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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 1431/ تابستان  34شماره سال دوازدهم / 

  13تا  1صفحه 

 

 

 وکار در اقتصاد ایرانهای مالی با کسببررسی ارتباط متقابل چرخه
 

 
 1مصیب پهلوانی

 2سیدحسین میرجلیلی

 3نفیسه کشتگر

 
 

 چكیده

 متغیره شامل چهار متغیر ساختاری چند زمانی مدل سری یک در این مقاله با استفاده از

 برای مدتمیان و مدتکوتاه هایخهرابطه بین این متغیرها را در چر مالی، و کلان اقتصاد کلیدی

 های طریق چرخه از که است این رویکرد مورد استفاده جدید جنبه. آوردیماقتصاد ایران بدست می

 نشان پژوهش نتایج. شودمی تجزیه متغیرها این مدت میان و مدتکوتاه هایپویایی شده، برآورد

 مدت میان چرخه تحت تاثیر عمده طور مسکن به وام و اعتبار حجم ایچرخه حرکات که دهدمی

 میان و مدت کوتاه تحت تاثیر چرخه کلان اقتصاد ای متغیرهایحرکات چرخه که حالی در است،

 در عمدتاً کلان، اقتصاد و مالی های متغیرهایچرخه بین مشترک حرکت همچنین،. قرار دارد مدت

های کوتاه مدت تولید ناخالص چرخهای قوی میان چرخهاز سوی دیگر هم. دارد وجود مدت میان

شود. به همین جهت چرخه کوتاه مدت تولید صنعتی، تقریب داخلی و تولید صنعتی مشاهده می

 میان ای قابل توجهیچرخههم طورخوبی برای چرخه کوتاه مدت تولید ناخالص داخلی است. همین

 کندمی حمایت از این ایده تیجهن این. وجود دارد داخلی در میان مدت ناخالص تولید و اعتبارات

است.  اعتبار در رکود -رونق الگوی از ناشی حدی تا داخلی ناخالص تولید در میان مدت نوسانات که
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره   

های ها، هنگام طراحی سیاستدهد که، توجه به روابط متقابل میان چرخهبنابراین تحلیل نشان می

 .استتنظیمی به منظور اطمینان از سلامت کل سیستم، ضروری 
 

مدل سری زمانی ساختاری چندمتغیره، فیلتر کالمن، برآورد حداکثر راستنمایی،  هاي کلیدي: واژه

 .مدت و میانمدتهای کوتاهچرخه

 JEL : C32  ،E32 ،G01طبقه بندي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 4 / کشتگر سهینف ی ولیرجلیم نیدحسیس ی،پهلوان بیمص 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 مقدمه -1
ان در بازارهاای ماالی و   ثبااتی و نوسا  در اقتصاد ایران با بی 6930:1تا  6911:6طی دوره زمانی 

ثبااتی  هاا و بای  وکار را ایجاد کارده اسات. نوساان   مالی و کسب ایم که چرخهوکار مواجه بودهکسب

شود فعالیتهای اقتصادی دچار اخاتلال شاود. در ایان مطالعاه دو     وکار باعث میچرخه مالی و کسب

لیاد ناخاالص داخلای و    متغیر حجم اعتبارات و وام مساکن متغیرهاای ب اش ماالی و دو متغیار تو     

دهد، زیرا همانطور که تجربه بحاران ماالی   وکار را نشان میتولیدات صنعتی متغیرهای ب ش کسب

توانناد باعاث   دهند و میجهانی نشان داد، اعتبارات و وام مسکن، هسته نوسانات مالی را تشکیل می

هاای ماالی و   نوسان و چرخاه  ها،ثباتی نظام مالی و ایجاد ریسک سیستمی شوند. روند این متغیربی

هاای ماالی و   های چرخاه ها میان  نوساندهد. برخی شباهتوکار در اقتصاد ایران را نشان میکسب

وکار وجود دارد. ازآنجا که تغییرات بزرگ در متغیرهای ماالی  های کسبهای تولید در چرخهنوسان

هاا و ارتباا    بررسی همزمان چرخه وکار مرتبط هستند،های فراوان در فعالیت کسباغلب با نوسان

 آنها ضرورت دارد.

