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  ده:يچك

هـاي تجـاري در    هاي سـهام و چرخـه   در اين مقاله روابط پوياي بين چرخه
) مـورد  59: 2012ه از رويكرد شاخص سرريز ديبولد و ايلماز (ايران با استفاد
هـاي سـهام و تجـاري بـه      هاي پويا بين چرخه گيرد. واكنش بررسي قرار مي

هاي سرريز مـورد بررسـي قـرار     وسيله روش تخمين پنجره چرخش و نقشه
هاي توليد ناخالص داخلي به عنوان چرخـه تجـاري و از    . از دادهگرفته است

سهام كل، سهام صنعت و سهام مالي به عنـوان شـاخص در   شاخص قيمت 
ها به صورت فصـلي و در   هاي سهام استفاده شده است كه در آن داده چرخه

باشند. در اين تحقيـق بررسـي رابطـه بـين      مي 1377-1396هاي  طي سال
هـاي تجـاري همـراه بـا متغيرهـاي نقـدينگي،        هاي سـهام و چرخـه   چرخه

دهد كه  ررسي شده است. نتايج تحقيق نشان ميدرآمدهاي نفتي و نرخ ارز ب
يابـد و   هـاي ركـود اقتصـادي افـزايش مـي      اثرات سرريز كل در طـول دوره 

گذارترين بازار بـر   تأثيرهمچنين چرخه تجاري، درآمدهاي نفتي و نقدينگي 
ديگر بازارها است و چرخه سهام مالي، سهام صنعت و سهام كل و نقدينگي 

  باشد.  ديگر بازارها مي پذيرترين بازار ازتأثير
  

هاي  هاي سهام، شاخص هاي تجاري، چرخه چرخه :يديكل يها واژه
  .سرريز ديبولد و ايلماز، روش تخمين پنجره چرخش

  .JEL E32،C22  ،B26:يبند طبقه

 

Abstract: 
In this study, we investigate the relationship between 
stocks cycles and business cycles in Iran, using the 
spillover index approach of Diebold and Yilmaz (2012, 
59). The dynamic interaction between financial cycles 
and business cycles is used by rolling window 
estimation and spillover plots. We use data of GDP 
cycles as business cycle and also data of total stock price 
index, the stock price index in industry and the stock 
price index in finance based on quarterly data during 
1998Q3-2018Q1. We have investigated the relationship 
between business cycle and stocks cycles along with 
exchange rate, oil incomes and liquidity. The results 
show that the total spillovers index increases in during 
periods of economic recessions. Also, the business 
cycle, oil cycle and exchange rate cycle are more 
impressionable market and the total stock, industry 
stock, finance cycle and liquidity cycle are more 
influential market than other markets. 
 
Keywords: Business Cycle, Stock Cycle, Spillover 
Index, Rolling Window Estimation. 
JEL: E32, C22 , B26. 
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  مقدمه -1
هــاي  هــاي تجــاري شــامل نوســانات دوره اي فعاليــت  چرخــه

نوسان متغيـر   عموماًباشد، در ادبيات اقتصاد كلان  اقتصادي مي
توليد ناخالص داخلي حول مسير رشـد بلندمـدت تحـت عنـوان     

هـايي   در دوره كـه  طـوري شود به  هاي تجاري شناخته مي چرخه
بلندمدت خود قـرار  كه توليد ناخالص داخلي بالاتر از مسير روند 

تـر از   هـايي كـه پـايين    گيرد بيانگر رونق اقتصادي و در دوره مي
، 1مسير بلندمدت قرار گيرد بيانگر ركود اقتصادي است (لوكـاس 

هاي تجاري از زمان اولين ركود  ). مفهوم اوليه چرخه23: 1977
به وجود آمده است و در طول زمان اقتصاد همواره  1930بزرگ 

 ي فراوانـي را تجربـه كـرده اسـت. شـكوفايي     رونق و ركودهـا 

 دركل ناپذير پايان و مداوم رونق و تصوير 1990دهه  اقتصادي

 تصور اين اقتصاددانان براي ثروت و واقعي درآمد اشتغال، توليد،

آن  دنبـال  بـه  و تـورمي  هـاي  رونق دوره گويا كه نمود ايجاد را
 تكـرار  رديگ ـ هاي تجاري) بالا (چرخه بيكاري نرخ با ركودهاي

در و  يافته توسعهكشورهاي  2000اما در طول دهه  شد. نخواهد
 اند كـه بحـث   ها و ركودهايي را تجربه كرده توسعه بحران حال

گرفـت   قرار توجه اقتصاددانان مورد ديگر بار تجاري هاي چرخه
 بـه  معطـوف  زمينـه  ايـن  در شـده  انجام مطالعات از بسياري و

 گرديد.  ريهاي تجا چرخه راهنماي هاي شاخص

از آنجا كه شناخت ماهيت و چگونگي علـل پديدآورنـدگان   
هـاي ضـد ادواري و    توانـد در اجـراي سياسـت    ادوار تجاري مي

كنترل آن و همچنين دستيابي به ثبات اقتصـادي كـه از جملـه    
د، بخش قابل ملزومات رشد پايدار است نقش بسزايي داشته باش

توجهي از ادبيات ادوار تجاري به بررسي علـل ايجـاد نوسـان و    
هاي  چگونگي انتشار آن اختصاص يافته است. بسياري از چرخه

هاي  هاي مالي و پولي و همچنين شوك تجاري در نتيجه شوك
هاي تكنولوژي و ... به وجود آمده اسـت. از   قيمت نفت و شوك

هاي اخيـر همـواره    دي در دههتمامي ركودهاي اقتصا كه آنجائي
هـا بـا    هاي مالي همراه بوده است و همه ايـن بحـران   با بحران
هاي مشتركي همچون حباب قيمتي مسكن، سقوط بازار  ويژگي
ها  هاي شديد اعتباري و تنزل قيمت دارايي ها، محدوديت دارايي

و ركود در بازارهاي سهام همراه بوده است به طـوري كـه ايـن    
لي چنان ركودهـاي عميقـي را در اقتصـاد ايجـاد     هاي ما بحران
ين ركود جهـاني  تر بزرگاند كه باعث شده است تا اقتصاد  كرده

لـذا نوسـانات    ،را تجربـه نمايـد   1930پس از ركود بزرگ دهـه  
                                                      
1. Lucas (1977) 

ايجاد هاي مالي به عنوان يكي از عوامل  بازارهاي مالي و چرخه
به اين  هاي تجاري باعث شده است تا اقتصاددانان چرخه كننده

هـاي تجـاري و    مسئله بپردازنـد كـه آيـا ارتبـاطي بـين چرخـه      
هاي  هاي بازارهاي مالي مثل شرايط بازار سرمايه و چرخه چرخه

  ؟ تجاري وجود دارد
هــاي  هــاي مــالي عبــارت از نوســانات در وضــعيت چرخــه

هاي مالي در طول زمان هسـتند كـه اغلـب بـه وسـيله       ريسك
، 2شـود (ان جـي   مـي  هاي مـالي مشـخص   نوسانات در شاخص

 كـه  اقتصاد هاي مالي آن بخش از بخش شناسايي). 53: 2011

هاي  چرخه ميان همچنين شناسايي ارتباط و دارد شديد نوسانات
 تواند مي تجاري ادوار و سهام به عنوان بخشي از بازارهاي مالي

در جهت تعديل نوسانات  اقتصادي هاي گذاري سياست هدف در
گذاري  باشد و با سياست مؤثررات بانكي اي در حجم اعتبا چرخه

هاي مالي و ركودهاي عميق در  توان از وقوع بحران مناسب مي
  آينده پيشگيري نمود. 

هاي مربوط به توليد ناخالص داخلي بـه قيمـت    بررسي داده
هاي  دهد كه اين متغير در طي سال ايران نشان مي 1383ثابت 
وده اسـت و در  درصدي ب 6/4داراي متوسط رشد  1397-1340

ها نوسانات زيادي را تجربه نمـوده اسـت. اقتصـاد     طي اين سال
-1392و  1364-1367، 1356-1360هـاي   ايران در طي سال

ها داراي رشد  رشد منفي را تجربه كرده است و بقيه سال 1391
هاي ساليانه سـهام كـل قيمـت     مثبت بوده است. همچنين داده

ترتيـب داراي متوسـط   به  1371-1396هاي  سهام در طي سال
هاي شـاخص كـل    درصدي بوده است و همچنين داده 31رشد 

به بعد  92و  86، 83هاي  دهد كه در سال قيمت سهام نشان مي
هـا افـزايش يافتـه     قيمت سهام كاهش يافته است و بقيه سـال 

است. لذا با توجه به وضـعيت بـازار سـرمايه و اقتصـاد ايـران و      
مطـرح   سـؤال اقتصـادي ايـن    هـاي  همچنين با توجه به تئوري

هـاي تجـاري و    شود كه آيا در ايـران ارتبـاطي بـين چرخـه     مي
  هاي سهام وجود دارد؟ چرخه

قسمت دوم  در تنظيم شده است، قسمتاين مقاله در شش 
به توضيح مباني نظري و مطالعات تجربي انجام شـده پرداختـه   
خواهد شد. قسمت سوم اختصاص به بررسي روند متغيـر توليـد   

ــاخص نا ــي و ش ــالص داخل ــهام دارد. روش   خ ــت س ــاي قيم ه
هاي سرريز و روش تخمين پنجره چـرخش در قسـمت    شاخص

هاي تحقيق  شود و در قسمت پنجم يافته چهارم توضيح داده مي
                                                      
2. Ng (2011) 
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گيـري از   بندي و نتيجـه  مورد بررسي قرار گرفته و نهايتاً به جمع
  شود.  نتايج تحقيق پرداخته مي

  
 ادبيات موضوع -2

 اني نظريمب -2-1

توان بـه   هاي تجاري را مي اولين مطالعات علمي در مورد چرخه
نسبت داد. اين كار به  1913انتشار كتابي توسط ميچل در سال 

) ادامه يافت. ايـن دو ادوار تجـاري را   63: 1927( 1وسيله ميچل
مرحله در نظر گرفتند كه شـامل؛ رونـق، اوج، ركـود و     در چهار

 توليـد  كه شود اطلاق مي ييها ورهد به رونقباشد.  حضيض مي

 اي نقطـه  اوج نقطه كند. مي به رشد آغاز حقيقي داخلي ناخالص

 سير و داخلي متوقف ناخالص توليد افزايش روند آن در كه است

 گفتـه  اي دوره بـه  يـا كسـادي   ركـود  .شـود  مـي  آن آغاز نزولي
 همراه حقيقي داخلي ناخالص توليد مقدار كاهش با كه شود مي

 شـود  گفته مي موقعيتي به بحران يا حضيض نقطه وست ا بوده

 و سـالانه  درآمد و نزول بيكاري بالاي نرخ با اقتصاد آن در كه
يك چرخه با رونق تقريباً همزمـان   .شود مي مواجه مازاد عرضه

شود و به دنبـال خـود    هاي اقتصادي شروع مي در بيشتر فعاليت
 ـ    هـاي   ف از چرخـه ركود و انقباض را بـه همـراه دارد. ايـن تعري

 روش ايـن  هاي كلاسـيكي مشـهور اسـت. در    تجاري به چرخه
 دورة رونـق  دورة و بحران يك تا اوج يك بين دوره زماني ركود
  شود. مي شامل را يك اوج تا بحران يك بين زماني

هاي تجاري را بـه ايـن صـورت     ) چرخه23: 1977لوكاس (
تكرارپـذير   هاي تجاري بيانگر انحرافات نمايد؛ چرخه تعريف مي

باشـد كـه ايـن     توليد ناخالص واقعي حول روند بلندمدت آن مي
هـاي رشـد معـروف هسـتند. در ايـن روش       ها بـه چرخـه   چرخه
شـود كـه توليـد حقيقـي      هايي گفته مي هاي رونق به دوره دوره

هـايي   گيرد و ركود به دوره بالاي روند تخمين زده شده قرار مي
ند قرار دارد. در ايـن تحقيـق   شود كه توليد در زير رو اطلاق مي

