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هاي شاخص بورس اوراق بهادار، تسهيلات و اند. همچنين مشخص شد كه متغيرهاي چرخهشناسايي شده
هاي مسكن و درآمدهاي نفتي بر اثر مثبت و متغيرهاي چرخه تجاريهاي هاي جاري دولت بر چرخهپرداخت

گذاري مورد استفاده تواند از منظر سياستاثر منفي دارند. نتايج اين تحقيق مي تجاريهاي شاخص چرخه
   .ريزان حوزه اقتصاد كلان قرار گيردبرنامه

  .بازارهاي مالي ،)BMA( هاي مالي، مدل بيزينيهاي تجاري، چرخهچرخه :كليدي واژگان
  .D53 ،E32 ،C11 ،O47 :موضوعي بنديطبقه
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  مقدمه .1

بر  شدتبهترين بازارهاي هر كشور است. شرايط اين بازارها بازارهاي مالي يكي از اساسي
، پذيرد (انصاريمي تأثيرها از ساير بخش شدتبهاست و  تأثيرگذارهاي واقعي اقتصاد بخش
از ديرباز مورد توجه  دگاهيد نيا .با هم در ارتباط هستند يبخش مالاقتصاد كلان و ). 2: 1396

 داشته استتوجه بيشتري را به خود معطوف  2009-2008 مالي و به دنبال بحرانبوده است 
)Antonakakis, 2015: 154دهنده تأثير فراوان ). توسعه اقتصادي طي دو دهه گذشته نشان

همراه  ،2009-2008ر سراسر جهان بوده است. بحران مالي هاي بازارهاي مالي بر فعاليت دچرخه
ترين ركود جهاني پس از ركود قيمت دارايي به عميقهاي شديد اعتباري و تنزل با محدوديت

 هاي مالي است.دهنده اهميت چرخهمنجر شد. اين بحران نشان 1930بزرگ دهه 
)Claessens,2011:314 .(در مورد ارتباط بين  هاي فشردهتحولات منجر به بحث اين
تواند محدود به يك هاي مالي و تجاري نميتصاد كلان و مالي شده است. تعامل بين چرخهاق

هاي مختلف بخش تأثيركه ناشي از  نتيجه تعامل پويا است هاآنفرآيند واحد باشد. ارتباط بين 
باشد. تجاري مي هايمالي (مانند شاخص سهام، قيمت مسكن و اعتبارات) بر پويايي چرخه

هاي مالي ايجاد هاي مختلف متعلق به بخشويژگي وسيلهبهتواند تغييرات در چرخه مالي مي
 تأثيرهاي ديگر را تحت تواند گسترش يابد و بخششود. تغيير منفي در يك بخش مالي مي

  تجاري اثر خواهد گذاشت. هايقرار دهد و اين امر در چرخه

هاي تجاري طي دوره هاي مالي و چرخهررسي ارتباط بين چرخهتحقيق ب در نتيجه هدف اين
دهي شده است: بخش دوم پيشينه تحقيق شامل چنين سازمانمقاله اين است. 1397:1 – 1388:1

هاي تحقيق، گرفته، بخش سوم مباني نظري، بخش چهارم دادهمطالعات داخلي و خارجي صورت
  گيري و پيشنهادهاي سياستي است.بخش آخر نتيجه بخش پنجم برآورد الگو اقتصادسنجي بيزين و

  پيشينه تحقيق .2

كه از  تجاري صورت گرفته استهاي هاي مالي و چرخهچرخهمطالعات مختلفي در خصوص 
  توان به موارد زير اشاره كرد:جمله آن مي

هاي تجاري در ايران را ) سهم متغيرهاي مختلف در سيكل1393( مولايي و همكاران
ها مدل مورد نظر خود را با استفاده از فيلتر اند. آنبررسي و مقايسه قرار دادهمورد 
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و همچنين تابع تجزيه واريانس براي دوره  VAR)، يك الگو HP( پرسكات-هودريك
دهد كه توليد ناخالص داخلي ها نشان مياند. نتايج آندر ايران برآورد كرده 1389تا  1338
ري در ايران را توضيح داده و سپس به ترتيب متغيرهاي قيمت درصد از ادوار تجا 60حدود 

كننده بيشترين سهم را نفت، مخارج كل دولت، حجم نقدينگي و شاخص قيمت مصرف
  اند.در توجيه ادوار تجاري در ايران داشته

و  يتجار يهاچرخه نقدشوندگي بازار سهام، به مطالعه رابطه) 1392( همكارانرستمي و 
 يادشده يرهايرابطه متغ يبررس يبرا اند.پرداخته 1389 تا 1380 يدر بازه زمان يرشد اقتصاد

 -دريك وه لترياز ف يتجار يهاچرخه يريگاندازه يبرا نيو همچن رهيچندمتغ ونياز رگرس
دار بين نقدشوندگي رابطه معنياز عدم وجود  يپژوهش حاك نتايج .تپرسكات استفاده شده اس

  .است يتجار يهاچرخهبازار سهام و 

كه با توجه به گسترش سيستم بانكي كشور  كرده استبيان  ) در مطالعه خود1389طيبي (
عملكرد بانكي  تأثيرها، بررسي هاي اخير و همچنين افزايش تسهيلات و خدمات بانكدر سال

گوياي نوسان در عملكرد نظام  آمدهدستبه نتايج اي دارد.هاي تجاري اهميت ويژهبر چرخه
. همچنين ويژه خدمات بوده استاقتصادي به هايزايي در بخشنكي كشور نسبت به اشتغالبا

  رابطه بين تسهيلات اعطايي و توليد مثبت ارزيابي شده است.

بررسي اثرات درآمدهاي نفتي بر ادوار تجاري بر اساس  به) 1389( همكارانديمرچي و 
شده ادوار تجاري با بررسي حقايق آشكار اند.شده بانك مركزي پرداختههاي فصلي تعديلداده

گذاري، هاي مختلف اقتصاد، مصرف، سرمايهبراي اقتصاد ايران، متغيرهاي ارزش افزوده بخش
جهت با ادوار تجاري، اما حجم زمان و هممخارج دولت، صادرات كل و واردات متغيرهايي هم

و مخالف ادوار  مؤخررهايي كننده و تورم متغيپول، حجم نقدينگي، شاخص بهاي مصرف
درآمدهاي  دهدميبعدي عليت گرنجر نشان  نتايج اند.تجاري براي اقتصاد ايران معرفي شده

نفتي دليل پيدايش ادوار تجاري در اقتصاد ايران است. همچنين درآمدهاي نفتي داراي 
  حساسيت بالا و ضريب همبستگي بالا با توليد ناخالص داخلي است.

