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های شاخص بورس اوراق بهادار، تسهیلات و اند. همچنین مشخص شد که متغیرهای چرخهشناسایی شده

های مسکن و درآمدهای نفتی بر اثر مثبت و متغیرهای چرخه تجاریهای های جاری دولت بر چرخهپرداخت

گذاری مورد استفاده تواند از منظر سیاستاثر منفی دارند. نتایج این تحقیق می تجاریهای شاخص چرخه

  .ریزان حوزه اقتصاد کلان قرار گیردبرنامه

 .بازارهای مالی ،(BMA) های مالی، مدل بیزینیهای تجاری، چرخهچرخه :كليدي واژگان

 .D53 ،E32 ،C11 ،O47 :موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه .1

بر  شدتبهترین بازارهای هر کشور است. شرایط این بازارها بازارهای مالی یکی از اساسی

، پذیرد )انصاریمی تأثیرها از سایر بخش شدتبهاست و  تأثیرگذارهای واقعی اقتصاد بخش

از دیرباز مورد توجه  دگاهید نیا .با هم در ارتباط هستند یبخش مالاقتصاد کلان و (. 2: 1396

 داشته استتوجه بیشتری را به خود معطوف  2009-2008 مالی و به دنبال بحرانبوده است 

(Antonakakis, 2015: 154توسعه اقتصادی طی دو دهه گذشته نشان .) دهنده تأثیر فراوان

همراه  ،2009-2008ر سراسر جهان بوده است. بحران مالی های بازارهای مالی بر فعالیت دچرخه

ترین رکود جهانی پس از رکود قیمت دارایی به عمیقهای شدید اعتباری و تنزل با محدودیت

 های مالی است.دهنده اهمیت چرخهمنجر شد. این بحران نشان 1930بزرگ دهه 

(Claessens,2011:314 .)در مورد ارتباط بین  های فشردهتحولات منجر به بحث این

تواند محدود به یک های مالی و تجاری نمیتصاد کلان و مالی شده است. تعامل بین چرخهاق

های مختلف بخش تأثیرکه ناشی از  نتیجه تعامل پویا است هاآنفرآیند واحد باشد. ارتباط بین 

باشد. تجاری می هایمالی )مانند شاخص سهام، قیمت مسکن و اعتبارات( بر پویایی چرخه

های مالی ایجاد های مختلف متعلق به بخشویژگی وسیلهبهتواند تغییرات در چرخه مالی می

 تأثیرهای دیگر را تحت تواند گسترش یابد و بخششود. تغییر منفی در یک بخش مالی می

 تجاری اثر خواهد گذاشت. هایقرار دهد و این امر در چرخه

های تجاری طی دوره های مالی و چرخهررسی ارتباط بین چرخهتحقیق ب در نتیجه هدف این

دهی شده است: بخش دوم پیشینه تحقیق شامل چنین سازمانمقاله این است. 1397:1 – 1388:1

های تحقیق، گرفته، بخش سوم مبانی نظری، بخش چهارم دادهمطالعات داخلی و خارجی صورت

 گیری و پیشنهادهای سیاستی است.بخش آخر نتیجه بخش پنجم برآورد الگو اقتصادسنجی بیزین و

 پيشينه تحقيق .2

که از  تجاری صورت گرفته استهای های مالی و چرخهچرخهمطالعات مختلفی در خصوص 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:جمله آن می

های تجاری در ایران را ( سهم متغیرهای مختلف در سیکل1393) مولایی و همکاران

ها مدل مورد نظر خود را با استفاده از فیلتر اند. آنبررسی و مقایسه قرار دادهمورد 
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و همچنین تابع تجزیه واریانس برای دوره  VAR(، یک الگو HP) پرسکات-هودریک

دهد که تولید ناخالص داخلی ها نشان میاند. نتایج آندر ایران برآورد کرده 1389تا  1338

ری در ایران را توضیح داده و سپس به ترتیب متغیرهای قیمت درصد از ادوار تجا 60حدود 

کننده بیشترین سهم را نفت، مخارج کل دولت، حجم نقدینگی و شاخص قیمت مصرف

 اند.در توجیه ادوار تجاری در ایران داشته

و  یتجار یهاچرخه نقدشوندگی بازار سهام، به مطالعه رابطه( 1392) همکارانرستمی و 

 یادشده یرهایرابطه متغ یبررس یبرا اند.پرداخته 1389 تا 1380 یدر بازه زمان یرشد اقتصاد

 -دریک وه لتریاز ف یتجار یهاچرخه یریگاندازه یبرا نیو همچن رهیچندمتغ ونیاز رگرس

دار بین نقدشوندگی رابطه معنیاز عدم وجود  یپژوهش حاک نتایج .تپرسکات استفاده شده اس

 .است یتجار یهاچرخهبازار سهام و 

که با توجه به گسترش سیستم بانکی کشور  کرده استبیان  ( در مطالعه خود1389طیبی )

عملکرد بانکی  تأثیرها، بررسی های اخیر و همچنین افزایش تسهیلات و خدمات بانکدر سال

گویای نوسان در عملکرد نظام  آمدهدستبه نتایج ای دارد.های تجاری اهمیت ویژهبر چرخه

. همچنین ویژه خدمات بوده استاقتصادی به هایزایی در بخشنکی کشور نسبت به اشتغالبا

 رابطه بین تسهیلات اعطایی و تولید مثبت ارزیابی شده است.

بررسی اثرات درآمدهای نفتی بر ادوار تجاری بر اساس  به( 1389) همکاراندیمرچی و 

شده ادوار تجاری با بررسی حقایق آشکار اند.شده بانک مرکزی پرداختههای فصلی تعدیلداده

گذاری، های مختلف اقتصاد، مصرف، سرمایهبرای اقتصاد ایران، متغیرهای ارزش افزوده بخش

جهت با ادوار تجاری، اما حجم زمان و هممخارج دولت، صادرات کل و واردات متغیرهایی هم

و مخالف ادوار  مؤخررهایی کننده و تورم متغیپول، حجم نقدینگی، شاخص بهای مصرف

درآمدهای  دهدمیبعدی علیت گرنجر نشان  نتایج اند.تجاری برای اقتصاد ایران معرفی شده

نفتی دلیل پیدایش ادوار تجاری در اقتصاد ایران است. همچنین درآمدهای نفتی دارای 

 حساسیت بالا و ضریب همبستگی بالا با تولید ناخالص داخلی است.

