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Abstract 
Objective: The main objective of this paper is to identify the factors affecting the 
business cycle in Iran through analyzing financial market indicators including, money 
supply, loans and deposits of banks (from the money market), and the stock price index 
(from the capital market). 

Methods: First, using Hodrick Prescott filter, we extract the business cycles. Then, 
Markov Switching model estimates the optimal interrupt, and then revealed facts 
regarding the business cycle, including the momentum indicators, their relative 
variability, and their stability throughout the cycles between the variables of the financial 
market are compared. We used the Johansson coincidence test to recognize co 
integration. Finally, the model estimation is performed using Vector Error Correction 
Model (VECM).  

Results: The evaluated indices, regarding various facts about business cycles, show that 
money supply and loans are the two variables that can result in the mentioned cycles. The 
Johansen test and the Wald test respectively confirm the relation between the variables in 
both the long-term and short-term. Meanwhile, the variance analysis table shows that 
money supply and loans, each respectively cause, 13% and 9% of business cycles' 
fluctuations.  

Conclusion: The results show that the stock market does not affect business cycles and 
its fluctuations. Meanwhile, the estimated error correction term in the model for the 
money market and business cycle variables is -0.55. This shows that every year 55% of 
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imbalances present in the aforementioned relations are corrected in the following year. 
Hence, the equilibrium quickly moves towards a long-term equilibrium. 
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  چكيده
عنـوان نمونـه    هـاي بـازار مـالي بـه     شـاخص وار تجاري در ايران از ميـان  شناسايي عوامل مؤثر بر ادهدف اصلي در اين مقاله  :هدف

  .است) از بازار سرمايه(و شاخص قيمت سهام ) از بازار پول(ها  بانك تسهيلات و سپرده
اي مدل ماركوف سوئيچينگ وقفه بهينـه بـر   در ادامه،. شدندادوار تجاري استخراج  ،ابتدا با استفاده از فيلتر هودريك پرسكات :روش

حركتي، تغييرپـذيري نسـبي و پايـداري آنهـا طـي       هاي هم شاخصشامل  ،حقايق آشكارشده ادوار تجاري ،و پس از آن شدهآن برآورد 
در . جمعـي جوهانسـون اسـتفاده كـرديم     از آزمـون هـم   ،گرايي براي تشخيص هم .شدندها ميان متغيرهايي از بازار مالي مقايسه  چرخه
  .گرفتانجام ) VECM(حيح خطاي برداري تخمين مدل به روش تص ،نهايت
 -51/13787و  92/53928ترتيـب   هاي رونق و ركـود بـه   نتايج برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ نشان داد كه متوسط چرخه: ها يافته
بيشتر بود، هاي رونق  هرچند شدت دوره ،بنابراين. هاي ركود بيش از ده دوره طول كشيد هاي رونق بيش از سه دوره و دوره دوره. است

توانـد علـت ادوار    تنها متغيري كه مي شده از حقايق ادوار تجاري نشان داد هاي ارزيابي شاخص .دست آمد بهها كمتر  اما طول اين دوره
  .كند ميگرايي متغيرها در بلندمدت را تأييد  آزمون جوهانسون نيز هم. هاست هاي غيرديداري بانك تجاري باشد، سپرده

برآورد شـده، بـدين    -81/0نشانگر آن است كه ضريب تصحيح خطا برابر  ،تصحيح خطاي مرتبط با رابطه تعادليمدل : گيري نتيجه
بنابراين تعـادل بـا   . شود در رابطه ذكرشده در دوره بعد تعديل مي ،هاي موجود در يك دوره درصد از عدم تعادل 81معنا كه در هر دوره 

  .كند سمت تعادل بلندمدت حركت مي سرعت به
  
  .يك پرسكات، مدل ماركوف سوئيچينگفيلتر هودر ،مدل تصحيح خطاي برداريبازارهاي مالي،  ادوار تجاري، :ها كليدواژه
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  مقدمه
هاي تجـاري، هنـوز بـر سـر علـل پيـدايش و        سيكلهاي علمي درباره  بررسي نخستينپس از گذشت حدود يك قرن از 

هاي اقتصادي  ريزي داراي اهميت است كه برنامه به اين دليلاين موضوع . منازعات زيادي وجود دارد هاسازوكار سرايت آن
  ).1387، ، فلاحي و توكليهوشمند(ت توليد ناخالص ملي و ريشه آن مفهومي ندارد بدون شناخت چگونگي نوسانا

پايه اصلي عنوان  بهاي به عهده دارند و  كننده نقش مهم و تعيينها  گذاري در تأمين مالي سرمايهرهاي مالي امروزه بازا
در ميان عوامل مختلف تأثيرگذار بر  در همين راستا. شوند مي در نظر گرفتهيافته  توسعه اقتصادي در كشورهاي توسعه

مندان به ادوار  ههاي پولي و مالي نوسانات توجه اقتصاددانان و علاق اقتصاد كلان، مدت زماني طولاني است كه جنبه
كه بخش مالي در انتقال  اند شواهد تجربي مربوط به بحران مالي اخير نيز نشان داده. تجاري را به خود جلب كرده است

ژرمن و ( استيك عامل مهم ادوار تجاري مطرح عنوان  بهبخش حقيقي اقتصاد نقش مهمي بازي كرده و  ها به شوك
منظور شناسايي  هاي مالي در نوسانات اقتصاد كلان به بدين ترتيب مستندسازي و بررسي نقش واسطه). 2009، 1كوادريني

  .استاز اهميت چشمگيري برخوردار  با نوسانات هاي مناسب اقتصادي براي مقابله منابع نوسانات و نيز طراحي سياست
عمـده اداره نظـام   طـور   بـه كاركرد بازار پول كه . شود ميهر نظام مالي به دو بخش بازار پولي و بازار سرمايه تقسيم 

هاي  ليتمدت و كاركرد بازار سرمايه تأمين مالي بلندمدت مورد نياز فعا بانكي كشور را بر عهده دارد، تأمين اعتبارات كوتاه
 و مركزي بانكتوان به  مي ،پولي هايسياست اعمال براي پول بازار بسيار مهم نهادهاي از. توليدي و خدماتي مولد است

هـاي بسـيار   نهاد از واشاره كرد  غيربانكي اعتباري هايمؤسسه و تجاري هايبانك مانند بانكي مالي ديگر گرهاي واسطه
  .  را برشمرد بهادار اوراق و بورستوان  مي سرمايه، بازار مهم

كارگيري ابزارهـاي سياسـت پـولي     همركزي با بهاي  بانكآغاز شد، بسياري از  2007بحران جهاني كه از سال  طي
ايـن در حـالي اسـت كـه     . حاكم كننـد  را ثبات ،، توليد را افزايش دهند و در بازارهاي ماليكنندسعي داشتند تورم را مهار 
آميز بود، اما كاهش تورم و افـزايش توليـد در    هش بحران بازارهاي مالي تا حد زيادي موفقيتسياست پولي در ثبات و كا

سياست پولي حتي در بسياري از اقتصادهاي پيشرفته مطابق با انتظار نبود، در نتيجه مشاهدات تجربـي  كارگيري  بهنتيجه 
و ايجـاد ثبـات در اقتصـاد، ايـن      هـا  نوسان پس از بحران مالي، با وجود آشكار ساختن نقش مهم سياست پولي در كاهش

بـا  ) خصوص بحران مالي به(ها  بحران طيدهنده سياست پولي  هاي انتقال بحث مهم و گسترده را مطرح كرد كه آيا كانال
  ).2015، 2پوتجاگايلوجانسن و (ها از اثرگذاري مناسبي برخوردار نيستند؟  شوند و در اين دوره اختلال مواجه مي

هايي كه در بازارهاي مالي رخ داده است، نظام بانكي در اقتصاد ايران همچنان يكي از اركان اصلي  يشرفتبا وجود پ
گـذاري بـانكي و    كلي بـه سـپرده  طور  بهگذاران نيز  تأمل اينكه سپردهدرخور  و نكته استتأمين مالي در سطح كل كشور 

. استها نيز به چگونگي پرداخت بانكي وابسته  ليدي بنگاهابزارهاي موجود در بازار پول متكي هستند، همچنين وضعيت تو
ترين مجراي ارتباطي ميـان عرضـه و تقاضـاي منـابع پـولي       توان سيستم بانكي در اقتصاد ايران را مهم در واقع حتي مي

