

  پاسخ  ویژهبه   و  پولی   سیاست  و  هادارایی  قیمت  بین
  اختصاص   ها دارایی   قیمت   نوسانات   به   پولی  سیاست

  پولی   سیاست   ها،دارایی   سایر   قیمت   کانال   در   دارد. 
  بخش  متغیرهای  بر  ثروت اثر  و  توبین  Q مسیر دو   از

  با   توبین،    Qتئوری  اساس  بر  گذارد.می   اثر  حقیقی
-می   افزایش   بهره  نرخ   انقباضی،  پولی   سیاست   اعمال 

  سایر   به   نسبت  قرضه  اوراق   شود می  سبب   و   یابد 
  قیمت   کاهش  باعث   که   شود  ترجذاب  هادارایی 
  تقاضای   و   گذاریسرمایه  مخارج   توبین،  Q  ها،دارایی 

  دومین   (.1391  نژاد، علی  و   )کمیجانی   شود می  کل
  ها دارایی   سایر   قیمت   کانال   چارچوب   در   که  کانالی

  اساس   بر  است،  ثروت  اثر  کانال   است؛  بحث  قابل
  کاهش   ها دارایی  و   سهام  قیمت  که  زمانی   کانال،  این 

7 Batini & Turnbull 
8 Swiston 
9 English, et al. 
10 Montagnoli & Napolitano   
11 Mishkin 
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  در   و   یابدمی  کاهش  افراد  مالی  ثروت  ارزش  یابد؛ می
  زندگی   دوره  در   افراد   مصرفی   مخارج  و   منابع   نتیجه

 (. 1395  همکاران،  و زادهتقی) یافت  خواهد کاهش

  ارز   نرخ  كانال   است؛  ارز  نرخ   کانال   بعدی  کانال 
  1سیاستي   نرخ  تعديلات  كه  شودمی   فعال   زماني

  بازار   در  اهرمي   تغییرات  موجب  مركزي(  )بانک
  امر   اين  شود.  تسهیلات  و  سپرده   هاینرخ   مدت،کوتاه 

  نظام   تحت   شود.می   نیز  دولتي   بهادار  اوراق  شامل
 در  تغییر  سرمايه،  آزاد  كاملا    جريان  و  ارز  شناور

  های قیمت   فرض   )با   ارز  حقیقي   و   اسمي   هاینرخ 
  و   داخلي  كالاهاي  بین  جايگزيني  و  انتخاب  چسبنده(،

  طريق   از   را  كل  تقاضاي  و   شده  موجب   را  خارجي
 دهد. می  قرار تأثیر تحت صادرات خالص

  شرایط   شاخص   استخراج  برای  حاضر،  پژوهش   در
  پولی   انتقال   هایمکانیسم  به  توجه  با  متغیرها  مالی،

  شاخص   و  گردیده  انتخاب  گردید،  اشاره  بدان  که
  متغیرها   این   اساس   بر   ایران  اقتصاد   برای   مالی   شرایط 

 است.  شده طراحی 

 پژوهش   پیشینه 2.3
  شاخص   پیرامون  خارجی  و  داخلی  مطالعات  بررسی

  شاخص   امروزه  که  است  آن   از  حاکی   مالی   شرایط
  اهداف   برای   و   متنوعی  های روش  به  مالی  شرایط

-پیش  اهداف،  این  از  یکی  شود؛می  استفاده  مختلفی
  اکثر   در   است.  اقتصادی  کلان   متغیرهای  بینی

  بینی پیش   برای  مالی   شرایط  شاخص  از   که   مطالعاتی
  است   شده  استفاده  اقتصادی  کلان   متغیرهای

  در   است  شده  فرض  ثابت  مدل   پارامترهای  ضرایب
 تغییرات  و   ساختاری   هایشکست   شرایط   در  که حالی

  پارامترهای   الگوهای   زمانی  های سری   در  سیکلی
  تواند می  زمان  طول   در  ضرایب  تخمین  با  زمانی  متغیر

  پژوهش   های تفاوت  از  یکی  بیافزایند. نتایج  اعتبار   بر
  که   است   این   در   شده  انجام  مطالعات  سایر  با   حاضر

  مالی   شرایط  شاخص  طراحی  به  ابتدا  مطالعه،  این  در
  افزوده   عامل  برداری  خودتوضیح  مختلف  الگوهای  در

 
1 Policy rate 
2 Baauw 

  ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای   با   شده
  در   مالی شرایط شاخص  عملکرد   ادامه، در   و پرداخته 

  از   استفاده  با  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بینی   پیش
   (MSFE)  بینیپیش   خطای  مربعات  میانگین  رویکرد

  احتمالات  لگاریتم تجمعی مجموع  رویکرد همچنین و
 . گیردمی قرار تحلیل و تجزیه مورد  بینیپیش 

  بخش   این  در  شده،  یاد  موارد   به  توجه  با
  پژوهش   این  موضوع   با  نزدیکی  ارتباط  که  مطالعاتی

  گیرد.می قرار  اشاره مورد  دارد،

 خارجی  مطالعات 2.3.1
  شرایط   »شاخص  عنوان  با  ایمطالعه  در   (2012)  2باو 

  رشد   برای  مناسب  شاخص  یک  روسیه:  برای  مالی
  شاخص   ساخت  به  واقعی«،  داخلی  ناخالص  تولید

  برداری   خودتوضیح   روش  از  استفاده  با  مالی  شرایط
  سهام،  قیمت   نفت،   قیمت  همچون؛   متغیرهایی  و

  قیمت   روسیه،  سپرده  سود   نرخ  دلار،  روبل/  ارز  نرخ
  واقعی   پول   حجم  صنعتی،  اطمینان  شاخص  مسکن،

  است   آن   از  حاکی   مطالعه  این  نتایج  است.  پرداخته
  برای   مناسب   شاخص   یک   مالی   شرایط   شاخص   که

  روسیه   داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  بینیپیش
    است.

  عنوان   با   ای مقاله  در  (2013)  کروبیلیس   و   کوپ 
  مدل   از  استفاده  با  جدید«  مالی   شرایط  »شاخص

  پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  خودتوضیح
  برای   را   جدیدی  مالی   شرایط   شاخص  زمانی  متغیر

  مالی   متغیر  20  از  مطالعه  این  در   اند.ساخته  امریکا
  که   دهد می   نشان  نتایج  است.  شده  استفاده

  پایدار   و  بزرگ  مالی  بحران  طی  در  مالی  هایشوک
 رود. می بین  از زمانی بازده  انتهای در  که  است  بوده 

  با   ایمطالعه  در   ( 2014)3همکاران  و   آنجلوپولو  
  منطقه  برای  مالی  شرایط  شاخص   »ساخت  عنوان

  شاخص   منطقه:  این   منتخب   کشورهای   و   یورو 
  به   گوید؟«،می  چه  بحران  مورد  در  مالی  شرایط

  روش   از  استفاده  با  مالی  شرایط   شاخص   ساخت

3 Angelopoul, et al. 
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  همچون؛   متغیرهایی  و  اساسی  هایمؤلفه  تحلیل
  در   فعالیت   حجم   اعتبار،  مقادیر  بهره،   نرخ   اسپرد 

  بانکی   وام  بازار،  نوسانات  بهادار،  اوراق  بدهی   بازارهای
  سیاست   متغیرهای  نیز  و   بانک   نظرسنجی   های داده   و

  آن   از   حاکی  پژوهش  این  شواهد   اند. پرداخته  پولی
  در   بحران  طول   در  و  قبل  توجهقابل   واگرایی  که  است

  بر   پولی هایسیاست تأثیر و دارد وجود یورو منطقه
   نیست.  متقارن کاملا   منطقه این مالی شرایط

  اثرات   ای مقاله  در  (   2016)  1همکاران   و   بالسیلار 
  الگوی   از  استفاده   با  را  مالی  شرایط  شاخص  نامتقارن

  بهره   نرخ   تولید،  رشد  بر  غیرخطی   برداری   توضیح  خود 
  این   نتایج   اند.داده  قرار  بررسی   مورد   تورم   نرخ   و

  جنوبی   آفریقای   اقتصاد  که  است   آن  بیانگر  مطالعه
  دهد. می   پاسخ  مالی  هایشوک  به  غیرخطی  طوربه

  تأثیر  تحت  بیشتر  بهره  نرخ  و  تولید  رشد  همچنین،
  به   تورم  و  دارند  قرار  رونق  زمان  در   مالی   هایشوک

  رکود   زمان  در  مالی  تغییرات  به  توجهیقابل  میزان
 دهد. می پاسخ

  عنوان   با  ایمقاله  در  (2018)  همکاران   و  بالسیلار 
  مالی:   شرایط  شاخص  بینی پیش  توانایی  »مقایسه

  مالی   شرایط  شاخص  جنوبی«،  آفریقای   مطالعه  مورد
  مدل   اساسی،  هایمؤلفه  تحلیل  روش   سه   با  را

  برداری   توضیح   خود   مدل   قالب   در  پویا   گیریمیانگین
  مدل   و  زمانی  متغیر  پارامترهای  با  شدهافزوده   عامل

  طول   در   متغیر  پارامترهای  با  برداری  توضیح   خود 
  کلان   متغیرهای  بینی پیش  به   سپس   و  ساخته  2زمان

 ،3بیزین   برداریخودتوضیح  روش  از   استفاده  با
 ،4غیرخطی   لجستیک  ملایم  انتقال   برداری خودتوضیح

  6پارامتریک  نیمه  و  5پارامتریک  غیر  رگرسیون
-می   نشان   پژوهش  این  از  حاصل   نتایج   اند؛پرداخته