) در مطالعه خود به بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس تهران 1385( زادهكريم
با  وبا متغيرهاي كلان پولي با استفاده از نظريه پورتفوليو و تئوري اساسي فيشر پرداخته 
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 هاي توزيعي مدل مورد نظر را برآورد كرده است.استفاده از روش خودرگرسيون برداري با وقفه
مهم بازارهاي مالي، بورس اوراق بهادار است و بين تحولات  يي از اجزايك دهدمينتايج نشان 

وجود دارد. همچنين نتايج حاكي از وجود  داريمعنيبورس و ركود و رونق اقتصادي رابطه 
جمعي بين شاخص قيمت سهام بورس با متغيرهاي كلان پولي است، شاخص يك بردار هم

ارد و ارتباط اين شاخص با نرخ ارز حقيقي و نرخ قيمت سهام بورس با نقدينگي رابطه مثبت د
  سود بانكي منفي است.

اعتبار  هاي تجاري، چرخه) به بررسي چرخهBartoletto & et al, 2019( بارتولتو و همكاران
مدت مدت و ميانهاي كوتاهاند. در اين مطالعه چرخهو اثرات نامتقارن نوسانات اعتبار پرداخته

رونق و ركود مربوط به  دهدميشواهد نشان  .تجاري بررسي شده استمربوط به نوسانات 
مدت هاي ميانهاي تجاري است همچنين چرخهتر و پايدارتر از چرخهبازارهاي مالي عميق

طور ههاي تجاري و اعتباري بكند و چرخهبخش بزرگي از نوسانات اعتباري ايتاليا را بيان مي
 مدت موازي هستند.ضعيف در ميان

 قيمت مسكن)( ) به بررسي ارتباط بين بازار ماليQing He & et al, 2017( كينگ و همكاران
اند. گرفته را به كار DSGEاند. مدل و چرخه تجاري در چين در طي دو دهه گذشته پرداخته

 و ارزش به وام نسبت مثال، عنوانبه( مسكن بازار از ناشي هايشوك دهدمينتايج نشان 
 تعاملي همچنين بازخورد گذارد.مي تأثير چين كلان اقتصاد بر) مسكن ترجيحي هايشوك

-مي تقويت را اقتصادي مختلف هايشوك تأثير مسكن قيمت و اعتباري هايمحدوديت بين

 .دارد چين در تجاري چرخه ثبات عدم توضيح در مهمي نقش كه كند

واقعي اقتصاد با توجه به ارتباط ) نقش متغيرهاي مالي را در نوسانات Dees, 2016( ديز
، GVARمدل  هاي مالي در سطح جهاني بررسي كرده است.هاي تجاري و چرخهبين چرخه

 به نمونه يك روي بر در ابتدا تحليل .به كار گرفته شده است 1987 تا 1987 هايسال طي
 در مالي ايمتغيره آيا كه شود بررسي تا است شدهارائه  مالي بحران از پس دوره استثناي

 در مرحله .خير يا اندكرده پيدا اهميت اخير گذشته به نسبت تجاري چرخه نوسانات تبيين
 مالي هايچرخه توانمي چگونه كه دهند نشان تا شوندمي شناسايي مالي هايشوك دوم،

 در دارايي قيمت و اعتبار متغيرهاي اهميت دهد كهنتايج نشان مي .باشند مرتبط تجاري و
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افزايش  جهاني مالي بحران زمان از اما است، بزرگ نسبتاً اقتصاد واقعي نوسانات تبيين
  اند.داري نداشتهمعني

 ايـارج دولت در راستـي كه مخـان داد هنگامـي مدلي نشـ) با طراحBarro, 1990( بارو
 تواند منجر بهمربوط به كالاهاي عمومي باشد، مي مسائلاثرات جانبي، انحصارها و  تصحيح

 همكارانمتعددي همچون بارسقيان و  محققان چرخه رو به بالا و رونق اقتصادي شود.
)Barseghyan et al, 2013: 6موري و همكاران ،( )Mourre et al, 2014: 5( و پاپاجيو 
)Papageorgiou et al, 2016: 62( بر ادوار تجاري  در ساليان اخير آثار متفاوت مخارج دولت

  اند.داده را مورد بررسي قرار

ت، ـهاي قيمتي نفهـاي تكانـرات پويـ) اثHild Christiane. B, 2016( نـد كريستيـهيل
هاي طرف عرضه و طرف تقاضا را بر روي توليد ناخالص داخلي و بيكاري در كشورهاي تكانه

اين آمده از دستدهد. نتايج بهآلمان، انگلستان، نروژ و آمريكا مورد تجزيه و تحليل قرار مي
جز نروژ يك شوك قيمتي نفت اثر منفي بر توليد دهد براي همه كشورها بهتحقيق نشان مي

 1974-1973مدت دارد. براي آلمان، انگلستان و آمريكا شوك قيمتي نفت در سال در كوتاه
كه  ركود كند، درصورتيبازي مي 1970اي در توضيح ركود اواسط دهه نقش عمده

هاي عرضه و تقاضا در اين كشورها عمدتاً به دليل شوك 1980ه شده در اوايل دهتجربه
  پديد آمده است.

اقتصادي در ) همبستگي ميان افزايش در قيمت نفت و ركود Hamilton, 1983( هميلتون
ن ـهاي فصلي به بررسي رابطه بيت. وي با استفاده از دادهـآمريكا را بررسي كرده اس

ويژه توليد ناخالص داخلي با استفاده از آزمون ي، بهقيمت نفت و متغيرهاي كلان اقتصاد
دهد طي دوره مورد مطالعه جهت عليت از عليت گرنجري پرداخت. نتايج آزمون نشان مي
كه عكس اين آزمون از لحاظ درحالي باشد،سمت قيمت نفت به توليد ناخالص داخلي مي

  شود.آماري رد مي

 اقتصادسنجيروش  كارگيريبه شدهانجام ايهپژوهشدر مقايسه با  نوآوري اين پژوهش
 روزترينبهاستفاده از  باشد. همچنينبا تعريف نااطميناني در مدل مي گيري بيزيميانگين

  .مطرح استنقطه قوت  عنوانبه ايران اقتصادهاي داده
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  مباني نظري .3

  تعريف چرخه تجاري

كنند كه مي تعريف الگويي را تجاري چرخه )Burns and Mitchell, 1946: 30( ميچل و برنز
ها در تعريف چرخه است. كل اقتصادي فعاليت دهندهنشان كه شودمي ديده tY سري هر در