گيرد. تفاوت بين اين  هايي مورد بررسي قرار مي نيز چنين چرخه
  ) نشان داده شده است. 1دو تعريف در شكل (

هـاي كلاسـيكي، دوره    در اين شكل مطـابق بـا تعريـف چرخـه    
دوره رونـق اسـت.    B-Eدوره ركود و دوره زماني  A-Bزماني 

 C-D دوره زمـاني  ،رشـد  هاي همچنين مطابق با تعريف چرخه
  باشد.  دوره رونق مي D-F دوره ركود و دوره زماني

                                                      
1. Mitchell (1927) 

  
   هاي كلاسيكي هاي رشد در مقابل چرخه نمايش چرخه. 1 شكل

  1390هژبركياني و مرادي، : مأخذ
هاي  چرخه كننده ايجاد عوامل دربارة گوناگوني هاي ديدگاه

 ـ اقتصاددانان توسط تجاري كـه در   اسـت  شـده  مطـرح  فمختل
هـاي   ها قابل تقسيم هسـتند. يـك سـري تئـوري     برخي ويژگي

 ايجـاد كننـده  هاي تجاري هستند كـه بـه عوامـل اوليـه      چرخه
هـا بـه    هـا اشـاره دارنـد و دسـته دوم تئـوري      نوسانات در چرخه

هاي انتشار اشـاره دارنـد كـه باعـث تشـديد و تقويـت        مكانيسم
). 69-71: 1999و همكاران،  شوند (دوپكي هاي اوليه مي شوك

هـاي تجـاري يـا     چرخـه  عمومـاً براي نشان دادن ايـن دو اثـر،   
هاي اقتصادي مختلفي ايجـاد   هاي توليد به وسيله شوك نوسان

هاي توليد  هاي رايج نمايش براي نوسان شوند. يكي از روش مي
ــه ــيوني (  و چرخ ــد خودرگرس ــاري فراين ــاي تج ــت ARه ) اس

  ):  138: 2001، 2(بلانچارد و سيمون
)1(  

 Δy୲ ൌ μ ൅ ϕΔy୲ାଵ ൅ u୲,	 
௧ݑ		 ∼ ܰሺ0, |߶|			,ଶሻߪ ൏ 1           

ــه ( ــد،    Δy୲)، 1در معادل ــد تولي ــرخ رش ــريب   ϕن ــانگر ض بي
هـاي   خودرگرسيوني كه مقدار آن نشانگر ثبـات اثـرات اخـتلال   

نشـان دهنـده    u୲باشـد و جـزء اخـلال     اقتصادي بر توليد مـي 
باشد. تحت اين فروض كه جزء اخـلال   ادي ميهاي اقتص شوك

رگرســيون داراي توزيــع نرمــال هســت و اينكــه ارزش مطلــق 
، واريـانس توليـد بـه    3ضريب خودرگرسيوني كمتر از يك هست

  شود: صورت زير محاسبه مي
  

                                                      
2. Blanchard & Simon (2001) 

اين فروض براي واريانس سـري زمـاني توليـد شـده بـه وسـيله فراينـد         .3
AR(1) مـورد   محـدود كننـده  بـه عنـوان عامـل     باشد و نبايد ضروري مي

بررسي قرار گيرد. زيرا اين نوع واريانس و اندازه ضـريب خودرگرسـيوني بـه    
هاي توليد مقاطع كشورها مشاهده شده است (كوريـك،   طور متداول در داده

2011.(   
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)2  (  
௧ሻݕሺΔݎܸܽ ൌ ௬ଶߪ ൌ

ఙೠమ

ଵିథమ   
هـاي   بـه انـدازه شـوك   در نتيجه، اندازه نوسانات توليد وابسـته  

هاي اوليـه (انـدازه انحـراف اسـتاندارد      اقتصادي يا همان شوك
) و شدت مكانيسم انتشار يـا مكانيسـم   u୲هاي اقتصادي،  شوك

) ϕهاي اوليه (اندازه ضريب خودرگرسـيوني،   تشديدكننده شوك
هاي  باشد. براي توضيح نوسانات توليد مشاهده شده در سري مي

ــلان  ــاد ك ــاني اقتص ــوك  زم ــايي ش ــادي و   شناس ــاي اقتص ه
هاي  هاي انتشار آنها از موضوعات اساسي ادبيات چرخه مكانيسم

  تجاري است.
هاي تجاري به بررسـي   بخش قابل توجهي از ادبيات چرخه

هاي تجاري و چگونگي انتشـار آن اختصـاص    علل ايجاد چرخه
هـاي   هايي كه باعث ايجـاد نوسـانات چرخـه    يافته است. شوك

هاي آب و هوايي و بلايـاي   ) شامل: شوكu୲وند (ش تجاري مي
هـاي تكنولـوژي و    هـاي پـولي و مـالي، شـوك     طبيعي، شـوك 

هـا و اثـر    جانشـيني بـين زمـاني، چسـبندگي قيمـت     وري،  بهره
  ). 173: 2011باشند (كوريك،  هاي مالي مي دهنده شتاب

هاي مالي در بازار سرمايه از طريق تئوري اثر  معمولاً چرخه
باشـد. اثـر    هاي تجاري اثرگذار مـي  هنده مالي بر چرخهشتاب د
دهنده مـالي بـراين فـرض اسـتوار اسـت كـه اطلاعـات         شتاب

شود كه  نامتقارن مبتني بر ناقص بودن بازارهاي مالي باعث مي
يك شوك منفي كوچك در اقتصاد باعث تغييرات در بازارهـاي  

ر در مالي شده و اين تغييرات باعـث تغييـرات دوبـاره و شـديدت    
). لـذا بـه دليـل    15: 1983، 1هاي تجاري شـود. (برنانـك   چرخه

نامتقارني اطلاعات در بازارهاي مالي اثر يك شوك بـر اقتصـاد   
  باشد.  بسيار شديدتر و پايدارتر مي

مختلفي براي اثر شتاب دهنده مالي  سازي مدلرويكردهاي 
ارائه شده است كه هركدام از رويكردها به نامتقـارني اطلاعـات   
در يك بخش خاصي از بازارهاي مالي اشاره دارنـد. در رويكـرد   

) اطلاعات 212: 1997( 2) و مدل كيوتاكي و مور1983(برنانك 
نامتقارن بين قرض دهندگان و قـرض گيرنـدگان در بازارهـاي    

شـود. در مـدل آلمـديا و     اعتباري باعث ايجاد تسريع مـالي مـي  
ن خانوارها (قرض ) نامتقارني اطلاعات بي332: 2006همكاران (

ها (قرض دهندگان) باعث ايجاد تسريع مالي  گيرندگان) و بانك
) اطلاعـات  21: 2011شود. مدل گرتلر و كارادي ( در اقتصاد مي

                                                      
1. Bernanke (1983) 
2. Kiyotaki & Moore (1997) 

هـا) و قـرض دهنـدگان     نامتقارن بين قرض گيرنـدگان (بانـك  
شود. مدل كيوتاكي  (سپرده گزاران) باعث ايجاد تسريع مالي مي

ات نامتقارن در بازارهـاي مـالي باعـث    ) اطلاع3: 2012و مور (
شود كـه ايـن محـدوديت باعـث      ايجاد محدوديت نقدينگي مي

شود. همچنين در مدل گرتلـر   ايجاد تئوري تسريع در اقتصاد مي
) نيز اثـر تسـريع مـالي در    2012: 2015و  2: 2010و كيوتاكي (

شود و در نهايت مدلي كه بـه بيـان    هاي مالي مطرح مي واسطه
لي در بـازار سـرمايه اشـاره دارد مـدل گـرين والـد و       تسريع مـا 
باشد كه در ادامـه بـه شـرح ايـن      ) مي77: 1993( 3استيگليتس

  شود.  مدل پرداخته مي
اين مدل اثرات نامتقارني اطلاعات را بر بازارهاي سرمايه و 

بـه   .دهـد  هاي ريسك مديران مورد بررسي قرار مـي  ناسازگاري
هـا دسترسـي بـه     زار سرمايه، بنگاهدليل اطلاعات نامتقارن در با

وجـوه مـورد نيـاز را دارنـد امـا از       تـأمين بازار اعتبـارات بـراي   
وجوه مـورد نيـاز ممانعـت     تأميندسترسي به بازار سرمايه براي 

ها اطلاعـات بهتـري در مـورد ارزش     شود زيرا مديران بنگاه مي
گـذاري   هاي سـرمايه  ها و پروژه هاي موجود بنگاه صحيح دارايي

گذاران اطلاعات كـاملي از ارزش   سرمايه كه حاليود دارند، در خ
تصميمات بنگاه براي انتشار سهام، نشـان   .ها ندارند واقعي بنگاه

دهنده علامت بد و برعكس تصميمات براي عدم انتشار سـهام  
گـذاران اسـت.    جديد، نشان دهنده علامت خوب بـراي سـرمايه  

ان منتشر شود، باعث گذار چون هرچقدر سهام جديد بين سرمايه
شود كه سهم مديران از سود كاهش پيدا كند و انگيزه آنـان   مي

براي توليد كاهش يافته و كالاهاي باكيفيت پايين توليد نمايند. 
بنابراين افزايش سهام جديـد بـه معنـاي پـايين آمـدن كيفيـت       

باشـد و همچنـين    گذاران مي باشد و نشانه بدي براي سرمايه مي
باشد. لذا  به منزله افزايش ريسك ورشكستگي ميافزايش توليد 

كنند تا احتمال ورشكسـتگي را حـداقل    ها طوري رفتار مي بنگاه
نمايند. زيرا كه ورشكستگي بـراي صـاحبان سـهام و بـه ويـژه      

هـا سـعي    مديران همواره پرهزينه است. به همـين دليـل بنگـاه   
  كنند تا در شرايط ريسك گريزي عمل نمايند.  مي

قيمـت سـهام    عمومـاً شرايطي انتشار سهام جديد در چنين 
دهــد و مســتقل از ارزش واقعــي ســهام  بنگــاه را كــاهش مــي

باشد. مديران ريسك گريز در هنگام كـاهش ارزش خـالص    مي
توانند به بازار سرمايه دسترسي داشته باشند زيرا به  ها نمي بنگاه

عث دليل عدم تقارن اطلاعات، هر گونه تغيير در ميزان سهام با
                                                      
3. Greenwald & Stiglitz (1993) 
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ها خواهد شد. به همين  وقوع ورشكستگي و افزايش هزينه بنگاه
توانستند براي  ها، سطح وجوه شخصي آنها را كه مي خاطر بنگاه

دهند. در نتيجه  گذاري در توليد استفاده كنند، كاهش مي سرمايه
گذاري را حفـظ   ها بخواهند تا سطح يكساني از سرمايه اگر بنگاه

تواننـد   را افـزايش دهنـد (چـون نمـي    كنند، بايستي ميـزان وام  
نماينـد،   تـأمين كاهش سرمايه خود را از طريـق بـازار سـرمايه    

مـالي كننـد). افـزايش در     تأمينمجبور هستند از بازار اعتبارات 
سهم تعهدات ثابت در منبع مالي (در دنيـاي تصـادفي) احتمـال    

كـه باعـث كـاهش دوبـاره      1دهـد  ورشكستگي را افـزايش مـي  
 و توليد خواهد شد.   گذاري سرمايه

تــوان گفــت كــه در تئــوري گــرين والــد و  در نهايــت مــي
ــديران و     ــين م ــارن ب ــات نامتق ــل اطلاع ــه دلي ــتيگليتس ب اس

گذاران در بازار سرمايه، يك شوك منفي باعـث تشـديد    سرمايه
  شود.  گذاري و توليد مي كاهش سرمايه

  
  پيشينه تحقيق -2-2

ت ســرريز بــين مطالعــات تجربــي زيــادي بــراي بررســي اثــرا 
هـاي مـالي در كشـورها و منـاطق      هاي تجاري و چرخـه  چرخه

مختلف صورت گرفته است كه در ادامه به تعدادي از آنها اشاره 
 شود. مي

اي به بررسي سـرريز نوسـانات و بـازدهي     در مقاله 2لوزيس
ميان پول، سهام، نرخ ارز خارجي و بازار اوراق در منـاطق يـورو   