هـاي   كها و ايجاد شو هاي بروز اخلال در ساير بخش حدي كه هرگونه نقصان و ناكارآمدي عملكرد آن، زمينه دانست، به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jerman & Quadrini  2. Jannsen & Potjagailo 
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: انـد از  كـه عبـارت   دهد انجام ميرا ديگر سيستم بانكي دو عملكرد مهم اقتصادي  بيانبه . آورد گوناگوني را نيز فراهم مي

بـدين  . اندازكننـدگان  گذاران و پس مسئوليت به هم رساندن سرمايهداشتن  عهده بر و هاخلق پول و اداره سازوكار پرداخت
مصرفي خانوارها با هاي  تصميمهاي دولتي و خصوصي و  بنگاهگذاري  سرمايه هاي ميمتوان نتيجه گرفت كه تص ترتيب مي

  ). 1396، محبي، شهرستاني و هژبر كياني( نحوه فعاليت سيستم بانكي كشور ارتباط نزديكي دارد
 ، چهـار چرخـه كامـل   1357-1396د كـه اقتصـاد ايـران در بـازه زمـاني      نده ها نشان مي هاي پژوهشايج و يافتهنت

اصـلي   پرسش از اين رو،. است كردهتجربه را هاي پايه  ص داخلي بدون نفت به قيمتدر توليد ناخال) حضيضـ   حضيض(
ن اقتصـادي مربوطـه و ايجـاد شـوك يـا تكانـه در       هاي پولي و مالي از طـرف عـاملا   اين مقاله اين است كه آيا سياست

هاي غيرديداري از بـازار پـول و نيـز شـاخص كـل       سپرده هاي اعتباري غيربانكي و مؤسسهمتغيرهاي تسهيلات بانكي و 
هاي تجاري در كشور بوده باشند؟  غير پيشرو، علت و محرك وقوع چرخهمتعنوان  بهتوانند  ميقيمت سهام از بازار سرمايه 

ي هـا  پيشرو، علت و محرك وقـوع چرخـه   متغيرهايعنوان  بهاين است كه متغيرهاي بازار پول و سرمايه پژوهش فرضيه 
  .تجاري در كشور هستند

 پژوهش پيشينه 

هـا و   هـا، ديـدگاه   نخست پيشينه نظري كه به بيـان نظريـه  . شود پيشينه پژوهش در اين پژوهش از سه جهت بررسي مي
شناسـي   هـاي پيشـين و روش   پردازيم، دوم پيشينه تجربي كه پژوهش رويكردهاي موجود در رابطه با موضوع پژوهش مي

و تصـحيح خطـاي    VAR(1( هـاي خودرگرسـيون بـرداري    طور مختصر به مـدل  و در بخش سوم بهشوند  آنها بررسي مي
  .شود اشاره مي VECM(2( برداري

  پيشينه نظري
و چـه عـواملي بـر آن اثـر     هـايي دارد   كه تعريف ادوار تجاري چيست، چه ويژگـي پردازيم  در اين بخش به اين مسئله مي

  گذارند؟ مي

 تعريف ادوار تجاري

چند ماه يا چند سال اشـاره   طيهاي اقتصادي  ور تجاري يا دور اقتصادي، به نوسانات اقتصاد در توليد يا فعاليتاصطلاح د
هـاي رشـد    زمان بين دوره طيمعمول شامل تغييرات طور  بهد و نافت روند رشد بلندمدت اتفاق مي ها براي اين نوسان. دارد
، 3ان و شـفرين اوسـاليو ( است) انقباض يا ركود(هاي ركود نسبي يا تنزل  و دوره) انبساط يا رونق(نسبت سريع اقتصادي  به

2003.(  
در مقالـه خـود بـا عنـوان شـناخت ادوار تجـاري،        وي. است) 1977( لوكاسوم ادوار تجاري، تعريف هترين مف شايع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector Auto Regression 2. Vector Error Corection Model 
3. O’Sullivan & Sheffrin 4. Lucas 
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نظـر   بر اسـاس . داند تكرارپذير توليد ناخالص داخلي حقيقي حول روند بلندمدت آن مي هاي هاي تجاري را انحراف سيكل

كـه   معتقد است وي. هاي تثبيتي است هاي تجاري نخستين گام در طراحي سياست اخت و فهم اين نوع چرخهنلوكاس ش
  :)1393، قليچ( هاي تجاري از ويژگي مشتركي برخوردارند كه شامل موارد زير است اكثر چرخه

 .كنند جهت تغيير مي هاي مختلف اقتصادي هم ميزان توليد بخش •

 ـبيشـتري دار  هاي دوام، نوسان توليد كالاهاي بي در مقايسه بااي  بادوام و سرمايه توليد كالاهاي • د و سـودهاي  ن
 .ساير متغيرها دارند ازشديدتري  هاي تجاري، سازگاري بيشتر و نوسان

 .جهت هستند تجاري هم هاي مدت داراي نوسان هاي بهره كوتاه ها و نرخ قيمت •

بنـابراين  . يابـد  هاي تجاري افزايش مـي  پول در مرحله رونق چرخههمراه افزايش سرعت گردش  حجم پولي به •
اقتصـادي توليـد    هـاي  هاي تجاري، همان تحليل و بررسي نوسان كه تحليل و بررسي چرخه شود ميمشخص 

روند بالاتر باشـد، دوران   در مقايسه باهنگامي كه اين سطح . ناخالص داخلي پيرامون مسير بلندمدت خود است
 .تر باشد، دوران حضيض و ركود در يك چرخه تجاري است روند پايين در مقايسه باهنگامي كه  رونق و اوج و

 هاي اقتصـادي پيرامـون   هاي تجاري را فراز و فرودهاي منظم رونق و ركود در فعاليت نيز چرخه) 2002( 1دورنبوش
هـاي كـلان    مند فعاليت منظم و قاعده هاي هاي تجاري نوسان چرخه ويقيده به ع. نددا مسير رشد بلند مدت اقتصادي مي

 ).1390 ،، جهانديده و بهلوليپور سلمان(توان چرخه تجاري ناميد  شده را نمي از اين رو هر نوسان مشاهده. اقتصادي هستند

هـاي   هـاي سياسـت   تكانهتواند شامل  كه محرك و علت ادوار تجاري ميبر سر اين موضوع بسياري از اقتصاددانان 
هاي تجاري ماننـد تكانـه ناشـي از تغييـر قيمـت نفـت و        تكانه و گذاري پولي و مالي، تغيير در تقاضاي مصرفي و سرمايه

ادوار تجاري اهميت بيشتري  هاي براي توصيف نوسان ها تكانهاز اين اما درباره اينكه كدام يك  ،توافق دارند ،فناوري باشد
  . دندارندارند، توافق 

 بـر ايـن باورنـد كـه    ) 1973( 5شـاو و ) 1973( 4مكينـون ، )1969( 3گلداسميت، )1912( 2شومپيتراقتصادداناني نظير 
شـده توسـط    يند توسعه و رشد اقتصادي نقـش دارنـد و تفـاوت در كميـت و كيفيـت خـدمات ارائـه       ابازارهاي مالي در فر

 نخسـتين گلـد اسـميت جـزء    . ها را توضـيح دهـد  تواند بخش مهمـي از تفـاوت نـرخ رشـد كشـور      مالي، ميهاي  مؤسسه
واسـطه   هايي پرداخت كه بـه  است كه تأثير مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي را نشان داد و به تبيين كانال پژوهشگراني

  ).1386، ، نصرالهي و سيچانيصمدي(گذارند  آنها بازارها و نهادهاي مالي بر توسعه اقتصادي تأثير مي

  پيشينه تجربي
شديد توليد ناخـالص داخلـي و تقويـت سـطح      هاي منظور جلوگيري از نوسان اي به هاي ضدچرخه يت اعمال سياستاهم 

در بـين   انجـام شـده   هـاي تجـاري   هـايي كـه دربـاره چرخـه     ر به آن شده است كه پـژوهش ثبات و پايداري اقتصاد منج

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dornbushc 2. Shumpeter 
3. Goldsmith 4. Mckinnon 
5. Shaw 
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ترتيـب تـاريخ    هاي تجـاري بـه   مهم چرخههاي  اين بخش به پژوهشدر . دناقتصادي نقش مهمي داشته باش پژوهشگران

  .شود شده اشاره مي انجام
گـذاري   خاص سـرمايه  تكنولوژي هاي هاي تجاري، شوك ، در پژوهشي با عنوان آيا چرخه)2018( 1هيش و ويديابپرا