  ملایم   انتقال   برداری  توضیح   خود  مدل   که  دهد
  تورم  بینیپیش   در  بهتری  عملکرد  غیرخطی  لجستیک

 
1 Balcilar, et al. 
2 Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
3 Bayesian VAR 
4 Nonlinear Logistic Vector Smooth Transition 
Autoregresion 

  پارامتریک   نیمه  رگرسیون  کهحالی  در  دارد.  تولید  و
   دارد.  را عملکرد بهترین بهره  نرخ بینیپیش   در

  عنوان   با   ایمقاله  در  (2019)  7همکاران   و   سکمکلی 
  بینی پیش   برای  مالی  و  اقتصادی   شرایط  سازی»مدل 

  پویا   عامل  مدل   از  واحد«،  رویکرد   یک   اقتصادی:  رکود
  این   در   .اندکرده   استفاده  متغیرها   سازیمدل   برای 

  متغیرهایی   از  ترکیه   مالی  شرایط   شاخص  مطالعه
  بازار   شاخص   سهام،   سود   به   قیمت   نسبت  همچون؛

  آن،   معاملات  حجم  و  سهام   بازار  شاخص  نوظهور،
  اعتباری   هایوام  مرکزی،  بانک  خارجی  ارز  ذخایر
  اوراق   مزایده  نرخ  اطمینان،  شاخص   بانکی،  بخش

  نتایج    است؛   شده   تشکیل  بانکی   اسپرد   و  خزانه
  مالی   چرخه   که   است   آن   بیانگر   شده   یاد   پژوهش 

  وارد   تجاری   چرخه  از  زودتر  ماه  6/3  متوسط   طوربه
 شود. می اقتصادی  رکود

  عنوان  با ایمطالعه  در  ( 2020)8پاسکالوا  و  گانچف
  جنوب   اروپای  در  مالی  شرایط  شاخص  »اهمیت

  اصلی  هایمؤلفه تحلیل روش از  استفاده  با  شرقی«،
  کشور   11  برای   مالی   شرایط   شاخص   ساخت  به

  ساخت   در  کاررفتهبه  متغیرهای  اند.پرداخته  اروپایی
  بانکی،   بین   بازار  اسپرد  از؛   است  عبارت  شاخص

  اسمی،  ارز  نرخ بهره،  نرخ اسپرد  دار،مدت  اسپردهای 
  پول   حاکمیت،  وسعت  اعتباری،  رشد  مؤثر،  ارز  نرخ

  مسکن.   قیمت  بازده  سهام،  صاحبان  حقوق  گسترده،
  یک   مالی   شرایط  شاخص  که  دهدمی  نشان  نتایج 

  به   که   است  مالی  هایشوک  از  اعتمادقابل  معیار
 تغییرات  به   منجر  و   است  حساس  زابرون  هایشوک

 شود. می  اقتصادی هایفعالیت در

  عنوان   با  ایمقاله  در   (2022)9همکاران   و  کزدال 
  و   بالا   فرکانس   با  مالی  شرایط  شاخص  »تدوین

  ساخت    به  اقتصادی«  فعالیت  برای   آن   پیامدهای
  ها،دارایی   بازار   به   توجه  با   ترکیه  مالی  شرایط  شاخص

5 Nonparametric 
6 Semi-Parametric 
7 Cakmakli, et al. 
8 Ganchev & Paskaleva 
9 Kazdal, et al. 
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  صرف  ،1بازده   منحنی  اعتباری،  شرایط  ارز،  نرخ   بازار
  اند. پرداخته  بهادار   اوراق  و  سهام   جریان   ،2ریسک 

  شاخص   که  دهدمی  نشان   مطالعه  این  نتایج
  اقتصادی   رشد  بینیپیش   برای  تواندمی  شدهساخته

  به   تواندمی  فوق   شاخص   و   گیرد  قرار   استفاده   مورد
  های فعالیت  با   آن  تعامل  و   مالی   انداز  چشم  بهتر  درک

 کند.  کمک اقتصادی

 داخلی  مطالعات 2.3.2
  عنوان   با  ایمقاله  در  (1395)   همکاران  و   زادهتقی

  با   مالی   و   پولی   شرایط   های شاخص  »محاسبه
  برای   اساسی  هایمؤلفه  تحلیل  روش  از  استفاده

  پولی   شرایط   شاخص  استخراج  برای   ایران«،  اقتصاد
  اعتبارات   بهره،  نرخ   ارز،  نرخ  همچون  متغیرهایی   از

  برای   و   بانکی   سیستم  های دارایی   خالص   و   بانکی 
  متغیرهای   بر  علاوه  مالی  شرایط  شاخص   استخراج

-کرده   استفاده   سهام   و   مسکن   قیمت   شاخص   از   فوق
  مطالعه  این  متقاطع  همبستگی   تحلیل  نتایج  اند.

  همانند   مالی   شرایط   شاخص   که   دهد می   شان ن
  در   تغییرات  کننده  منعکس  پولی   شرایط   شاخص

 است. داخلی  ناخالص  تولید و تورم

  با   ای مقاله  در   (1395)   محبوبی   و   روشن   عطرکار
  استفاده   با    ایران«،  برای  مالی  شرایط  »شاخص   عنوان

  ارز   نرخ  همچون  متغیرهایی  و  وزنی  میانگین  رویکرد  از
  واقعی،   اعتبارات  حجم   بانکی،  سودواقعی   نرخ  واقعی،

  و   مسکن  قیمت  شاخص  سهام،  قیمت  شاخص
  شرایط   شاخص   استخراج  به  خام  نفت  قیمت  شکاف

  و   ای غیرآشیانه  های آزمون  نتایج   اند.پرداخته  مالی
  که   است  آن  از  حاکی  خطا   مربعات  میانگین  ریشه

  خود،   جاری   مقادیر   وسیله  به  مالی  شرایط  شاخص
 کند.می  بینی پیش  را تورم آتی مقادیر

  با   ایمقاله در  (1397)  همکاران  و بازخانه طاهری
  ادوار   با  مالی  ادوار  بین  پویا  رابطه  »بررسی  عنوان

  تبدیل   از  کاربردی  ایران:  در   تورم  شکاف  و  تجاری 
  از   استفاده   با   را  مالی   شرایط  شاخص   ابتدا  موجک«،

  متغیرهایی   و  اساسی  هایمؤلفه  تحلیل  روش

 
1 Yield Curve 

  نسبت   واقعی،   بهره   نرخ  آزاد،  بازار   ارز   نرخ    همچون 
  تولید   به  خصوصی  بخش   به  اعطایی  اعتبارات

  سیستم   خارجی   های دارایی  خالص   داخلی،   ناخالص 
  مسکن   کرایه  شاخص  و  سهام  قیمت  شاخص  بانکی،

  اسپرد   و  ریسک  پاداش  شهری،  مناطق  در  ایاجاره
  مالی   ادوار   میان   پویا   رابطه  ادامه،  در   و   ساخته   بانکی 

  قرار   بررسی  مورد  را  تورم  شکاف  و  تجاری  ادوار   با
  در   که    است  آن  از   حاکی   مطالعه  این   نتایج  اند. داده

  تجاری   و   مالی   ادوار  رابطه  بلندمدت  و   مدت کوتاه
   است. بوده ناپایدار   شدیدا   و دوسویه

  عنوان   با  ایمقاله  در   ( 1398)  همکاران   و   محسنی 
  استفاده   با    نامتعارف«،  پولی  سیاست   نقش   »آنالیز

  متغیرهایی   و  اساسی  های مؤلفه  تحلیل  روش   از
  سود   نرخ  کننده،مصرف  قیمت  شاخص  همچون

  بانک   به  هابانک  بدهی  واقعی،  اعتبارات  حجم  واقعی،
  به   واقعی  ارز   نرخ   مسکن،  قیمت  شاخص  مرکزی،

  تأثیر   و  اندپرداخته  مالی  شرایط  شاخص  استخراج 
  مورد   اقتصادی  هایفعالیت  بر   را  مالی   شرایط   شاخص

  دهد می  نشان  مطالعه  این   نتایج  اند.داده  قرار  بررسی 
  رشد  نرخ   کاهش  موجب  مالی   شرایط   شاخص   که

  بخش   گذاریسرمایه  و   داخلی  ناخالص  تولید
  نرخ   بر  شاخص  این  کهدرحالی  است  شده  خصوصی

  نرخ   چهارم   دوره   از   و  داشته  مثبتی  تأثیر  حقیقی   ارز
 است.  داده   افزایش را بیکاری

  عنوان   با  ایمقاله  در   (1401)  همکاران  و  آرمن
  بررسی   و  مالی  شرایط  پویای  شاخص  »مدلسازی

  ایران«  سهام بازده بینیپیش  قابلیت  بر  آن اثرگذاری
  روش   از  استفاده   با  مالی  شرایط  شاخص  ساخت  به

  پارامترهای   شده  افزوده  عوامل  با  برداری  خودتوضیح
  این   نتایج   اند.پرداخته  (TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر

  مالی   شرایط   شاخص   که  است   آن   بیانگر  مطالعه
 .دارد  بالایی   بینی پیشی   قابلیت شده استخراج 

2 Risk Premium 
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 تحقیق شناسیروش 3
 پژوهش  های داده  3.1

  های مکانیزم   گرفتن  نظر  در   با   ابتدا   حاضر   مطالعه  در 
  ساختار   با   بیشتری   ارتباط   که  متغیرهایی   پولی   انتقال 