( در مطالعه خود به بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس تهران 1385) زادهکریم

با  وبا متغیرهای کلان پولی با استفاده از نظریه پورتفولیو و تئوری اساسی فیشر پرداخته 
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 های توزیعی مدل مورد نظر را برآورد کرده است.استفاده از روش خودرگرسیون برداری با وقفه

مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است و بین تحولات  یی از اجزایک دهدمینتایج نشان 

وجود دارد. همچنین نتایج حاکی از وجود  داریمعنیبورس و رکود و رونق اقتصادی رابطه 

جمعی بین شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهای کلان پولی است، شاخص یک بردار هم

ارد و ارتباط این شاخص با نرخ ارز حقیقی و نرخ قیمت سهام بورس با نقدینگی رابطه مثبت د

 سود بانکی منفی است.

اعتبار  های تجاری، چرخه( به بررسی چرخهBartoletto & et al, 2019) بارتولتو و همکاران

مدت مدت و میانهای کوتاهاند. در این مطالعه چرخهو اثرات نامتقارن نوسانات اعتبار پرداخته

رونق و رکود مربوط به  دهدمیشواهد نشان  .تجاری بررسی شده استمربوط به نوسانات 

مدت های میانهای تجاری است همچنین چرخهتر و پایدارتر از چرخهبازارهای مالی عمیق

طور ههای تجاری و اعتباری بکند و چرخهبخش بزرگی از نوسانات اعتباری ایتالیا را بیان می

 مدت موازی هستند.ضعیف در میان

 قیمت مسکن() ( به بررسی ارتباط بین بازار مالیQing He & et al, 2017) کینگ و همکاران

اند. گرفته را به کار DSGEاند. مدل و چرخه تجاری در چین در طی دو دهه گذشته پرداخته

 و ارزش به وام نسبت مثال، عنوانبه) مسکن بازار از ناشی هایشوک دهدمینتایج نشان 

 تعاملی همچنین بازخورد گذارد.می تأثیر چین کلان اقتصاد بر( مسکن ترجیحی هایشوک

-می تقویت را اقتصادی مختلف هایشوک تأثیر مسکن قیمت و اعتباری هایمحدودیت بین

 .دارد چین در تجاری چرخه ثبات عدم توضیح در مهمی نقش که کند

واقعی اقتصاد با توجه به ارتباط ( نقش متغیرهای مالی را در نوسانات Dees, 2016) دیز

، GVARمدل  های مالی در سطح جهانی بررسی کرده است.های تجاری و چرخهبین چرخه

 به نمونه یک روی بر در ابتدا تحلیل .به کار گرفته شده است 1987 تا 1987 هایسال طی

 در مالی ایمتغیره آیا که شود بررسی تا است شدهارائه  مالی بحران از پس دوره استثنای

 در مرحله .خیر یا اندکرده پیدا اهمیت اخیر گذشته به نسبت تجاری چرخه نوسانات تبیین

 مالی هایچرخه توانمی چگونه که دهند نشان تا شوندمی شناسایی مالی هایشوک دوم،

 در دارایی قیمت و اعتبار متغیرهای اهمیت دهد کهنتایج نشان می .باشند مرتبط تجاری و
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افزایش  جهانی مالی بحران زمان از اما است، بزرگ نسبتاً اقتصاد واقعی نوسانات تبیین

 اند.داری نداشتهمعنی

 ایـارج دولت در راستـی که مخـان داد هنگامـی مدلی نشـ( با طراحBarro, 1990) بارو

 تواند منجر بهمربوط به کالاهای عمومی باشد، می مسائلاثرات جانبی، انحصارها و  تصحیح

 همکارانمتعددی همچون بارسقیان و  محققان چرخه رو به بالا و رونق اقتصادی شود.

(Barseghyan et al, 2013: 6موری و همکاران ،) (Mourre et al, 2014: 5) و پاپاجیو 

(Papageorgiou et al, 2016: 62) بر ادوار تجاری  در سالیان اخیر آثار متفاوت مخارج دولت

 اند.داده را مورد بررسی قرار

ت، ـهای قیمتی نفهـای تکانـرات پویـ( اثHild Christiane. B, 2016) نـد کریستیـهیل

های طرف عرضه و طرف تقاضا را بر روی تولید ناخالص داخلی و بیکاری در کشورهای تکانه

این آمده از دستدهد. نتایج بهآلمان، انگلستان، نروژ و آمریکا مورد تجزیه و تحلیل قرار می

جز نروژ یک شوک قیمتی نفت اثر منفی بر تولید دهد برای همه کشورها بهتحقیق نشان می

 1974-1973مدت دارد. برای آلمان، انگلستان و آمریکا شوک قیمتی نفت در سال در کوتاه

که  رکود کند، درصورتیبازی می 1970ای در توضیح رکود اواسط دهه نقش عمده

های عرضه و تقاضا در این کشورها عمدتاً به دلیل شوک 1980ه شده در اوایل دهتجربه

 پدید آمده است.

اقتصادی در ( همبستگی میان افزایش در قیمت نفت و رکود Hamilton, 1983) همیلتون

ن ـهای فصلی به بررسی رابطه بیت. وی با استفاده از دادهـآمریکا را بررسی کرده اس

ویژه تولید ناخالص داخلی با استفاده از آزمون ی، بهقیمت نفت و متغیرهای کلان اقتصاد

دهد طی دوره مورد مطالعه جهت علیت از علیت گرنجری پرداخت. نتایج آزمون نشان می

که عکس این آزمون از لحاظ درحالی باشد،سمت قیمت نفت به تولید ناخالص داخلی می

 شود.آماری رد می

 اقتصادسنجیروش  کارگیریبه شدهانجام ایهپژوهشدر مقایسه با  نوآوری این پژوهش

 روزترینبهاستفاده از  باشد. همچنینبا تعریف نااطمینانی در مدل می گیری بیزیمیانگین

 .مطرح استنقطه قوت  عنوانبه ایران اقتصادهای داده
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 مبانی نظری .3

 تعریف چرخه تجاری

کنند که می تعریف الگویی را تجاری چرخه (Burns and Mitchell, 1946: 30) میچل و برنز

ها در تعریف چرخه است. کل اقتصادی فعالیت دهندهنشان که شودمی دیده tY سری هر در

 .گیرندمیدر نظر  راtY ()t=ln(Yty )لگاریتم هر سری  معمولاً

 و کیدلند و پرسکات (Lucas, 1977) های لوکاستجاری با توجه به توصیف چرخه

(Kydland & Prescott, 1990به )صورت انحرافات تولید ناخالص داخلی حقیقی از روند آن 

 پایدار( مؤلفهیا ) روندکه  کندشود. تجزیه و تحلیل این نوع چرخه تجاری ایجاب میبیان می