حقيـق از چـارچوب تجزيـه واريـانس     پرداخته اسـت. در ايـن ت  
اسـتفاده شـده كـه بـه      VARبيني خطاي مبتني بر مدل  پيش

هـاي مـورد    وسيله ديبولد و ايلماز پيشـنهاد شـده اسـت و سـال    
دهد كه بيشـتر از   باشد. نتايج نشان مي مي 2000-2012بررسي 

بيني بـه وسـيله اثـرات سـرريز      درصد واريانس خطاي پيش 50
بازار سهام به عنوان انتقال دهنـده اصـلي   شود.  توضيح داده مي
هـاي   هاي نوسانات و بـازدهي در طـول بحـران    هر دوي سرريز

شود. همچنين بازار پـول بـه عنـوان عامـل      جاري مشخص مي
كليدي انتقال نوسانات در مناطق يورو در طـول وقـوع بحـران    

  ). 7: 2013باشد (لوزيس،  مالي جهاني مي
حقيقي به بررسي سرريز بين در ت 3آنتوناكاكيس و همكاران

                                                      
 هزينـه نهـايي مـؤثر سـرمايه بـه ميـزان هزينـه نهـايي انتظـاري         چـون  . 1

  يابد.  ورشكستگي مربوط به بدهي اضافي افزايش مي
2. Louzis (2013) 
3. Antonakakis et al. (2015) 

 G7هـاي تجـاري ميـان كشـورهاي      هاي مالي و چرخـه  چرخه
پرداخته است. در اين تحقيق از متغيـر رشـد اقتصـادي و رشـد     

-2012هـاي   اعتبارات بانكي به صـورت فصـلي و بـراي سـال    
دهد كه سرريز  استفاده شده است. نتايج تحقيق نشان مي 1957

ر طول زمان و بين كشـورها  د GDPبين رشد اعتبارات و رشد 
شـود.   باشد و در طـي وقـايع اقتصـادي تشـديد مـي      همگن مي

داراي ماهيت  GDPهمچنين سرريز بين رشد اعتبارات و رشد 
هاي مالي جهـاني ارتبـاط بـين     باشد. در طي بحران دوطرفه مي

باشـد. همچنـين    بسيار شـديد مـي   GDPرشد اعتبارات و رشد 
هـاي مـالي انتقـال     ر طي بحـران رشد اعتبارات ايالات متحده د

و بـه ويـژه بـر     G7ها به ديگـر كشـورهاي    دهنده غالب شوك
تـوان   . در حالـت كلـي مـي   باشـد  مي بخش واقعي اين اقتصادها

نتيجه گرفت كه سرريزهاي مستقيم در طول زمان بـا تغييـر در   
نمايـد (آنتوناكـاكيس و    هـا) تغييـر مـي    محيط اقتصادي (بحران

  . )156: 2015همكاران، 
در تحقيقي به بررسـي نوسـانات سـرريز و     4آلن و همكاران

ــهام     ــازار س ــدمتغيره در ب ــانات چن ــي نوس ــنش آن ــل واك تحلي
اند. در اين تحقيق دو شاخص سرريز بين بازارها بررسي  پرداخته

) و تحليل 59: 2012شده است: شاخص سرريز ديبولد و ايلماز (
ــز   ــافنر و هروارت ــدل720: 2006( 5ه ــاي  ) از م  GARCHه

ــا اســتفاده از تحليــل نوســانات واكــنش آنــي. دو   چنــدمتغيره ب
هـاي   هـا مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت: داده       مجموعه داده

و  S&P500نوسانات روزانـه تخمـين زده شـده بـراي متغيـر      
FTSE  باشـد و   مـي  2016تا  2000از كتابخانه آكسفورد كه از

نيويورك و همچنين ده سال بازدهي روزانه براي شاخص سهام 
. هـر دوي  2005-2015هـاي   از سـال  FTSE 100شـاخص  

هاي مـالي جهـاني و بحـران بـدهي اروپـا       ها شامل بحران داده
باشند. سرريزها شـامل انتقـال نوسـانات از (بـه) بازارهـا بـه        مي

 گيـري  انـدازه باشند. اختلاف اساسـي   علاوه خالص سرريزها مي
در طـول يـك   اين است كه شاخص سرريزها متوسط سرريز را 

گيرد در حالي كه واكنش آني نوساني نوسـانات   دوره در نظر مي
شرطي تخمـين زده شـده در نقطـه خـاص از زمـان را در نظـر       

ــي ــر    م ــورد اث ــاتي را در م ــن روش اطلاع ــين اي ــرد. همچن گي
گيـرد. مـا اثـر سـه      هاي مستقل بر نوسانات را در نظر مي شوك

هـاي نهـم    زمـان دهيم كه شامل  شوك را مورد بررسي قرار مي
                                                      
4. Allen et al. (2015) 
5. Hafner & Herwartz (2006) 
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ــت  ــپتامبر  2007آگوس ــانزده س ــي   2008، پ ــم م  2010و نه
هـاي منفـي    دهد كه اثر شوك باشند. نتايج تحقيق نشان مي مي

هـا اثرگـذار    ها و كواريـانس  باشد و بر روي واريانس مي تر بزرگ
باشند و بين سه تـا شـش    تر مي هستند اما مدت دوام آنها كوتاه
  ). 3246: 2017كاران، ماه در نوسان هستند (آلن و هم

هـاي نوسـاني    در تحقيقي به بررسي سرريز 1لي و همكاران
 2هـاي رفرانـدم بركزيـد    در بازارهاي سهام اروپا در طـول سـال  

اعضاي اتحاديه كينگدام بـراي تـرك اتحاديـه     رأي اند. پرداخته
باعـث ايجـاد نااطمينـاني     2016اروپا مطابق با رفرانـدم ژوئـن   

مالي شد. اين مقاله به بررسي بازارهاي چشمگيري در بازارهاي 
سهام در اتحاديه اروپا در اطراف اين واقعه كم يـاب و منحصـر   

است. در اين تحقيـق از روش شـاخص سـرريز     پرداختهبه فرد 
ديبولد و ايلماز استفاده شده اسـت و كشـورهاي مـورد بررسـي     

باشـند.   لمان، سـوئيس و اتحاديـه كينگـدام مـي    آشامل فرانسه، 
هـاي مـورد    دهد كه در طول كـل سـال   تحقيق نشان مي نتايج

انتقال دهنده خالص نوسانات بـه ديگـر    لمانآبررسي فرانسه و 
كشورها هستند و سوئيس و اتحاديه كينگ دام دريافـت كننـده   
خالص از ديگر كشورها هستند. همچنين پيرامون روز رفرانـدوم  

ص نوسانات فرانسه و اتحاديه كينگدام انتقال دهنده خال زيدبرك
و سـوئيس دريافـت كننـده     آلمـان به ديگر كشـورها هسـتند و   
  ).  2: 2016باشند (لي و همكاران،  خالص از ديگر كشورها مي

در تحقيقي به بررسي سرريز نوسانات و  3ياروايا و همكاران
 يافتـه  توسـعه بازدهي بين منطقه اي براي كشورهاي نوظهور و 

هـاي آتـي سـهام     اخصاند و از دو شاخص سـهام و ش ـ  پرداخته
را دربـر   2014تا  2005هاي  اند. اين تجقيق سال استفاده كرده

گيرد. روش مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق روش ديبولـد و       مي
بينـي   هاي پـيش  باشد كه مبتني بر تجزيه ) مي59: 2012ايلماز (

ــانس از مــدل  ــرداري مــي خودرگرســيونخطــاي واري باشــد.  ب
هـاي   دهد كه بازارها بـه شـوك   ميهاي اين تحقيق نشان  يافته

اي  هاي بين منطقـه  خاص منطقه اي و داخلي نسبت به سرايت
هـا در بازارهـاي آتـي     حساستر هستند. انتقال اطلاعات و سرريز

باشند. همچنين بازارهـاي   هاي سهام مي بسيار بيشتر از شاخص
هاي بيروني داراي حساسيت  كشورهاي آسيايي نسبت به شوك

و نوظهـور   يافتـه  توسعهد. سرريز بين كشورهاي باشن كمتري مي
باشد (ياروايا و همكـاران،   مي يافته توسعهتر از كشورهاي  ضعيف

                                                      
1. Li et al. (2016) 
2. Brexit Referendum 
3. Yarovaya et al. (2016) 

2016 :96 .(  
ايوينگ و مالك در تحقيقي به بررسي سـرريزهاي نوسـاني   

انـد. در ايـن تحقيـق     هاي نفت و بازار سهام پرداختـه  بين قيمت
بررسـي نوسـانات    ارچ دومتغيره و تك متغيره بـراي گهاي  مدل
هاي بازار سـهام ايـالات متحـده بـا در      هاي نفت و قيمت قيمت

 2013تـا   1996هـاي   نظر گرفتن شكست ساختاري براي سال
هاي روزانه استفاده شـده اسـت. در ايـن تحقيـق بـه       براي داده

هاي  هاي ساختاري با استفاده از الگوريتم شكست زا برونصورت 
هـاي   س اطلاعـات در مـدل  تكراري شناسايي شده است و سـپ 

نشـان   زنـد. نتـايج   هاي نوسـانات را تخمـين مـي    ، پوياييگارچ
هاي نفت و بازارهاي  دهد كه هيچ سرريز نوساني بين قيمت مي

هـاي   سهام ايـالات متحـده وجـود نـدارد، وقتـي كـه شكسـت       
شود. بعـد از   ساختاري در واريانس در اين مدل ناديده گرفته مي

نتـايج نشـان    ،سـاختاري در مـدل  هـاي   در نظر گرفتن شكست
باشـد (ايوينـگ و مالـك،     دهنده سرريز قوي بـين دوبـازار مـي   

2016 :15 .(  
)، 59: 2012و  158: 2009( 4همچنــين ديبولــد و ايلمــاز  

: 2015(و همكـاران   6)، فرناندو3-7: 2006( 5پراساد و همكاران
) نيز از روش شاخص اثرات 3: 2013(و همكاران  7)، بارونيك3

  استفاده نمودند.  سرريز
هــاي تجــاري و  در ايــران نيــز مطالعــاتي در مــورد چرخــه

برخـي از   بـه  هاي سهام صورت گرفته است كه در ادامـه  چرخه
  شود: آنها اشاره مي

زاده و احمديان در تحقيقي به بررسي اثر توسعه بـازار   حسن
انـد. در ايـن تحقيـق از روش     بورس بر رشد اقتصادي پرداختـه 

ARDL  نتايج، حاكي از آن است كه ارتبـاط  شده است. استفاده
هـاي توسـعه بـازار بـورس      مثبتي بين رشد اقتصادي و شاخص

، اوراق بهاداروجود دارد. ولي به علت عدم توسعه يافتگي بورس 
كمتـر   بـر رشـد اقتصـادي   هاي توسعه بازار بـورس   شاخصاثر 
  ). 31: 1388زاده و احمديان،  باشد (حسن مي

به بررسي اثـر متغيرهـاي    اي مقالهران در زاده و همكا كريم
انـد. در   ها پرداخته كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام بانك

اين تحقيق اثر متغيرهاي كلان از جمله توليد ناخالص داخلي بر 
هاي فصـلي بـراي دوره    ها با استفاده از داده شاخص سهام بانك

                                                      
4. Diebold &Yilmaz (2007, 2012) 
5. Prasad et al. (2006) 
6. Fernández et al. (2015) 
7. Barunik et al. (2013) 
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ه و از روش تصحيح خطاي برداري اسـتفاد  1382-1390زماني 
هـاي توليـد    دهد كـه شـوك   شده است. نتايج تحقيق نشان مي

مدت منفـي و   ها در كوتاه ناخالص داخلي بر شاخص سهام بانك
سپس اثري مثبت دارد و در بلندمدت اثر منفي خود را از دسـت  