  عین   در  و   گردیده   انتخاب   اندداشته   کشور   اقتصادی
  مالی   تأمین  نظام   بودن  محور   بانک  به  توجه   با  حال 

  همچنین   و   کشور   مالی   ساختار   بر  آن   بالای   اثرگذاری   و
  در   سرمایه  بازارهای  کافی   یافتگیتوسعه  عدم

  نظام   متغیرهای  به  تا  است  گردیده  سعی  کشورمان،
  از   یکی  همواره  و  گیرد  صورت   بیشتری  توجه  بانکی

  مختلف   انواع  بروز   در  زیادی   نقش   که  هایی بخش 
  بانکداری   نظام  داشته،  اقتصادی  های بحران 

  گرفتن   نظر   در   با   لذا   است؛  بوده  مختلف  کشورهای 
  تا   است   گردیده   سعی  دست،  این   از   ملاحظاتی

  ساختار   در  بیشتری  اهمیت   از  که  متغیرهایی
 گردد.  انتخاب باشند،  می  برخوردار کشور اقتصادی

-سال   فصلی  های داده  از   استفاده  با   اساس  این   بر
  ساخت   جهت   متغیر  13  از   ،1398  تا   1370  های 

 عبارتند  که  است  شده  استفاده   مالی  شرایط  شاخص
  بانکی،   نظام   خارجی  هایدارایی   خالص  رشد  نرخ  از:

  رشد  نرخ   مرکزی،   بانک   به   هابانک   بدهی   رشد  نرخ 
  رشد  نرخ   بانکی،  نظام  به   دولتی  بخش   بدهی   خالص
  نرخ   بانکی،  سیستم  به  غیردولتی   بخش   بدهی   خالص

  هایبخش   به  بانکی  نظام  تسهیلات  مجموع  رشد
  کل   به   جاری  غیر  مطالبات  نسبت  اقتصادی،  مختلف

  در   بانکی  تسهیلات   واقعی   سود   نرخ  تسهیلات،
  واقعی   ودس  نرخ  اقتصادی،  مختلف  هایبخش

  رشد  نرخ  ساله،یک   گذاری سرمایه  هایسپرده
  رشد  نرخ   شهری،  مناطق  کلیه  مسکن  قیمت  شاخص

  رسمی،   غیر  بازار  ارز  نرخ   بهار،   تمام  سکه  قیمت
 .1مالی   شاخص  رشد   نرخ  و   سهام   قیمت   شاخص

  رشد   نرخ  بیکاری،  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  همچنین،

 
ين وزنی نسبت 1   قيمتی هایشاخص مالی عبارت است از ميانگ

ش در فعال هایشرکت سهام سبد  هایشرکت)مالی هایبخ
 و هااي صنعتي، بانکهاي چند رشتهگذاری ، شركت سرمايه

  به   جینی  ضریب   و   بودجه  کسری   رشد  نرخ   اقتصادی،
 است. شده لحاظ  مدل  در کلان   متغیرهای عنوان

  نرخ   جینی، ضریب متغیرهای  به  مربوط هایداده 
  ایران؛   آمار  مرکز  داده   پایگاه   از  بیکاری  نرخ  و  تورم
  تولید   و   بودجه   کسری   متغیرهای   به  مربوط   های داده 

  هایداده   و  مرکزی  بانک  سایت  از  داخلی  ناخالص
  شرایط   شاخص  دهندهتشکیل   متغیرهای   به  مربوط

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

  کار   به   های داده   خصوص  در   که   است   ذکر   به   لازم
  در   اینکه  یکی   دارد؛  وجود  نکته  دو  مقاله  این  در  رفته

  1370  دهه   اوایل   هایسال   ویژه   به   ها سال   از  برخی 
  در   و  نیست   دسترس   در  متغیرها  از   برخی  هایداده 

  متغیرها  از  برخی  برای   دسترس  در  هایداده   حال   عین
  تبدیل   به   نیاز   و   شده  منتشر  سالانه   صورت  به

  وجود   فصلی   های داده   قالب   در   مربوطه  های داده 
  از   برخی  در  داده  وجود   عدم   مشکل  خصوص   در   دارد؛

  از   حالت-فضا  الگوهای   در   اینکه  به  توجه   با  ها،سال 
  در   مشکلی   شود؛ می   استفاده  کالمن   فیلتر  رویکرد 

  و   )کوپ  کندنمی   ایجاد  پژوهش  نتایج   تخمین
 نیز هاداده   کردن فصلی بحث  در (؛2013 ،2کروبلیس 

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

  های داده   استخراج  جهت   3دنتون   روش   از   مشکل،  این
  شده   استفاده   موجود،  سالانه  هایداده   از  فصلی

  تبدیل   جهت   مناسب  های روش   از  یکی  که  است
  فصلی   هایداده   قالب  در   متغیرها  سالانه  هایداده 

  که   است  این  فصلی  هایداده   از  استفاده  دلیل  است.
  و   سیکلی  تغییرات  ماهیت   فصلی  هایداده 

  کشور   اقتصاد   در  شده  ایجاد   ساختاری   هایشکست 
  متغیرهای  واریانس  یا  نوسانات  و  داده  نشان  بهتر  را

  از   بهتر  مراتب   به  فصلی  هایداده   در  اقتصادی
  در   همچنین  هست.   مشاهده  قابل   سالانه   های داده 

م ارزش برابر وزنی با...(  و اعتباری مؤسسات ها در زمان  آن سها
 پايه.

2 Koop & Korobilis 
3 Denton 
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 زمینه  در   شده   انجام   مطالعات  و   نظری  ادبیات
  انجام   مطالعات  اکثر  مالی  شرایط   شاخص   ساخت

  اند؛کرده   استفاده   متغیرها  فصلی   هایداده   از  شده
  متغیرهای   فصلی  هایداده از  نیز پژوهش  این   در  لذا

  نتایج   تخمین  برای   است.  شده  استفاده  مختلف
  ارائه  کدهای  و  متلب  افزارنرم   از نیز مختلف  الگوهای 

  استفاده   ( 2013)  کروبیلیس  و  کوپ   مقاله  در  شده
 است.  گردیده 

 پژوهش  متغیرهای  سازیمدل 3.2
  افزوده عامل برداری توضیح خود الگوی 3.2.1

-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده

FAVAR ) 
𝑛 بردار  یک   t=1,2,3,…,T ازای  به  𝑥𝑡 کنید  فرض × 1  

  مشاهده   غیرقابل  متغیر  تخمین   برای  متغیرها  از
𝑠   بردار  یک   𝑦𝑡  علاوهبه   باشد.  مدل   در  موجود  × 1   

  در   موجود   مشاهدهقابل  کلان   اقتصاد  متغیرهای  از
  صورت به   TVP-FAVAR  مدل   آنگاه   باشد.  مدل 

 است:  (1) معادله

(1) 𝒙𝒕 = 𝛌𝒚
𝒕𝒚𝒕 + 𝛌𝒇

𝒕𝒇𝒕 + 𝒖𝒕 

[
𝐲𝐭

𝐟𝐭
] = 𝐜𝐭 + 𝛃𝐭,𝟏 [

𝐲𝐭−𝟏

𝐟𝐭−𝟏
] + ⋯

+ 𝛃𝐭,𝐩 [
𝐲𝐭−𝐩

𝐟𝐭−𝐩
] + 𝛆𝐭 

𝜆𝑡  (،1)   معادله  در 
𝑦   رگرسیون،  ضرایب  𝜆𝑡

𝑓   ضریب  
ور  متغیر  𝑓𝑡  و  فاکتور  متغیر   برابر   اینجا   در   که   فاکت

  ثابت   مقادیر  برابر  𝑐𝑡  مالی،  شرایط   شاخص   با   است
,𝐵𝑡,1)  و … , 𝛽𝑡,𝜌)  خود   الگوی  ضرایب  با  برابر  

  که   مدل   پسماندهای  𝜀𝑡  و𝑢𝑡 است.  برداری  رگرسیون
  𝑄𝑡  کوواریانس  و  صفر  میانگین   با  نرمال   توزیع  دارای

  ادبیات  در   مشترک   شناسایی  فرض   یک   هستند.   𝑉𝑡  و
  قطری   بر  مبنی  را  شده  افزوده  عوامل  دارای  الگوهای 

  فرضی   چنین   با  گیریم؛می   نظر  در   𝑉𝑡  ماتریس  بودن
  های شوک   از  برداری  𝑢𝑡  که   شود می   حاصل  اطمینان

  مشترک   اطلاعات   دربرگیرنده  𝑓𝑡  و   بینی پیش   غیرقابل

 1 Vectors of loadings 
2 Factor Augmented- Time Varying Parameter-Vector 
Auto Regressive   

  ساخت   در  رفته  کار  به  مالی  متغیرهای  خصوص   در
   است. مالی  شرایط  شاخص

  با   است   برابر   1بارگذاری  بردارهای   پژوهش،  این   در 
𝜆𝑡 = ((𝜆𝑡

𝑓
)

,
, (𝜆𝑡

𝑦
)

,
)

,
  رگرسیون   خود  الگوی  ضرایب  و  

𝛽𝑡  با   است   برابر   (VAR)  برداری =

(𝑐𝑡
, , 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡,ρ),, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡,𝑝)

,
  فرآیند  یک  طبق  که  (

  ( 2)  معادله  صورتبه  زمان   روی  متغیر تصادفی   گام
 شوند.می استخراج 

(2) 𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡 

,𝜂𝑡~ 𝑁(0  آن   در   که 𝑅𝑡)  و     𝑣𝑡~ 𝑁(0, 𝑊𝑡
  است. (

  زمان  روی   و  یکدیگر  با  ( 2)  معادله  در   خطاها   همه
   (. 2013  کروبیلیس،  و  )کوپ  هستند  همبستهنا