 ای پرداخت.چرخه مؤلفهآن بتوان به تجزیه و تحلیل  وسیلهبه کهایگونهبهها حذف شود، از داده

عنوان به رایز است، 1390به قیمت ثابت سال  GDP ی،تجار چرخه شاخص پژوهشدر این 

 یدوره طولان کیگروه بزرگ از کشورها در طول  کی یاقتصاد را برا تیجامع است که فعال اریمع کی

 (Si et al, 2019) ارانـو همک یاــ(، سClaessens, 2012) سـکلاسن در مطالعات .دـکنیدنبال م

 بکارگرفته شده است. یبعنوان شاخص چرخه تجار GDP زین

 های مالیچرخه 

 موجود با توجه به ادبیات .است برانگیزچالش مالی، چرخه ساختن برای مالی متغیرهای انتخاب

 برای طورکلیبه (سهام قیمت مسکن، قیمت اعتبارات،) متغیرهای مالی که دریافت توانمی

 (Yang et al, 2019ازجمله یانگ و همکاران ) مطالعات از بسیاری در مالی چرخه دادن نشان

 ، وودفورد(Apostoaie, 2014) ائیآپوستیائو ،(Dees, 2016) ، دیز(Clasness, 2011) کلسنس

(Woodford, 2010الیورا ،) (Oliveira, 2014تیلور و همکاران ،) (Taylor and Schularick, 2012،) 

 ( انتخابChen et al, 2012) نـچو ( Antonakakis et al, 2015) ارانـهمکاکاکیس و ـآنتون

 است. شده

 بازار سهام هایچرخه

تواند تقریبی از ساختار اقتصادی باشد. در واقع شاخص کل بورس اوراق بهادار بازار سهام می

از کاهش شاخص به  معمولاً . دهدمیمانند یک دماسنج وضعیت کلی اقتصاد و بازار را نشان 



 238-215/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      222

شود. در مطالعات ی رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادی تعبیر میمعنا

 ارزیابی ( 2012) کلسنس (،2019) سی(، 1392) رستمی(، 1385) صمدی(، 1385) زادهکریم

 است. شده

 چرخه بازار مسکن

اثر مسکن( یا اثر مستقیم بر اقتصاد دارد )ایجاد درآمدها( یا ) مستغلاتفعالیت املاک و 

 ، بتن،آهن ، فولاد،وسازساختهای تجاری مانند غیرمستقیم )اثرگذاری بر توسعه سایر بخش

های اقتصادی، چرخه های(. با وجود ارتباط پیچیده بین بخش مسکن و سایر فعالیتچوب

را از چرخه سهام و  هاآن گیری و ساختارمسکن دارای برخی خصوصیات است که شکل

هیچ مدل اقتصادی قوی وجود ندارد که  (.Oliveira, 2014: 14) ندکاعتبارات متفاوت می

بینی کند، زیرا بخش مسکن را با میزان اطمینان بالایی پیش هایداراییبتواند نوسان قیمت 

 (.Herring et al, 1999: 35) دارندهای قیمت مسکن فرکانس پایین حباب

باشد قیمت خانه یا زمین میهای مختلفی از شاخص مبدأقیمت مسکن بسته به کشور 

(Claessens, 2012:180 در این مطالعه متوسط ارزش )زیربنا در نظر گرفته شده  مترمربع هر

 کینگ(، Clasness, 2012) کلسنس ،(Dees, 2016) دیزاست. این شاخص مالی در مطالعات 

(King, 2017مورد ارزیابی قرار گرفته است ). 

 چرخه اعتبارات

 نیارتباط ب راـیاست، ز یـمال هایچرخه لیو تحل هیتجز یبرا یـعیطب یاهـمجموع اتاعتبار

ه به گسترش ـبا توج(. Mendoza, 2008: 12) دـدهمیان ـرا نش ذاریـگسرمایهو  دازـانپس

ها بررسی ات بانکـهای اخیر و همچنین افزایش تسهیلات و خدمسیستم بانکی کشور در سال

مطالعات  در (.1: 1389طیبی، ) رده استـهای تجاری اهمیت زیادی پیدا کتأثیر عملکرد بانکی بر چرخه

(، Bartoletto, 2019) عنوان معیار چرخه مالی به کار گرفته شده است از جمله، بارتولتوزیادی به

 (.Lambertini, 2011) لمبرتینی(، Clasness, 2012) کلسنس( Dees, 2016) دیز

اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی و با توجه به سهم بالای همچنین به دلیل وابستگی شدید 

تواند بر ساختار اقتصاد ایران اثرگذار باشد درآمدهای نفتی می نفت در اقتصاد ایران، بروز تکانه

همچنین در  .است شدهنیز بررسی حاضر  پژوهشدر  که این مسئله (87: 1394،)صیادی
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های متغیر اثرگذار بر چرخه عنوانبهین متغیر ( ا1389) دیمرچی (،1389) شریعتیمطالعات 

 تجاری ارزیابی شده است.

مخارج  ویژهبههای مالی و میلادی، با توصیه کینز، نقش سیاست 30پس از رکود بزرگ دهه 

در این (. 3: 1386، زائر) کل از اهمیت بالایی برخوردار شددولت جهت تحریک تقاضای 

های مالی و نقش دولت در به منظور بررسی سیاست های جاری دولتپرداخت نیز مطالعه

 گیری ادوار تجاری استفاده شده است.شکل

 هاگيری چرخهاندازه .4

شامل رونق و  طورکلیبهها، الگوهای نوسانی منظم متغیرهای اقتصاد کلان است که چرخه

طالعه م برای گیرد.رکودهایی است که در اطراف مسیر رشد بلندمدت اقتصادی صورت می

های های رشد اقتصادی، بایستی نوسانات چرخههای تجاری و چرخههای چرخهمشخصه

برای  1980 سالابتدا در  پرسکات-دریکفیلتر هو ها از جز رشد بلندمدت آن جدا شود.سری

تاکنون  1980که از سال یطورتجاری توسط این دو نفر مطرح شد، بهتجزیه و تحلیل ادوار 

 های زمانی شده است.استاندارد برای روندزدایی سریتبدیل به یک روش 

پرسکات روند زمانی غیر قابل مشاهده را برای یک متغیر سری زمانی ارائه -دریکفیلتر هو

-های چرخهو دلالت بر شاخص یک سری زمانی قابل مشاهده بوده tyکه کند. با فرض اینمی

را بر اساس  tyپرسکات -درریکفیلتر هو در این پژوهش دارد،مالی های های تجاری و چرخه

 کند:تجزیه می tcو یک سری زمانی از عناصر دورانی پایا  ( به یک روند زمانی1رابطه )