  .گيرندميدر نظر  را) tY ))t=ln(Ytyلگاريتم هر سري  معمولاً

 و كيدلند و پرسكات )Lucas, 1977( هاي لوكاستجاري با توجه به توصيف چرخه
)Kydland & Prescott, 1990صورت انحرافات توليد ناخالص داخلي حقيقي از روند آن) به 

 پايدار) مؤلفهيا ( روندكه  كندشود. تجزيه و تحليل اين نوع چرخه تجاري ايجاب ميبيان مي
  اي پرداخت.چرخه مؤلفهآن بتوان به تجزيه و تحليل  وسيلهبه كهايگونهبهها حذف شود، از داده

عنوان به رايز است، 1390به قيمت ثابت سال  GDP ي،تجار چرخه شاخص پژوهشدر اين 
 يدوره طولان كيگروه بزرگ از كشورها در طول  كي ياقتصاد را برا تيجامع است كه فعال اريمع كي

 )Si et al, 2019( ارانـو همك ياــ)، سClaessens, 2012( سـكلاسن در مطالعات .دـكنيدنبال م
  بكارگرفته شده است. يبعنوان شاخص چرخه تجار GDP زين

  هاي ماليچرخه 
 موجود با توجه به ادبيات .است برانگيزچالش مالي، چرخه ساختن براي مالي متغيرهاي انتخاب

 براي طوركليبه )سهام قيمت مسكن، قيمت اعتبارات،( متغيرهاي مالي كه دريافت توانمي
 )Yang et al, 2019ازجمله يانگ و همكاران ( مطالعات از بسياري در مالي چرخه دادن نشان

 ، وودفورد)Apostoaie, 2014( ائيآپوستيائو ،)Dees, 2016( ، ديز)Clasness, 2011( كلسنس
)Woodford, 2010اليورا ،( )Oliveira, 2014تيلور و همكاران ،( )Taylor and Schularick, 2012،( 

 ) انتخابChen et al, 2012( نـچو ) Antonakakis et al, 2015( ارانـهمكاكاكيس و ـآنتون
  است. شده

  بازار سهام هايچرخه

تواند تقريبي از ساختار اقتصادي باشد. در واقع شاخص كل بورس اوراق بهادار بازار سهام مي
از كاهش شاخص به  معمولاً. دهدميمانند يك دماسنج وضعيت كلي اقتصاد و بازار را نشان 
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شود. در مطالعات ي ركود اقتصادي و افزايش آن به مفهوم رونق اقتصادي تعبير ميمعنا
 ارزيابي ) 2012( كلسنس )،2019( سي)، 1392( رستمي)، 1385( صمدي)، 1385( زادهكريم
  است. شده

  چرخه بازار مسكن

اثر مسكن) يا اثر مستقيم بر اقتصاد دارد (ايجاد درآمدها) يا ( مستغلاتفعاليت املاك و 
 ، بتن،آهن ، فولاد،وسازساختهاي تجاري مانند غيرمستقيم (اثرگذاري بر توسعه ساير بخش

هاي اقتصادي، چرخه هاي). با وجود ارتباط پيچيده بين بخش مسكن و ساير فعاليتچوب
را از چرخه سهام و  هاآن گيري و ساختارمسكن داراي برخي خصوصيات است كه شكل

هيچ مدل اقتصادي قوي وجود ندارد كه  ).Oliveira, 2014: 14( ندكاعتبارات متفاوت مي
بيني كند، زيرا بخش مسكن را با ميزان اطمينان بالايي پيش هايداراييبتواند نوسان قيمت 

  ).Herring et al, 1999: 35( دارندهاي قيمت مسكن فركانس پايين حباب

باشد قيمت خانه يا زمين ميهاي مختلفي از شاخص مبدأقيمت مسكن بسته به كشور 
)Claessens, 2012:180 زيربنا در نظر گرفته شده  مترمربع هر) در اين مطالعه متوسط ارزش

 كينگ)، Clasness, 2012( كلسنس ،)Dees, 2016( ديزاست. اين شاخص مالي در مطالعات 
)King, 2017مورد ارزيابي قرار گرفته است (.  

  چرخه اعتبارات

 نيارتباط ب راـياست، ز يـمال هايچرخه ليو تحل هيتجز يبرا يـعيطب ياهـمجموع اتاعتبار
ه به گسترش ـبا توج). Mendoza, 2008: 12( دـدهميان ـرا نش ذاريـگسرمايهو  دازـانپس

ها بررسي ات بانكـهاي اخير و همچنين افزايش تسهيلات و خدمسيستم بانكي كشور در سال
مطالعات  در ).1: 1389طيبي، ( رده استـهاي تجاري اهميت زيادي پيدا كتأثير عملكرد بانكي بر چرخه

)، Bartoletto, 2019( عنوان معيار چرخه مالي به كار گرفته شده است از جمله، بارتولتوزيادي به
  ).Lambertini, 2011( لمبرتيني)، Clasness, 2012( كلسنس) Dees, 2016( ديز

اقتصاد ايران به درآمدهاي نفتي و با توجه به سهم بالاي همچنين به دليل وابستگي شديد 
تواند بر ساختار اقتصاد ايران اثرگذار باشد درآمدهاي نفتي مي نفت در اقتصاد ايران، بروز تكانه

همچنين در  .است شدهنيز بررسي حاضر  پژوهشدر  كه اين مسئله )87: 1394،(صيادي
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هاي متغير اثرگذار بر چرخه عنوانبهين متغير ) ا1389( ديمرچي )،1389( شريعتيمطالعات 
  تجاري ارزيابي شده است.

مخارج  ويژهبههاي مالي و ميلادي، با توصيه كينز، نقش سياست 30پس از ركود بزرگ دهه 
در اين ). 3: 1386، زائر( كل از اهميت بالايي برخوردار شددولت جهت تحريك تقاضاي 

هاي مالي و نقش دولت در به منظور بررسي سياست هاي جاري دولتپرداخت نيز مطالعه
  گيري ادوار تجاري استفاده شده است.شكل

  هاگيري چرخهاندازه .4

شامل رونق و  طوركليبهها، الگوهاي نوساني منظم متغيرهاي اقتصاد كلان است كه چرخه
طالعه م براي گيرد.ركودهايي است كه در اطراف مسير رشد بلندمدت اقتصادي صورت مي

هاي هاي رشد اقتصادي، بايستي نوسانات چرخههاي تجاري و چرخههاي چرخهمشخصه
براي  1980 سالابتدا در  پرسكات-دريكفيلتر هو ها از جز رشد بلندمدت آن جدا شود.سري