  برداری   رگرسیون   خود   الگوی   را  ( 2)  و   ( 1)   هایرابطه
  و   زمانی  متغیر  پارامترهای  با  شده  افزوده  عامل

  با    گویند.می   (TVP-FAVAR)  تصادفی  نوسانات 
  مدل   این   از  دیگری  هایمدل   محدودیت،  چند   اعمال 

 است:  زیر شرح  به  که  شودمی استخراج 

 زمانی  متغیر  پارامتر  برداری  توضیح   خود   مدل   - 1
  هنگامی   :   (VAR-TVP-FA)  2شدهافزوده   عامل

  هایدوره  همه  در   (𝜆𝑡)  ضرایب   که   شود می  حاصل
 باشد.   ثابت زمانی

  3شده افزوده   عامل  برداری   توضیح  خود  مدل   -2
(FAVAR )   :   که   شود می  حاصل   هنگامی  𝜆𝑡،  𝛽𝑡   در  

   باشند.  ثابت زمان طول 

 متغیر   پارامترهای   برداری  توضیح   خود   مدل   - 3
  که   شودمی  حاصل  هنگامی  :  (TVP-VAR)  زمانی
𝑓𝑡باشد) صفر  مدل  فاکتورهای تعداد = 0.) 

  هنگامی   :   (VAR)  برداری  توضیح   خود  مدل   - 4
  ،  𝜆𝑡  و   بوده   صفر  فاکتورها  تعداد   که   شودمی  حاصل

𝛽𝑡  باشند. ثابت زمان طول  در 

3 Factor Augmented Vector Auto Regressive 
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  و ( DMA) 1پویا  گیریمیانگین الگوی 3.2.2
 ( DMS)2پویا  انتخاب

  هایمدل   در   اقتصادسنجی   های روش   ترینرایج 
 و   گیریمیانگین   الگوهای  از  استفاده  چندگانه،

  داده   اجازه   حاضر،  پژوهش  در  پویاست؛  انتخاب
  شاخص   ساخت   برای   انتخابی   هایمدل   تا  شود می

  این   برای  لذا  نماید؛  تغییر  زمان  طول   در   مالی   شرایط
  شود؛می   استفاده  (DMS)   پویا   انتخاب   مدل   از  کار

  مورد   هایوزن   تا  شودمی   داده  اجازه  همچنین،
 متغیر   زمان  طول   در  گیریمیانگین   فرآیند  در   استفاده

  پویا   گیریمیانگین  مدل   از  کار  این  برای  لذا  باشد؛
(DMA )   کلی   توضیح   یک   ادامه   در   شود. می   استفاده  

 گردد.می  ارائه فوق یافته  توسعه رویکرد  خصوص  در

 𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗  احتمال   مقدار  محاسبه  هدف  کنید  فرض
  در   اینکه   احتمال   با  است  برابر  فوق   احتمال   باشد؛می

𝑡  یعنی  قبل  هایدوره   اطلاعات   )که   𝑡  دوره −   در   1
  از   خاصی  مجموعه   شامل  که  𝑗  مدل   است(   دسترس

  شرایط   شاخص   ساخت  برای   است؛  مالی  متغیرهای
   احتمال   آنکه  از  بعد   گیرد.  قرار  استفاده   مورد   مالی

𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗  𝑗 = 1, … , 𝐽   عبارت  به   گردید؛  محاسبه  فوق 
  هایمدل   تمام  به  مربوط   احتمال   آنکه  از   بعد  دیگر 

  و   تخمین   برای  آن   از   توانمی  گردید؛  محاسبه  مختلف
  استفاده   پویا   انتخاب   یا   گیری میانگین  مدل   برآورد 

  با   مدلی  زمان  از  نقطه  هر   در   چنانچه   حال   . کرد
  بگیریم،   نظر  در  را  𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗  احتمالات  قادیرم  بالاترین 

 همچنین،  شود؛می  گفته  پویا  انتخاب  مدل   آن  به
  هامدل   از  یک  هر  انتخاب  احتمال   مقادیر  چنانچه

𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗  𝑗  یعنی = 1, … , 𝐽  در   مدل   هر  وزن  عنوان  به  
  آن   میانگین   و   شده  گرفته  نظر  در   زمان   از   نقطه  هر

 شود. می   گفته  پویا  انتخاب  مدل   آن  به  گردد؛  محاسبه

  بازگشتی   الگوریتم  یک    (2010)  3همکاران   و  رافتری
 𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗  احتمال   مقادیر   محاسبه  برای   را  سریع

  اولیه   شرط  یک   به  توجه  با   ها آن  اند؛داده   توسعه
𝜋0|0,𝑗  یک   از   استفاده  با   را  مدل   بینیپیش   معادله  

 
1 Dynamic Model Averaging 
2 Dynamic Model Selection 
3 Raftery, et al. 

 کنند.می   استخراج  زیر  شرح   به   α  4فراموشی   عامل
  تنظیم   را  هامدل   تغییر  سرعت  میزان  α  مقدار

  تغییر   امکان  α  ترپایین   مقادیر   که  طوری   به  نماید؛می
  زمانی   دوره  هر  در  که  متغیرهایی  تعداد  بین  فزاینده

 کند. می  فراهم را شوندمی  مالی  شرایط  شاخص وارد

(3) 
𝝅𝒕|𝒕−𝟏,𝒋 =

𝝅𝒕−𝟏|𝒕−𝟏,𝒋
𝜶

∑ 𝝅𝒕−𝟏|𝒕−𝟏,𝒍
𝜶𝑱

𝒍=𝟏

 

  حاصل   زیر  معادله  بالا،  معادله  رسانی  بروز  با
 شود: می

(4) 𝜋𝑡|𝑡,𝑗

=
𝜋𝑡|𝑡−1,𝑗𝑓𝑗(𝐷𝑎𝑡𝑎𝑡|𝐷𝑎𝑡𝑎1:𝑡−1)

∑ 𝜋𝑡|𝑡−1,𝑙𝑓𝑙(𝐷𝑎𝑡𝑎𝑡|𝐷𝑎𝑡𝑎1:𝑡−1)𝐾
𝑙=1

 

  است   برابر  𝑓𝑗(𝐷𝑎𝑡𝑎𝑡|𝐷𝑎𝑡𝑎1:𝑡−1)  (4)  معادله  در
  از   بسیاری  .  𝑗  مدل   برای   برازش  خوبی  معیار  با

  توان می   را  برازش  خوبی  برای  ممکن  معیارهای
  تمرکز   اینکه  به   توجه  با  اینحال   با  اما   نمود؛  استفاده

 𝑦𝑡  بینیپیش   در  مالی  شرایط   شاخص  توانایی  بر  ما
  را   کلان  متغیرهای  بینیپیش   احتمال   دارد؛  قرار

 لازم  گیریم.می   نظر  در  برازش  خوبی  معیار  عنوانبه
  های مدل   است،  α= 1  مقدار  که  زمانی  است  ذکر  به

  میانگین  متعارف  هایمدل   به  تبدیل  مربوطه 
 . گرددمی  (BMA)5بیزین 

 بینی .پیش 3.2.3
  احتمال   اقتصادی   کلان   متغیرهای   بینیپیش  هنگام

  کند.   تغییر  زمان   باگذشت  خطا  واریانس   که   دارد 
  یا   تصادفی  نوسانات  از   توان می  تئوری،  ازلحاظ

𝐻𝑡  برای   ARCH  های ویژگی 
(𝑘)    این   اما   کرد   استفاده  

  و   )آی   است  سنگین  محاسباتی  ازنظر  موضوع 
 .( 2014 ،6همکاران 

 و  رافتری  مطالعه  اساس  بر  شدهاستفاده   روش
  ( 2014  کروبلیس،  و   )کوپ  مطالعه  و   (2010)   همکاران

4 Forgetting factor 
5 Bayesian Model Averaging 
6 Aye, et al. 
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  این   از   است.  ( EWMA)   نمایی  وزنی   متحرک  میانگین
𝐻𝑡  تخمین برای روش

(𝑘)  شود: می استفاده 

(5) 
�̂�𝑡

(𝑘)
= √(1 − 𝜅) ∑ 𝜅𝑗−1(𝑦𝑗 − 𝑧𝑗

(𝑘)
𝜃𝑗

(𝑘)
)2

𝑡

𝑗=1

 

  معمولا    نمایی  وزنی  متحرک  میانگین  کننده  برآورد
 استفاده  بازمان  متغیر  نوسانات  سازیمدل   برای

  از   یکی  شود.می  نامیده  تنزیل  فاکتور  𝜅  شوند.می
  ( EWMA)  نمایی   وزنی  متحرک  میانگین  های ویژگی 

  تقریب   بازگشتی   فرم   یک  با   تواند می  که   است   این 
  کرد.   استفاده  نوسان  بینیپیش   برای  آن   از  و  شود   زده

  شکل   t  زمان  تا   معلوم   های داده   t+1  دوره   بینی پیش
 (. 2013کروبلیس،  و )کوپ  گیردمی

(6) �̂�t+1|𝑡
(k)

= κ �̂�t|𝑡−1
(k)

+ (1

− 𝜅)(𝑦𝑡 − 𝑧𝑡
(𝑘)

𝜃𝑡
(𝑘)

)2 
,ℎ1)   بینی پیش  های افق  مطالعه  این   در  ℎ2, ℎ3, ℎ4) 

 است.