(1) 𝑦𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝑐𝑡 

فرآیند پایا است،  tc ازآنجاکهغیرقابل مشاهده هستند، اما  𝜏𝑡و  tc( 1) رابطهقابل ذکر است در 

مسئله  روازاینآورد.  به دست tcبا یک سری اغتشاش مانند  𝜏𝑡را از حاصل جمع  tyتوان می

ت است تا بتوان به یک سری زمانی روندزدایی شده که پایا است، دس tyاز  𝜏𝑡اصلی استخراج 

ای و پرسکات تفکیک یک سری زمانی به اجزا چرخه-دریکیافت. در واقع، در روش فیلتر هو

ه اول، از این فیلتر جهت استخراج روند پایای گیرد. در مرحلروند در دو مرحله صورت می

𝜏𝑡) بلندمدت  -tyند پایای بلندمدت رواز این ای شود و در مرحله دوم، جز چرخه( استفاده می

 (.4:1389 قاسمیطیب نیا و ) گردد.استخراج می
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 از: عبارت استپرسکات -دریکمسئله در طراحی فیلتر هوین، صورتبنابرا

(2) min
𝜏𝑡𝑡=1

𝑇
∑(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2

𝑇

𝑡=1

+ 𝜆 ∑{(𝜏𝑡+1 − 𝜏𝑡) − (𝜏𝑡 − 𝜏𝑡−1)}2

𝑇−1

𝑡=2

 

نشان داده شده است که فیلتر مذکور از حداقل کردن مجموع مجذورات  (2)در رابطه 

شاخص خوبی برازش  عنوانبهآید که انحرافات سری زمانی مدنظر با یک جز روند به دست می

های پرسکات این مسئله را با اختصاص دادن وزن-دریکبر این اساس، فیلتر هو گردد.تلقی می

بر وزن دلالت داشته  𝜆کند. بدین نحو اگر مناسب برای سیگنال در مقابل روند خطی حل می

yt 𝜏𝑡 صورتاست و در این  tc=0باشد و در ابتدا معادل صفر در نظر گرفته شود، آنگاه  = 

ندی تصادفی خواهند بود. اما اگر فرض کنیم گردد، بنابراین در این حالت هر دو دارای رومی

به تخمین  𝜏𝑡میل کند، در این وضعیت  نهایتبیبه سمت  کهطوریبهبوده  بسیار بزرگ 𝜆که 

 شود.روش حداقل مربعات نزدیک می

پذیری آن و ضعف آن حساسیت شده نقطه قوت این فیلتر انعطافبا توجه به مطالب بیان

کنند که پرسکات بیان می-دریکاست. برای حل این مشکل هو 𝜆نتایج نسبت به ضریب 

متوسط طول یک دوره کامل  وسیلهبهمقدار عددی پارامتر باید بر اساس اطلاعات گذشته و 

های فصلی و سالانه را برای آزمون 𝜆مقادیر بهینه  1990در سال  هاآنتجاری انتخاب شود. 

 (.95: 1391، مامی و علیااند )ادر نظر گرفته 100و  1600به ترتیب 

 شناسیروش .5

گیرند. دسته اول، متغیرهای در الگوهای اقتصادسنجی، دو دسته متغیر مورد استفاده قرار می

ها در حضور آنهای رسمی و قوی از هستند که بر اساس تئوری (Focus Variables) اصلی

هستند که بر اساس  ( VariablesAuxiliary) . دسته دوم، متغیرهای فرعیشودالگو حمایت می

شود و نسبت به حضور در الگو ارائه می هاآن، توجیهاتی برای حضور غیررسمیهای تئوری

 .(De Luca & Magnus, 2004: 30)در الگو اطمینان کمتری وجود دارد  هاآن

 ( است.3چهارچوب آماری مورد بررسی، مدل رگرسیون خطی به فرم ) 

(3) 𝑦 = 𝑋1𝛽1 +  𝑋2𝛽2 + 𝑢 
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nیک بردار   𝑦که در آن  × 𝑋j(jاز متغیر وابسته است.  1 = nیک ماتریس  (1,2 × 𝑘𝑗 

دربردارنده  𝑋1از مشاهدات مربوط به متغیرهای توضیحی است که غیر تصادفی هستند )

 نیز بردار تصادفی از اجزای اخلال 𝑢دربردارنده متغیرهای فرعی است(.  𝑋2متغیرهای اصلی و 

.𝑖ن دارای توزیع است که اجزای آ 𝑖. 𝑑 𝑁(0, 𝜎2) نااطمینانی الگو  کهازآنجاشوند. فرض می

گیرد )تعداد شود، تعداد الگوهای ممکن که مورد بررسی قرار میمحدود می 𝑋2متغیر از  𝑘2به 

های موجود در فضای مدل( بر اساس حضور یا عدم حضور هرکدام از متغیرهای فرعی، مدل

Iبرابر با  = 2𝑘2 از این پس  د.باشمی𝑀𝑖  نشانگر𝑖 .امین مدل از فضای مدل است 

𝛽گیری مدل از یک تخمین متوسط
1

ضریب یکی از متغیرهای توضیحی به صورت  عنوانبه 

 (De Luca & Magnus, 2011: 520) ( است4رابطه )

(4) 𝛽̂1 = ∑ 𝜆𝑖𝛽̂1𝑖
𝐼
𝑖=1  

 های غیرمنفی تصادفی با مجموع یک هستند.وزن𝜆𝑖 که در آن 

 گذاری شد و توسط لیمرپایه 1961در سال ( Jefriey) گیری بیزی توسط جفریروش میانگین

(Limer, 1978توسعه داده شد. اصل اساسی در این روش آن است که با مدل ) ها و پارامترهای

را بر مبنای اطلاعات قبلی  هاآنعوامل تصادفی رفتار کرده و توزیع  عنوانبهمرتبط با آن 

 (.Draper, 1995:50) نمایدبرآورد می

عنصر اصلی اقتصادسنجی  عنوانبه، قانون بیز Bو  Aبا درنظرگرفتن دو پیشامد تصادفی 

 شود:( نوشته می5بیزی، به صورت رابطه )

(5) 𝑃(𝐴|𝐵) =
𝑃(𝐵|𝐴)𝑃(𝐴)

𝑃(𝐵)
  