تاكنون  1980كه از سال يطورتجاري توسط اين دو نفر مطرح شد، بهتجزيه و تحليل ادوار 
  هاي زماني شده است.استاندارد براي روندزدايي سريتبديل به يك روش 

پرسكات روند زماني غير قابل مشاهده را براي يك متغير سري زماني ارائه -دريكفيلتر هو
-هاي چرخهو دلالت بر شاخص يك سري زماني قابل مشاهده بوده tyكه كند. با فرض اينمي

را بر اساس  tyپرسكات -درريكفيلتر هو در اين پژوهش دارد،مالي هاي هاي تجاري و چرخه
  كند:تجزيه مي tcو يك سري زماني از عناصر دوراني پايا  ) به يك روند زماني1رابطه (
௧ݕ  )1( = ߬௧ + ܿ௧  

فرآيند پايا است،  tc ازآنجاكهغيرقابل مشاهده هستند، اما  ௧߬و  tc) 1( رابطهقابل ذكر است در 
مسئله  روازاينآورد.  به دست tcبا يك سري اغتشاش مانند  ௧߬را از حاصل جمع  tyتوان مي

ت است تا بتوان به يك سري زماني روندزدايي شده كه پايا است، دس tyاز  ௧߬اصلي استخراج 
اي و پرسكات تفكيك يك سري زماني به اجزا چرخه-دريكيافت. در واقع، در روش فيلتر هو

ه اول، از اين فيلتر جهت استخراج روند پاياي گيرد. در مرحلروند در دو مرحله صورت مي
ند پاياي بلندمدت رواز اين اي شود و در مرحله دوم، جز چرخه) استفاده مي௧ -ty߬( بلندمدت

  ).4:1389 قاسميطيب نيا و ( گردد.استخراج مي
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  از: عبارت استپرسكات -دريكمسئله در طراحي فيلتر هوين، صورتبنابرا

)2(  min
ఛసభ


(ݕ௧ − ߬௧)ଶ

்

௧ୀଵ

+ {(߬௧ାଵ ߣ − ߬௧) − (߬௧ − ߬௧ିଵ)}ଶ
்ିଵ

௧ୀଶ

 

نشان داده شده است كه فيلتر مذكور از حداقل كردن مجموع مجذورات  )2(در رابطه 
شاخص خوبي برازش  عنوانبهآيد كه انحرافات سري زماني مدنظر با يك جز روند به دست مي

هاي پرسكات اين مسئله را با اختصاص دادن وزن-دريكبر اين اساس، فيلتر هو گردد.تلقي مي
بر وزن دلالت داشته  ߣكند. بدين نحو اگر مناسب براي سيگنال در مقابل روند خطي حل مي

yt ߬௧ صورتاست و در اين  tc=0باشد و در ابتدا معادل صفر در نظر گرفته شود، آنگاه  = 
ندي تصادفي خواهند بود. اما اگر فرض كنيم گردد، بنابراين در اين حالت هر دو داراي رومي
به تخمين  ௧߬ميل كند، در اين وضعيت  نهايتبيبه سمت  كهطوريبهبوده  بسيار بزرگ ߣكه 

  شود.روش حداقل مربعات نزديك مي

پذيري آن و ضعف آن حساسيت شده نقطه قوت اين فيلتر انعطافبا توجه به مطالب بيان
كنند كه پرسكات بيان مي-دريكاست. براي حل اين مشكل هو ߣنتايج نسبت به ضريب 

متوسط طول يك دوره كامل  وسيلهبهمقدار عددي پارامتر بايد بر اساس اطلاعات گذشته و 
هاي فصلي و سالانه را براي آزمون ߣمقادير بهينه  1990در سال  هاآنتجاري انتخاب شود. 

 ).95: 1391، مامي و عليااند (ادر نظر گرفته 100و  1600به ترتيب 

  شناسيروش .5

گيرند. دسته اول، متغيرهاي در الگوهاي اقتصادسنجي، دو دسته متغير مورد استفاده قرار مي
ها در حضور آنهاي رسمي و قوي از هستند كه بر اساس تئوري )Focus Variables( اصلي

هستند كه بر اساس  ) VariablesAuxiliary( . دسته دوم، متغيرهاي فرعيشودالگو حمايت مي
شود و نسبت به حضور در الگو ارائه مي هاآن، توجيهاتي براي حضور غيررسميهاي تئوري

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

  ) است.3چهارچوب آماري مورد بررسي، مدل رگرسيون خطي به فرم ( 

ݕ  )3( = ଵܺߚଵ + ܺଶߚଶ +  ݑ



  225     سليماني و ... / گيري بيزينهاي تجاري در ايران بر اساس رهيافت ميانگينهاي مالي بر چرخهاثر چرخه

nيك بردار   ݕكه در آن  × ୨ܺ(jاز متغير وابسته است.  1 = nيك ماتريس  (1,2 × ݇ 
دربردارنده  ଵܺاز مشاهدات مربوط به متغيرهاي توضيحي است كه غير تصادفي هستند (

 نيز بردار تصادفي از اجزاي اخلال ݑدربردارنده متغيرهاي فرعي است).  ଶܺمتغيرهاي اصلي و 
.݅ن داراي توزيع است كه اجزاي آ ݅. ݀ ܰ(0, نااطميناني الگو  كهازآنجاشوند. فرض مي (ଶߪ

گيرد (تعداد شود، تعداد الگوهاي ممكن كه مورد بررسي قرار ميمحدود مي ଶܺمتغير از  ଶ݇به 
هاي موجود در فضاي مدل) بر اساس حضور يا عدم حضور هركدام از متغيرهاي فرعي، مدل

Iبرابر با  = 2మ ܯاز اين پس  د.باشمي  امين مدل از فضاي مدل است. ݅نشانگر  

ضريب يكي از متغيرهاي توضيحي به صورت  عنوانبه ଵߚگيري مدل از يك تخمين متوسط
  )De Luca & Magnus, 2011: 520( ) است4رابطه (

መଵߚ  )4( = σ መଵߚߣ
ூ
ୀଵ 

 هاي غيرمنفي تصادفي با مجموع يك هستند.وزنߣ كه در آن 

 گذاري شد و توسط ليمرپايه 1961در سال ) Jefriey( گيري بيزي توسط جفريروش ميانگين

)Limer, 1978ها و پارامترهاي ) توسعه داده شد. اصل اساسي در اين روش آن است كه با مدل
را بر مبناي اطلاعات قبلي  هاآنعوامل تصادفي رفتار كرده و توزيع  عنوانبهمرتبط با آن 