 ويـژه در زمـان   هـاي تجـاري و بـازده بـازار سـهام، بـه       د؟ بدين نتيجه رسيدند كه بين شوكبراي بازده سهام مهم هستن
 ـهاي جهاني نقش غالبي بر چرخه كشور در توضيح بـازده سـهام دار  ازار مالي رابطه وجود دارد، چرخهآزادسازي ب د، نـرخ  ن

 هـاي تكنولـوژيكي   شـوك نسبت ضـعيف از   دارد و يك اثر به بهره نقش مهمي در تعامل چرخه تجاري پويا و بازده سهام
  .گذاري در چرخه تجاري و بازده سهام استسرمايه
نتيجه دست  به ايني با يك مدل تعادل عمومي براي اقتصاد باز در آفريقاي جنوبي پژوهشدر ) 2016( 2ز و گوپتاپيت

دربـاره  د و بانـك مركـزي   نشـو  هاي مالي توضيح داده مي وسيله شوك محصول به هاي د از نوساندرص 9يافتند كه حدود 
نرخ بهره تأثير صـريحي   هاي بر نوسان نيز ت سهامشاخص كل قيمشاخص كل قيمت سهام واكنش مثبتي نشان نداده و 

  . نداشته است
عليـت گرنجـري، بـه     آزمايشبراي  VARبا استفاده از روش  در پژوهشي ،)2014( 3هال و بهمني ، آروين،پردهان

بررسي رابطه بين توسعه بخش بانكداري، توسعه بازار سهام، رشد اقتصادي و چهار متغير كلان اقتصـادي در كشـورهاي   
ASEAN  توسعه بخش بانكي و توسعه بـازار سـهام و   كه دهد  نشان مي پژوهشاين . پرداختند 2012-1961دوره براي

همچنين توسعه بخـش بـانكي، توسـعه بـازار     . متغيرهاي اقتصاد كلان در تعيين رشد اقتصادي بلندمدت تأثيرگذارند ساير
، تمـولا . بـين آنهـا رابطـه بلندمـدت وجـود دارد      اند و ير كليدي اقتصاد كلان هم انباشتهسهام، رشد اقتصادي و چهار متغ

هاي بانكي، رشد اقتصادي و بخش صنعت در نيجريـه در يـك سـري زمـاني      ارتباط بين وام) 2012( 4آدديسي و اولاويل
هـاي   دهنـد كـه نـرخ وام    بررسي كرده و نشان مـي ) VECM(را با روش تصحيح خطاي برداري ) 1973-2009(ساله 36

  . دهد طور معناداري تحت تأثير قرار مي به بانكي توليد صنعت را
هاي مالي كشور چـين دريافتنـد كـه نـرخ رشـد       هاي تجاري حقيق و سياست چرخه بررسيبا ) 2008( 5ژاوو و هسو

مخـارج دولـت   تغيير سياست در  شد،همچنين مشخص . اقتصادي بوده است هاي وري عوامل كل دليل اصلي نوسان بهره
خـود بـا    پـژوهش در ) 1998( 6كاواتا و راماسوامي. كندتوليد را بيان  در مقايسه باشدن مصرف تر  قادر است دليل نوساني

هاي  يافته. اند نگلستان پرداختهدر ا 1990-1992هاي  استفاده از يك مدل خودرگرسيون برداري به بررسي علل ركود سال
هاي تصادفي بوده و عوامل پولي فقط قسمتي از  دليل تكانه ها بيشتر به مبتني بر اين است كه ركود اين سالپژوهش اين 

شـوند، تـأثيري    هاي پولي و حقيقي ايجاد مي هاي مصرف كه از طريق تركيبي از تكانه تكانه. دهند اين ركود را توضيح مي
  .است طولاني بر اقتصاد دارند كه اين خود توضيحي بر استمرار مدت زمان ركود در انگلستان
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3. Pradhan, Arvin, Hall, & Bahmani 4. Tomola, Adedisi & Olawale 
5. Zhao & Hsu 6. Catao & Ramaswamy 



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   115

 
تحـت  (بانكي و ادوار تجاري در چكسـلواكي   هايخود به بررسي رابطه ميان اعتبار ژوهشپدر ) 1996( 1الس بولير 
انباشـتگي و   هـاي هـم   و روش 1976-1990هاي فصـلي   براي اين منظور از دادهوي . پرداخته است) ريزي مركزي برنامه
بانكي  هايرهاي متفاوت اعتباربستگي برداري استفاده كرده تا ارتباط بلندمدت و عليت گرنجري مستقيم بين معيا خودهم

شـده   ريزي هاي واقعي مالي در اقتصاد برنامه نتايج آزمون، وجود ارتباط بلندمدت ميان بخش. و بازده صنعتي را آزمون كند
  .دهد را نشان مي

ثباتي مالي، يـك مـدل تعـادل     رفتار بانك مركزي در وضعيت بي بررسيمنظور  ، به)1395(بيات، افشاري و توكليان 
العمل آني متغيرهـا نشـان    نتايج حاصل از توابع عكس. اند در اقتصاد ايران طراحي كرده) DSGE(مومي پوياي تصادفي ع

شـاخص كـل قيمـت     هـاي  د كه وضعيت شوك شاخص كل قيمت سهام، واكنش ملايم بانك مركزي به انحرافنده مي
  . دهد  كلان را افزايش ميه و ثبات كلي اقتصاد منجر شد اقتصادي هاي سهام از سطح تعادلي آن، به كاهش دامنه نوسان
اسـاس ديـدگاه مكينـون و شـاو، تـأثير افـزايش نـرخ سـود          ، بر)1392(غفاري، سعادت مهر، سوري و رنجبر فلاح 

در اثر افزايش  كه نشان داد بررسينتايج اين  .اند كردهو توليد در اقتصاد ايران را بررسي گذاري  سرمايهتسهيلات بانكي بر 
گذاري، تسهيلات بـانكي و توليـد ناخـالص     يابد اما سرمايه هاي بانكي افزايش مي سود تسهيلات بانكي، حجم سپرده نرخ

افزايش نرخ سود تسهيلات بانكي  ،از اين رو. شوند داخلي بدون نفت كاهش يافته و به زير مقدار بلندمدت خود كشيده مي
بنـابراين فرضـيه مكينـون شـاو در      .شـود  عث كاهش رشد اقتصادي مـي بلكه با ،دهد تنها رشد اقتصادي را افزايش نمي نه

  . شود مياقتصاد ايران رد 
اعتباري شامل شـوك نـرخ سـود سـپرده و تسـهيلات      هاي  ، در مقاله خود تأثير شوك)1390( ملابهراميحيدري و 

نتـايج نشـان   . اند ررسي كردها ببخش خانوار رگذاري  سرمايهبهينه هاي  تصميمبانكي بر متغيرهاي بخش واقعي اقتصاد و 
هاي فيزيكي  در داراييگذاري  سرمايهها از يك سو سبب كاهش تقاضاي  د كه يك شوك مثبت به نرخ سود سپردهندهمي

  .دشو مالي، سبب افزايش هزينه نهايي ميو مالي و از سوي ديگر از كانال افزايش هزينه تأمين 
توليد در اقتصـاد ايـران بـا     هاي ي نقش عوامل پولي و مالي بر نوسان، در مقاله خود به بررس)1388(گرجي و اقبالي 

گرچـه هـر دو ابـزار سياسـتي يعنـي      ا كـه  نتايج مقالـه نشـان داد   .اند پرداخته) VAR(برداري  استفاده از روش خودتوضيح
تجاري  سيكلجاد هاي مالي در اي اند، ولي اثرگذاري سياست تجاري نقش داشته سيكلهاي مالي و پولي در ايجاد  سياست

  .استبيشتر از سياست پولي 
هـاي   شـاخص  وادوار تجـاري   زمـان حقـايق   هـم بررسي  شود، مي ها پژوهشبا ساير  پژوهشآنچه سبب تمايز اين 

هاي غيرديداري و تسهيلات بانكي از بازار پول و مقايسـه   هاي سپرده انتخاب شاخص. منتخب از بازار سرمايه و پول است
ايده جديـدي اسـت كـه در     نيز شوكي بر ادوار تجاري هايمت سهام از بازار سرمايه براي بررسي اثرآن با شاخص كل قي

  .قبلي كمتر به آن پرداخته شده است هاي پژوهش
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 VECMهاي  بررسي مدل