 بینی پیش  دقت عملکرد   ارزیابی

  انتخاب   یا  و   بینی پیش  مدل   یک   بررسی  منظور  به
  های سری   در  مختلف  هایمدل   بین  از  مدل   بهترین 

  تصمیم   آن   اساس   بر  که  است   نیاز   شاخصی   به  زمانی
  معمولا    شود؛  اتخاذ   مدل   رد  یا  موردپذیرش  در   لازم

  واقعی   مقادیر   به   (�̂�𝑡)   شدهبینیپیش   مقادیر   هرچه
(𝑋𝑡)  است.   بالاترمدل   دقت  باشد،  ترنزدیک   هاآن  

-پیش  خطای  با   توانمی  را  مدل   یک  کیفیت  بنابراین،
𝑋𝑡)  بینی − �̂�𝑡)  1همکاران   و  )سعادت  کرد  ارزیابی، 

2013). 

 معیار،  از   بینی پیش  دقت  ارزیابی  برای   مطالعه  این   در
  و   (MSFE)  بینی پیش  خطای  مربعات   میانگین

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی   مجموع  همچنین 
  مربعات   میانگین   که  شود می  استفاده   بینیپیش 

   از:  است عبارت بینیپیش  خطای

(7) 
𝑀𝑆𝐹𝐸 =

∑ [𝑦𝜏 − 𝐸(𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)]2𝑇
𝜏=𝜏0

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

 از  آمدهدست به   اطلاعات   𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ  آن   در  که
𝜏  دوره − ℎ   و  h   و   بینی پیش  زمانی   افق  همان  

𝐸(𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) اینقطه بینی پیش نیز  𝑦𝜏 .است 

 

 

 

 مدل برآورد نتایج 4
  شاخص  ساخت  نتایج  برآورد  4.1

  الگوهای  قالب  در مالی  شرایط
 TVP-FAVAR مختلف

  چهار   براساس  مالی  شرایط  شاخص  بخش،  این  در
  عامل  برداری   توضیح خود  الگوهای  از  مختلف رویکرد

-TVP)  زمانی  متغیر  پارامترهای  با   شده  افزوده 
FAVAR) گردد. می استخراج 

  الگوهای   از  مختلف  رویکردهای  1  جدول 
  پارامترهای   با  شده  افزوده  عامل  برداری  خودتوضیح

  را  الگو   هر   هایویژگی  و  ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر
 دهد. می  نشان  مالی شرایط شاخص استخراج  برای

 

 

 

  

 
1 Sadat, et al. 
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   ( TVP-FAVAR)   زمانی   متغیر   پارامترهای   با   شده   افزوده   عامل   برداری   خودتوضیح   الگوهای   انواع   . 1  جدول 

 ویژگی الگو رویکرد

ح خود الگوی 1 ه  عامل  برداری توضی هافزود  ( FAVAR) شد

  و مدل   در  کاررفتهبه متغیرهای  ضرایب
تخب متغیرهای مجموعه   جهت  من

، ساخت    مورد ی دوره  تمام در  شاخص
ستند  ثابت  بررسی   متغیرهای  تمام از   و ه

  استفاده شاخص  ساخت  در منتخب 
 . شودمی

2 
ح خود الگوی ر برداری توضی ر پارامت ه عامل  زمانی متغی ه افزود  شد

(FA-TVP-VAR) وضیح خود  الگوی  و  با  شده افزوده عامل  برداری ت
 (TVP-FAVAR) زمانی متغیر پارامترهای

ر  امکان  متغیرها  ضرایب   اما دارند؛ تغیی
تخب متغیرهای مجموعه   جهت  من

، ساخت    در و کنند نمی تغییر شاخص
ام  از بررسی  مورد هایدوره تمام  تم

ص  ساخت  در فوق  متغیرهای  شاخ
ه مالی شرایط ی استفاد  شود. م

3 
د ترکیبی الگوی ی توضیح  خو هافزوده عامل بردار   و شد

 (FAVAR(DMA))  پویا گیریمیانگین

ر رفته کار به متغیرهای  ضرایب   ساخت د
ند؛  ثابت مالی شرایط  شاخص   اما هست

کیل متغیرهای مجموعه هتش د  دهن
ابت  زمان طی مالی شرایط  شاخص   ث

د. می متغیر   و نبوده  باش

4 

د ترکیبی الگوی ی توضیح  خو ده افزوده  عامل بردار ی با ش  پارامترها
یانگین و زمانی  متغیر   الگوی ، (TVP-FAVAR(DMA)) پویا گیریم

ل  برداری توضیح  خود ترکیبی تغیر پارامترهای با شده افزوده عام   م
ود ترکیبی  الگوی و  (TVP-FAVAR(DMS)) پویا انتخاب و زمانی  خ

ح ه  افزوده  عامل  برداری توضی   و زمانی متغیر  پارامترهای با شد
ی گیریمیانگین  (TVP-FAVAR(BMA))  بیزین

ر رفته کار به متغیرهای  ضرایب   ساخت د
تغیرهای مجموع  و مالی شرایط  شاخص  م

  تغییر  فوق   شاخص  ساخت  در منتخب 
 کنند. می

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

  در   مالی   شرایط  شاخص  ساخت  نتایج  1  شکل   در
  که   طور همان   هست؛  گردیده  ارائه   مختلف  الگوهای 

  شاخص   ساخت   نتایج   است،   مشخص   نیز  شکل  در 
  زیادی   هایتفاوت  با  مختلف  الگوهای  در  مالی  شرایط

  در   ایستا الگوهای  رسدمی  نظر  به  است؛ بوده  همراه 
  نشان   در  کمتری  توانایی  پویا  الگوهای  با   مقایسه

  باشند.   داشته  مالی  شرایط  واقعی  تغییرات  دادن 
  متغیرهای   مجموعه   متغیرها،  ضرایب  با   همراه   وقتی

 تغییر  زمان  گذر   در   نیز  شاخص  دهنده تشکیل
  شرایط   شاخص  استخراج  از  حاصل  نتایج  کند؛می

 رسد می   نظر  به  و   بوده  همراه   کمتری  نوسانات  با  مالی
 نظیر  الگوهایی  با  متغیر  پارامتر  الگوهای   ترکیب 

  و   ( DMS)  پویا   انتخاب  ،(DMA)  پویا   گیرینمیانگی
  بر   در   را  بهتری   نتایج   ( BMA)  بیزینی   گیریمیانگین

 باشد. داشته

  در   مالی  شرایط  شاخص  ، 1  شکل   به   توجه  با
  سوم  فصل  سال   از  (TVP-FAVAR(DMA))  الگوی

  داشته   نزولی  روند  1374  سال   اواخر  تا   1371  سال 
  1378  سال   سوم  فصل  تا   1374  سال   اواخر  از  و  است

  1378  سال   اواخر  از  و  نموده   طی  را  صعودی  روندی
  ادامه  فوق  شاخص   نزولی  روند   1390  سال   اواخر  تا

  سال   سوم   فصل   تا  1390  سال   اواخر   از   و   است   داشته
 حال بااین   اما   است؛  داشته  رشد   به  رو   روندی   1396

  روندی   مالی  شرایط   شاخص  روند   اخیر  سال   4  در
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  روند   این   رسدمی   نظر  به  که  است   بوده   نزولی
-می  آن  دلایل   از  یکی   که  باشد  داشته  ادامه   همچنان 

  با   باشد.  کشور   علیه   شده   وضع  های تحریم   تواند
  و   کالا   بازار  اینکه  کشور،  اقتصاد  واقعیات  به  توجه

  متغیرهایی   کنترل   و  بوده  ثباتبی   بسیار  خدمات
  چالش   ترینبزرگ   به  کشور  در  تورم   و   نقدینگی  نظیر

  است؛   گشته  تبدیل   مرکزی  بانک  اقتصادی   معضل  و
  پیدا  دوچندانی   اهمیت   مالی   شرایط  ثبات   موضوع 

  عدم   دليـل  به  کشور  مالی  شرایط  است.  کرده 
  وجود   عدم   مالی،   بازار  کم  عمق   و   یافتگی توسعه

  دولتي،  اقتـصاد   سـيطره  قـوي،  نظـارتي   سيـستم
  مـالي   مؤسسات   در   حسابداري  استانداردهاي   فقدان

  و   بوده  ثباتبی   بسیار  پرداخـت   سيـستم  ضـعف  و
  بالایی   بسیار  اثرگذاری   اقتصاد  به  واردشده  هایشوک

 . داشت  خواهد کشور  مالی  شرایط  بر

 
   مختلف   الگوهای   در   مالی   شرایط   شاخص   ساخت   نتایج   - 1  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

  شرایط شاخص  عملکرد ارزیابی  4.2
  مختلف  الگوهای  قالب  در   مالی

 زمانی  متغیر  پارامترهای 
  در   مالی  شرایط   شاخص  عملکرد  حاضر،  بخش  در

  اقتصادی،   رشد  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  بینیپیش 
  اساس   بر  جینی   ضریب   و   بودجه  کسری   بیکاری،   نرخ 

  در   بینیپیش   خطای  مربعات  میانگین  نسبت   رویکرد
  همچنین   و   زمانی  متغیر  پارامترهای  مختلف  الگوهای 

   بینیپیش   احتمالات   لگاریتم  تجمعی   مجموع   ویکرد ر 
 . گیردمی  قرار  ارزیابی مورد