  ).Draper, 1995:50( نمايدبرآورد مي

عنصر اصلي اقتصادسنجي  عنوانبه، قانون بيز Bو  Aبا درنظرگرفتن دو پيشامد تصادفي 
  شود:) نوشته مي5بيزي، به صورت رابطه (

(ܤȁܣ)ܲ  )5( = ൫ܤหܣ൯()
()

 

 باشد. حال بامي Bاي احتمال حاشيه P(B)و  Bبه شرط  Aاحتمال رخ دادن  P(A|B)كه 
بردار  متغيرهاي توضيحي و وابسته) و ( دسترسهاي در مجموعه داده Yكه فرض اين

) بازنويسي كرد. احتمال پارامترها به 6معادله ( صورتبهتوان قانون بيز را پارامترها باشد، مي
  بارت است از:ع (ȁTܻ)ܲدسترسهاي در شرط مجموعه داده

)6(  ܲ(Tȁܻ) = ൫ܻหT൯(T)
()
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ܲ(T) تابع توزيع پيشين )Prior Function(  دهنده ها وابسته نيست و نشاننام دارد كه به داده
تابع درستنمايي  (ȁTܻ)ܲهاست. بهتوزيع احتمال ذهني محقق از پارامترها قبل از مشاهده داده

توليد ها بر روي پارامترهاي مدل است و به فرآيند دهنده تراكم دادهشود كه نشاناطلاق مي
نيز همان خروجي تخمين بيزين است كه براساس تابع پيشين و  (Tȁܻ)ܲها اشاره دارد.داده

توزيع شرطي پارامترها پس از مشاهده  (Tȁܻ)ܲگردد. در واقعتابع درستنمايي استخراج مي
 شود.گفته مي  )Posterior Function( به آن، تابع توزيع پسين روازاينها است. داده

گيري مدل بيزي اطلاعات پيشين محقق در مورد پارامترهاي مجهول الگو، گيندر روش ميان
شود. اما داشتن اطلاعات در مورد همه متغيرها و ها تركيب مياز داده آمدهدستبهبا اطلاعات 

رسد و پارامترهاي مربوط به توزيع تابع پيشين را رو بعيد به نظر ميهاي ممكن پيشمدل
امكان استفاده از تابع پيشين  عملاًمدل نوشت، بنابراين  2మ توان براي همهنمي

وجود ندارد. » مدل بيزي گيريميانگين«براي پارامترهاي روش  )Informative(بخشآگاهي
 )informative -Non( بخشحل براي اين مشكل، استفاده از تابع پيشين غير آگاهييك راه

صحيح باشد، پس تابع درستنمايي  ୧ܯمدل  باشد. اگر فرض شود كهها ميبراي تمام مدل
  ) نوشت:75توان به صورت رابطه (مدل را مي وسيلهبه كاررفتهبهنمونه 

.ଵߚ⎹ݕ)ܲ  )7( ଶߚ . .ଶߪ ି(ଶߪ)~(ܯ
ଶൗ exp ൬− ఌ

ఌ
ଶఙమ ൰ 

با در نظر گرفتن يك تابع پيشين غير  ܯاطلاعات پيشين در مورد پارامترهاي مدل
بخش علاوه يك تابع آگاهي، بهଶߪو واريانس خطاي  ଵߚبخش در مورد پارامترهاي آگاهي

  شود:) مي8شرطي به شكل رابطه ( توأممنجر به توزيع پيشين   ଶߚبراي پارامترهاي فرعي

.ଵߚ)ܲ  )8( .ଶߚ (మାଶ)(ଶߪ)~(ܯ⎹ଶߪ ଶΤ exp ൬− ఉమ
 బ

షభఉమ
ଶఙమ ൰ 

ܸكه در آن 
ିଵ ߚكوواريانس توزيع پيشين  -ماتريس واريانسଶ باشد. فرم استاندارد مي

 ) ,2001Fernández et al) و فرناندز و ديگران ( ,1986Zellner( پيشنهادشده براي آن توسط زلنر
  ) ارائه شده است:9به صورت رابطه (

)9(  ܸ
ିଵ = ݃ܺଶ

்    ଵܺଶܯ

 ݃ = 1
max (݊, ݇ଶ)ൗ .نيز يك ضريب ثابت براي هر مدل است    
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شود تا توزيع پسين شرطي نمايي با توزيع پيشين شرطي تركيب ميدر استنباط بيزي، تابع درست
 ଵߚهاي شرطي براي كردن توزيع پسين شرطي، تخمينبه دست آيد. پس از محاسبه )10( معادله

  .)Mgnus et al, 2010: 145) است (11) و (10هاي (به صورت رابطه ܯبراي مدل  ଶߚ و

)10(  βଵ = E(Bଵ⎹ ݕ, (ܯ = ( ଵܺ
்

ଵܺ)ିଵ
ଵܺ
ݕ)் − ܺଶߚመଶ) 

)11(  βଶ = E(βଶ୧_ ,ݕ (ܯ = (1 + ݃)ିଵ(ܺଶ
் ܺଶ)ିଵܺଶܯ

 ݕଵܯ ்

اين فرض ارائه شده است كه هر  وسيلهبهاطلاعات و عقايد پژوهشگر در مورد فضاي مدل 
  ) وزن داده شده است:12مدل بر اساس احتمال پسين خود، مطابق معادله (

ߣ  )12( = ܲ(M⎹ (ݕ = (ெ)(௬⎹ ெ)
σ ൫ெೕ൯(௬⎹ ெೕ)

ೕసభ
 

براي  ݕاي تابع درستنمايي حاشيه (ܯ ⎹ݕ)ܲو  ܯاحتمال پيشين براي مدل  (ܯ)ܲكه 
كار بردن فروض است. با اختصاص دادن احتمال پيشين يكسان براي هر مدل و به ܯمدل 

  توان نشان داد كه:بالا براي توزيع پيشين، مي

ߣ  )13( = (M ⎹ݕ)ܲ = ܿ( 
ଵା

)మ ଶΤ (ିభ)ି(ݕଵܯܣଵܯ்ݕ) ଶΤ 

نيز  ୧ܣها برابر يك باشد.  ߣيك مقدار بوده و طوري انتخاب شده كه مجموع   ܿكه در آن
  عبارت است از:

୧ܣ  )14( = 
ଵା

Mଵ + ଵ
ଵା

[Mଵ − MଵXଶ୧(Xଶ୧
 MଵXଶ୧)ିଵXଶ୧

 Mଵ] 