 هـاي  ها اين بود كه براي مانا كـردن سـري   واكنش نخستين و بار مفهوم نامانايي مطرح شد نخستينبراي  1970در دهه 
توانـد   روشي نمـي  اما در مواقعي كه رابطه بين خود متغيرها مد نظر باشد، چنين. ني، از تفاضل مرتبه اول استفاده شودزما

هايي كه بر مبناي تفاضل مرتبه اول  مدل ولي چنين ،هرچند ممكن است اين روش از نظر آماري معتبر باشد. مناسب باشد
يـري  گ سي ايـن روش ايـن اسـت كـه بـا تفاضـل      ايراد اسا در واقع. ت باشندهاي بلندمد توانند بيانگر راه حل نمي ،هستند

اي از متغيرهـاي اقتصـادي مبنـاي آمـاري اسـتفاده از       مجموعـه  جمعـي بـين   وجود هم. رود مدت از بين مي اطلاعات بلند
. انـد   ردار شـده اي برخـو  رهاي تجربـي از كاربردهـاي فزاينـده   اين الگوها در كا .آورد راهم ميالگوهاي تصحيح خطاي را ف

مـدت متغيرهـا را بـه      كوتـاه  هـاي  آن است كه نوسـان  )VECM( الگوهاي تصحيح خطا ترين دليل گسترش كاربرد  عمده
  ).1378نوفرستي، ( دهند مي مقادير بلندمدت آنها ارتباط

ود بردار وج ، در صورتاستمتغير  nصورت برداري و شامل  ههمان خودرگرسيون اما ب VARبا توجه به اينكه مدل 
 ـ هجمعي بين متغيرهاي انباشت هم اسـتفاده   )VECM( از الگـوي تصـحيح خطـاي بـرداري     VARجـاي الگـوي    همدل، ب
برآورد كنيم، زيرا از  OLSكافي است هر يك از معادلات الگو را به روش  VECM الگوي ضرايب تخمين براي	.دشو مي

كـارا   OLSهـاي    برآوردكننـده  معادلات الگو يكسـان اسـت،   دهنده در همه توضيح) با وقفه( يآنجا كه مجموعه متغيرها
اي فرضـيه بـا اسـتفاده از    ه ـ     انجام آزمـون  هستند، I(0)گو در عين حال با توجه به اينكه تمامي متغيرهاي ال. خواهند بود

  ).1378نوفرستي، ( از اعتبار برخوردار هستند Fو  t هاي  آماره
به اين منظور بوده است كه اين الگو رابطه بلندمـدت بـين متغيرهـا را     براي اين پژوهش VARدليل انتخاب مدل 

در راسـتاي   VARمدت بين متغيرها را نيـز دارد و در نهايـت رابطـه     كند و از طرفي توانايي توضيح روابط كوتاه تعيين مي
به شرح  كردهاستفاده براي بررسي در اين پژوهش  VARدلايلي كه مدل . مدت و بلندمدت بين متغيرهاست ارتباط كوتاه

  :زير است
اين . بررسي كردهاي زماني اين سيستم در هر اقتصاد خاص  توان رابطه علت و معلولي را با استفاده از سري مي •

 يهاي ديگر در كشورهاي جهان سوم كه نظريه اقتصادي منسجم رهيافت براي اقتصاد كلان و برخي از سنجي
توان متغيرهاي كليدي  ، بسيار مفيد است و بدين وسيله ميندارند) ر بازارهمانند اقتصادهاي پيشرفته و مبتني ب(

 .آن اقتصاد را توسعه داد بارهآمده در دست را در آن اقتصاد خاص شناخته و تئوري به

ايش واقعـي  اگر سيستم، نم. اقتصادي استهاي  بندي شوك بررسي زمان VARهاي  كاربرد مفيد ديگر سيستم •
حداكثر اثرهـاي  . انجامد طول مي وارده بر اقتصاد چه مدت بههاي  توان دريافت كه شوك مياقتصاد باشد، آنگاه 

ا روشي بـراي  بندي آنه ها و زمان بررسي اين شوك. دشو مي س از وقوع شوك حاصل ا در چه دوره زماني پآنه
اي يكسـان  ه ـ هاي خـاص آن شـوك   اد متناسب با خصوصيتاست، زيرا در هر اقتص شناسايي پويايي اقتصادها
 ازگذاران را  تواند سياست هاي زماني متناظر با آنها مي ها و دوره گذارند و بررسي شوك اثرهاي متفاوتي به جا مي

 .طريق اثرگذاري بر كل سيستم اقتصاد ياري دهد
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ن اسـت كـه بـه كـاربرد دوم مـرتبط      سومين كاربرد اين رهيافت، تجزيه واريانس متغيرهاي اقتصادي طي زمـا  •

د كه هر متغير كليدي در اقتصاد تا چه حد در تغييـرات  شو بررسي ميها  معنا كه در اين پژوهشبه اين  .شود مي
 .متغير ديگر داراي سهم است

نيسـت، تمـامي متغيرهـا در مـدل     نيـازي  ا بودن متغيرها ز و برونزا  درونبه نگراني در رابطه با  VARدر مدل  •
 .زا هستند درون

صـورت جداگانـه    براي هر يك از معادلات به OLSتوان از روش متعارف  ميو  تخمين مدل ساده و آسان است •
 .استفاده كرد

معـادلات   مربـوط بـه   هـاي  ياري از موارد از نتـايج مـدل  آيد در بس اين روش به دست ميهايي كه از  بيني پيش •
 ).1389، همداني ابونوري و(است بهتر زمان  پيچيده هم

  پژوهش شناسي روش
براي اين منظور . هاي بازار مالي و ادوار تجاري بررسي شود شاخصعي بر اين است كه ارتباط متقابل حاضر سپژوهش در 

ابتدا بـه محاسـبه ادوار تجـاري از روش هودريـك پرسـكات و نقـاط اوج و حضـيض آن از روش مـاركوف سـوئيچينگ          
  لحاظ شدهپژوهش اي مورد بررسي اين كه در آن متغيره تصحيح خطاي برداريبا استفاده از مدل پس از آن . پردازيم مي

 .شود رابطه بلندمدت برآورد مياست، 

  فيلتر هودريك پرسكات
ها و روندهاي زماني از يـك سـري زمـاني طراحـي و معرفـي       استخراج چرخه برايهاي متعددي  اخير روش هاي در سال

 ـ. انـد  عي در نيل به هدف مـد نظـر داشـته   اي س كه هر يك از دريچه اند شده شـده دو تـن از    ن بـين الگـوي معرفـي   در اي
و در اين راسـتا ايـن روش،    كردهرا به خود جلب  پژوهشگرانتوجه بسياري از  ،اقتصاددانان برجسته، هودريك و پرسكات

وند آن ادوار تجاري اين فيلتر در واقع با حداقل كردن مجموع مجذور انحراف متغير از ر .ستي پركاربرد اها روشيكي از 
  :آورد يرا به دست م

)෍  )1رابطه  ௧ܻ − ௧ܻ௧௥)ଶ + )෍ሾߣ ௧ܻାଵ௧௥ − ௧ܻ௧௥) − ( ௧ܻ௧௥ − ௧ܻିଵ௧௥ )ሿଶ்ିଵ
௧ୀଶ

்
௧ୀଵ  

كننده است كه ميزان هموار  عامل موزون ߣتعداد مشاهدات است و همچنين  Tروند آن و  Ytrمتغير و  Ytكه در آن 
. شـود  مـي لحاظ  100هاي ساليانه  براي داده) 2001( 1ماراول و دل ريوپژوهش كند كه با توجه به  ميبودن روند را تعيين 

همراه روند بلندمدت آن و نيز ادوار تجاري كه با اسـتفاده از فيلتـر هودريـك پرسـكات بـراي       منحني توليد به 1شكل در 
  .شده نشان داده شده است استخراج 1357-1396هاي  سال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maravall & Del Rio 
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  ليد ناخالص داخلي، روند بلندمدت و ادوار تجاري تو .1شكل 

  )ميليارد ريال( 1357-1396ايران 

كـارگيري فيلتـر    و بـا بـه   1383هاي مربوط به سري زماني توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سـال   اساس داده بر
تـوان نقـاط    صله زمـاني بـالا شناسـايي شـد كـه مـي      در فاصورت نقطه حضيض تا حضيض  دوره تجاري به چهار برده نام

  .نشان داد 1توالي وقوع در جدول اساس زمان و  مربوط به هر دوره تجاري را بر) نقاط اوج و حضيض(چرخشي 