 مالی شرایط شاخص عملکرد ارزیابی 4.2.1
 خطای مربعات مجموع رویکرد براساس

 بینی پیش
  شرایط   شاخص  عملکرد   ارزیابی   نتایج  2  جدول   در

  نرخ   اقتصادی،  رشد  نرخ  متغیرهای  بینی پیش  در  مالی
  رویکرد   براساس   بودجه   کسری   و  تورم  نرخ   بیکاری،
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  آورده   (MSFE)  بینی پیش  خطای   مربعات  مجموع 
   است. شده

  عملکرد   ارزیابی   زمینه  در   فوق،  جدول   به  توجه  با
  متغیرهای   بینیپیش  زمینه  در   مالی  شرایط   شاخص

  کسری  و   تورم  نرخ  بیکاری،  نرخ  اقتصادی،  رشد  نرخ
 است: بیان  قابل زیر  موارد  بودجه

  عامل  برداری  توضیح  خود  الگوی  از  حرکت   -
  مجموعه   بر  علاوه   آن  در   که  (FAVAR)  شدهافزوده 

  فرض   ثابت  نیز  مدل   متغیرهای   ضرایب  متغیرها،
  زمانی   متغیر  پارامتر  VAR  الگوهای   سمت   به   اند،شده

  همچنین   و  (FA-TVP-VAR)  شدهافزوده   عامل
  با   شدهافزوده   عامل  برداری   توضیح  خود   الگوی

  ها آن   در   که  ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای
  تغییر  حال   در  زمان  طی  مدل   متغیرهای  ضرایب

  الگوهای   کارگیریبه  توجه   بدون  هستند،
  یا   بیزینی   گیریمیانگین  و   پویا   گیریمیانگین

  ثابت   یا  بودن  متغیر  به  توجه  بدون   دیگرعبارتبه
  شاخص   دهندهتشکیل  متغیرهای  مجموعه  گرفتن

  در   را   بینیپیش   خطای  میزان  در   کاهش  مالی،  شرایط
 داشت.   خواهد پی 

  عامل  برداری  توضیح  خود  الگوی  از  حرکت   -
  خود   ترکیبی   الگوی   سمت  به  (FAVAR)  شدهافزوده 

  پویا   گیریمیانگین   و  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
FAVAR(DMA)    گذاشتن   کنار  دیگر،عبارتبه   یا  

  کاهش   باعث  هاداده   مجموعه   بودن   ثبات  فرض
  شرایط   شاخص   عملکرد   بهبود   و   بینیپیش   خطای

  و    تورم  نرخ   اقتصادی،  رشد  نرخ   بینیپیش   در  مالی
 گردد. می  بودجه  کسری

 زمینه   در   مالی   شرایط   شاخص   عملکرد   -
  تورم   نرخ   بیکاری،   نرخ   اقتصادی،  رشد  نرخ  بینیپیش 

  دربرگیرنده   که  ترکیبی  الگوهای   در  بودجه  کسری  و
  هستند؛  بیزینی  مدل   انتخاب  یا   و   پویا   انتخاب  مدل 

  طور همان   و  است  مواجه  کمتری  بینیپیش   خطای  با
  کمترین   است،  مشاهدهقابل   نیز  2  جدول   در   که

  افتاده   اتفاق  الگوهایی  در  بینیپیش   خطای  میزان
  دیگر عبارتبه   یا  و  مدل   بهترین  هاآن   در  که  است

  کار   به   بیزینی   مدل   انتخاب  یا   و  پویا  انتخاب  الگوهای 
 .تاس رفته

  



 

288 

 . 299تا  271 صفحات .1400 پاییز و زمستان .32  شماره .16 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 

بینی متغیرهای کلان اقتصادی ایران؛ رهیافت  ارزیابی عملکرد شاخص شرایط مالی در پیش .  عاطفه اله وردی، سعید دائی کریم زاده، سارا قبادی
 الگوهای پارامتر متغیر زمانی 

  کسری   بیکاری،   نرخ   اقتصادی،   رشد   نرخ   متغیرهای   بینی پیش   در   مالی   شرایط   شاخص   عملکرد   ارزیابی   نتایج   . 2  جدول 
 تورم   نرخ   و   بودجه 

  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 9479/0 932 6/0 9228 /0 0547/1 0470/1 0682/1 0791/1 

FAVAR(all variable) 0364/1 0408/1 0286/1 0231/1 032 0/1 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 

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 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 
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  شرایط   شاخص  عملکرد   ارزیابی  نتایج   3  جدول   در
  شده   آورده   جینی   ضریب   متغیر  بینیپیش   در   مالی

  ارزیابی   زمینه  در  فوق،  جدول   به  توجه  با   است.
  بینی پیش  زمینه  در   مالی  شرایط  شاخص   عملکرد

 است:  بیان  قابل زیر موارد جینی ضریب متغیر

 زمینه  در   مالی   شرایط   شاخص   عملکرد   بهترین   -
  خود   الگوی   قالب  در  جینی  ضریب   متغیر  بینیپیش 

  صورت   FAVAR  شدهافزوده  عامل  برداری  توضیح
  مجموعه   آنکه  بر  علاوه  فوق،  الگوی   در  است؛  گرفته

  در   مالی   شرایط   شاخص  دهندهتشکیل   متغیرهای
  تمام   از   دیگر عبارتبه   و  شده   فرض   ثابت   زمان  گذر

  استفاده   شاخص  ساخت  در  منتخب  متغیرهای
  نظر  در  ثابت  نیز  مدل   متغیرهای  ضرایب  شود،می

 شود. می گرفته

  عامل  برداری  توضیح  خود  الگوی  از  حرکت   -
  خود   ترکیبی   الگوی   سمت  به  (FAVAR)  شدهافزوده 

  پویا   گیریمیانگین   و  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
FAVAR(DMA)  فرض   گذاشتن  کنار  دیگر،عبارتبه   یا  

  خطای   افزایش   باعث   هاداده   مجموعه   بودن  ثبات

  در   مالی   شرایط   شاخص  عملکرد  تضعیف  و  بینیپیش 
 گردد. می  جینی ضریب  متغیر بینیپیش 

  عامل  برداری  توضیح  خود  الگوی  از  حرکت   -
-TVP)  زمانی  متغیر  پارامترهای   با   شدهافزوده 

FAVAR)  ترکیبی   الگوی  ترکیبی  الگوهای   سمت  به  
  پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح  خود

-TVP  پویا  گیریمیانگین  و  زمانی  متغیر
FAVAR(DMA)،   برداری   توضیح  خود  ترکیبی  الگوی  

  و   زمانی   متغیر  پارامترهای   با   شدهافزوده   عامل
  ترکیبی   الگوی   و   TVP-FAVAR(DMS)  پویا  انتخاب

  پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح  خود
-TVP  بیزینی   گیریمیانگین   و   زمانی  متغیر

FAVAR(BMA)  در   مالی   شرایط   شاخص  عملکرد  
  بهبود   را  جینی  ضریب  متغیر  بینیپیش  ینهزم

  خود   الگوهای   ترکیب   فوق  الگوهای   در   و   بخشد می
 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح

 گیریمیانگین   یا  و  (DMA)  پویا  گیریمیانگین   و  زمانی
  کمتری   بینی   پیشی   خطای  دارای  (BMA)  بیزینی

  مدل   و  (DMS)  پویا  انتخاب   الگوهای  به  نسبت
 است.  ( BMS) بیزینی  انتخاب

 جینی   ضریب   متغیر   بینی پیش   در   مالی   شرایط   شاخص   عملکرد   ارزیابی   نتایج   . 3  جدول 

 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) 053 8 /1  0583 /1  0184/1  9575/0  

FAVAR(BMS) 0601 /1  0630 /1  0184/1  959 5 /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) 052 8 /1  1379/1  0967/1  0623/1  
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VAR(NO FCI) 084 5 /1  0389/1  0064 /1  9113/0  
 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

 مالی شرایط شاخص عملکرد ارزیابی 4.2.2
 تجمعی مجموع رویکرد براساس
 بینیپیش احتمالات لگاریتم

  در   مالی  شرایط   شاخص  عملکرد  حاضر،  بخش  در
  اقتصادی،   رشد  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  بینیپیش 

  اساس   بر  جینی   ضریب   و   بودجه  کسری   بیکاری،   نرخ 
  مورد   بینی،پیش   احتمالات   لگاریتم  تجمعی   مجموع 

 . گیردمی  ارقر  ارزیابی

  بینی پیش   در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد   ارزیابی
 تورم  نرخ متغیر

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی  مجموع  توابع   2  شکل  در
  خصوص   در   مالی  شرایط   شاخص   بینیپیش 
  مختلف   الگوهای   قالب  در   تورم  نرخ  متغیر  بینیپیش 

  جلوتر   دوره  یک  برای   و  (1390-1398)  زمانی   بازه  در
  از   که  زمانی  فوق،  شکل  به  توجه  با  است.  شده  آورده

  شرایط   شاخص  ساخت  در  منتخب  متغیرهای  تمام
  گذر   در  متغیرها  مجموعه  این  و  شود می   استفاده  مالی

 پارامتر  الگوهای  کارگیریبه  شود؛می   فرض  ثابت  زمان
  یا   و  بینیپیش   خطای  کاهش  در  زیادی  اثر  متغیر

  شرایط   شاخص  بینیپیش   دقت  بهبود   دیگر،بیانبه
 داشت.  نخواهد   تورم نرخ  متغیر بینیپیش   در مالی

  ساخت   در  منتخب   متغیرهای  تمام   از  که   حالتی   در
  مجموعه   و  شود می   استفاده  مالی   شرایط   شاخص