هاي و وزن ܯبراي پارامترهاي رگرسيون مدل  ଶߚ و ଵߚهاي شرطي كه تخمينپس از آن
) 16) و (15، مطابق روابط ( ଶߚ و ଵߚبراي  BMAهاي غيرشرطي مدل به دست آمد، تخمين

  شوند:محاسبه مي

)15(  βଵ = ⎹ଵߚ)ܧ (ݕ =  መଵߚߣ
ூ

ୀଵ 

)16(  βଶ = (ݕ ⎹ଶߚ)ܧ =  ߣ ܶߚመଶ
ூ

ୀଵ 

ଶ݇س ـماتري ܶه ـك × ݇ଶ୧ لهـــوسيهــبده ـتعريف ش ୧ܶ
 = (I୩మ, ت ــاس (0

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

  ، توضيح داده شده است:پيشينه تحقيق و مباني نظريبا توجه به  از متغيرهاي مؤثر در ادامه هركدام

  متغيرهاي موجود در مدل :)1(جدول 
  آوري اطلاعاتمنبع جمع  معرفي متغير  گروه متغير

  بانك مركزي  ريال)(ميليارد1390به قيمت پايه سال ،GDPتوليد ناخالص داخلي،  وابسته
 مستقل

  اصلي)(
گزارش برگرفته ازشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، 

  هران.بورس تاداره آمار و اطلاعات ماهيانه) ( عملكرد بازار
سازمان بورس اوراق بهادار 

  تهران
 مستقل

  اصلي)(
ز بخش ميليارد ريال)، اين ديتا ا( ارزش يك مترمربع زيربنا

هاي تكميل شده توسط بخش خصوصي در مناطق ساختمان
  ميليارد ريال)( آوري شده است.شهري جمع

  بانك مركزي

 مستقل
  مشكوك)(

 هاي دولتي وها به بخشاي بانكتسهيلات اعطايي تبصره
  ميليارد ريال)( غيردولتي

  بانك مركزي

 مستقل
  مشكوك)(

  بانك مركزي  ريال) ميليارد( منابع ناشي از فروش نفت و فرآورده هاي نفتي

 مستقل
  مشكوك)(

  مركزيبانك   ميليارد ريال)( هاي جاري دولتپرداخت
  

  اقتصادسنجيبرآورد الگوي  .7

نقد لوكاس است. مبتني بر نقد لوكاس در  اقتصادسنجي، هايآزمونيكي از نقدهاي وارد بر 
مردم انتظارات خود را نسبت  چراكه ،د تغيير كندتوانميشده  برآوردطول زمان ضرايب معادلات 

ن واكنش آو با شناسايي رفتار دولت در مقابل  دهندميشكل  گذاريسياستبه رفتار دولت و 
خواهد بود. به همين دليل ممكن  تأثيربيدولت  هايسياستبهينه اتخاذ كرده و در مواردي 

شده در معادلات اقتصاد كلان باثبات نبوده و در طول زمان نيز تغيير است ضرايب استخراج
 BVAR چه به صورت BMAصورت كنند. در روش بيزين نيز اين امكان وجود دارد چه به 

(Bayesian var autoregresion) يكي از راهكارهاي بررسي نقد بر اين نوع معادلات است .
  3دوآنو   2سيمز ،1ليترمن هايروشبر ثبات ضرايب بررسي شود.  هاسياستتغييرات  تأثيركه 

. در اين تحقيق بر اساس روش دوآن؛ ليترمن و سيمز ملاحظه گرديد هاستروشاز جمله اين 
  شوند.ميهمگرا  مجدداً هاسياستدر مدل با تغييرات  آمدهدستبهكه ضرايب 

                                                         
1. See: Litterman, 1984: 40. 
2. See: Sims, 1982: 38. 
3. See: Doan.T, 1984: 20. 
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  برآورد مدل .8

ݕالگوي كلي مورد استفاده به صورت  = ܽ + ܺଶܾ + ܺଶܿ + به ترتيب  y2,X1X,كه در آن  ݁
هاي شاخص كل بورس در اينجا چرخه( اصلي، مجموعه رگرسورهاي تجارياي هچرخهمعرف 

هاي تسهيلات اعطايي متغير چرخه 3 شامل( فرعي) و رگرسورهاي مسكناوراق بهادار و 
 2جاري دولتي) است. در جدول  هايپرداختجاري دولتي و غيردولتي، درآمدهاي نفتي و 

  مايش داده شده است.ن STATA افزارنرماز  استفاده با BMAنتايج تخمين 

  BMAنتايج حاصل از تخمين مدل با استفاده از روش   ):2(جدول 
  فاصله اطمينانtآماره  pip  ضريب  متغير

  0,000042  -0,000042  -0,0  1  -2,37* 11-10  جمله ثابت
  0,016089  0,0089974  3,54  1  0,0125432  هاي شاخص كل بورس اوراق بهادارچرخه

-0,9073631  -0,962544-33,89  1  -0,9349536  هاي مسكنچرخه
هاي تسهيلات اعطايي جاري دولتي و چرخه

  غيردولتي
0,0001565  0,721,27  0,0000328  0,0002801  

-0,0996392-0,1277154  -8,1  1  -0,1136773  هاي درآمدهاي نفتيچرخه
  0,5766658  0,4973747  13,55  1  0,5370202  هاي جاري دولتهاي پرداختچرخه
  هاي پژوهشمنبع: يافته

 )pip )Posterior Inclusion Probabilityدر مدل  احتمال پسين حضور متغير BMAدر روش 
معيار نيرومند و قوي بودن ارتباط متغير توضيحي با متغير وابسته است. در اين پژوهش به 

آيد. نيرومند به حساب مي 0,5از  تربزرگ pip)، هر متغير با Raftery, 1999( پيروي از رفتري
اند. ستون ، متغيرها بر اساس احتمال حضورشان در مدل مرتب شده2 جدولدر ستون اول 

هاي برآورده دوم، ميانگين وزني ضرايب پسين هر يك از متغيرهاي توضيحي در كل مدل
و  t ، آمارهpipهاي سوم، چهارم و پنجم به ترتيب و در ستون دهدمي) را نشان مدل 8( شده

  فاصله اطمينان ارائه شده است.