  1357- 1396فهرست نقاط اوج و حضيض طي دوره  .1جدول 
  1395  1393  1390  1388  1386  1380  1371  1367  1364  1360  سال

  اوج  حضيض  اوج  حضيض  اوج  حضيض  اوج  حضيض  اوج  حضيض  ويژگي
  

براي استفاده از اين مدل بايـد  . پردازيم در ادامه به تحليل ادوار تجاري ايران به كمك مدل ماركوف سوئيچينگ مي
اي ه يعني رژيم) n=2(دو پژوهش ها در اين  تعداد رژيم. را به دست آورد mهاي مد نظر  و تعداد رژيم nمقادير وقفه متغير 

همچنين براي به دست آوردن وقفه بهينه در مدل ماركوف سوئيچينگ از معيارهاي آكائيك، . شود ميرونق و ركود لحاظ 
  .شود ميمشاهده  2نتايج آن در جدول . بيزي شوارتز و هنان كوئين كمك گرفته شده است

  معيارهاي سنجش وقفه بهينه براي مدل ماركوف سوئيچينگ .2جدول 
 مدل  آكائيك  بيزي شوارتز  هنان كوئين

 AR)1(ماركوف سوئيچينگ با يك وقفه   25/24  51/24  34/24

 AR)2(ماركوف سوئيچينگ با دو وقفه   92/23  22/24  03/24

 AR)3(ماركوف سوئيچينگ با سه وقفه   00/24  35/24  12/24

 AR)4(ماركوف سوئيچينگ با چهار وقفه  07/24  47/24  21/24
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حـداكثر مقـدار   عـلاوه بـر   بالاترين مقدار را دارا هستند، امـا از آنجـا كـه     AR)1(در وقفه اول  بالاهاي  مقدار آماره

افتـد،   معناداري متغيرها نيز در وقفه چهارم اتفاق مـي ، )پس از وقفه اول(هاي آكائيك و شواترز بيزين و هنان كوئين  آماره
رآورد مدل ماركوف سوئيچينگ با دو رژيم و چهار وقفـه در  نتايج ب. شود ميوقفه بهينه انتخاب عنوان  به AR)4(در نتيجه 

 .آورده شده است 3جدول 

  نتايج مدل ماركوف سوئيچينگ .3جدول 
DW  Sigma  )4(AR 3AR  2AR 1AR  2C 1C متغير  

  ضريب  92/53928  -51/13787  02/1  -6/0  -21/0  18/0  01/10  01/2
 tآماره   22/4  -62/1  26/5  -02/2  -68/0  83/0  3/64  --- 

  

هاي رونق و ركـود در مـدل    حاكي از آن است كه متوسط چرخه 3 نتايج برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ در جدول
دوره مـورد بررسـي    طـي هاي تجاري در ايران  چرخه طبق اين نتايج اولاً. بوده است -51/13787و  92/53928ترتيب  به

  . اند ي ركود از شدت بيشتري برخوردار بودهها چرخه در مقايسه باهاي رونق  چرخه نامتقارن بوده و ثانياً
كـه نتـايج در    كنـد  مدل ماركوف سوئيچينگ همچنين احتمال انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر را نيز محاسبه مـي 

  .نشان داده شده است 4جدول 

  احتمال انتقال رژيم در مدل ماركوف سوئيچينگ .4جدول 
   رونق  ركود
  رونق  717033/0  282967/0
  ركود 099079/0  900921/0

  

 90و  70ترتيب بيش از  كه احتمال وقوع رونق به شرط رونق و ركود به شرط ركود بهدهند  مي  نشان 4نتايج جدول 
درصد بـوده و احتمـال وقـوع     28از سوي ديگر احتمال وقوع ركود، زماني كه دوره فعلي رونق است، بيش از . درصد است

  .حتي كمتر از يك درصد است رونق، اگر دوره كنوني ركود باشد،
توان متوسط دوره باقي ماندن در ركود يا متوسـط دوره بـاقي مانـدن در وضـعيت رونـق را       مي بالابا استفاه از نتايج 

  :كردمحاسبه 
  53/3=  1)/1-7/0= (متوسط باقي ماندن در دوره رونق  •
  09/10=  1)/1-9/0= (متوسط باقي ماندن در دوره ركود  •

هرچند . اند دوره طول كشيده دههاي ركود بيش از  دوره و دوره سههاي رونق بيش از  ه مد نظر، دورهبنابراين در دور
  . ها كمتر است اما طول اين دوره ،هاي رونق بيشتر بوده تر نشان داده شد كه شدت دوره پيش

. د استتقاضاي اقتصا ادوار تجاري باشند، بازارهاي مالي از طرف هاي سبب نوساناست ماز جمله عواملي كه ممكن 
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و محرك اصـلي آن بـراي   ) 2001، 1ماچادو(شناسايي حقايق آشكارشده از ادوار تجاري براي بررسي صحت اين مسئله و 

و  شـده شـده، بررسـي    دزدايـي  حركتي، تغييرپذيري و پايداري براي متغيرهاي رون هاي هم اقتصاد ايران ابتدا بايد شاخص
  .بندي شوند ها طبقه كت طي چرخهحاظ جهت و زمان حرمتغيرها از ل

  حركتي هم
شـده   انجامهاي  پژوهشدر . بين متغيرهاي كلان اقتصادي استحركتي  هميكي از حقايق آشكارشده ادوار تجاري، وجود 

بـين متغيـر   حركتـي   هـم كه شدت  شود مياستفاده  2بستگي متقابل حركتي، از شاخص ضريب هم براي محاسبه شدت هم
جهت بين دو متغير و  همحركتي  همدهنده رابطه  ضريب مثبت نشان. دهد د ناخالص داخلي را نشان ميمورد بررسي و تولي
  :شود محاسبه مي 2بستگي متقابل از رابطه  ضريب هم. دهنده رابطه خلاف جهت بين دو متغير است ضريب منفي نشان

௫௬ߩ  )2رابطه  = ܿ௫௬(݈)ඥܿ௫௫(0)ܿ௬௬(0)	 ݈ = 0.±1.±2… .±݊ 

معرف كواريـانس دو متغيـر اسـت و مقـدار بحرانـي       cxyدهنده واريانس متغير و  نشان cxxبيانگر وقفه و  lكه در آن 
±درصد توسط رابطه  5ضريب در سطح  1/96√ܶ يعني  1396تا  1357هاي اقتصاد ايران از سال  براي داده. شود ميمحاسبه   

بسـتگي بـين متغيرهـا طبـق قواعـد زيـر نشـان داده         همچنين شدت و جهت هم. است 3/0ود حد 40برابر با  Tبا مقدار 
  :شود مي

4/0หρ୶୷(0)ห بستگي بالاست اگر با توليد داراي هم xمتغير اقتصادي  .1 پـايين خواهـد بـود    بستگي  همو اين  ≤
0/3اگر  ≤ ቚρxyቚ ≤ หρ୶୷หاست كه بستگي  همو زماني بدون  0/4 ≤ اي ناميـده   يرچرخهو حالت اخير غ 0/3
 .شود مي

مقـدار را داشـته باشـد، آن متغيـر پيشـرو و در       نبيشتري ݈ = 0 براي مقادير قبل از وقفهبستگي  هماگر ضريب  .2
همچنـين،  . شـود  مياتخاذ كند، آن متغير مؤخر محسوب بيشترين مقدار را  ݈ = 0صورتي كه مقادير بعد از وقفه 

 ).1382هاديان و هاشم پور، ( شود ميزمان تشخيص داده  د، متغير همباش ݈ = 0اگر حداكثر ضريب در وقفه 

  تغييرپذيري
) متغير مرجع(منظور محاسبه تغييرپذيري نسبي متغيرها، انحراف معيار آنها نسبت به انحراف معيار توليد ناخالص داخلي  به
)ఙೣఙ೤ (انتخاب علت  برايتغير مرجع و پيشرو بودن آن، معياري تغييرپذيري بالاي يك متغير نسبت به م. محاسبه شده است

برخـوردار   2متغيري كه از تغييرپذيري نسبي بالاتر از عدد ) 1998( 3كاميل و لورنزو پژوهشاساس  بر. ادوار تجاري است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Machado 2. Cross Correlation Coefficient 
3. Kamil & Lorenzo 
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م و كمتر از عـدد  باشد، بيانگر تغييرات ملاي 99/1و  1و اگر تغييرات نسبي بين  شود ميباشد، متغير با تغييرات بالا معرفي 