-های کساب گذارد، بلکه بر چرخهمیهای بازارهای مالی  تاثیر های مالی نه تنها بر چرخهبحران
هاای  وکاار و ماالی، نظاارت بار چرخاه     های کساب وکار نیز تاثیر دارد. با توجه به رابطه میان چرخه

و طراحی سیاستی اقتصاد کلان باشد. بنابراین ضروری است که  بازارهای مالی باید ب شی از نظارت

-های ماالی و کساب  در کنار تنظیم سیاستهای پولی، در سیاستهای محتاطانه کلان، وضعیت چرخه
ها هنگام طراحی سیاستهای تنظیمی و مقررات محتاطانه وکار، همینطور ارتبا  متقابل میان چرخه

 کلان مدنظر قرار گیرد.

وکار پرتواتر، روی چرخاه  عالیت اقتصادی در واقع زمانی معنادارند که اولاچًرخه کسبالگوهای ف

مالی کم تواتر قرار گیرد. دوماً اینکه دامنه فراوانی چرخه مالی در مقایسه باا دامناه فراوانای چرخاه     

هاای  وکار بسیار گسترده است. این ترکیب به معنای این است که چرخه ماالی روناق  معمولی کسب

 (2162کند. )بوریو، های عمیق ایجاد مییدار و کسادیپا

 میان و مدت کوتاه هایچرخه است راج و همزمان برآورد برای جدیدی، در این پژوهش رویکرد 

 ماالی  بحاران  وقاو   .اقتصاد ایران اساتفاده شاده اسات    مالی و کلان متغیرهای از ایمجموعه مدت

 مرباو  باه   کاه  مطرح کارد  مدت میان هایرخهچ وجود برای دیگری توضیح ،2113-2111جهانی

 در نقاا  اوج  اسات و  ماالی  چرخه با نوسانات مرتبط این. است مالی متغیرهای میان مدت نوسانات

 ب اش  در و رکاود  روناق  مصااد  اسات.   مالی بحران شرو  با مالی، متغیرهای میان مدت نوسانات

 (2161است. )وینتر،  کلان اقتصادی پیامدهای دارای مالی،
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره   

 بلناد  روند: کنیممی تفکیک مولفه چهار به را مالی و اقتصاد کلان های زمانیدر این مقاله سری

نامنظم، مانند آنچاه در   جزء و مدت کوتاه ایچرخه حرکات میان مدت، ایچرخه هایپویایی مدت،

 "اریهای کسب و کار و نکول برای ریسک اعتبا چرخه"با عنوان  (2110) 2و لوکاس  6مقاله کوپمن
 ایان  ناپاارامتری،  فیلترهاای  مانناد  سنتی روشهای به نسبت روش این اصلی مزیت انجام شده است.

 این، بر علاوه .کندمدت را ایجاد می میان و مدت کوتاه هایچرخه همزمان است راج امکان که است

 توان بررسی کرد.می را شده است راج هایچرخه میان رابطه

های زماانی ماالی و   حقایق آشکار شده سری 2 ب ش. است شده دوینت زیر شرح به مقاله ادامه

 1 ، اختصاا  باه معرفای پیشاینه تحقیاق دارد. ب اش      9ب ش  .کندارائه می را اقتصاد کلان ایران

 تحقیاق  تجربی نتایج 0 ب ش. دهدمی قرار بحث مورد را ت مین روش مبنای نظری، مدل تحقیق و

 .دهدو پیشنهادها آخرین ب ش مقاله را تشکیل می یگیر سرانجام نتیجه داده و ارائه را

 بنابراین در این مطالعه به دنبال پاسخ به سوال اصلی زیر هستیم :

 مدت و میان مدت وجود دارد؟های کوتاهای میان متغیرهای کلان و مالی ایران در چرخهچه رابطه

 اینست که:  فرضیه تحقیق

  دت قرار دارند و متغیرهاای اقتصااد کالان تحات     متغیرهای مالی تحت تاثیر چرخه میان م

 تاثیر چرخه کوتاه مدت و میان مدت قرار دارند.