هاي مالي چرخه ي بيزي، احتمال پسين جمله ثابت،گيرطبق نتايج حاصل از برآورد ميانگين
ها شامل شاخص كل بورس اوراق بهادار و شاخص مسكن برابر واحد است زيرا در همه مدل

يك  كهايگونههباي شاخص بورس اوراق بهادار مثبت است حضور دارند. ضريب متغير چرخه
هاي چرخه درصد، 0,0125 اي بورس اوراق بهادار، به اندازهدرصد افزايش در شاخص چرخه

، با افزايش اقتصادي) ي رونق (ركوددر دوره توان گفت. در نتيجه ميدهدميرا افزايش  تجاري
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هد افزايش (كاهش) خوا هاآنهاي داراي رشد، قيمت سهام گذاري در سهام شركتسرمايه
اي اما ضريب متغير چرخه ؛) نيز اين اثر مثبت حاصل شده است1385( صمدييافت. در مطالعه 

يك درصد افزايش در شاخص  كهايگونهبه ؛است دارمعنيمنفي و  مربوط به بخش مسكن
. انتظار گردددرصد، مي -0,934به اندازه  تجاريهاي اي مسكن منجر به كاهش چرخهچرخه

اما  ،گذاري در بخش مسكن، توليد ناخالص داخلي نيز افزايش يابدش سرمايهاست كه با افزاي
 ،باشد باثبات كلان اقتصاد شرايط كهدرصورتياين وضعيت هميشه و در همه جا صادق نيست. 

وقتي كه اقتصاد  اما ،باشد داشته تجاري سيكل بر مثبت تأثير مسكن سيكل كه است انتظار
كلان باثبات نيست، انتظارات تورمي بالايي در اقتصاد وجود دارد و بخش قابل توجهي از 

سيكل  صورت ايندر  .وابسته است تا شرايط داخلي الملليبيندرآمدهاي ارزي كشور به شرايط 
ري گذاتواند رابطه منفي با سيكل تجاري داشته باشد. در اين شرايط سرمايهبخش مسكن مي

 در همچنينو مبتني بر انتظارات تورمي انجام گيرد.  بازيسفتهتواند براي در مسكن مي
 سيكل شود روروبه ارزي درآمدهاي ثباتيبي و كلان اقتصاد نوسانات با كشور كه شرايطي

 با امر اين كه است طبيعي البته .باشد داشته تجاري سيكل بر منفي اثر دتوانمي مسكن بخش
 از حاصل ارزي درآمدهاي كه هاييسال در ايران اقتصاد شرايط بر مبتني. افتدمي انفاق تأخير
 افتاده اتفاق نفتي درآمدهاي دليل به دولت تقاضاي اولگام  در يابدمي شديد افزايش نفت
 قيمت و شودمي هاقيمت افزايش باعث تقاضا طرف تورمي فشار تقاضا، افزايش با و است

 هايبخش به مبادله قابل هايبخش از هاسرمايه و يافته افزايش مبادله غيرقابل كالاهاي
 نسبي بازدهي افزايش با. يابندمي انتقال است، مسكن بخش آن ترينمهم كه مبادله غيرقابل

 سوم فاز در شدن وارد از بعد اما ،يابدمي افزايش مسكن گذاريسرمايه سطح مسكن، بخش
. شودمي حاكم مسكن بخش جمله از و اقتصاد هايبخش بر تدريجبه ركود هلندي، بيماري

 به و است نفت درآمد افزايش شرايط همانند ايران اقتصاد در مسكن بخش در شرايط اين
در مطالعه مركز تحقيقات  .است منفي تجاري سيكل بر هاآن هردوي تأثير دليل همين

هاي تجاري نيز منفي ) رابطه بين چرخه بخش مسكن و چرخه1389( مسكنساختمان و 
  .ارزيابي شده است

هاي جاري دولت) درآمدهاي نفتي و پرداخت(هاي از بين متغيرهاي فرعي شاخص چرخه
شوند. ارزيابي مي تجاريهاي حتمي بر شاخص چرخه تأثيرگذاريترين رگرسورها با قوي
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 ؛اثر مثبت دارد تجاريهاي مخارج دولت طبق انتظار بر شاخص چرخه هايشاخص چرخه
هاي هاي مخارج دولت، منجر به افزايش چرخهيك درصد افزايش در چرخه كهايگونهبه

دهنده جايگاه مهم دولت گردد. مثبت بودن اين متغير نشاندرصد مي 0,537به مقدار  تجاري
) نيز اين 1385( صمدي) و 1389( ديمرچي)، 1395( جلائيدر اقتصاد ايران است. در مطالعه 

  رابطه مثبت ارزيابي شده است.

باشد؛ يعني يك هاي تجاري ميهاي درآمدهاي نفتي داراي اثر منفي بر چرخهاما متغير چرخه
گردد. درصد مي -0,113به ميزان   هاي تجاريدرصد افزايش در اين متغير منجر به كاهش چرخه

نفتي منجر به افزايش بودجه  با توجه به سهم بالاي درآمدهاي نفتي در بودجه، افزايش درآمدهاي
تواند منجر به افزايش در توليد شود. افزايش در مخارج عمراني ميجاري و عمراني دولت مي

اما مخارج جاري دولت به دليل اثرات قيمتي معمولاً منجر به افزايش واردات  داخلي اقتصاد شود؛
و بروز بيماري هلندي و تواند موجب كاهش توليد كالاي داخلي شود شده كه اين مسئله مي

اخلاق خوش )،1391( )، مهرآرا1394( كاهش رشد اقتصادي را به همراه دارد. در مطالعه صيادي
  ) رابطه منفي ارزيابي شده است.1397( ) و حسن درگاهي1385( و همكاران

ترين رگرسورها تسهيلات جاري دولتي و غيردولتي نيز جز قوي هايمتغير فرعي ديگر چرخه
داراي اثر مثبت  شود. اين متغيرارزيابي مي تجاريهاي ) بر چرخه0,72( بالا تأثيرگذاريبا 

 تجاريهاي يك درصد افزايش در چرخه تسهيلات منجر به افزايش چرخه كهايگونهبه است؛
 & Mendoza( و ترونز مندوزا )،1389( طيبيدر مطالعه گردد. درصد مي 0,000156به اندازه 

Terrones, 2008،( طالقاني منتظري )رابطه مثبت ارزيابي شده است. 1388( عباسلو و) 1384 (
كنند و با ها اقدام به خلق اعتبار ميتوان نتيجه گرفت وقتي بانكاين رابطه مثبت مي موردر د

هاي مولد اختصاص گذاريرو هستيم، اين منابع مالي به سرمايههرونق چرخه اعتباري روب
  شود و بالعكس.مي تجاريهاي رونق چرخه يابد و منجر بهمي

  بندي و پيشنهادات سياستيجمع .9

تجاري در شرايط  هايچرخهمالي بر  هايچرخهدف اصلي مقاله بررسي ارتباط و اثر ه
 1397:1تا  1388:1هاي فصلي براي بررسي اين ارتباط دادهنااطميناني در اقتصاد ايران است. 