  زمان  گذر   در  شاخص  ساخت  در   منتخب  متغیرهای
  طی   مدل   متغیرهای  ضرایب  بودن  متغیر  است،  ثابت

  تقویت   را  مالی   شرایط  شاخص  بینیپیش   دقت   زمان
 نماید.می

  در   زمان طی  مدل  متغیرهای  ضرایب  وقتی  همچنین، 
  شرایط   شاخص   بینیپیش   دقت   است؛  تغییر  حال 

 شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح  خود  الگوی   در   مالی
  الگوهای   و  ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای  با

 شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح   خود  ترکیبی   الگوی
  پویا   انتخاب   و  FAVAR(DMA)  پویا   گیریمیانگین   و

 داشت.  نخواهد  یکدیگر با  زیادی  تفاوت
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 مختلف   الگوهای   در   تورم   نرخ   متغیر   بینی پیش   احتمالات   مجموع   توابع   - 2  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

  بینی پیش   در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد   ارزیابی
 اقتصادی  رشد نرخ متغیر

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی  مجموع   توابع   3  شکل   در
  خصوص   در   مالی  شرایط   شاخص   بینیپیش 
  قالب   در   اقتصادی  رشد  نرخ  متغیر  بینیپیش 

  برای   و   ( 1390- 1398)   زمانی  بازه   در   مختلف  الگوهای 
 است. شده آورده  جلوتر دوره  یک

  شاخص   عملکرد  همانند  فوق،  شکل  به  توجه  با
  عملکرد   ارزیابی  تورم،  نرخ  بینیپیش  در مالی  شرایط

  رشد  نرخ  متغیر  بینیپیش   زمینه  در   فوق  شاخص
  که   زمانی  که  است  موضوع  این   بیانگر  نیز  اقتصادی

  شرایط   شاخص  ساخت  در  منتخب  متغیرهای  تمام  از
  گذر   در  متغیرها  مجموعه  این  و  شود می   استفاده  مالی
 پارامتر  الگوهای  کارگیریبه  شود؛می   فرض  ثابت  زمان

  یا   و  بینیپیش   خطای  کاهش  در  زیادی  اثر  متغیر
  شرایط   شاخص  بینیپیش   دقت  بهبود   دیگر،بیانبه

  نخواهد   اقتصادی  رشد  نرخ  متغیر  بینیپیش   در  مالی
 داشت. 

  در   مالی   شرایط   شاخص  عملکرد   مقایسه  همچنین، 
خ  متغیر  بینیپیش  زمینه   در   اقتصادی  رشد  نر

  عامل  برداری  توضیح  خود   ترکیبی  الگوهای 
  و   زمانی  متغیر  پارامترهای  با  شدهافزوده 

  الگوی   و   TVP-FAVAR(DMA)  پویا   گیریمیانگین
  با   شدهافزوده   عامل   برداری   توضیح   خود   ترکیبی 

-TVP  پویا   انتخاب   و   زمانی   متغیر  پارامترهای
FAVAR(DMS)  بینی پیش   دقت  که   است  آن   بیانگر  

  خود   ترکیبی   الگوی   قالب  در   مالی   شرایط   شاخص
 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح

  TVP-FAVAR(DMA)  پویا   گیریمیانگین   و   زمانی
 است.  بیشتر

  طی   مدل   متغیرهای  ضرایب   که  زمانی  طورکلی،به
  خود   الگوهای   ترکیب  هستند،  تغییر  حال   در  زمان

 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
  ( DMA)   پویا   گیریمیانگین  و   ( TVP-FAVAR)   زمانی

  زیادی   تفاوت   ( DMS)  پویا  انتخاب   الگوی   همچنین  و
  در   مالی  شرایط  شاخص  بینیپیش   دقت  بهبود  در

  ایجاد   اقتصادی   رشد  نرخ   متغیر  بینیپیش  زمینه
 کند.نمی 
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   مختلف   الگوهای   در   اقتصادی   رشد   نرخ   متغیر   بینی پیش   احتمالات   مجموع   توابع   - 3  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

 

 

 

  بینی پیش   در  ملی  شرایط  شاخص  عملکرد  ارزیابی
 بیکاری  نرخ متغیر

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی  مجموع  توابع   4  شکل  در
  خصوص   در   مالی  شرایط   شاخص   بینیپیش 
  الگوهای   قالب  در  بیکاری  نرخ  متغیر  بینیپیش 

  دوره   یک  برای و  (1390- 1398) زمانی  بازه  در مختلف
 است.  شده آورده  جلوتر

  متغیرهای   تمام  از  که  زمانی  فوق،  شکل  به  توجه   با
  استفاده   مالی   شرایط   شاخص   ساخت  در   منتخب

  ثابت   زمان  گذر  در  متغیرها  مجموعه  این   و  شودمی

  توضیح   خود  الگوهای  کارگیریبه   شود؛می   فرض
  زمانی   متغیر  پارامترهای  با   شدهافزوده   عامل  برداری

(TVP-FAVAR)   الگوی   و  VAR  زمانی  متغیر  پارامتر  
  دقت   از   (FA-TVP-VAR)  شدهافزوده   عامل
 باشند؛می   برخوردار   بیشتری   بینیپیش 

  باعث   مدل   ضرایب  کردن  فرض  متغیر  دیگرعبارتبه
  در   مالی   شرایط   شاخص  بینییش پ  دقت   تقویت

 گردد. می  بیکاری  نرخ متغیر بینیپیش زمینه

  پویا   گیریمیانگین   الگوهای  کارگیریبه   همچنین، 
(DMA)  پویا  انتخاب  و   (DMS)   خود   الگوی   کنار   در  
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 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
  میزان  به  را  بینیپیش   خطای  (TVP-FAVAR)  زمانی

  از   وقتی  دیگر،عبارتبه  دهد؛می   کاهش   ای  فراوان
  مالی   شرایط  شاخص  دهندهتشکیل  متغیرهای  تمام

 شدهافزوده   عامل  برداری   توضیح   خود   الگوی   قالب   در 
  استفاده   ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای   با

  متغیرهای  مجموعه   که  حالتی   با  مقایسه  در  شود،می
  زمان   گذر  در  مالی  شرایط  شاخص  دهندهتشکیل

 است.  بیشتر بینیپیش  خطای هستند، متغیر

 زمینه  در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد  مقایسه
  خود   ترکیبی   الگوهای   در   بیکاری   نرخ   متغیر  بینیپیش 

 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
  و   TVP-FAVAR(DMA)  پویا  گیریمیانگین   و  زمانی

 شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح   خود  ترکیبی   الگوی
-TVP  پویا  انتخاب  و  زمانی  متغیر  پارامترهای  با

FAVAR(DMS)  بینی پیش   دقت  که   است  آن   بیانگر  
  خود   ترکیبی   الگوی   قالب  در   مالی   شرایط   شاخص

 متغیر   پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح
  TVP-FAVAR(DMA)  پویا   گیریمیانگین   و   زمانی

 است.  بیشتر

 
   مختلف   الگوهای   در   بیکاری   نرخ   متغیر   بینی پیش   احتمالات   مجموع   توابع   - 4  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

  بینی پیش   در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد   ارزیابی
   بودجه کسری متغیر

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی  مجموع   توابع  5  شکل   در
  خصوص   در   مالی  شرایط   شاخص   بینیپیش 
  الگوهای   قالب  در  بودجه  کسری  متغیر  بینیپیش 

  دوره   یک  برای و  (1390- 1398) زمانی  بازه  در مختلف
 است.  شده آورده  جلوتر

  دقت   است،  مشخص   فوق  شکل  در  که  طورهمان 
  بینی پیش   زمینه  در   مالی  شرایط   شاخص   بینیپیش 

  تفاوت   مختلف  الگوهای   در  بودجه  کسری  متغیر
 است. نداشته یکدیگر  با زیادی

 زمینه  در  فوق   شاخص  عملکرد  ارزیابی   طورکلی،به
  این   بیانگر  نیز  بودجه   کسری   متغیر  بینیپیش 

  منتخب   متغیرهای   تمام  از   که   زمانی   که  است   موضوع 
  و   شودمی   استفاده   مالی  شرایط   شاخص   ساخت  در

  فرض   ثابت  زمان  گذر  در  متغیرها  مجموعه  این
  زیادی  اثر متغیر پارامتر  الگوهای کارگیریبه  شود؛ می
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  بهبود   دیگر،بیانبه   یا   و  بینیپیش   خطای  کاهش   در
  بینی پیش   در  مالی   شرایط   شاخص   بینیپیش   دقت 

  همچنین،   داشت.   نخواهد  بودجه  کسری  متغیر
  و   (DMA)  پویا   گیریمیانگین   الگوهای  کارگیریبه

  توضیح   خود   الگوی   کنار  در   (DMS)   پویا   انتخاب 

  زمانی   متغیر  پارامترهای  با   شدهافزوده   عامل  برداری
(TVP-FAVAR)   بینی پیش   خطای  در   چندانی  کاهش  

  شاخص   بینی پیش   دقت  تقویت   دیگر   بیانی   به   و
 کند.نمی   ایجاد مالی شرایط

 
 مختلف   الگوهای   در   بودجه   کسری   متغیر   بینی پیش   احتمالات   مجموع   توابع   - 5  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 

 

 

 

 

  بینی پیش   در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد   ارزیابی
   جینی ضریب متغیر

  احتمالات   لگاریتم   تجمعی  مجموع  توابع   6  شکل  در
 متغیر  خصوص  در  مالی  شرایط  شاخص  بینیپیش 

  زمانی   بازه  در  مختلف  الگوهای  قالب  در   جینی  ضریب 
  شده   آورده  جلوتر  دوره  یک  برای  و  (1398-1390)

 است.