دهد. به عبارت ديگر تا دوره چهـارم تكانـه، اثـري منفـي و      مي
گيـرد و در   ود مـي فزاينده دارد و پس از آن روندي نزولي به خ ـ

شود و از دوره ده به بعد اثـر   دوره ده نوع اثرگذاري برعكس مي
شـود (دايـي    هـا مثبـت مـي    اين تكانه بر شاخص سـهام بانـك  

  ). 65: 1392زاده و همكاران،  كريم
شريعتي و همكاران در تحقيقي به بررسي روابط بلندمـدت  
نوسانات شاخص سـهام و قيمـت نفـت بـر رشـد اقتصـادي در       

هـا بـه    انـد. در ايـن تحقيـق داده    پرداختـه  D8رهاي عضو كشو
هاي تابلويي مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت و از      صورت داده

دهد  روش يوهانسون استفاده شده است. نتايج تحقيق نشان مي
كه افزايش شاخص نوسانات بورس اثر منفي بـر توليـد گـذارده    

ص بـورس  است و به عبارت ديگر رابطه توليد و نوسانات شـاخ 
منفي و معنادار است. افزايش نوسـانات شـاخص بـورس باعـث     

گذاري در بورس كاهش يابـد و بخـش    شده كه جذابيت سرمايه
قابل توجهي از وجوه جامعه به سـمت بازارهـاي غيـر از سـهام     

  ). 20: 1392هدايت شود (شريعتي و همكاران، 
كريميان مفرد در تحقيقي به بررسـي رابطـه بـين شـاخص     

در راق بهادار و رشد اقتصادي در ايران پرداخته اسـت.  بورس او
 و ARDL گرنجـر و روشـهاي   عليّـت از آزمـون   اين تحقيـق 

ECM نشـان  نتايج  استفاده شده است.به برآورد الگوي تحقيق
كه رابطه بين شاخص بورس و رشد اقتصادي در ايـران   دهد مي

از سوي رشد اقتصادي به سمت شـاخص بـورس اوراق بهـادار    
دار نيسـت ولـي در    مدت معنـي  و وجود اين رابطه در كوتاه بوده

: 1393(كريميـان مفـرد،    باشـد  دار مي اين رابطه معني بلندمدت
14(.  

هـاي   چرخـه شورورزي و همكاران در تحقيقي بـه بررسـي   
هـاي پذيرفتـه شـده     تجاري و ارتباط آن با بازده سهام شـركت 

از شـاخص  تحقيق در اين  اند. پرداختهبورس اوراق بهادار تهران 
اسـتفاده   توليد ناخالص داخلي به عنوان معيار وضعيت اقتصادي

توليد ناخالص داخلي و نرخ تـورم بـه عنـوان متغيـر      شده است.
مستقل و بازده سهام به عنـوان متغيـر وابسـته در نظـر گرفتـه      

 -هادريــك  انــد. در ايــن پــژوهش ابتــدا بــه وســيله فيلتــر شــده
ايران مطالعه شـده و سـپس بـا    هاي تجاري در  پرسكات، چرخه

هاي تحقيق آزمـون   هاي تابلوئي، فرضيه تحليل رگرسيوني داده
هـاي   ي بـين چرخـه   دهد كـه رابطـه   نتايج نشان مي ه است.شد

تجاري با بازده سهام معنادار بوده و مـدل اسـتفاده شـده داراي    
  .)10: 1395(شورورزي و همكاران،  تكارايي اس

هاي تجـاري بـر    سيكل تأثيره انصاري در تحقيقي به مطالع
اين تحقيق بـا  پرداخته است.  هاي مالي بورس در ايران شاخص

 لانهـاي ك ـ  لفـه ؤهدف آزمون رابطـه معنـادار بـين تغييـرات م    
اقتصادي: رونق اقتصادي، ركود اقتصادي و شـاخص قيمتـي و   

در ايـن تحقيـق    ،بازده نقدي سهام بازار اوراق بهادار اجرا گرديد
هاي هم انباشتگي  روشبا رگرسيون برداري نخست الگوي خود
ســپس روش ســاده  شــود و تخمــين زده مــيو تصــحيح خطــا 

و در  كند گرنجر استفاده مي عليّترگرسيون خطي كه از آزمون 
 ARDL پايان با استفاده از الگوي پوياي اقتصادي يـا همـان  

 بـراي شود. جامعه آماري اين تحقيق  ها مقايسه مي نتايج آزمون
هاي فصلي بـراي متغيرهـاي    دادهو  1385-1395ساله ده دوره 

رونق اقتصادي، ركود اقتصادي و شاخص قيمتـي بـورس اوراق   
بين رونق دهد كه  باشد. نتايج تحقيق نشان مي بهادار تهران مي

داري وجود  اقتصادي و شاخص قيمت سهام رابطه مثبت و معني
في و بين ركود اقتصادي و شاخص قيمت سهام رابطه منو  دارد
 ). 1: 1396(انصاري،  داري وجود دارد معني

هـاي رونـق و    سارنج و همكاران در تحقيقي به تحليل دوره
انـد. در ايـن تحقيـق از رويكـرد      ركود بازار سهام ايران پرداختـه 

هـا اسـتفاده شـده اسـت و      ناپارامتريك بـراي اسـتخراج چرخـه   
 1370-1396 هايهاي ماهانـه شـاخص سـهام بـراي سـال      داده
ــت ــت. اس ــده اس ــار فاده ش ــن ك ــراي اي ــه ب ــرد  ب ــك رويك كم

پـــنج  از ،هــاي رونــق و ركـود بــازار ســهام  دوره ،ناپارامتريــك 
 زماني، دامنة نوسـان، حركـات تجمـع   ه ميـانگين دور: شـاخص

اسـتفاده  بــزرگ   يافته، شاخص فزوني و نسبت رونـق و ركـود
ميـانگين دورة  كـه  دهـد   هاي تحقيق نشان مي يافتهشده است. 

و بـالاتر بـودن ميـانگين دامنـة نوسـانِ       اسـت طولانيتر  انيزم
امـا   بالاتر اسـت. هاي رونق از ركود براي بازار سهام ايران  دوره
هـاي رونـق از    بـودن ميـانگين شـاخص فزونــي دوره  تر بزرگ

ركود در بازار سهام ايـران صـادق نيسـت. بـر اســاس نتــايج،       
تر و شـديدتر (دامنـة    هاي ركود طولاني هاي رونـق از دوره دوره

هاي  ) بوده و سـرعت افـزايش شـاخص در دورهتر بزرگنوسان 
باشـد   هـاي ركـود مـي    رونق بيش از سرعت كاهش آن در دوره

  ). 535: 1396(سارنج و همكاران، 
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حسيني و عليقلي در تحقيقي به بررسي رابطه بين نوسانات 
 هـاي  شاخص قيمت سهام با رشد اقتصادي ايران در طي سـال 

اند. در اين تحقيق از آزمون ديكـي فـولر    پرداخته 1391-1370
گرنجر و مدل خودرگرسـيون   عليّتبراي پايايي متغيرها، آزمون 

برداري به آزمون فرضيات پرداخته شـده اسـت. نتـايج تحقيـق     
دهد كـه متغيـر شـاخص قيمـت سـهام اثـر مثبـت و         نشان مي

ارد بـه  معناداري بر رشـد اقتصـادي طـي دوره مـورد مطالعـه د     
هـاي مـورد    طوري كه با افزايش شاخص قيمت سهام در سـال 

مطالعه ميزان رشد اقتصادي به ميزان بسيار ناچيز افزايش يافته 
  ).  201: 1396است (حسيني و عليقلي، 

بـه بررسـي رابطـه     اي مقالـه طاهري بازخانه و همكاران در 
 پوياي بين ادوار مالي با ادوار تجاري و شـكاف تـورم در ايـران   

روش تبـديل موجـك و بـراي    از انـد. در ايـن تحقيـق     پرداخته
اسـتفاده شـده اسـت. بـراي ايـن       1395:4تا  1369:1هاي  سال

منظور ابتدا يك شـاخص وضـعيت مـالي بـراي اقتصـاد ايـران       
در دامنـه   عليّـت تدوين شده است. سپس با اسـتفاده از آزمـون   

ادي با بيني رشد اقتص هاي قابل استفاده براي پيش فركانس افق
استفاده از شـاخص مـذكور و بـراي تحليـل از تبـديل موجـك       

دهـد كـه رابطـه ادوار     شود. نتايج تحقيق نشان مـي  استفاده مي
مدت و بلندمـدت دوسـويه بـوده و     مالي و ادوار تجاري در كوتاه

: 1397باشـد (طـاهري بازخانـه و همكـاران،      شديدا ناپايدار مـي 
121 .(  

ق نسبت به ديگر تحقيقـات  لازم به ذكر است كه اين تحقي
در اين تحقيـق   باشد. هايي مي انجام شده در ايران داراي تفاوت

هاي هر دو بخش بازار سـرمايه و توليـد اسـتخراج شـده      چرخه
گيرد در حـالي   ها مورد بررسي قرار مي است و ارتباط بين چرخه

هـاي متغيـر توليـد ناخـالص      كه در مطالعات داخلي فقط چرخـه 
شده است. همچنين در اين تحقيق از شـاخص  داخلي استخراج 

سرريز ديبولد و ايلماز براي بررسي ارتباط بين متغيرهـا اسـتفاده   
شده است كـه در تحقيقـات داخلـي تـا بـه حـال از ايـن روش        
استفاده نشده است. علاوه بر اين در اين تحقيق از سه شـاخص  

 در بازار سرمايه به عنوان شاخص سهام استفاده شده است. 

 
  روش شناسي -3

) 158: 2009( 1رويكرد شاخص سرريز به وسيله ديبولد و ايلمـاز 
بـه   VARهـاي   اي مـدل  ارائه شده است كه مبتني بر كار پايه

                                                      
1. Diebold &Yilmaz (2009) 

) و كـاربرد روش تجزيـه واريـانس    7-11: 1980( 2وسيله سيمز
هاي متغيرها  گيري سهم شوك باشد. اين رويكرد براي اندازه مي

بيني با ديگر متغيرهاي مدل  پيشهاي خطاي  به وسيله واريانس
، 3شود. بـا اسـتفاده از تخمـين پنجـره چرخشـي      به كار برده مي

تواند در طول زمان بررسـي شـود و بـه     ارزيابي اثرات سرريز مي
هاي سـرريز نمـايش داده شـود. بـراي ايـن هـدف        وسيله نقشه

شـود   ) به كاربرده مـي 59: 2012شاخص سرريز ديبولد و ايلماز (
: همـان)  2009ش معرفي شـده ديبولـد و ايلمـاز (   كه توسط رو

: 2015بسط و توسعه داده شده است (آنتوناكاكيس و همكاران، 
). شاخص سرريز معرفي شده توسط ديبولد و ايلماز در سال 156

باشد كه اين روش وابسـته   مبتني بر تجزيه چولسكي مي 2009
غييـر  باشد (يعنـي بـا ت   برداري مي خودرگرسيونبه رتبه ماتريس 

رتبه ماتريس خودرگرسيون برداري مقدار تجزيه چولسـكي هـم   
كند) در حالي كه شاخص سرريز معرفـي شـده توسـط     تغيير مي

مبتنـي بـر بـردار خودرگرسـيون      2012ديبولد و ايلماز در سـال  
  باشد.  ها نمي باشد كه وابسته به درجه متغير عمومي شده مي

وقفه  Pغير و مت Kبا  VARنقطه شروع اين تحقيق يك مدل 
  باشد:  به صورت زير مي

)3(  
୲ݕ ൌ ∑ Θ୧y୲ି୧

୔
୮ୀଵ ൅ ε୲  

ــه در آن  ୲ݕك ൌ ሺݕଵ௧, ,ଶ௧ݕ … , ــا  ௄௧ሻݕ ــردار ب ــر  kب متغي
ــاتريس Θ௜زا،  درون ــارامتر   م ــاي پ ܭه ൈ ,ε୘~ሺ0و  ܭ Σሻ 

ــال،    ــع نرم ــا توزي ــردار ب ݐب ൌ 1,… , ــان و   ܶ ــاخص زم ش
݇ ൌ 1,… , هـاي   باشد. اساس پويـايي  تغيرها ميشاخص م ܭ