  .بيانگر تغييرات پايين است 1

  پايداري
. يك متغير تا چه حد به تـداوم قبـل از برگشـتن بـه رونـد بلندمـدت تمايـل دارد        هاي ست كه نوساناپايداري به اين معن

ي گيـر  بستگي مرتبه اول است كه درجه چسبندگي يا تداوم متغير مورد بررسـي را انـدازه   شاخص پايداري، ضريب خودهم
  .)1995، 1مك گو(كند  مي

 هاي شناسايي علت ادوار تجاري شاخص .5جدول 
  متغير  پايداري  تغييرپذيري  حركتي هم

t+1  t  t-1  

 ---   ---   ---  1  919/0  GDP  

77/0  83/0  67/0  4/17  803/0  TEDPIX  

57/0  59/0  64/0  39/15  77/0  DEPOSIT  

57/0  59/0  63/0  31/0  744/0  FACILITY  

 
هاي تجاري معرفي كرد، پيشـرو بـودن    سيكلمحرك اصلي عنوان  بهي براي اينكه بتوان يك متغير را دو شرط اصل

تغييرپذيري نسبي،  زيراهاي تجاري است،  سيكلبستگي بالا و تغييرپذيري نسبي بالاي آن متغير در مقايسه با  متغير با هم
كنـد   متقابـل نيـز ارتبـاط بـين دو متغيـر را بيـان مـي        بسـتگي  دهد و ضريب هم توانايي متغير در توليد چرخه را نشان مي

. هسـتند كه تمامي متغيرها از درجه پايداري بسيار بـالايي برخـوردار    دهند مي نتايج نشان). 1390اسفندياري و موسوي، (
 ـ در حركتـي   هـم نتايج . بستگي شديد با ادوار تجاري است شاخص كل قيمت سهام داراي تغييرپذيري زياد و هم  ارابطـه ب

يعنـي  (زماني شاخص قيمـت سـهام بـا ادوار تجـاري و پيشـرو بـودن دو متغيـر ديگـر          دهنده هم متغيرهاي مد نظر نشان
از آنجـا كـه تغييرپـذيري    . تواند علت ادوار تجاري باشد شاخص سهام نمي از اين رو است،) هاي بانكي تسهيلات و سپرده

علـت ادوار   5است، تنهـا متغيـري كـه طبـق جـدول       3/0ن و حدود ادوار تجاري بسيار پايي در مقايسه بامتغير تسهيلات 
ايـن متغيـر بـر     هـاي به همين منظور در ادامه به بررسي اثر. هاي غيرديداري است متغير سپرده شود، تجاري شناسايي مي

  .پردازيم ادوار تجاري مي

  هاي پژوهش يافته
  معرفي مدل تصحيح خطاي برداري

 Xtمتغير وابسـته و متغيـر    عنوان به) شكاف توليد ناخالص داخلي از روند بلندمدت آن(اري ؛ ادوار تجYtمتغير  3در رابطه 
  .متغير مستقل هستندعنوان  بههاي غيرديداري  سپرده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. McGough 
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∆  )3رابطه  ௧ܻ = ଴ߙ	 + ∆ଵߙ ௧ܻିଵ + ଶ∆ܺ௧ିଵߙ + λଵܥܧ ଵܶ +  ଵݑ

௧ܺ∆  )4رابطه  = ଴ߚ + ଵ∆ܺ௧ିଵߚ + ∆ଶߚ ௧ܻିଵ + λଶܥܧ ଶܶ +  ଶݑ

 1uضرايب تصحيح خطا و بيانگر روند تعادلي بلندمدت و  ߣ2و  ߣ1جمله تصحيح خطا،  ECT1 ،4و  3هاي  رابطهدر 
ديـداري  هـاي غير  سـپرده همچنين براي بررسي اثـر تغييـرات ادوار تجـاري و    	.روند كار مي جزء خطا بهعنوان  بهنيز  2uو 
، ادوار Ytمتغيـر وابسـته و متغيـر    عنـوان   بههاي غيرديداري  سپرده، Xtمتغير  4يك ابزار سياست پولي در رابطه ن عنوا به

از لحاظ  ߣ2و  ߣ1، اگر ضريب تصحيح خطاي 4و  3با توجه به روابط 	.اند متغير مستقل در نظر گرفته شدهعنوان  بهتجاري 
بـا وجـود معنـادار بـودن ضـرايب      . شـود  ميير بر يكديگر در بلندمدت پذيرفته آماري معنادار باشند، اثر متقابل اين دو متغ
مـدت ميـان    در دو معادله معنادار باشـند، آنگـاه رابطـه تعـادلي كوتـاه      1βو  1αتصحيح خطا در اين معادلات، اگر ضرايب 

	 .شود مينيز پذيرفته پژوهش متغيرهاي 
  .اند دهصورت ساليانه گردآوري ش به 1360-1396هاي  طي سال زيرهاي مربوط به متغيرهاي  داده

Cycle :هاي غيرديداري سپرده Deposit                              :متغير ادوار تجاري   

  يافته براي متغيرهاي الگو آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم
يي از آزمون ريشـه واحـد ديكـي    براي آزمون پايا. دهد هاي آماري، خطاي رگرسيون كاذب را افزايش مي عدم پايايي داده

هـاي بحرانـي در    از قدر مطلـق ارزش ) ADF(اگر قدر مطلق آماره به اين صورت كه  .يافته استفاده شده است فولر تعميم
در . شـود  ها پذيرفته مـي  تر باشد، در اين صورت پايايي سري زماني مورد بررسي در سطح داده درصد بزرگ 10و  5سطح 

اگـر  . شـود  ميها اجرا  يافته روي تفاضل داده گيري كرده و آزمون ديكي فولر تعميم ا يك بار تفاضلغير اين صورت، آنها ر
هـاي بحرانـي در سـطح     شده، از قـدر مطلـق ارزش   گيري شده براي سري يك بار تفاضل محاسبه ADFقدر مطلق آماره 

گـرا از   ربوطه پايا شده و يك سـري هـم  كه سري م شود ميتر باشد، در آن صورت پذيرفته  درصد بزرگ 10و  5معناداري 
  .درجه يك است

  در سطح متغيرها يافته آزمون ديكي فولر تعميم .6جدول 

 ADF(  Critical Value(يافته  آماره ديكي فولر تعميم  متغير
 نتايج آزمون ايستايي

  درصد 10  درصد 5  درصد 1
GDP 05/6  62/2-  94/1-  61/1-  نامانا  

D(GDP)  7/2-  62/2-  94/1-  61/1-      )1(I  
Deposit  18/1-  64/2-  95/1-  61/1-  نامانا  

D(Deposit) 4/4-  64/2-  95/1-  61/1-  )1(I  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Error Correction Test 
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در نتايج حاصـل  . ، عدم وجود ريشه واحد براي همه متغيرهاست1وجود ريشه واحد و فرض  دهنده فرض صفر نشان

دهند كه فرض صفر مبنـي بـر وجـود ريشـه      شان مي، در نهايت ن)ADF(شده  هاي انجام آزمون. ارائه شده است 6جدول 
هـا بـراي تفاضـل مرتبـه اول      ، اما تكرار همين آزمونشود ميواحد براي سطح هر دو متغير و در تمام سطوح بحراني رد ن

بنـابراين  . هـاي غيرديـداري اسـت    براي متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و سـپرده  شده بيانرد فرض  دهنده متغيرها نشان
  .هستندو حاوي ريشه واحد يا روند تصادفي  I)1(كاررفته در مدل غيرپايا هستند يعني  متغيرهاي بهتمامي 

  گرايي متغيرها بررسي هم
معناي وجـود رابطـه تعـادلي و بلندمـدت بـين       و به بودههاي زماني  از جمله موضوعات  مهم در ارتباط با سري 1گرايي هم

گرايي بررسي پايايي  نكته اساسي اين است كه براي استفاده از آزمون هم). 1378نوفرستي، (متغيرهاي سري زماني است 
گرايـي يكسـاني    و علاوه بر آن لازم است متغيرها از درجه هم) بررسي شد 7و  6 هاي ولكه در جد(متغيرها الزامي است 

آزمـون جوهانسـون شـناخته     ابگرايي در دسترس است،  بررسي هم براي Eviewsافزار  آزموني كه در نرم. برخوردار باشند
  :نتايج حاصل از اين آزمون به شرح زير است). 1384، خونساريحسن و بخش نيريش(شده است 