  و   (DMA)   پویا  گیریمیانگین   الگوهای  کارگیریبه
  توضیح   خود   الگوی   کنار  در   (DMS)   پویا   انتخاب 

  زمانی   متغیر  پارامترهای  با   شدهافزوده   عامل  برداری
(TVP-FAVAR)   فراوان   میزان  به   را   بینیپیش   خطای  

  تمام   از  وقتی  دیگر،عبارتبه   دهد؛می   کاهش  ای
  در   مالی   شرایط   شاخص  دهندهتشکیل   متغیرهای

  با  شدهافزوده  عامل برداری  توضیح خود  الگوی قالب
  استفاده   ( TVP-FAVAR)  زمانی  متغیر  پارامترهای

  متغیرهای  مجموعه   که  حالتی   با  مقایسه  در  شود،می
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  زمان   گذر  در  مالی  شرایط  شاخص  دهندهتشکیل
 است.  بیشتر بینیپیش  خطای هستند، متغیر

 زمینه  در  مالی  شرایط  شاخص  عملکرد  مقایسه
  ترکیبی   الگوهای   در  جینی  ضریب   متغیر  بینیپیش 

  پارامترهای   با  شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح  خود
-TVP  پویا  گیریمیانگین  و  زمانی  متغیر

FAVAR(DMA)  برداری   توضیح   خود  ترکیبی  الگوی   و  
  و   زمانی   متغیر  پارامترهای   با   شدهافزوده   عامل

  است   آن   بیانگر  TVP-FAVAR(DMS)  پویا  انتخاب
  قالب   در   مالی   شرایط   شاخص   بینیپیش   دقت  که

 شدهافزوده   عامل  برداری  توضیح   خود  ترکیبی   الگوی

-TVP  پویا  گیریمیانگین  و  زمانی  متغیر  پارامترهای  با
FAVAR(DMA)  است. بیشتر 

 زمینه  در   فوق   شاخص  عملکرد   ارزیابی   همچنین، 
  موضوع   این   بیانگر  جینی  ضریب  متغیر  بینیپیش 

  در   منتخب  متغیرهای  تمام   از   که  زمانی  که  است
  این   و  شودمی   استفاده  مالی  شرایط  شاخص  ساخت

  شود؛ می   فرض  ثابت  زمان  گذر  در  متغیرها  مجموعه
  در   زیادی  اثر  متغیر  پارامتر  الگوهای  کارگیریبه

  بهبود   دیگر،بیانبه   یا   و   بینیپیش   خطای   کاهش
  بینی پیش   در  مالی   شرایط   شاخص   بینیپیش   دقت 

 داشت.   نخواهد   جینی ضریب متغیر

 

 
 مختلف   الگوهای   در   جینی   ضریب   متغیر   بینی پیش   احتمالات   مجموع   توابع   - 6  شکل 

 پژوهش   های یافته   مأخذ: 
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  گیرینتیجه و بحث 5
  عملکرد   تا   است   شده  تلاش   حاضر   پژوهش   در 

  کلان   متغیرهای  بینی  پیش  در  مالی   شرایط   شاخص
  با   زمانی  متغیر  پارامتر  مختلف   الگوهای   در  اقتصادی

-پیش  خطای  مربعات  مجموع  رویکرد،  دو   از  استفاده
  بینی پیش   احتمالات   لگاریتم  تجمعی   مجموع   و   بینی

  راستا   این   در  گیرد.   قرار   تحلیل  و   تجزیه  و   ارزیابی   مورد
  و   اقتصادی   کلان   متغیرهای  فصلی   های داده   از

  طی   مالی  شرایط  شاخص  دهنده تشکیل  متغیرهای
    است. شده  استفاده 1370- 1398  زمانی بازده

  بینی پیش  خطای  مربعات  مجموع   رویکرد  نتایج
  در   مالی   شرایط   شاخص  عملکرد   که  دهد می   نشان 

  نرخ   و   بیکاری  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  بینیپیش
  عامل  برداری   توضیح   خود  الگوی  در   اقتصادی  رشد

  زیادی   بینیپیش  خطای  با  (FAVAR)  شدهافزوده 
  برداری   خودتوضیح   الگوی  کارگیری  به  و   است   همراه 

-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با  شده  افزوده عامل
FAVAR)  فوق   متغیرهای   بینیپیش  خطای   کاهش  در  

  شرایط   شاخص   عملکرد   دیگر،  سویی   از   است.   مؤثر
  رشد  نرخ   بیکاری،   نرخ   متغیرهای   بینی پیش  در   مالی

  الگوهای   در  بودجه  کسری  و  تورم  نرخ  اقتصادی،
  انتخاب   یا   و  پویا  انتخاب  مدل   دربرگیرنده  که  ترکیبی 

  در   کمتری  بینیپیش   خطای  با  هستند؛  بیزینی  مدل 
-میانگین  یا  و  پویا   گیریمیانگین  الگوهای  با  مقایسه

  الگوهای   در  همچنین،  است.   مواجه  بیزینی  گیری
  با   شدهافزوده   عامل   برداری   توضیح   خود   ترکیبی 

-TVP  پویا  گیریمیانگین  و   زمانی   متغیر  پارامترهای
FAVAR(DMA)   بیزینی   گیریمیانگین  یا   و  TVP-
FAVAR(BMA)  در   مالی   شرایط   شاخص  عملکرد  

-پیش   خطای   دارای   جینی  ضریب  متغیر  بینی پیش
  یا   و   پویا  انتخاب   الگوهای  به  نسبت   کمتری  بینی

   است. بیزینی  انتخاب

  احتمالات   لگاریتم  تجمعی  مجموع  نتایج  برطبق
  در   منتخب  متغیرهای  تمام   از   که  زمانی  بینی،پیش

   و   شود می  استفاده  مالی  شرایط  شاخص   ساخت
  به   است   ثابت  زمان  گذر  در  متغیرها  مجموعه

  کاهش   در   زیادی   اثر  متغیر  پارامتر  الگوهای   کارگیری
  رشد  نرخ   تورم،  نرخ  متغیرهای   بینی پیش  خطای

  ندارد.   جینی  ضریب  و   بودجه  کسری   اقتصادی،
  توضیح   خود   ترکیبی  الگوی  بینیپیش  دقت  همچنین،

  زمانی   متغیر  پارامترهای  با   شدهافزوده   عامل  برداری
  در    TVP-FAVAR(DMA)  پویا   گیریمیانگین   و

  عامل  برداری  توضیح  خود  ترکیبی  الگوی  با  مقایسه
  پویا   انتخاب   و   زمانی  متغیر  پارامترهای با  شدهافزوده 

TVP-FAVAR(DMS)   جینی   ضریب  متغیرهای  برای  
 است.  بیشتر بیکاری نرخ  و

  شرایط   مطالعه،  این   از   حاصل   نتایج   به  توجه  با
  زیادی   بسیار   هایثباتی بی   با   کشور   اقتصاد   مالی

  کارایی   ایدوره   صورتبه  امر  این   که  است   بوده   همراه 
  در   هاییتعادل   عدم   ایجاد  طریق  از  را  کشور  اقتصاد

  مالی   نظام  است.   نموده   تضعیف  اقتصاد   مالی   نظام
  نظام   وقتی   است،  ملی  اقتصاد  پازل   از  بخشی  یک 

  وارد   هایشوک  که   شود می   باعث   شود؛  ثبات بی  مالی
  بر   بالایی   بسیار   اثرگذاری  کشور   اقتصاد   به   شده

-شکل  موجب   و  باشند  داشته  کلان   اقتصاد   محیط
  های بخش   از  بسیاری  در  نزولی  روندی  گیری

   شوند.می اقتصادی

  و   مالی   شرایط  شاخص   ساخت   بنابراین،  
  کلان   متغیرهای  با   آن   تعامل  و   اثرگذاری   چگونگی 

  ثباتی بی  که   چرا   است؛  برخوردار   اهمیت   از   اقتصادی
  کلان   متغیرهای  روی  بر   اثرگذاری  با  مالی   شرایط

  نهاد   اگر  کند.می  شکننده  را  ها آن  ساختار  اقتصادی،
  که   هاییعلامت  براساس  مالی   و   پولی   گذاریسیاست

  رفتار   کند؛می  دریافت   مالی   شرایط  شاخص  از
  کند   بینیپیش  درستی  به  را  اقتصادی  کلان  متغیرهای

  های سیاست   یکسری  ها بینیپیش  این  براساس   و
  خود   امر  این   دهد؛  قرار   کار   دستور   در   را  ای نگرانهپیش

  پولی   هایسیاست  کارایی   و   اثربخشی   باعث   خود   به
  های سیاست   سازیمقاوم  حال،  عین   در  و   مالی   و

-سیاست   به  رواین  از  شود.می  کشور  در  مالی   و  پولی
  شرایط   پایش  که  شودمی  پیشنهاد   اقتصادی  گذاران

  را   اقتصادی  کلان  متغیرهای  با  آن  تعامل  و  مالی
  پیشنهاد   این  نمودن  عملیاتی  برای  دهند.  قرار  مدنظر
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  به  را  شاخصی  ج.ا.ا  مرکزی  بانک  که  است  شایسته
  ساختار   براساس  مالی  شرایط  شاخص   عنوان

  اتخاذ   برای  آن   از  و  نماید  طراحی  ایران  اقتصادی
 نماید.  استفاده  هاسیاست
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