باشـد كـه بـه     ) مـي 1سيستم نمايش ميانگين متحـرك مـدل (  
  صورت زير است:

)4(  
y୲ ൌ 	∑ ௧ି௝ߝ௝ܣ

ஶ
௝ୀ଴   

ܭماتريس  ୨ܣكه در آن  ൈ   باشد: كه به صورت فوق مي ܭ
 A୨ ൌ Θଵܣ௝ିଵ ൅ Θଶܣ௝ିଶ ൅ ⋯൅  ௣Θ௝ି௣ܣ

ــاتري ଴ܣو  ــاني م ܭس هم ൈ ــين ܭ A୨، همچن ൌ ــراي  0 ب
݆ ൏ ) چارچوب 59: 2012باشد. مطابق با ديبولد و ايلماز ( مي 0

: 1996( 1به كار برده شده توسط كوپ و همكـاران  VARمدل 
) از تجزيه واريانس اسـتفاده  20: 1998( 2) و پسران و شين124

                                                      
2. Sims (1980) 
3. Rolling-Window Estimation 
1. Koop et al. (1996) 
2. Pesaran & Shin (1998) 
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شده است. مطابق بـا ايـن چـارچوب تجزيـه واريـانس خطـاي       
  باشد: گام به جلو به صورت زير مي Hبيني  پيش

 )5  (  

ϕ୧୨ሺܪሻ ൌ
ఙೕೕ
షభ ∑ ൫௘೔

ᇲ஺೓ஊ௘ೕ൯
మಹషభ

೓సబ

∑ ൫௘೔
ᇲ஺೓ஊ஺೓

ᇲ ௘೔൯
ಹషభ
೓సబ

  
برابـر   ୨୨ߪ، εبرابر با ماتريس واريانس بردار خطاي  Σكه در آن 

برداري با  ୧݁ام و  i با انحراف استاندارد جزء اخلال براي معادله
باشـد.   ام و صفر براي بقيه عناصـر مـي  iمقدار يك براي عناصر 

بيني به عنوان يك ماتريس  چنانچه تجزيه واريانس خطاي پيش
ϕሺܪሻ ൌ ቂϕijሺHሻቃi,jൌ1,…,K
ــاد    ــا ابع ܭب ൈ ــر  ܭ در نظ

 jدهنـده سـهم متغيـر     گرفته شود، هر عنصر اين ماتريس نشان
باشـد. عناصـر قطـر     مي iبيني متغير  پيش براي واريانس خطاي

نسبت به واريانس خطـاي   iهاي متغير  اصلي شامل سهم شوك
دهنـده سـهم    بيني خودش است و عناصر غيرقطري نشـان  پيش

 iبينـي متغيـر    نسـبت بـه واريـانس خطـاي پـيش      jمتغيرهاي 
مجموع سهم واريـانس متغيـر مقطعـي و     كه آنجائيباشد. از  مي

∑باشد ( نمي خودي برابر با يك ϕ୧୨ሺHሻ
୏
௝ୀଵ   مجموع عناصـر

هر رديف)، هر عنصر ماتريس تجزيه واريانس به وسيله مجموع 
آنتوناكـاكيس و  شـود (  سازي مـي  اش به صورت زير نرمال رديف

  ):156: 2015همكاران، 
)6  (  

ϕ෩௜௝ሺHሻ ൌ
ம౟ౠሺுሻ

∑ ம౟ౠሺୌሻ
ే
ౠసభ

  
ــه در آن  ∑كــ ϕ෩୧୨ሺHሻ

௄
୨ୀଵ ൌ ∑و  1 ϕ෩୧୨ሺHሻ

୏
୧,୨ୀଵ ൌ  ܭ

است. با اين روش شاخص سرريز كل بـه صـورت زيـر تعريـف     
  شود: مي

)7(  
ܶܵሺܪሻ ൌ

∑ థ෩೔ೕሺுሻ
಼
೔,ೕసభ,೔ಯೕ

∑ థ෩೔ೕሺுሻ
಼
೔,ೕసభ

ൈ 100 ൌ

∑ థ෩೔ೕሺுሻ
಼
೔,ೕసభ,೔ಯೕ

௄
ൈ 100,  

متغيرهـا  هـاي   ) ميانگين سهم سـرريزها از شـوك  7كه معادله (
كنـد. ايـن    بيني كل را بيـان مـي   نسبت به واريانس خطاي پيش

پذير اسـت و تصـوير متفـاوتي بـه وسـيله       رويكرد بسيار انعطاف
آورد. سرريزهاي مسـتقيم دريافـت شـده     سرريزها را بدست مي

شـود   به صـورت زيـر تعريـف مـي     j، از متغيرهاي iبراي متغير 
  ): 156: 2015آنتوناكاكيس و همكاران، (

  

)8(  
	DS୧←୨ሺHሻ ൌ

∑ ம෩౟ౠሺୌሻ
ే
ౠసభ,ౠಯ౟

∑ ம෩౟ౠሺୌሻ
ే
౟,ౠసభ

ൈ 100 ൌ

∑ ம෩౟ౠሺୌሻ
ే
ౠసభ,ౠಯ౟

௄
ൈ 100  
 jبه متغيرهاي  iو سرريزهاي مستقيم انتقال داده شده از متغير 

  باشد: به صورت زير مي
)9(  

ܦ ୧ܵ→୨ሺHሻ ൌ
∑ థ෩ೕ೔ሺுሻ
಼
ೕసభ,ೕಯ೔

∑ థ෩ೕ೔ሺுሻ
಼
೔,ೕసభ

ൈ 100 ൌ

∑ థ෩ೕ೔ሺுሻ
಼
ೕసభ,ೕಯ೔

௄
ൈ 100  

 i) سـرريز خـالص متغيـر    9) از معادلـه ( 8با كسر كردن معادله (
  به صورت زير بدست آيد:   jنسبت به متغيرهاي 

)10(  
NS୧ሺHሻ ൌ ܦ ௜ܵ→௝ሺܪሻ െ ܦ ௜ܵ←௝ሺܪሻ  

است كـه   ) بيان كننده خلاصه اطلاعات در مورد اين10معادله (
چه مقدار سهم هر بـازار نسـبت بـه نوسـانات بازارهـاي ديگـر       

  باشد.  مي
هاي مورد بررسي يك  در روش تخمين قبل براي كل سال

شـود كـه اثـر     شود و فـرض مـي   مي گيري اندازهشاخص سرريز 
ها يك مقدار ثابت است. با توجه به اينكـه   سرريز براي كل سال

كند، فـرض ثابـت    ير ميهاي اقتصادي در طول زمان تغي محيط
بودن اثر سرريز در طول كل دوره مورد نظـر منطقـي بـه نظـر     

رسد. لذا روش تخمين پنچره چرخش بـراي اثـرات پويـاي     نمي
گيرد. بدين صورت كه كـل دوره   ها مورد استفاده قرار مي سرريز

نمـاييم و   مورد بررسي را به چند زير نمونه يا پنجره تقسيم مـي 
نماييم (زيوات  براي هر پنجره محاسبه ميشاخص اثر سرريز را 

هاي پنجـره را در ايـن مقالـه     ). طول دوره67: 2006، 1و وانگ
شـود كـه    معمولاً برابر با طول يك چرخـه در نظـر گرفتـه مـي    

با توجه بـه مقالـه كليـزنس و    (باشد  سال مي 10معمولاً برابر با 
 ) طول هر پنجره برابر بـا طـول تقريبـي   181: 2012همكاران (

شود كه در اين مقاله حـدودا   يك چرخه كامل در نظر گرفته مي
سال در نظر گرفته شده است با توجه به اينكـه   15الي  10بين 

بازار مالي مورد بررسي در تحقيق مورد نظر بازار سـهام اسـت و   
چون در اين بازار نوسانات زياد است ما طول يك چرخه كامـل  

گيريم) كـه   سال در نظر مي را در بازارهاي سهام ايران حدود ده
باشـد تعـداد ده    هاي اين مقاله به صورت فصـلي مـي   چون داده

                                                      
1. Zivot & Wang (2006) 



  هاي سرريز هاي تجاري در اقتصاد ايران؛ رويكرد شاخص هاي سهام و چرخه بررسي ارتباط بين چرخه و همكاران: پور رنج         118

 

داده به عنوان دوره  40باشد كه  داده مي 40ها برابر با  سال داده
شود به ايـن صـورت كـه در ايـن      يك پنجره در نظر گرفته مي

داده) شاخص  40( 4-1385تا  1-1376تحقيق ابتدا براي دوره 
تـا   2-1376شـود، سـپس بـراي دوره     زده مـي  سرريز تخمـين 

شـود و بـه ايـن     شاخص سرريز دوم تخمـين زده مـي   1386-1
هــاي  ترتيــب شــاخص ســرريز ســوم و چهــارم و ... بــراي دوره

) و ... تخمــين 3-1386تــا  4-1376)، (2-1386تــا  1376-3(
شود. به اين ترتيب با استفاده از تخمين پنجره چـرخش   زده مي

ي سرريز را به صورت پويا بـراي طـول دوره   ها توان شاخص مي
: همان). 2015مورد بررسي انجام داد (آنتوناكاكيس و همكاران، 

در اين تحقيق از متغيرهاي توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت 
و شاخص قيمت سهام در بخش صنعت و بخش مـالي و   1383

شاخص قيمت كل سهام استفاده شده است. همچنين بـا توجـه   
كه متغيرهاي نرخ ارز، درآمدهاي نفتي و نقدينگي از جمله به اين

باشـند لـذا    هاي تجاري مي متغيرهاي اثرگذار بر چرخه مهمترين
هـاي تجـاري بـا     هـاي سـهام و چرخـه    تحليل رابطه بين چرخه

حضور اين سه متغير در ميان متغيرهاي مدل مورد بررسي قـرار  
  گرفته است. 
ناخالص داخلي و همچنين ) آمار توصيفي از توليد 1جدول (

هاي كل سهام و شاخص سهام بخش صـنعت و   شاخص قيمت
بخش مالي و علاوه بـر آنهـا سـه متغيـر نـرخ ارز، نقـدينگي و       

  درآمدهاي نفتي ارائه شده است. 
  

  توصيف آماري متغيرهاي تحقيق. 1 جدول
  كثر مقدارحدا حداقل مقدار  انحراف معيار ميانگين نام متغير

  7/632081  268964  92031  3/447019  توليد ناخالص داخلي
 108879 47013 6/15367 6/78078  درآمدهاي نفتي

  7/45248  4/6714  3767764  61/16778  نرخ ارز
 13768000 3/83595 11844 2955393 نقدينگي

 108873 1535 1/30448 8/28431 شاخص كل سهام

 98476 1275 4/26234 4/23800 شاخص سهام صنعت

 169995 3868 52167 4/55040 شاخص سهام مالي

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

شود بيشترين ميزان نوسـانات   همان طوري كه مشاهده مي
باشـد و كمتـرين    مربوط به شاخص سهام مـالي و نـرخ ارز مـي   

ميزان نوسـانات مربـوط بـه سـهام بخـش صـنعت و نقـدينگي        
ناخالص داخلي مربوط بـه سـال   باشد. بيشترين ميزان توليد  مي

، شاخص كل سهام و شاخص بخش صنعت مربوط به 1378-1
و در نهايــت بيشــترين ميــزان شــاخص ســهام  1-1397ســال 
باشـد. همچنـين    مي 2-1392هاي مالي مربوط به سال  شركت

، 2-1392كمترين ميزان توليد ناخالص داخلي مربوط بـه سـال   
ربوط بـه سـال   هاي مالي م شاخص سهام كل و شاخص شركت

هاي صنعتي مربوط بـه سـال    و شاخص سهام شركت 1377-3
  باشد.  مي 1377-4
  

   نتايج بر آورد مدل -4
هاي بازار سـهام و   در اين تحقيق براي بررسي ارتباط بين چرخه

 1383هاي تجاري از متغيرهـاي توليـد ناخـالص داخلـي      چرخه

هاي تجـاري و متغيرهـاي شـاخص قيمـت      براي بررسي چرخه
هـاي   هاي صنعتي و شـركت  ام كل و شاخص قيمت شركتسه