 باشد. حال بامی Bای احتمال حاشیه P(B)و  Bبه شرط  Aاحتمال رخ دادن  P(A|B)که 

بردار  متغیرهای توضیحی و وابسته( و ) دسترسهای در مجموعه داده Yکه فرض این

( بازنویسی کرد. احتمال پارامترها به 6معادله ) صورتبهتوان قانون بیز را پارامترها باشد، می

 بارت است از:ع 𝑃(𝑌|)دسترسهای در شرط مجموعه داده

(6) 𝑃(|𝑌) =
𝑃(𝑌|)𝑃()

𝑃(𝑌)
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𝑃() تابع توزیع پیشین (Prior Function)  دهنده ها وابسته نیست و نشاننام دارد که به داده

تابع درستنمایی  𝑃(𝑌|)هاست. بهتوزیع احتمال ذهنی محقق از پارامترها قبل از مشاهده داده

تولید ها بر روی پارامترهای مدل است و به فرآیند دهنده تراکم دادهشود که نشاناطلاق می

نیز همان خروجی تخمین بیزین است که براساس تابع پیشین و  𝑃(|𝑌)ها اشاره دارد.داده

توزیع شرطی پارامترها پس از مشاهده  𝑃(|𝑌)گردد. در واقعتابع درستنمایی استخراج می

 شود.گفته می  (Posterior Function) به آن، تابع توزیع پسین روازاینها است. داده

گیری مدل بیزی اطلاعات پیشین محقق در مورد پارامترهای مجهول الگو، گیندر روش میان

شود. اما داشتن اطلاعات در مورد همه متغیرها و ها ترکیب میاز داده آمدهدستبهبا اطلاعات 

رسد و پارامترهای مربوط به توزیع تابع پیشین را رو بعید به نظر میهای ممکن پیشمدل

امکان استفاده از تابع پیشین  عملاًمدل نوشت، بنابراین  2𝐾2 توان برای همهنمی

وجود ندارد. « مدل بیزی گیریمیانگین»برای پارامترهای روش  (Informative)بخشآگاهی

 (informative -Non) بخشحل برای این مشکل، استفاده از تابع پیشین غیر آگاهییک راه

صحیح باشد، پس تابع درستنمایی  𝑀iمدل  باشد. اگر فرض شود کهها میبرای تمام مدل

 ( نوشت:75توان به صورت رابطه )مدل را می وسیلهبه کاررفتهبهنمونه 

(7) 𝑃(𝑦⎹𝛽1. 𝛽2𝑖 . 𝜎2. 𝑀𝑖)~(𝜎2)
−𝑛

2⁄ exp (−
𝜀𝑖

𝑇𝜀𝑖

2𝜎2 )  

با در نظر گرفتن یک تابع پیشین غیر  𝑀𝑖اطلاعات پیشین در مورد پارامترهای مدل

بخش علاوه یک تابع آگاهی، به𝜎2و واریانس خطای  𝛽1بخش در مورد پارامترهای آگاهی

𝛽2𝑖برای پارامترهای فرعی  شود:( می8شرطی به شکل رابطه ) توأممنجر به توزیع پیشین   

(8) 𝑃(𝛽1. 𝛽2. 𝜎2⎹𝑀𝑖)~(𝜎2)(𝑘2𝑖+2) 2⁄ exp (−
𝛽2𝑖

𝑇 𝑉0𝑖
−1𝛽2𝑖

2𝜎2 )  

𝑉0𝑖که در آن 
باشد. فرم استاندارد می 𝛽2𝑖کوواریانس توزیع پیشین  -ماتریس واریانس 1−

 ( ,2001Fernández et al( و فرناندز و دیگران ) ,1986Zellner) پیشنهادشده برای آن توسط زلنر

 ( ارائه شده است:9به صورت رابطه )

(9) 𝑉0𝑖
−1 = 𝑔𝑋2𝑖

𝑇 𝑀1𝑋2𝑖    

 𝑔 = 1
max (𝑛, 𝑘2)⁄ .نیز یک ضریب ثابت برای هر مدل است    
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شود تا توزیع پسین شرطی نمایی با توزیع پیشین شرطی ترکیب میدر استنباط بیزی، تابع درست

 𝛽1𝑖های شرطی برای کردن توزیع پسین شرطی، تخمینبه دست آید. پس از محاسبه (10) معادله

 .(Mgnus et al, 2010: 145( است )11( و )10های )به صورت رابطه 𝑀𝑖برای مدل  𝛽2𝑖 و

(10) β̂1𝑖 = E(B1⎹ 𝑦, 𝑀𝑖) = (𝑋1
𝑇𝑋1)−1𝑋1

𝑇(𝑦 − 𝑋2𝑖𝛽̂2𝑖)  

(11) β̂2𝑖 = E(β2i 𝑦, 𝑀𝑖) = (1 + 𝑔)−1(𝑋2𝑖
𝑇 𝑀𝑖𝑋2𝑖)

−1𝑋2𝑖
𝑇 𝑀1𝑦 

این فرض ارائه شده است که هر  وسیلهبهاطلاعات و عقاید پژوهشگر در مورد فضای مدل 

 ( وزن داده شده است:12مدل بر اساس احتمال پسین خود، مطابق معادله )

(12) 𝜆𝑖 = 𝑃(M𝑖⎹ 𝑦) =
𝑃(𝑀𝑖)𝑃(𝑦⎹ 𝑀𝑖)

∑ 𝑃(𝑀𝑗)𝑃(𝑦⎹ 𝑀𝑗)𝐼
𝑗=1

  

برای  𝑦ای تابع درستنمایی حاشیه 𝑃(𝑦⎹ 𝑀𝑖)و  𝑀𝑖احتمال پیشین برای مدل  𝑃(𝑀𝑖)که 

کار بردن فروض است. با اختصاص دادن احتمال پیشین یکسان برای هر مدل و به 𝑀𝑖مدل 

 توان نشان داد که:بالا برای توزیع پیشین، می

(13) 𝜆𝑖 = 𝑃(𝑦⎹ M𝑖) = 𝑐(
𝑔

1+𝑔
)𝑘2𝑖 2⁄ (𝑦𝑇𝑀1𝐴𝑖𝑀1𝑦)−(𝑛−𝑘1) 2⁄  

نیز  𝐴iها برابر یک باشد.  𝜆𝑖یک مقدار بوده و طوری انتخاب شده که مجموع   𝑐که در آن

 عبارت است از:

(14) 𝐴i =
g

1+g
M1 +

1

1+g
[M1 − M1X2i(X2i

T M1X2i)
−1X2i

T M1]  