  گرايي آزمون جوهانسون براي بررسي هم .7جدول 
Hypothesizes No.of CE(s)  آماره   درصد 5مقدار بحرانيTrace	مقادير ويژه  

None  49/15  42/26  44/0  
At most   84/3  04/10  3/0  	

. شود ميهاي آن يعني آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه استفاده  جمعي يوهانسون از آزمون براي انجام آزمون هم
كه آماره آزمون اثر و  شود مياين فرضيه زماني پذيرفته . جمعي است بردار هم rها وجود  فرضيه صفر براي اين آزمون

، 7شده در جدول  با توجه به نتايج گزارش). 1389امامي و محرابيان، (تر باشد  ي كوچكحداكثر مقدار ويژه از مقدار بحران
پذير بين متغيرهاي مدل را حداكثر يك رابطه در بلندمدت تأييد  درصد، تعداد رابطه امكان 95آزمون جوهانسون در سطح 

  . كند مي

  VECMتخمين ضرايب بلند مدت مدل برآوردشده با استفاده از آزمون 
هـاي   سـيكل هـاي پـولي بـر     ابزاري براي اعمال سياسـت عنوان  بهمتغير سپرده غيرديداري  رهايبررسي ميزان تأثي رايب

انه و بـراي  يصورت سـال  ها به داده. تجاري يك مدل ادوار تجاري در قالب الگوي رگرسيون خطي در نظر گرفته شده است
و  شـده  فـرم تبعـي مـدل اسـتفاده     .شوند ورت لگاريتمي استفاده ميص اند و متغيرها به كار رفته به 1360-1396دوره زماني 
  :ها به قرار زير است تبيين داده

ܲܦܩܮܥ  )5رابطه  =  ܲܦܮ)݂

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Co integration 
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متغير وابسته در نظر گرفته شده كـه پـس از رونـدزدايي توسـط     عنوان  بهدر اين مدل لگاريتم توليد ناخالص داخلي 

متغير توضيحي نيز لگـاريتم  . استهاي تجاري در اقتصاد ايران  سيكلدهنده  فيلتر هودريك پرسكات، سري مد نظر نشان
  . است ديداريهاي غير سپرده

هاي غيرديـداري و   سپرده(جمعي جوهانسون، رابطه تعادلي ميان متغيرهاي مدل  اساس نتايج حاصل از آزمون هم بر
جمعي ميان متغيرهاي الگو و با تعيين طول وقفه  مون همبا انجام آز. كند بر وجود يك بردار تعادلي تأكيد مي) ادوار تجاري

P=2 اساس معيارهاي قبل و آزمون نيكويي برازش الگو، رابطه بلندمدت تعادلي به شكل زير است بر:  

ܲܦܩܮܥ  )6رابطه  = 0.056 −  ܲܦܮ0.006

  .شود ميار ملايم منفي تأييد هاي غيرديداري با شيب بسي بنابراين وجود رابطه بلندمدت ميان ادوار تجاري و سپرده
مقادير داخـل پرانتـز   ( آورده شده است 8در جدول ) اي اساس وقفه يك تا دودوره بر( VECMنتايج حاصل از مدل 

  ).و تمامي متغيرها معنادار هستند است  tآماره

  )VECM(تخمين مدل تصحيح خطاي رگرسيون برداري  .8جدول 
D(Deposit)  D(Cycle)    

)96/0 (48/6  )45/5 - (81/0-  ECT 

)08/0 (51/0  55/0  )23/4(  D(CLGDP (-1)) 
)38/0 - (65/2-  )76/2 (41/0  D(CLGDP(-2)) 

)15/0 (02/0  )93/1 - (007/0-  D(LDP(-1)) 
)25/0 (05/0  )37/0(001/0  D((LDP(-2)) 
)18/0 - (04/0-  )15/0 - (0008/0-  C 

Durbin-Watson:  71/1  F-statistic :  37/8 (Prob: 00/0 ) R-squared: 6/0  
Heteroskedasticity Test: 3/1 (Prob:  28/0 ) 

Serial Correlation LM Test: 17/3  (Prob: 06/0 ) 

Normality Test: 33/0  (Prob: 84/0 ) 

 
رابطـه بلندمـدت بـين ادوار تجـاري و      بالادر برآورد مدل منفي و معنادار است، مدل  ECTاز آنجا كه ضريب آماره 

آن اسـت كـه    دهنده مدل تصحيح خطاي مرتبط با رابطه تعادلي برآورد شده نشان. كند يرديداري را تأييد ميهاي غ سپرده
هاي موجود در يـك دوره در   درصد از عدم تعادل 81برآورد شده و در هر دوره  -81/0ضريب تعديل يا تصحيح خطا برابر 

ديگر،  بيانبه . يابد سمت تعادل بلندمدت افزايش مي	با سرعت بهبنابراين تعادل . شود ميدر دوره بعد تعديل  برده نامرابطه 
شود، در سال آينده تصحيح شده و به مقدار تعـادلي خـود   متوسط متغير ادوار تجاري از روند بلندمدت خود دور طور  بهاگر 

عـدم  ، سـاني  همدهنـده عـدم واريـانس نـا     ترتيب نشان به 8هاي عددي در انتهاي جدول  كميت .در بلندمدت خواهد رسيد
يعني تمام فروض . در مدل است) اي و عدم چولگي زنگوله(بستگي در بين متغيرهاي مدل، نرمال بودن شكل تابع  خودهم

دهد كه كل معادله رگرسيون از  درصد نيز نشان مي 5داري ادر سطح معن Fكميت محاسباتي آماره . كلاسيك برقرار است
  . درصد است 60 دهندگي مدل قدرت توضيح اين، علاوه بر. شود نظر آماري رد نمي
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 :گيريم كمك مي waldرا نيز شناسايي كنيم در ادامه از آزمون  برده ناممدت بين متغيرهاي  براي آنكه رابطه كوتاه

  مدت تشخيص رابطه كوتاه براي Waldآزمون  .9جدول 
	نتيجه Probability  df  value  فرضيه H0 

0 ≠)3(C ,0 ≠)2(C 0001/0  )283( =0  57/12  )2و(C = )2(C  
0= )5(C ,0)=4(C  1663/0  )2891/1  )2و 0= )5( C= )4(C  

  
درصـد رد   95با اطمينان ) 3C ،2C(براي ضرايب متغير ادوار تجاري  0Hفرضيه  كه دهد نتايج آزمون والد نشان مي

ايـن  . مـدت دارد  طـه كوتـاه  هاي اول و دوم خـود راب  يعني اين ضرايب مخالف صفر هستند و ادوار تجاري با وقفه شود مي
كنـد، بـدين معنـا كـه      درصد تأييـد مـي   5را با خطاي   )6C ،5C(هاي غيرديداري  آزمون صفر بودن ضرايب متغير سپرده

 .مدت بر متغير وابسته ادوار تجاري تأثيري ندارند هاي غيرديداري در كوتاه هاي اول و دوم سپرده وقفه

 بحث

از  .گيـرد  اريانس و تابع كنش ـ واكنش صـورت مـي   گيري از ابزار تجزيه و يزه بهرهبيشتر با انگ VECMكارگيري مدل  به
نسبت پايين ناشي از كثرت پارامترها،  بهخطي بالاي بين متغيرها و درجه آزادي  واسطه هم به VARهاي  آنجا كه در مدل

تبيـين تـأثير متغيرهـا     برايالعمل  بع عكس، از دو ابزار تجزيه واريانس و تانيستمعيار مناسبي براي تحليل نتايج   tآماره 
هـر يـك از    هـاي  وسـيله نوسـان   متغير وابسته بـه  هاي كند چند درصد از نوسان تجزيه واريانس بيان مي .شود استفاده مي

ده  طـي دهـد   نشـان مـي   11جـدول  ). 1389، متوسلي، محمدي و دروديان( شوند ميتبيين ) زا درون(متغيرهاي توضيحي 
پاسـخ  . يابـد  درصد افـزايش مـي   28ه بيش از هاي غيرديداري از صفر ب متغير ادوار تجاري توسط سپرده يها دوره، نوسان
در  2تـوان در شـكل    مينيز متغير مستقل را عنوان  بههاي ديداري  هاي سپرده متغير وابسته به تكانهعنوان  بهادوار تجاري 