ها بـه صـورت فصـلي و     مالي استفاده شده است. همچنين داده
هـاي نشـريات    باشند و از داده مي 1377-1397هاي  براي سال

نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي استفاده شده است. مطابق بـا  
شاخص قيمت كـل سـهام عبارتسـت از     1تعاريف بانك مركزي

هاي قيمتي سهام با وزنـي برابـر بـا ارزش     ين وزني نسبتميانگ
سهام در سال پايه، شاخص سـهام صـنعت عبـارت از ميـانگين     

هـاي فعـال در    هـاي قيمتـي سـبد سـهام شـركت      وزني نسـبت 
هاي صنعتي با وزني برابر ارزش سهام آنها در سـال پايـه    بخش

است و در نهايت شـاخص مـالي عبارتسـت از ميـانگين وزنـي      
هاي با  هاي فعال در بخش اي قيمتي سبد سهام شركته نسبت

وزني برابر با ارزش سهام آنها در سال پايه. همچنـين شـاخص   

                                                      
1. www.cbi.ir  
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باشد، شاخص كل  شركت مي 42سهام مالي شامل سهام حدود 
هاي پذيرفتـه شـده در بـازار     سهام نيز در برگيرنده كليه شركت

 280باشد و شـاخص صـنعت شـامل سـهام بـيش از       بورس مي

(سازمان بورس و اوراق بهادار). عـلاوه   باشد صنعتي مي شركت
بر اين، متغيرهاي نقدينگي، نرخ ارز و درآمـدهاي نفتـي نيـز از    

  هاي بانك مركزي استفاده شده است.  داده

  1377- 1396هاي  هاي تجاري در طي سال روند چرخه. 1 نمودار
  

  
  چرخه سهام شاخص كل، شاخص سهام مالي و شاخص سهام صنعتي. 2 نمودار

  
باشـند،   ها به صورت فصـلي مـي   در ابتدا به دليل اينكه داده

هـا را بـا    نمـاييم. در ايـن تحقيـق داده    آنها را تعديل فصلي مـي 
نمـاييم كـه ايـن روش     تعديل مـي  1استفاده از روش ترامو سيتز

                                                      
1. Tramo Seats 
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) در بانك اسپانيا ارائـه شـده   29: 2007( 1توسط گومز و ماراوال
هـاي متغيرهـا بـا     ها تعديل شدند چرخـه  است. بعد از اينكه داده

) استخراج شـدند  3: 1997هادريك و پرسكات ( استفاده از فيلتر 
-1377هـاي   ها را در طي سال كه سه نمودار بعدي روند چرخه

دهد. اين دو عمليـات صـورت گرفتـه بـر روي      نشان مي 1397
انجـام شـده اسـت.     Eviews10 افـزار  نرما استفاده از ها ب داده

  دهد. هاي تجاري را نشان مي روند چرخه 1نمودار 
دهد چرخه تجـاري تـا    ) نشان مي1نمودار ( كه طوري  همان

و  1389باشد كه از سـال   داراي نوسانات ملايم مي 1386سال 
  نوسانات شديدتر شده است.  1394

سـهام كـل، شـاخص سـهام     هـا بـراي    ) رونـد چرخـه  2نمودار (
  دهد.  هاي مالي را نشان مي هاي صنعتي و شركت شركت

ــل (   ــهام ك ــه س ــودار چرخ ــن نم ــهام  c_pدر اي ــه س ) و چرخ
روند بسـيار ملايمـي    1387) تا سال c_piهاي صنعتي ( شركت

به بعد نوسانات آن شديدتر شـده   1387داشته است ولي از سال 
 1382يز تا سـال  ) نc_pfهاي مالي ( است. چرخه سهام شركت

نوسانات به نسبت شديد  1383روند ملايمي را داشته و در سال 
رونـد ملايـم ادامـه داشـته و      1388شده است و دوباره تا سال 

  به بعد نوسانات شديدتر شده است. 1388سپس از سال 
: 2012ها شاخص سرريز ديبولد و ايلمـاز (  بعد از استخراج چرخه

 افـزار  نـرم . نتايج اين شـاخص از  گيرد ) مورد بررسي قرار مي59
R.3.4  .استفاده شده است  

توان سـرريزها را بـه    : همان) مي2012با روش ديبولد و ايلماز (
هاي انتقـال دهنـده و    هاي اصلي خود تجزيه نمود و شوك أمنش

هـاي   ) شاخص2دريافت كننده اصلي را شناسايي نمود. جدول (
هام را نشـان  هـاي س ـ  تجـاري و چرخـه   هـاي  سرزير بين چرخه

هـا   بينـي چرخـه   دهد كه در آن تجزيه واريانس خطاي پيش مي
باشد. در اين تحقيق ابتـدا   بيني ده فصل آينده مي مبتني بر پيش

از  هـر يـك  شاخص سرريز دو متغيره بـين چرخـه تجـاري بـا     
شود. در ايـن جـدول سـتون اول     هاي سهام استخراج مي چرخه

از  هـر يـك  اي ه ـ نشان دهنده سهم چرخـه تجـاري از شـوك   
از  هر يكهاي بازار سهام و ستون دوم نشان دهنده سهم  چرخه
باشـد   هاي تجاري مي هاي چرخه هاي بازار سهام از شوك چرخه

همچنين سهم اثرات كل بين دو چرخه نيز در ستون سوم نشان 
هاي چهارم تا ششم نيـز ارتبـاط    داده شده است. همچنين رديف

چرخـه تجـاري و    ;اي نفـت بين چرخه تجاري و چرخه درآمده
  دهد. چرخه تجاري و نرخ ارز را نشان مي در نهايتنقدينگي و 

                                                      
1. Gómez & Maravall (2007) 

  نتايج اثرات سرريز كل بين دو چرخه. 2 جدول
اثرات كل

هر و  yبين 
از  يك

بازارهاي 
  سهام

سهم چرخه 
تجاري از 

هاي هر  شوك
يك از 

  بازارهاي سهام

سهم 
هاي  چرخه

سهام از 
اي ه شوك

  تجاري

نام بازارهاي 
  شاخص سهام

توليد كل و سهام   51/8  94/11  45/20
  كل

توليد كل و سهام   45/9  22/14  67/23
  صنعت

توليد كل و سهام   35/8  6/1  95/9
  مالي

توليد كل و   27/16  35/22  62/38
  درآمدهاي نفتي

توليد كل و   45/1  04/1  49/2
  نقدينگي

  زتوليد كل و نرخ ار  29/8  97/0  26/9

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
هـاي بازارهـاي    دهد كـه شـوك   ) نشان مي2نتايج جدول (

هاي صنعتي بيشترين اثر را بر چرخه تجـاري دارد   سهام شركت
هـاي مـالي كمتـرين اثـر را بـر       هاي بازار سهام شركت و شوك

هاي تجـاري بـر    هاي چرخه چرخه تجاري دارد. همچنين شوك
هــاي  ثــر را دارد و شــوكبازارهــاي ســهام صــنعت بيشــترين ا

هاي تجاري بر بازارهاي سهام مالي كمتـرين اثـر را دارد.    چرخه
هـاي سـهام    هاي تجـاري و چرخـه   اثرات كل سرريز بين چرخه

باشند. اثرات سرريز كل بين  بيشترين مقدار مي 67/23صنعت با 
كمتـرين مقـدار    95/9چرخه تجاري و چرخـه سـهام مـالي بـا     

دهد كه اثـرات   سه رديف آخر نشان ميباشد. همچنين نتايج  مي
هاي درآمـد نفتـي و تجـاري بسـيار بيشـتر از       سرريز كل چرخه

باشد و همچنين در بين ايـن سـه متغيـر     نقدينگي و نرخ ارز مي
اثرات سرريز كل چرخه نقدينگي و تجاري بسيار كمتـر از بقيـه   

  باشد.  مي
) اثرات سرريز كل بين چرخه سهام كل و تجاري 3نمودار (

)y_p) چرخــه ســهام صــنعت و تجــاري ،(y_pi و در نهايــت (
) را در طـول زمـان نشـان    y_pfچرخه سهام مالي و تجـاري ( 

دهد كه اين نمودارهـا بـا اسـتفاده از روش تخمـين پنجـره       مي
  شود. چرخش استخراج مي
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  ه سهام صنعت و تجاري و چرخه سهام مالي و تجارياثرات سرريز كل بين چرخه سهام كل و تجاري، چرخ. 3 نمودار

  

  
  اثرات سرريز بين چرخه تجاري و درآمدهاي نفتي، چرخه تجاري و نقدينگي، چرخه تجاري و نرخ ارز. 4 نمودار
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هـاي   هاي پويا از اثرات سرريز چرخـه  ارزيابي )3( در نمودار
ه چرخشـي بـراي طـول دوره    سهام و تجاري با تخمـين پنجـر  

هـاي سـرريز    دهد كه با استفاده از نقشـه  را نشان مي 40پنجره 
شود كه در اين نمودار شاخص يك نشان دهنده  توضيح داده مي

و شـاخص دوم نشـان    40تـا   1شاخص سرريز كل بـراي دوره  
 40و .... شـاخص   41تـا   2دهنده اثرات سرريز كل بـراي دوره  

  باشد.  مي 80تا  40كل براي دوره  نشان دهنده اثرات سرريز
دهد اثرات سـرريز كـل    ) نشان مي3نمودار ( كه طوري همان

تـا سـال    1387بين چرخه سهام كل و چرخه تجـاري از سـال   
اثرات كل  1393روند افزايشي را داشته است اما در سال  1392

هاي بعد از آن روند  به شدت كاهش يافته است و سپس در سال
ه كرده است. اثرات سرريز كل بين چرخـه سـهام   ملايم را تجرب

رونـد   1390تا سـال   1387كل صنعت و چرخه تجاري از سال 
اثـرات كـل    1391تـا   1390افزايشي را داشته است اما در سال 

دوباره افزايش يافته اسـت سـپس    1392كاهش يافته و تا سال 
هاي بعد از آن روند كاهشي را تجربه كرده است. اثـرات   در سال

رريز بين چرخه تجاري و چرخه شـاخص سـهام مـالي داراي    س
 4-1387باشد. در اين نمودار در بازه زمـاني   نوسانات زيادي مي

رونـد   1-1391تـا   3-1388روند كاهشي و از سال  3-1388تا 
افزايشي داشته است سـپس دو فصـل رونـد كاهشـي داشـته و      

بعـد  بـه   3-1392سـال   ازدوباره رونـد افزايشـي را داشـته امـا     
هـا بـه جـز     كاهش شديدي را تجربه كرده است و در بقيه سال

 روند افزايشي را تجربه كرده است.  1395-1

تـا   1389شود از سال  در نمودار مشاهده مي كه طوري همان
(كادر اول) روند اثرات سرريز هر سـه نمـودار بـه شـدت      1391

هـا مصـادف بـا اجـراي      افزايش پيدا كرده است كه در اين سال
و بـه دنبـال آن شـوك     1389هـا در آذر   نون هدفمندي يارانهقا

هاي اقتصادي جديد تجربه شـده   ارزي، ركود اقتصادي و تحريم
انتخابات رياست جمهـوري برگـزار شـد و     1392است. در سال 

اثرات سـرريز هـر    1392قرارداد برجام انعقاد گرديد كه در سال 
ي را تجربـه  سه نمودار كاهش پيدا كرده اسـت و اقتصـاد رونق ـ  

اثـرات سـرريز    1394كرده است (كادر دوم). همچنين در سـال  
افزايش يافته است كه اين بـه دليـل افـزايش قيمـت در سـال      

شده  1394است كه باعث ايجاد ركود اقتصادي در سال  1393
هاي بعد از برجام  به بعد سال 1395هاي  است (كادر سوم). سال

  باشند.  يز بسيار ملايم ميباشد (كادر چهارم) كه اثرات سرر مي
تـا   1390هاي اقتصادي در ايـران از سـال    چون اكثر ركود