های و وزن 𝑀𝑖برای پارامترهای رگرسیون مدل  𝛽2𝑖 و 𝛽1𝑖های شرطی که تخمینپس از آن

( 16( و )15، مطابق روابط ) 𝛽2 و 𝛽1برای  BMAهای غیرشرطی مدل به دست آمد، تخمین

 شوند:محاسبه می

(15) β̂1 = 𝐸(𝛽1⎹ 𝑦) = ∫ 𝜆𝑖𝛽̂1𝑖
𝐼

𝑖=1
  

(16) β̂2 = 𝐸(𝛽2⎹ 𝑦) = ∫ 𝜆𝑖𝑇𝑖𝛽̂2𝑖
𝐼

𝑖=1
  

𝑘2س ـماتری 𝑇𝑖ه ـک × 𝑘2i لهـــوسیهــبده ـتعریف ش 𝑇i
T = (Ik2i

, ت ــاس (0

(De Luca & Magnus, 2011:560.) 
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 های تحقيقداده .6

 ، توضیح داده شده است:پیشینه تحقیق و مبانی نظریبا توجه به  از متغیرهای مؤثر در ادامه هرکدام

 متغيرهای موجود در مدل :(1)جدول 

 آوری اطلاعاتمنبع جمع معرفی متغیر گروه متغیر

 بانک مرکزی ریال( )میلیارد1390 به قیمت پایه سال ،GDPتولید ناخالص داخلی، وابسته

 مستقل
 اصلی()

گزارش  برگرفته ازشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، 
 هران.بورس تاداره آمار و اطلاعات ماهیانه( ) عملکرد بازار

سازمان بورس اوراق بهادار 
 تهران

 مستقل
 اصلی()

ز بخش میلیارد ریال(، این دیتا ا) ارزش یک مترمربع زیربنا
های تکمیل شده توسط بخش خصوصی در مناطق ساختمان

 میلیارد ریال() آوری شده است.شهری جمع
 بانک مرکزی

 مستقل
 مشکوک()

 های دولتی وها به بخشای بانکتسهیلات اعطایی تبصره
 میلیارد ریال() غیردولتی

 بانک مرکزی

 مستقل
 مشکوک()

 بانک مرکزی ریال( میلیارد) منابع ناشی از فروش نفت و فرآورده های نفتی

 مستقل
 مشکوک()

 مرکزیبانک  میلیارد ریال() های جاری دولتپرداخت
 

 اقتصادسنجیبرآورد الگوی  .7

نقد لوکاس است. مبتنی بر نقد لوکاس در  اقتصادسنجی، هایآزمونیکی از نقدهای وارد بر 

مردم انتظارات خود را نسبت  چراکه ،د تغییر کندتوانمیشده  برآوردطول زمان ضرایب معادلات 

ن واکنش آو با شناسایی رفتار دولت در مقابل  دهندمیشکل  گذاریسیاستبه رفتار دولت و 

خواهد بود. به همین دلیل ممکن  تأثیربیدولت  هایسیاستبهینه اتخاذ کرده و در مواردی 

شده در معادلات اقتصاد کلان باثبات نبوده و در طول زمان نیز تغییر است ضرایب استخراج

 BVAR چه به صورت BMAصورت کنند. در روش بیزین نیز این امکان وجود دارد چه به 

(Bayesian var autoregresion) یکی از راهکارهای بررسی نقد بر این نوع معادلات است .

  3دوآنو   2سیمز ،1لیترمن هایروشبر ثبات ضرایب بررسی شود.  هاسیاستتغییرات  تأثیرکه 

. در این تحقیق بر اساس روش دوآن؛ لیترمن و سیمز ملاحظه گردید هاستروشاز جمله این 

 شوند.میهمگرا  مجدداً هاسیاستدر مدل با تغییرات  آمدهدستبهکه ضرایب 

                                                           

1. See: Litterman, 1984: 40. 

2. See: Sims, 1982: 38. 

3. See: Doan.T, 1984: 20. 
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 برآورد مدل .8

𝑦الگوی کلی مورد استفاده به صورت  = 𝑎 + 𝑋2𝑏 + 𝑋2𝑐 + 𝑒  که در آن,y2,X1X  به ترتیب

های شاخص کل بورس در اینجا چرخه) اصلی، مجموعه رگرسورهای تجاریای هچرخهمعرف 

های تسهیلات اعطایی متغیر چرخه 3 شامل) فرعی( و رگرسورهای مسکناوراق بهادار و 

 2جاری دولتی( است. در جدول  هایپرداختجاری دولتی و غیردولتی، درآمدهای نفتی و 

 مایش داده شده است.ن STATA افزارنرماز  استفاده با BMAنتایج تخمین 

 BMAنتایج حاصل از تخمين مدل با استفاده از روش   (:2)جدول 

 فاصله اطمینان t آماره pip ضریب متغیر

 0.000042 -0.000042 -0.0 1 -2.37* 11-10 جمله ثابت

 0.016089 0.0089974 3.54 1 0.0125432 های شاخص کل بورس اوراق بهادارچرخه

 -0.9073631 -0.962544 -33.89 1 -0.9349536 های مسکنچرخه

های تسهیلات اعطایی جاری دولتی و چرخه
 غیردولتی

0.0001565 0.72 1.27 0.0000328 0.0002801 

 -0.0996392 -0.1277154 -8.1 1 -0.1136773 های درآمدهای نفتیچرخه

 0.5766658 0.4973747 13.55 1 0.5370202 های جاری دولتهای پرداختچرخه

 های پژوهشمنبع: یافته

 pip (Posterior Inclusion Probability)در مدل  احتمال پسین حضور متغیر BMAدر روش 

معیار نیرومند و قوی بودن ارتباط متغیر توضیحی با متغیر وابسته است. در این پژوهش به 

آید. نیرومند به حساب می 0.5از  تربزرگ pip(، هر متغیر با Raftery, 1999) پیروی از رفتری

اند. ستون ، متغیرها بر اساس احتمال حضورشان در مدل مرتب شده2 جدولدر ستون اول 

های برآورده دوم، میانگین وزنی ضرایب پسین هر یک از متغیرهای توضیحی در کل مدل

و  t ، آمارهpipهای سوم، چهارم و پنجم به ترتیب و در ستون دهدمی( را نشان مدل 8) شده

 فاصله اطمینان ارائه شده است.