بيزين استفاده گيري ميانگينمورد استفاده قرار گرفته است. با ملاحظه نااطميناني از روش 
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مبتني بر احتمالات از نقاط قوت روش  هايتحليلنظرگرفتن شرايط نااطميناني و در شده است.
  .استبيزين 

يرهاي مورد استفاده تحقيق مبتني بر مباني نظري تحقيق و همچنين مطالعات پيشين متغ
شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، متوسط هزينه يك  اند از توليد ناخالص داخلي،عبارت

هاي جاري مترمربع زيربنا، تسهيلات اعطايي جاري دولتي و غيردولتي، درآمدهاي نفتي و پرداخت
اري در ايران استخراج شده تج پرسكات ادوار مالي و-در ابتدا با استفاده از فيلتر هودريك دولت.

هاي متعارف كه روشاست و در مرحله دوم ثبات ضرايب مدل بررسي شده است. با توجه به اين
اقتصادسنجي قادر به بررسي نااطميناني در مدل نيستند، در اين مقاله با استفاده از روش 

ا برآورد تمام هاي تجاري بررسي شد و بمتغير توضيحي بر چرخه 5گيري بيزي اثر ميانگين
گيري مدل) بر اساس حضور يا عدم حضور هركدام از متغيرها و سپس ميانگين 8( هاي ممكنالگو

آمده دستهاي تجاري شناسايي شدند. نتايج بهاثرگذار بر چرخه از ضرايب، متغيرهاي نيرومند و
اق بهادار، اي بخش مسكن، بورس اورچرخه متغير توضيحي، متغيرهاي 5دهد از ميان نشان مي

هاي تجاري ترين عوامل مؤثر بر چرخهعنوان مهمهاي جاري دولت بهدرآمدهاي نفتي و پرداخت
  گيرد.اي تسهيلات جاري در رتبه بعد قرار ميشناسايي شدند و متغير چرخه

 دتوانمي تجاريهاي هاي مسكن و چرخهابطه منفي بين چرخهدهد رنتايج تحقيق نشان مي
باشد. اين امر به دليل شرايط اقتصاد ايران حاصل شده است. در واقع انتظار است وجود داشته 

هاي تجاري يك رابطه مثبت باشد، هاي مسكن و چرخهكه در شرايط عادي رابطه ميان چرخه
هاي بالا به همراه ثباتي اقتصاد كلان از جمله تورماما به دليل اينكه در اقتصاد ايران شرايط بي

ارز وجود دارد و همچنين به دليل اينكه شرايط بيماري هلندي در اقتصاد ايران  نوسانات نرخ
مكرراً بروز پيدا كرده است اين رابطه منفي شده است. بر همين اساس لازم است در 

گذاري حوزه هاي مسكن به اين نكته توجه شود كه سرمايههاي مبتني بر چرخهگذاريسياست
از درامدهاي ارزي و ملاحظات بيماري هلندي داشته باشد بخش مسكن بايد استقلال نسبي 

حال سازكارهايي در حوزه مسكن اتخاذ شوند كه تأثير بيماري هلندي بر بخش مسكن و درعين
نتايج تحقيق همچنين كاهش يابد يا سازكارهاي انتقال آثار بيماري هلندي در اين كاهش يابد. 

ي تجاري تأثير منفي دارد و اين امر به دليل هاهاي نفتي بر چرخهدهد كه چرخهنشان مي
نوسانات شديد قيمت نفت در بازارهاي جهاني و تأثيرپذيري شديد آن از مسائل سياسي و 
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شود كه يك بخش عمده از اقتصاد ايران در اختيار غيراقتصادي است. اين امر باعث مي
ش اين تأثير منفي لازم هاي كشور باشد. براي كاهگذاريمتغيرهاي خارج از اختيار سياست

هاي اتخاذ شده در حوزه مديريت درآمدهاي نفتي كشور از جمله صندوق توسعه است سياست
ها در حوزه اجرا سازكارهاي ارتقا كارآمدي ملي مجدداً بررسي و ضمن بررسي نقاط ضعف آن

گذاران و هاي مديريت درآمدهاي نفتي در كشور در دستور كار سياستگذاريسياست
  هاي ساليانه قرار گيرند.مدت و همچنين بودجههاي توسعه ميانخصوص در برنامهبه

بيانگر  تجاريهاي هاي تسهيلات جاري و غيرجاري و چرخهرابطه مثبت بين متغير چرخه
 كنندهتأمينها) از استحكام و عملكرد مناسبي برخوردار است و بانك( مالياين است كه سيستم 
گذاري براي ارتقاي سطح توليد است بنابراين دولت بايد استراتژي مناسب منبع داخلي سرمايه

و لازم است كه دولت سازكارهاي ارتقاي  كار ببرده تسهيلات ب بخشرونق در جهترا 
هاي خصوص كه در سالهاي تسهيلات دهي را در دستور كار قرار دهد؛ بهاثربخشي سياست

فزايش نااطميناني در اقتصاد كشور بخش توليد در اخير به دليل نوسانات شديد نرخ ارز و ا
رو شده است. البته كه سياست تسهيلات مبتني بيني روبهپيشكشور مدام با مشكلات غيرقابل

هاي ارائه تسهيلات براي هاي كارآمد و همچنين افزايش ظرفيتبر تخصيص به بنگاه
  گذاري باشند.هاي سياستبنيان بايد در بين اولويتهاي خلاق دانششركت

هاي بورس اوراق بهادار و دهد رابطه مثبت بين چرخهنتايج تحقيق نشان مي همچنين 
هاي بازار سرمايه در تأمين سرمايه هاي تجاري وجود دارد. بر همين اساس بايد ظرفيتچرخه

هايي مانند سهام شناور يا ارائه سودهاي كه سياستاقتصاد ملي افزايش يابد. از جمله اين
گذاري در بلندمدت داران خرد و همچنين ملاحظات مبتني بر امنيت سرمايهاهيانه به سهامم

در بازار سرمايه مد نظر قرار گيرند. با توجه به اين رابطه هرچقدر سهم بازار سرمايه در تأمين 
ه شود. تجربه كشورهاي دنيا در حوزمالي اقتصاد بيشتر باشد، امكان ارتقاي توليد نيز بيشتر مي

حال كه ظرفيت تأثير مثبت بر توليد ملي را دهد كه اين حوزه درعينبازارهاي مالي نشان مي
گري در اين بخش انجام گيرد تا آثار منفي اين بخش در اقتصاد درستي تنظيمدارد، اما بايد به

  نيز كنترل گردد.
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