تـوان گفـت كـه در زمـان ركـود       اتفاق افتاده است، مـي  1392
اقتصادي اثرات سرريز بين چرخه سهام و چرخه تجاري افزايش 

هـا   يابد و اين تأييدكننده نظريه تسريع مـالي در ايـن بخـش    مي
 باشد.  مي

شـود از سـال    ) مشـاهده مـي  4در نمـودار (  كه طوري همان
روند اثرات سرريز دو نمودار درآمدهاي نفتـي و   1391تا  1389

هـا   نرخ ارز به شدت افزايش پيدا كرده اسـت كـه در ايـن سـال    
و بـه   1389هـا در آذر   مصادف با اجراي قانون هدفمندي يارانه

هـاي اقتصـادي    دنبال آن شوك ارزي، ركود اقتصادي و تحريم
انتخابــات رياســت  1392جديــد تجربــه شــده اســت. در ســال 

جمهوري برگزار شد و قرارداد برجام انعقاد گرديـد كـه از سـال    
اثرات سرريز نمودار نرخ ارز و درآمـدهاي نفتـي    1394تا  1391

كاهش پيدا كرده است. ولي كاهش اثرات سرريز بـراي نمـودار   
اثـرات   1392باشد. همچنين در سـال   نقدينگي بسيار جزئي مي

سرريز نمودار نقدينگي و نرخ ارز افزايش يافتـه اسـت. ايـن بـه     
هـا   دليل افزايش نقدينگي (سياست انبساطي پولي) در اين سال

باعـث ايجـاد ركـود     1393باشـد. افـزايش قيمـت در سـال      مي
شده است كه نمودار سرريز درآمدهاي  1394اقتصادي در سال 

ربــه كــرده اســت. حالــت نوســاني را تج 1394نفتــي در ســال 
باشد كه اثرات  هاي بعد از برجام مي به بعد سال 1395هاي  سال

باشند. اما اثـرات سـرريز    سرريز درآمدهاي نفتي بسيار ملايم مي
  نقدينگي و نرخ ارز افزايش يافته است. 

) نتايج شاخص سرريز را بين همه متغيرهـا مـورد   3جدول (
ر خودرگرسـيون  دهد و در اين حالـت يـك بـردا    بررسي قرار مي

گيرد كه اثـرات متقابـل بـين     هفت متغيره مورد بررسي قرار مي
  گيرد.  بازارهاي سهام با يكديگر نيز مورد بررسي قرار مي

هاي سرريز براي هفـت چرخـه    در اين جدول نتايج تخمين
دهد كه مبتني بر تجزيه خطـاي   به صورت همزمان را نشان مي

 jو  iها با  د. چنانچه چرخهباش بيني براي ده فصل آينده مي پيش
هـاي   از شوك iنشان داده شوند، نتايج نشان دهنده سهم متغير 

هستند و عناصر قطري نشان دهنده سرريز خـود متغيـر    jمتغير 
هـاي   باشد و عناصر غيرقطري نشان دهنده سرريز بر خودش مي

 باشند.  ها مي بين چرخه
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  ين اثرات سرريز براي هفت چرخه به صورت همزمان (خودرگرسيون برداري هفت متغيره)نتايج تخم. 3 جدول
ER M Y-OIL PF PI P  Y نام متغير  

19/7  97/0  51/17  42/5  43/1  62/1  86/65  Y (تجاري)  
48/31  46/2  79/10  57/8  87/19  77/17  05/9  P (سهام كل)  
97/30  27/3  39/9  42/7  11/23  89/19  96/5  P ت)(سهام صنع  
13/28  29/0  77/19  53/12  05/5  26/6  98/27  P (سهام مالي)  
41/31  44/0  71/53  46/3  01/1  17/1  82/8  Y-OIL (درآمد نفت)  
15/24  71/35  38/18  99/4  68/1  67/1  41/13  M  (نقدينگي)  
62/56  45/1  66/24  33/2  38/1  7/0  87/12  ER نرخ ارز  
  ت دريافت شدهاثرا  88/4  75/11  98/10  5/12  61/6  18/9  2/6
  اثرات منتقل شده  16/11  47/4  34/4  6/4  36/14  27/1  9/21
  اثرات خالص  -28/6  28/7  64/6  9/7  -75/7  91/7  -7/15

 محاسبات تحقيقماخذ: 
  

در اين جدول سهم متغير چرخه تجاري و چرخه نـرخ ارز از  
باشند  مي 62/56و  86/65هاي خودشان به ترتيب برابر با  شوك

باشـند و سـهم    هـا مـي   شترين سهم در بين چرخـه كه داراي بي
هاي سهام مالي و سهام كل از شوك خودش (به ترتيـب   چرخه

باشند. اين بدان  ) داراي كمترين اثر مي77/17و  53/12برابر با 
هاي خود چرخه تجاري و چرخـه نـرخ    معني است كه اثر شوك

 ـ  تر نسبت بـه ديگـر متغيرهـا مـي     ارز بيشتر و باثبات ر باشـد و اث
هاي سهام مالي و سهام كـل بسـيار    هاي خودي بر چرخه شوك
  باشد.  تر نسبت به بقيه متغيرها مي ثبات بي كمتر و

بيني از چرخـه تجـاري    بيشترين سهم واريانس خطاي پيش
هاي چرخه درآمدهاي نفتـي و چرخـه نـرخ ارز     مربوط به شوك

باشد و در بـين بازارهـاي سـهام بيشـترين سـهم واريـانس        مي
هـاي سـهام    بيني از چرخه تجاري مربوط به شوك پيش خطاي

بيني از چرخه  باشد. كمترين سهم واريانس خطاي پيش مالي مي
هاي چرخـه نقـدينگي و سـهام صـنعت      تجاري مربوط به شوك

بينـي از چرخـه    باشد. بيشترين سهم واريانس خطـاي پـيش   مي
هــاي چرخــه نــرخ ارز و ســهام  ســهام كــل مربــوط بــه شــوك

باشد و كمترين سـهم واريـانس خطـاي     عتي ميهاي صن شركت
هـاي چرخـه    بيني از چرخه سهام كـل مربـوط بـه شـوك     پيش

باشـد. بيشـترين سـهم واريـانس      نقدينگي و چرخه تجاري مـي 
هـاي   بيني از چرخه سهام صنعت مربوط بـه شـوك   خطاي پيش

باشد و كمترين سـهم   هاي سهام كل مي چرخه نرخ ارز و چرخه
ني از چرخـه سـهام صـنعت مربـوط بـه      بي واريانس خطاي پيش

باشـد. بيشـترين    هاي چرخه نقدينگي و چرخه تجاري مي شوك
بيني از چرخه سهام مالي مربوط بـه   سهم واريانس خطاي پيش

باشـد و   هـاي نـرخ ارز و چرخـه تجـاري مـي      هاي چرخـه  شوك
بيني از چرخـه سـهام مـالي     كمترين سهم واريانس خطاي پيش

باشـد.   قدينگي و چرخه تجاري ميهاي چرخه ن مربوط به شوك
بينـي از چرخـه درآمـدهاي     بيشترين سهم واريانس خطاي پيش

با توجـه   .باشد هاي نرخ ارز مي هاي چرخه نفتي مربوط به شوك
باشد ايـن امـر كـاملاً     به اينكه قيمت نفت بر حسب نرخ ارز مي

بيني از چرخه  . بيشترين سهم واريانس خطاي پيشاستطبيعي 
باشـد و   هـاي نـرخ ارز مـي    هاي چرخه وط به شوكنقدينگي مرب

بينـي از چرخـه نقـدينگي     كمترين سهم واريانس خطـاي پـيش  
باشـد. بيشـترين سـهم     هـاي سـهام كـل مـي     مربوط به شـوك 

هاي  بيني از چرخه نرخ ارز مربوط به شوك واريانس خطاي پيش
باشد و كمترين سهم واريانس خطاي  چرخه درآمدهاي نفتي مي

هـاي سـهام كـل     چرخه نرخ ارز مربوط بـه شـوك  بيني از  پيش
 باشد. مي

) نتايج اثرات مستقيم سرريز بين متغيرها را نشان 3جدول (
هـاي   دهد كه در رديف هشتم اثرات سرريز مسـتقيم شـوك   مي

باشد و رديف نهـم بيـانگر    ها بر روي يك چرخه مي همه چرخه
 باشـد و در  هـا مـي   هاي يك متغير بر روي همه چرخه اثر شوك

باشد كـه بيـانگر اخـتلاف بـين      نهايت رديف آخر اثر خالص مي
اثرات سرريز مسـتقيم دريافـت شـده (رديـف هشـتم) و اثـرات       

باشـد. نتـايج    سرريز مستقيم انتقال داده شده (رديف نهـم) مـي  
هـاي   دهد كـه اثـرات شـوك    رديف هشتم اين جدول نشان مي

ها بر روي چرخه سـهام مـالي و چرخـه سـهام كـل       همه چرخه
هـا بـر روي    هاي همه چرخـه  داراي بيشترين اثر و اثرات شوك

باشد. ايـن   چرخه تجاري و چرخه نرخ ارز داراي كمترين اثر مي
بدان معني است كه چرخه بازارهاي سـهام مـالي و سـهام كـل     

باشـند و چرخـه    ها مـي  پذيرترين بازارها نسبت به ساير بازارتأثير
ارهـا نسـبت بـه سـاير     پـذيرترين باز تأثيرتجاري و نرخ ارز كـم  

دهـد كـه    باشد. نتايج رديف نهم اين جدول نشان مي بازارها مي
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هاي چرخه نرخ ارز و درآمدهاي نفتي بر روي همـه   اثرات شوك
هـاي چرخـه    باشد و اثرات شوك ها داراي بيشترين اثر مي چرخه

باشـد.   ها داراي كمترين اثر مي سهام صنعت بر روي همه چرخه
كـه چرخـه نـرخ ارز و درآمـدهاي نفتـي      اين بدان معنـا اسـت   

باشند و چرخه سهام  ها مي ها بر ساير چرخه گذارترين چرخهتأثير
باشـد. نتـايج    ها مي صنعت كم اثرگذارترين چرخه بر ساير چرخه

هاي سهام صنعت، سـهام   دهد كه چرخه اثرات خالص نشان مي
كل، سهام مالي و نقدينگي دريافت كننده اثرات مستقيم سرريز 

هاي تجاري، درآمدهاي نفتي و نرخ ارز انتقال  باشند و چرخه مي
باشند. اين بدان معني است كـه   دهنده اثرات مستقيم سرريز مي

هـاي تجـاري، درآمـدهاي نفتـي و نـرخ ارز       هـاي چرخـه   شوك
هاي همه بازار  گذارند و شوك بيشترين اثر را بر ديگر بازارها مي

ي، سهام صنعت، سهام كل بيشترين اثر را بر بازارهاي سهام مال
 و نقدينگي دارد. 