های مالی چرخه ی بیزی، احتمال پسین جمله ثابت،گیرطبق نتایج حاصل از برآورد میانگین

ها شامل شاخص کل بورس اوراق بهادار و شاخص مسکن برابر واحد است زیرا در همه مدل

یک  کهایگونههبای شاخص بورس اوراق بهادار مثبت است حضور دارند. ضریب متغیر چرخه

های چرخه درصد، 0.0125 ای بورس اوراق بهادار، به اندازهدرصد افزایش در شاخص چرخه

، با افزایش اقتصادی( ی رونق )رکوددر دوره توان گفت. در نتیجه میدهدمیرا افزایش  تجاری
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هد افزایش )کاهش( خوا هاآنهای دارای رشد، قیمت سهام گذاری در سهام شرکتسرمایه

ای اما ضریب متغیر چرخه ؛( نیز این اثر مثبت حاصل شده است1385) صمدییافت. در مطالعه 

یک درصد افزایش در شاخص  کهایگونهبه ؛است دارمعنیمنفی و  مربوط به بخش مسکن

. انتظار گردددرصد، می -0.934به اندازه  تجاریهای ای مسکن منجر به کاهش چرخهچرخه

اما  ،گذاری در بخش مسکن، تولید ناخالص داخلی نیز افزایش یابدش سرمایهاست که با افزای

 ،باشد باثبات کلان اقتصاد شرایط کهدرصورتیاین وضعیت همیشه و در همه جا صادق نیست. 

وقتی که اقتصاد  اما ،باشد داشته تجاری سیکل بر مثبت تأثیر مسکن سیکل که است انتظار

کلان باثبات نیست، انتظارات تورمی بالایی در اقتصاد وجود دارد و بخش قابل توجهی از 

سیکل  صورت ایندر  .وابسته است تا شرایط داخلی المللیبیندرآمدهای ارزی کشور به شرایط 

ری گذاتواند رابطه منفی با سیکل تجاری داشته باشد. در این شرایط سرمایهبخش مسکن می

 در همچنینو مبتنی بر انتظارات تورمی انجام گیرد.  بازیسفتهتواند برای در مسکن می

 سیکل شود روروبه ارزی درآمدهای ثباتیبی و کلان اقتصاد نوسانات با کشور که شرایطی

 با امر این که است طبیعی البته .باشد داشته تجاری سیکل بر منفی اثر دتوانمی مسکن بخش

 از حاصل ارزی درآمدهای که هاییسال در ایران اقتصاد شرایط بر مبتنی. افتدمی انفاق تأخیر

 افتاده اتفاق نفتی درآمدهای دلیل به دولت تقاضای اولگام  در یابدمی شدید افزایش نفت

 قیمت و شودمی هاقیمت افزایش باعث تقاضا طرف تورمی فشار تقاضا، افزایش با و است

 هایبخش به مبادله قابل هایبخش از هاسرمایه و یافته افزایش مبادله غیرقابل کالاهای

 نسبی بازدهی افزایش با. یابندمی انتقال است، مسکن بخش آن ترینمهم که مبادله غیرقابل

 سوم فاز در شدن وارد از بعد اما ،یابدمی افزایش مسکن گذاریسرمایه سطح مسکن، بخش

. شودمی حاکم مسکن بخش جمله از و اقتصاد هایبخش بر تدریجبه رکود هلندی، بیماری

 به و است نفت درآمد افزایش شرایط همانند ایران اقتصاد در مسکن بخش در شرایط این

در مطالعه مرکز تحقیقات  .است منفی تجاری سیکل بر هاآن هردوی تأثیر دلیل همین

های تجاری نیز منفی ( رابطه بین چرخه بخش مسکن و چرخه1389) مسکنساختمان و 

 .ارزیابی شده است

های جاری دولت( درآمدهای نفتی و پرداخت)های از بین متغیرهای فرعی شاخص چرخه

شوند. ارزیابی می تجاریهای حتمی بر شاخص چرخه تأثیرگذاریترین رگرسورها با قوی
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 ؛اثر مثبت دارد تجاریهای مخارج دولت طبق انتظار بر شاخص چرخه هایشاخص چرخه

های های مخارج دولت، منجر به افزایش چرخهیک درصد افزایش در چرخه کهایگونهبه

دهنده جایگاه مهم دولت گردد. مثبت بودن این متغیر نشاندرصد می 0.537به مقدار  تجاری

( نیز این 1385) صمدی( و 1389) دیمرچی(، 1395) جلائیدر اقتصاد ایران است. در مطالعه 

 رابطه مثبت ارزیابی شده است.

باشد؛ یعنی یک های تجاری میهای درآمدهای نفتی دارای اثر منفی بر چرخهاما متغیر چرخه

گردد. درصد می -0.113به میزان   های تجاریدرصد افزایش در این متغیر منجر به کاهش چرخه

نفتی منجر به افزایش بودجه  با توجه به سهم بالای درآمدهای نفتی در بودجه، افزایش درآمدهای

تواند منجر به افزایش در تولید شود. افزایش در مخارج عمرانی میجاری و عمرانی دولت می

اما مخارج جاری دولت به دلیل اثرات قیمتی معمولاً منجر به افزایش واردات  داخلی اقتصاد شود؛

و بروز بیماری هلندی و تواند موجب کاهش تولید کالای داخلی شود شده که این مسئله می

اخلاق خوش (،1391) (، مهرآرا1394) کاهش رشد اقتصادی را به همراه دارد. در مطالعه صیادی

 ( رابطه منفی ارزیابی شده است.1397) ( و حسن درگاهی1385) و همکاران

ترین رگرسورها تسهیلات جاری دولتی و غیردولتی نیز جز قوی هایمتغیر فرعی دیگر چرخه

دارای اثر مثبت  شود. این متغیرارزیابی می تجاریهای ( بر چرخه0.72) بالا تأثیرگذاریبا 

 تجاریهای یک درصد افزایش در چرخه تسهیلات منجر به افزایش چرخه کهایگونهبه است؛

 & Mendoza) و ترونز مندوزا (،1389) طیبیدر مطالعه گردد. درصد می 0.000156به اندازه 

Terrones, 2008،) ( رابطه مثبت ارزیابی شده است. 1388) عباسلو و( 1384) طالقانی منتظری

کنند و با ها اقدام به خلق اعتبار میتوان نتیجه گرفت وقتی بانکاین رابطه مثبت می موردر د

های مولد اختصاص گذاریرو هستیم، این منابع مالی به سرمایههرونق چرخه اعتباری روب

 شود و بالعکس.می تجاریهای رونق چرخه یابد و منجر بهمی

 بندی و پيشنهادات سياستیجمع .9

تجاری در شرایط  هایچرخهمالی بر  هایچرخهدف اصلی مقاله بررسی ارتباط و اثر ه

 1397:1تا  1388:1های فصلی برای بررسی این ارتباط دادهنااطمینانی در اقتصاد ایران است. 