  .ده دوره زماني مشاهده كرد

هاي  پاسخ ادوار تجاري به تكانه. 2شكل 
  هاي  ديداري در ده دوره زماني متغير سپرده
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  هاي غيرديداري متغيرهاي ادوار تجاري و سپرده تجزيه واريانس بين .10جدول 

Period S.E. CLGDP LDP 

1 029625/0 0000/100 000000/0 

2 036794/0 96390/98 036097/1 

3 039484/0 73442/96 265578/3 

4 041318/0 95594/88 04406/11 

5 045627/0 59704/78 40296/21 

6 048834/0 64752/72 35248/27 

7 049877/0 72210/69 27790/30 

8 050761/0 38143/69 41857/30 

9 052364/0 93839/70 06161/29 

10 053686/0 56796/71 43204/28 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 -51/13787و  92/53928ترتيب  هاي رونق و ركود به داد كه متوسط چرخهنتايج برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ نشان 

 در مقايسه باهاي رونق  نامتقارن بوده و چرخه شده دوره بررسي طيهاي تجاري در ايران  طبق اين نتايج چرخه. بوده است
ترتيب بـيش   شرط ركود به بهشرط رونق و ركود  احتمال وقوع رونق به. اند هاي ركود از شدت بيشتري برخوردار بوده چرخه

درصـد بـوده و    28از سوي ديگر احتمال وقوع ركود، زماني كه دوره فعلي رونق اسـت، بـيش از   . استدرصد  90و  70از 
دوره و  سـه هـاي رونـق بـيش از     دوره. احتمال وقوع رونق، اگر دوره كنوني ركود باشد، حتي كمتر از يـك درصـد اسـت   

هـا   اما طـول ايـن دوره   ،هاي رونق بيشتر بوده بنابراين هرچند شدت دوره. اند طول كشيدهدوره  دههاي ركود بيش از  دوره
هاي تجاري در اقتصاد ايـران، بـا اسـتفاده از دو شـرط اصـلي پيشـرو بـودن متغيـر بـا           سيكلشناسايي علت . كمتر است

شـان داد تنهـا متغيـري كـه طبـق      هاي تجاري ن سيكلبستگي بالا و تغييرپذيري نسبي بالاي آن متغير در مقايسه با  هم
با توجه به نتيجه آزمون مانايي ديكي فـولر  . هاي غيرديداري است د، متغير سپردهشو نتايج، علت ادوار تجاري شناسايي مي

از آزمـون  ، دارنـد  I)1(انباشتگي يكسـان   كاررفته در مدل غيرپايا و درجه هم	متغيرهاي به يافته مبني بر اينكه تمامي تعميم
هـاي غيرديـداري و    سـپرده (گرايي و رابطه تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي مـدل   ي جوهانسون، براي بررسي همجمع هم

مدل تصحيح خطاي مرتبط با رابطـه تعـادلي    .دنكن وجود يك بردار تعادلي تأكيد ميبر استفاده شد كه نتايج ) ادوار تجاري
درصـد از عـدم    81بـرآورد شـده و در هـر دوره     -81/0رابر ب كه ضريب تعديل يا تصحيح خطا دهند ن ميبرآوردشده نشا

سـمت تعـادل    بنابراين تعادل با سـرعت بـه  . شود ميدر دوره بعد تعديل  شده بيانهاي موجود در يك دوره در رابطه  تعادل
تجاري توسط  متغير ادوار هاي ده دوره، نوسان طي كه نتايج آزمون تجزيه واريانس نيز نشان داد. يابد بلندمدت افزايش مي

  .يابد درصد افزايش مي 28هاي غيرديداري از صفر به بيش از  سپرده
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  منابع
ونقـل   بررسي رابطه بين رشد اقتصادي و تقاضـاي بنـزين و گازوئيـل در ناوگـان حمـل     ). 1389(ابونوري، عباسعلي؛ همداني، عطيه 

  . 154 -115 ،)57(15، فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني). اي زميني و جاده(
هاي تجاري در اقتصاد ايران و تحليل علل بروز آن با استفاده از روش  سيكل). 1390(اسفندياري، علي اصغر؛ موسوي، نجمه سادات 

 . 66 -41، )2(7، هاي اقتصادي دوفصلنامه علمي پژوهشي مطالعات و سياست. يافته گشتاورهاي تعميم

، )36(، نامـه اقتصـادي   پـژوهش . هاي تجاري بر رشد اقتصادي در ايـران  چرخهتأثير نوسانات ). 1389(امامي، كريم؛ محرابيان، آزاده 
59- 86 .  

. DSGEسياست پولي و شاخص كل قيمت سـهام در چـارچوب يـك مـدل     ). 1395(بيات، مرضيه؛ افشاري، زهرا؛ توكليان، حسين 
 . 206 -171 ،)78(24، هاي اقتصادي و سياست ها فصلنامه پژوهش

هاي اعتباري بر پويايي متغيرهاي عمده مـالي و كـلان اقتصـادي ايـران در      تأثير شوك). 1390(حيدري، حسين؛ ملابهرامي، احمد 
  . 118 -85 ،)80(24، هاي اقتصادي ها و سياست فصلنامه پژوهش. DSGEقالب يك مدل 

. هاي تجاري در ايران سيكلگذاري در بخش مسكن و  ارتباط بين سرمايه). 1390(مه؛ بهلولي، پريسا پور، علي؛ جهانديده، فاط سلمان
  . 144 -125 ،)1( 5، سازي اقتصادي فصلنامه مدل

انتشـارات پژوهشـكده امـور    : تهـران  .در اقتصادسـنجي  Eviewsكـاربرد  ). 1384(خونسـاري، زهـرا    االله؛ حسن بخش، شمسشيرين
 . اقتصادي

. بررسي رابطه بين توسـعه بازارهـاي مـالي و رشـد اقتصـادي     ). 1386( عيد؛ نصرالهي، خديجه؛ كرمعلي سيچاني، مرتضيصمدي، س
  .16 -1، )3(7، هاي اقتصادي فصلنامه پژوهش

بررسي تأثير افزايش نرخ سود تسـهيلات بـانكي   ). 1392(غفاري، هادي؛ سعادت مهر، مسعود؛ سوري، علي؛ رنجبر فلاح، محمدرضا 
هاي  بررسي(نامه اقتصاد مقداري  فصل. رشد اقتصادي ايران در قالب يك الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي نيوكينزيبر 

 1-31، )1( 10 ،)اقتصادي سابق

، دانشـگاه  يرساله دكتـر . ي اقتصادهاي تجارهاي ابزارهاي مالي اسلامي در اثرگذاري بر چرخه تحليل قابليت). 1393( قليچ، وهاب
 .ي دانشكده اقتصادئعلامه طباطبا

 -71 ،)33( 9نامـه اقتصـادي،    پژوهش. هاي تجاري در اقتصاد ايران سيكلبررسي و برآورد ). 1388(گرجي، ابراهيم؛ اقبالي، عليرضا 
96 . 

مت مسكن بين مناطق مختلف شهر تهران با تحليل تسري نوسانات قي). 1389(متوسلي، محمود؛ محمدي، شاپور؛ دروديان، حسين 
هـاي   پـژوهش ). VECM(و الگوي تصحيح خطاي بـرداري  ) SAR Panel(استفاده از الگوي خودگرسيون فضايي تلفيقي 

 113-131، )1(10، اقتصادي

بـا فـرض وجـود    هاي مالي و نقش سياست پولي در اقتصاد ايران  شوك). 1396( محبي، سام؛ شهرستاني، حميد؛ هژبركياني، كامبيز
 . 153 -123 ،)81( 25، هاي اقتصادي ها و سياست پژوهش .DSGEبازار بين بانكي در يك مدل 

 . انتشارات مؤسسه خدماتي فرهنگي رسا: تهران .جمعي در اقتصاد سنجي ريشه واحد و هم .)1378(نوفرستي، محمد 
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، )15(، هـاي اقتصـادي ايـران    پژوهش .اري در اقتصاد ايرانهاي تج شناسايي چرخه). 1382(هاديان، ابراهيم؛ هاشم پور، محمدرضا 

93-120. 

تحليـل ادوار تجـاري در اقتصـاد ايـران بـا اسـتفاده از فيلتـر        ). 1387(هوشمند، محمود؛ فلاحي، محمدعلي؛ توكلي قوچاني، سپيده 
 . 55-29، )22(15 مجله دانش و توسعه،. هودريك پرسكات
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