نتايج بالا نشان دهنده متوسط شاخص سرريز در طول دوره 
اثـرات شـاخص    كـه  حـالي باشـد. در   مـي  1-1397تا  1377-3

توان براي هـر دوره زمـاني تخمـين زد. در چنـين      سرريز را مي
توان اثرات وقايع اقتصادي را بر شاخص سـرريز در   شرايطي مي
زماني مورد بررسي قـرار داد. در ايـن تحقيـق روش    طول دوره 

هاي سـرريز پويـا    تخمين پنجره چرخش، براي تخمين شاخص
  گيرد.  مورد استفاده قرار مي

هـاي   هاي پويا از اثرات سرريز كل چرخه ) ارزيابي5نمودار (
سهام و تجاري با تخمين پنجره چرخشـي را بـراي طـول دوره    

  دهد. را نشان مي 40پنجره 
  

  
  ها (خودرگرسيون هفت متغيره) در طول زمان به صورت پويا نمودار اثرات سرريز كل همه چرخه. 5 نمودار

  
شود ميزان اثرات كـل از اواخـر    مشاهده مي كه طوري همان

كاهش پيدا كرده است ولي بعـد از انتخابـات در    4-1387سال 
زايش پيدا كرده است. از فصل تا دو فصل اثرات سرريز اف 1388

به تدريج اثرات سرريز كل كاهش پيـدا كـرده    1388سوم سال 
به تدريج اثرات سرريز افـزايش   1389است. از فصل سوم سال 

بـه   1391تا فصـل سـوم    1390يافته و اين اثرات از فصل دوم 
ها مصادف با اجـراي   شدت افزايش پيدا كرده است كه اين سال

و بـه دنبـال آن شـوك     1389هـا در آذر   انهقانون هدفمندي يار

باشـد.   هاي اقتصادي جديـد مـي   ارزي، ركود اقتصادي و تحريم
در زماني كـه شـوك منفـي بـه      كه اين نتيجه گوياي اين است

شود اثرات سرريز بين بازار مالي و توليد افزايش  اقتصاد وارد مي
 شـود  يابد و اين عامل باعث تشديد مجدد ركود اقتصادي مي مي

تـوان تأييـد نمـود.     كه در اين حالت تئوري تسريع مـالي را مـي  
 1394تا فصـل سـوم سـال     1391همچنين از فصل سوم سال 

بجز يك فصل اثرات سرريز روند كاهشي را تجربه كرده اسـت  
كه اين دوران نيز مصادف با انتخابات رياست جمهوري و انعقاد 
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بـه شـدت    قيمت نفـت  1393قرارداد برجام بوده است. در سال 
 1394كاهش پيدا كرد و اين عامل باعث شد تا اقتصاد از سـال  

در نمـودار مشـاهده    كـه  طـوري  رشد منفي را تجربه كند. همان

اثرات سرريز افزايش پيدا كـرده   1394شود در فصل چهارم  مي
دوران بعد از قرارداد برجام است كـه در ايـن    1395است. سال 

  اهش پيدا كرده است. سال اثرات سرريز به صورت ملايم ك
  

  
  و چرخه درآمدهاي نفتي اثرات خالص سرريز مستقيم چرخه تجاري. 6 نمودار

  

  
  اثرات خالص سرريز چرخه نقدينگي و چرخه نرخ ارز .7 نمودار

  

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

NET Y

NET Y-OIL

-20

-10

0

10

20

30

40

50

M

ER



  هاي سرريز هاي تجاري در اقتصاد ايران؛ رويكرد شاخص هاي سهام و چرخه بررسي ارتباط بين چرخه و همكاران: پور رنج         126

 

  
  ه سهام كل، سهام مالي و سهام صنعتاثرات خالص سرريز چرخ .8 نمودار

  
) اثرات سـرريز خـالص چرخـه تجـاري و چرخـه      6نمودار (

دهد. در اين نمودار چرخـه تجـاري    درآمدهاي نفتي را نشان مي
باشـد و از   انتقال دهنده خالص اثرات سـرريز مـي   1393تا سال 

به بعد دريافت كننده خالص اثرات سرريز است. اين  1393سال 
بيشترين اثـر را   1393است كه چرخه تجاري تا سال بدان معنا 

بـه بعـد چرخـه تجـاري      1393دارد اما از سال  1بر ديگر بازارها
پذيري را از ديگـر بازارهـا دارد. همچنـين چرخـه     تأثيربيشترين 

انتقـال دهنـده خـالص اثـرات      1392درآمدهاي نفتي تـا سـال   
الص به بعد دريافـت كننـده خ ـ   1392باشد و از سال  سرريز مي

اثرات سرريز است. اين بدان معنا است كه چرخه تجاري تا سال 
بـه   1392بيشترين اثر را بر ديگر بازارها دارد اما از سال  1392

  پذيري را از ديگر بازارها دارد. تأثيربعد چرخه تجاري بيشترين 
) نتايج اثرات سرريز خالص چرخه نقدينگي و نرخ 7نمودار (

 1388اين نمودار چرخه نرخ ارز در سال دهد. در  ارز را نشان مي
به بعد دريافت كننده خـالص   1395هاي  و سال 1389-1390و 

هـا انتقـال دهنـده خـالص      باشد و در بقيه سال اثرات سرريز مي
باشد. اين بدان معنا است كه چرخـه نـرخ ارز در    اثرات ثابت مي

به بعد بيشـترين اثـر را    1395و  1389-1390، 1388هاي  سال
ها چرخه نـرخ ارز بيشـترين    ديگر بازارها دارد اما در بقيه سالبر 

                                                      
در حالت كلي منظور از ديگر بازارها و همه بازارهـا همـان شـش بخـش     . 1

   باشد. است كه غير از آن يك بخش (در اين جمله بخش چرخه تجاري) مي

پذيري را از ديگر بازارها دارد. همچنين چرخه نقـدينگي در  تأثير
است  ها بين صفر در نوسان است اين نشان دهنده اين طي سال

چرخه نقـدينگي داراي كمتـرين اثرپـذيري و اثرگـذاري بـر       كه
  . استديگر بازارها 
يج اثرات سـرريز خـالص چرخـه سـهام كـل،      ) نتا8نمودار (

دهـد. در ايـن نمـودار     سهام صنعت و سهام مالي را نشـان مـي  
دريافـت كننـده    1392چرخه سهام كل و سهام صنعت تا سـال  

بـه بعـد انتقـال     1392باشـد و از سـال    خالص اثرات سرريز مي
باشند. اين بدان معنـا اسـت كـه     دهنده خالص اثرات سرريز مي

بيشـترين   1392و چرخه سهام صنعت تا سال چرخه سهام كل 
به بعد چرخـه سـهام    1392اثر را بر ديگر بازارها دارد و از سال 

پـذيري را از ديگـر   تأثيركل و چرخـه سـهام صـنعت بيشـترين     
در  1392بازارها دارد. همچنين چرخه سهام مالي به جـز سـال   

ايـن نشـان    .باشـد  ها انتقال دهنده اثرات سـرريز مـي   بقيه سال
چرخه سهام مالي داراي بيشترين اثرپذيري  است كههنده اين د

  . باشد مي از ديگر بازارها
 

    گيري نتيجهبحث و  -5
هاي سهام (سـهام   هدف از اين تحقيق بررسي ارتباط بين چرخه

هـاي مـالي) و    هاي صنعتي و سـهام شـركت   كل، سهام شركت
ي باشـد. بـرا   هاي تجاري با استفاده از شاخص سرريز مي چرخه

هاي فصلي شاخص قيمت سهام كـل، سـهام    اين منظور از داده
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صنعت و سهام مالي از نشريات منتشـر شـده بانـك مركـزي و     
هـاي   را از سال 1383توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 

ــدا    1397-1377 ــرار داده شــده اســت. در ابت ــورد بررســي ق م
 هـاي متغيرهـا بـا    هاي فصلي تعديل شـده اسـت و چرخـه    داده

استفاده از روش پرسكات اسـتخراج شـده اسـت سـپس اثـرات      
هـا بـا اسـتفاده از روش تجريـه واريـانس خطـاي        سرريز چرخه

استخراج شده است. ابتدا اثـرات سـرريز    VARبيني مدل  پيش
هـاي چرخـه    دو متغيره بين چرخه تجاري و هر يك از شـاخص 

سهام بررسي شده اسـت و سـپس اثـرات سـرريز بـين چرخـه       
هاي سهام به صورت چهـار متغيـره مـورد     همه چرخهتجاري و 

توان به صورت زير  ارزيابي قرار گرفته است. نتايج تحقيق را مي
  خلاصه نمود:

 دهد كه  هاي اثرات سرريز دو متغيره نشان مي نتايج تخمين
هـاي   هاي بازار سهام صنعت بيشـترين اثـر را بـر چرخـه     شوك

رين اثـر را بـر   هـاي بازارهـاي مـالي كمت ـ    تجاري دارد و شوك
هاي تجاري بر چرخـه   هاي چرخه ها دارد. همچنين شوك چرخه

سهام صنعت بيشترين اثر را دارد و بر سهام مالي كمتـرين اثـر   
  رادارد. 

 هاي اثرات سرريز كـل دو متغيـره بـه وسـيله      نتايج تخمين
هاي مختلف نشـان   روش تخمين پنجره چرخش در طول زمان

رات سرريز كل بين چرخه تجاري و دهد كه تقريباً در همه اث مي
ها (سـهام كـل، سـهام صـنعت و سـهام       چرخه هر يك از سهام

هاي ركود اقتصـادي اثـرات سـرريز افـزايش      مالي) كه در زمان
يافته است، اين به معناي تصديق نظريه تسـريع مـالي در بـازار    

  باشد.  سهام ايران مي
      همچنين نتايج تخمين اثرات سـرريز هفـت متغيـره نشـان

هـا بـر خودشـان در چرخـه      هاي چرخه دهد كه اثرات شوك مي
تـر نسـبت بـه ديگـر      تجاري و چرخه نـرخ ارز بيشـتر و باثبـات   

هـا بـر خودشـان در     هـاي چرخـه   ها هست و اثرات شوك چرخه
 هـاي سـهام كـل و چرخـه سـهام مـالي بسـيار كمتـر و         چرخه

  باشد.  ها مي تر از بقيه چرخه ثبات بي
 دهــد كــه  متغيــره نشــان مــي نتــايج اثــرات ســرريز هفــت

هاي چرخه تجاري، چرخه درآمدهاي نفتي و چرخـه نـرخ    شوك

هـاي همـه    گذارد و شوك ارز بيشترين اثر را بر ديگر بازارها مي
ها بيشترين اثر را بر چرخه سهام كل، سـهام مـالي، سـهام     بازار

 صنعت و چرخه نقدينگي دارد. 

     مـان  همچنين اثرات سرريز كـل هفـت متغيـره در طـول ز
نشان دهنده اين است كه در دوران ركود اقتصادي اثرات سرريز 

يابد و مؤيد نظريه تسـريع مـالي در بازارهـاي مـالي      افزايش مي
 باشد.  ايران مي

  ،روند اثرات خالص سرريز براي هر سه چرخه سهام صنعت
باشند و روند اثرات  سهام كل در طول زمان تاحدودي مشابه مي

ينگي در طول زمـان نزديـك صـفر در    خالص سرريز چرخه نقد
  نوسان است. 

بخش سهام صنعت بيشترين اثر را بر كـل   آنكهبا توجه به 
سهام دارند و اين نشان دهنده اين است كه اين بخش يكـي از  

لذا رونـق و ركـود    ،باشد ها بر كل سهام مي گذارترين بخشتأثير
لـذا  ها بيشترين اثر را بر كل سهام خواهد داشـت.   در اين بخش
هـا در جهـت رونـق     شود سياسـت  گذاران توصيه مي به سياست

بخش صنعت صورت گيرد تا باعث رونق بازار سهام هم باشد و 
ها ممانعت نمايد تـا باعـث    برعكس از ايجاد ركود در اين بخش

  ركود در دو بخش ديگر نشود.
همچنين بـا توجـه بـه اينكـه درآمـدهاي نفتـي بيشـترين        

دهـد كـه    اري دارد و ايـن نشـان مـي   ي را بر چرخه تج ـاثرگذار
ها بسيار وابسته بـه درآمـد نفتـي     اقتصاد ايران در طي اين سال

باشد و چون درآمدهاي نفتـي هـم بـه ميـزان قيمـت نفـت        مي
جهاني و فـروش نفـت در بازارهـاي جهـاني بسـتگي دارد لـذا       

هـايي را در   گذاران پيشنهاد نمود كه سياست توان به سياست مي
وابستگي اقتصاد به نفت كاهش پيـدا كنـد تـا بـا     پيش گيرند تا 

قرار  تأثيريك تغيير كوچك در قيمت جهاني اقتصاد ايران تحت 
نگيرد. با توجه به اينكه نقدينگي كمترين اثرگذاري و اثرپذيري 

توان علـت آن را بـه دسـتوري بـودن      را از ديگر بازارها دارد مي
شـود   ن توصيه ميگذارا نقدينگي در ايران دانست، لذا به سياست

تا نقدينگي براساس تعادل عرضه و تقاضاي آن صورت پذيرد تا 
  .پذير باشدتأثيرها اثرگذار و  اين بخش بتواند بر ديگر بخش
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