 

 حقایق آشكار شده  -2

، سری زمانی متغیرهای تولید ناخالص داخلی، وام مسکن، حجم اعتباارات و تولیادات   6در شکل

ام مساکن، اعتباارات و   های تولید ناخالص داخلی، وصنعتی برای ایران ترسیم شده است. پایگاه داده

 هایکارگاه تولید کل تولیدات صنعتی، بانک مرکزی ایران است که در آن تولیدات صنعتی، شاخص

گیاری  م تلف در نظر گرفتاه شاده و واحاد انادازه     های سال در ماهه سه تفکیک به 9صنعتی بزرگ

شاخص تولیدات صانعتی  های تولید ناخالص داخلی، اعتبارات و وام مسکن میلیارد ریال بوده و داده

 است. 6939و همچنین سایر متغیرهای به قیمت ثابت سال پایه 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 
 1359:1-1367:1تولید ناخالص داخلی طی دوره زمانی  -1نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
 

 
 1359:1-1367:1نمودار شاخص تولیدات صنعتی طی دوره زمانی  -2نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
 

 
 1359:1-1367:1وام مسكن طی دوره زمانی  -3نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره   

 
 1359:1-1367:1حجم اعتبارات طی دوره زمانی  -1نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
 

به ترتیب روند تولید ناخالص داخلی،  شاخص تولیدات صنعتی، وام مساکن   1و  9، 2، 6نمودار 

دهد. همینطور روند رشاد چهاار   صورت روند صعودی نشان می و حجم اعتبارات را در طول زمان به

متغیر کلیدی کلان )تولید ناخالص داخلی و تولیدات صنعتی( و مالی )حجم اعتبارات و وام مساکن(  

بطور همزمان قابل مشاهده است که دارای افت و خیزهای متعاددی طای دوره زماانی     0در نمودار 

 وکار و مالی است.اشی از نوسانات بسیار در ب ش کسببوده که به ترتیب ن 6930:1 -6911:6

-کند؛ اول اینکه چرخاه و کار و مالی آشکار میهای کسباین مطالعه حقایقی را در مورد چرخه 
-ای تبدیل شوند. دوم اینکه این چرخاه های مالی ممکن است طولانی شده و به رویدادهای پرهزینه

بدیل به بحران مالی شوند. بنابراین این حقایق به همراه نتایج توانند یکدیگر را تقویت کنند وتها می

های ب ش ماالی و اقتصااد کالان باشاد     تواند دارای مفاهیم مهمی برای طراحی سیاستتحقیق می

ای شناساایی شاده در بازارهاای    های چرخهها میان مراحل نوسانهمچنین است راج برخی شباهت

 وکار، مفید و قابل توجه است.های کسبرخههای تولید مرتبط با چمالی و نوسان

چرخه مالی چندین ویژگی برجسته دارد که اغلب از ساوی اقتصااددانان جریاان اصالی نادیاده      

تاری نسابت باه یاک چرخاه معماولی       شود. ن ست اینکه چرخه مالی بسامد بسیار پایینگرفته می

تواند چنادین  انات چرخه مالی میسال، نوس 1تا  0تجاری دارد. به جای رفتن از اوج به حضیض هر 

 (2162دهه به طول بیانجامد. )بوریو، 
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 1 / کشتگر سهینف ی ولیرجلیم نیدحسیس ی،پهلوان بیمص 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 
 1359:1-1367:1وکار در ایران طی دوره زمانی رشد متغیرهاي مالی و کسب -9نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 