بیزین استفاده گیری میانگینمورد استفاده قرار گرفته است. با ملاحظه نااطمینانی از روش 
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مبتنی بر احتمالات از نقاط قوت روش  هایتحلیلنظرگرفتن شرایط نااطمینانی و در شده است.

 .استبیزین 

یرهای مورد استفاده تحقیق مبتنی بر مبانی نظری تحقیق و همچنین مطالعات پیشین متغ

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، متوسط هزینه یک  اند از تولید ناخالص داخلی،عبارت

های جاری مترمربع زیربنا، تسهیلات اعطایی جاری دولتی و غیردولتی، درآمدهای نفتی و پرداخت

اری در ایران استخراج شده تج پرسکات ادوار مالی و-در ابتدا با استفاده از فیلتر هودریک دولت.

های متعارف که روشاست و در مرحله دوم ثبات ضرایب مدل بررسی شده است. با توجه به این

اقتصادسنجی قادر به بررسی نااطمینانی در مدل نیستند، در این مقاله با استفاده از روش 

ا برآورد تمام های تجاری بررسی شد و بمتغیر توضیحی بر چرخه 5گیری بیزی اثر میانگین

گیری مدل( بر اساس حضور یا عدم حضور هرکدام از متغیرها و سپس میانگین 8) های ممکنالگو

آمده دستهای تجاری شناسایی شدند. نتایج بهاثرگذار بر چرخه از ضرایب، متغیرهای نیرومند و

اق بهادار، ای بخش مسکن، بورس اورچرخه متغیر توضیحی، متغیرهای 5دهد از میان نشان می

های تجاری ترین عوامل مؤثر بر چرخهعنوان مهمهای جاری دولت بهدرآمدهای نفتی و پرداخت

 گیرد.ای تسهیلات جاری در رتبه بعد قرار میشناسایی شدند و متغیر چرخه

 دتوانمی تجاریهای های مسکن و چرخهابطه منفی بین چرخهدهد رنتایج تحقیق نشان می

باشد. این امر به دلیل شرایط اقتصاد ایران حاصل شده است. در واقع انتظار است وجود داشته 

های تجاری یک رابطه مثبت باشد، های مسکن و چرخهکه در شرایط عادی رابطه میان چرخه

های بالا به همراه ثباتی اقتصاد کلان از جمله تورماما به دلیل اینکه در اقتصاد ایران شرایط بی

ارز وجود دارد و همچنین به دلیل اینکه شرایط بیماری هلندی در اقتصاد ایران  نوسانات نرخ

مکرراً بروز پیدا کرده است این رابطه منفی شده است. بر همین اساس لازم است در 

گذاری حوزه های مسکن به این نکته توجه شود که سرمایههای مبتنی بر چرخهگذاریسیاست

از درامدهای ارزی و ملاحظات بیماری هلندی داشته باشد بخش مسکن باید استقلال نسبی 

حال سازکارهایی در حوزه مسکن اتخاذ شوند که تأثیر بیماری هلندی بر بخش مسکن و درعین

نتایج تحقیق همچنین کاهش یابد یا سازکارهای انتقال آثار بیماری هلندی در این کاهش یابد. 

ی تجاری تأثیر منفی دارد و این امر به دلیل هاهای نفتی بر چرخهدهد که چرخهنشان می

نوسانات شدید قیمت نفت در بازارهای جهانی و تأثیرپذیری شدید آن از مسائل سیاسی و 
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شود که یک بخش عمده از اقتصاد ایران در اختیار غیراقتصادی است. این امر باعث می

ش این تأثیر منفی لازم های کشور باشد. برای کاهگذاریمتغیرهای خارج از اختیار سیاست

های اتخاذ شده در حوزه مدیریت درآمدهای نفتی کشور از جمله صندوق توسعه است سیاست

ها در حوزه اجرا سازکارهای ارتقا کارآمدی ملی مجدداً بررسی و ضمن بررسی نقاط ضعف آن

گذاران و های مدیریت درآمدهای نفتی در کشور در دستور کار سیاستگذاریسیاست

 های سالیانه قرار گیرند.مدت و همچنین بودجههای توسعه میانخصوص در برنامهبه

بیانگر  تجاریهای های تسهیلات جاری و غیرجاری و چرخهرابطه مثبت بین متغیر چرخه

 کنندهتأمینها( از استحکام و عملکرد مناسبی برخوردار است و بانک) مالیاین است که سیستم 

گذاری برای ارتقای سطح تولید است بنابراین دولت باید استراتژی مناسب منبع داخلی سرمایه

و لازم است که دولت سازکارهای ارتقای  کار ببرده تسهیلات ب بخشرونق در جهترا 

های خصوص که در سالهای تسهیلات دهی را در دستور کار قرار دهد؛ بهاثربخشی سیاست

فزایش نااطمینانی در اقتصاد کشور بخش تولید در اخیر به دلیل نوسانات شدید نرخ ارز و ا

رو شده است. البته که سیاست تسهیلات مبتنی بینی روبهپیشکشور مدام با مشکلات غیرقابل

های ارائه تسهیلات برای های کارآمد و همچنین افزایش ظرفیتبر تخصیص به بنگاه

 گذاری باشند.های سیاستبنیان باید در بین اولویتهای خلاق دانششرکت

های بورس اوراق بهادار و دهد رابطه مثبت بین چرخهنتایج تحقیق نشان می همچنین 

های بازار سرمایه در تأمین سرمایه های تجاری وجود دارد. بر همین اساس باید ظرفیتچرخه

هایی مانند سهام شناور یا ارائه سودهای که سیاستاقتصاد ملی افزایش یابد. از جمله این

گذاری در بلندمدت داران خرد و همچنین ملاحظات مبتنی بر امنیت سرمایهاهیانه به سهامم

در بازار سرمایه مد نظر قرار گیرند. با توجه به این رابطه هرچقدر سهم بازار سرمایه در تأمین 

ه شود. تجربه کشورهای دنیا در حوزمالی اقتصاد بیشتر باشد، امکان ارتقای تولید نیز بیشتر می

حال که ظرفیت تأثیر مثبت بر تولید ملی را دهد که این حوزه درعینبازارهای مالی نشان می

گری در این بخش انجام گیرد تا آثار منفی این بخش در اقتصاد درستی تنظیمدارد، اما باید به

 نیز کنترل گردد.
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