 پیشینه تحقیق -3

کاه   نشاان دادناد   "هاای میاان مادت کساب وکاار     چرخه"( در مقاله 2111) 0و گرتل 1کومین

 در را آنهاا  و لاذا  شود، نمی داده تش یص  کار و کسب فیلترهای چرخه توسط میان مدت نوسانات

 بار  کاه  اسات  هاایی شوک از ناشی مدت میان وکارکسب هایچرخه .کنند لحاظ می بلندمدت روند

 گذارند. می و دستیابی به فناوری، تأثیر توسعه تحقیق و سرعت

چرخه های کسب و کار میان مدت در کشورهای در حال "لهدر مقا (2161) همکاران و کومین 

، "هاای فنااوری میاان مادت    انتقال بین المللی چرخاه "( در مقاله 2162) 1و بلاس 1و لوپز "توسعه
 کشاورهای  از آوریفان  انتقال یعنی شود،مدت می میان هایچرخه ایجاد باعث که دیگری مکانیسم

 اند.داده توضیح پیرو، را کشورهای به فناوری رهبر

، باه  "آموزناد؟ چرخه مالی و اقتصاد کلان به ماا چاه مای   "ای با عنوان (، در مقاله2162) 3بوریو

ی هاا چالش یچرخه مالهای تجربی آشکار شده چرخه مالی پرداخت. نتایج نشان داد بررسی ویژگی

پاولی   اسات سی و اعتباار  ییدر طاول زماان از کاارا    تواناد دهد و میسیاست اقتصادی را افزایش می

های مالی اقتصاد افازایش  پذیریهای مالی، آسیبتر شدن چرخهبکاهد. همچنین در صورت طولانی

 رود.یافته و مدت زمان لازم برای ایجاد بهبودی به تبع آن بالا می

هاای ماالی: چطاور؟ چگوناه؟ چاه      چرخاه "ای با عنوان (، در مقالهa2166و همکاران ) 3کلیسنز

تاا   6311:6کشاور پیشارفته  طای دوره زماانی      26هاای ماالی   ای چرخهیسهبه تحلیل مقا "زمان؟
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 1331تابستان /  33شماره   

هاای  دهد که: اول، ممکان اسات چرخاه   پرداختند. سه نتیجه اصلی بدست آمده نشان می 2111:1

هاای  های طاولانی و عمیاق باشاند. دوم، چرخاه    مالی )ب صو  در بازارهای سهام و مسکن( چرخه

رکودهای همزمان در بازارهاای مساکن و اعتباارات، تقویات      کنند و طیمالی یکدیگر را تقویت می

ها میان کشورها دارای همزماانی باالایی هساتند کاه احتماالا باه سابب        شوند. سوم، این چرخهمی

 باشد.جهانی شدن می

 باا  "مالی و تجاری هایچرخه بین تعاملات"با عنوان  ای(، در مقالهb2166کلیسنز و همکاران )
 بارای  کشاور  11 در ماالی  چرخاه  111 و وکارچرخه کسب 211 از بیش با هاداده پایگاه از استفاده

 مراحال  میاان  قاوی  ارتباا   کاه  دهاد می نشان اند. نتایجنموده تحلیل را 2111:1تا  6311:6 دوره

افازایش شادید    ناشای از  رکاود  خاا ،  طور به. دارد وجود مالی و چرخه وکارکسب چرخه م تلف

 قیمات  و ساریع اعتباار   رشاد  باا  همچنین. است رکودها سایر از ترعمیق و ترطولانی مسکن، قیمت

 اقتصااد  بارای  مساکن  و اعتباار  باازار  تحاولات  اهمیت بر هایافته این. شودمی بهبود سریعتر مسکن

 .کندمی تاکید واقعی
 م تلاف  روش سه به جنوبی آفریقای در را مالی چرخه (، در مقاله خود2161) 66و کمپ 61فارل

 عناوان  باه  ساهام  قیمات  و مسکن قیمت اعتبار، از استفاده با را مالی آنها چرخه کردند. گیریاندازه

 مبتنای  فیلترهاای  نقطه عطفی، تحلیل و تجزیه روش از استفاده با را آن و شناسایی کردند شاخص

 آفریقاای  در ماالی  چرخاه  نتایج نشان داد. برآورد نمودند مشاهده غیرقابل اجزای مدل و فرکانس بر

 . است وکارکسب چرخه از تروسیع دامنه آن و ترطولانی جنوبی

 ،"آسایایی  اقتصااد چهاار کشاور    در مالی هایچرخه"ای با عنوان (، در مقاله2161) 62پونتینس
 فیلیپین مالزی، کنگ، هنگ یعنی آسیا، شرق اقتصاد های چهارداده از استفاده با مالی را هایچرخه

 کاار  باه  ماالی  هاای چرخه مش ص کردن برای طیفی تحلیل ن منظوربدی .کردند مش ص تایلند و

 هاای یافتاه . نمودناد  مقایسه شرقی آسیای اقتصاد چهار تجاری هایچرخه با ها راچرخه این و بردند

 ترطولانی مالی هایچرخه کنگ، هنگ در سهام قیمت افزایش استثنای به که دهدمی نشان تجربی

 است. وکارکسب هایچرخه از

هاای تجااری در اقتصااد    عناوان شناساایی چرخاه   "ای با (، در مقاله6932ادیان و هاشم پور )ه

هاای ناامنظم از تولیاد ناخاالص     ، با هد  است راج اجزای روند بلندمدت ادوار تجاری و تکانه"ایران

وکاار در اقتصااد ایاران    داخلی حقیقی ایران، باه شناساایی و تشا یص علال پیادایش ادوار کساب      

د. در اولین مرحله، تشریح و تجزیه تولید ناخالص داخلی حقیقی ایران به اجزای ماذکور، در  پرداختن

دومین مرحله ارائه بحثی درباره ارزیابی و بررسی علل پیدایش ادوار تجاری و سومین مرحلاه، روش  

ج پیش بینی اجزای ذکر شده به منظور برآورد تولید ناخالص داخلی حقیقی ایران برای یک دوره پان 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

هاای ساالانه ساری زماانی تولیاد ناخاالص داخلای        ساله است. برای این منظور فرض شده که داده

ای و حرکات نامنظم است. برای تفکیک این اجازا از  حقیقی ایران سه جزء بلندمدت، نوسانات چرخه

زء پرسکات در دو مرحله استفاده شده است. نتایج این تحقیق نشان داد که رفتار ج -فیلتر  هادریک

ای در اقتصاد ایران مطابق با مفهوم ادوار تجاری است.  وجود رابطه هم حرکتی میان برخی از چرخه

متغیرهای کلان اقتصادی و تولید ناخالص داخلی مورد تایید قرار گرفت. همچناین شاواهد تجربای    

 نشان داد که این متغیر تمام شرایط برای علت ادوار تجاری را داراست.

هاای تجااری در ایاران    گیاری چرخاه  (، در پاژوهش خاود باه انادازه    6933ی )طیب نیا و قاسم

گیاری از داده هاای فصالی و    و باا بهاره   HPو  BPپرداختند که در آن ابتدا با اساتفاده از دو فیلتار   

های پژوهش اند. یافتهپرداخته 6932-6901ی زمانی گیری چرخه تجاری طی دورهسالانه، به اندازه

ساال از   61ی تجاری را پشت سر گذاشته است کاه در  اقتصاد ایران هفت دوره نشان داده است که

های اقتصادی حاکم باوده اسات. متوساط طاول     سال، رکود بر فعالیت 60سالهای مزبور، رونق و در 

ی رکود بیشتر و دوره هاای روناق از تنادی بیشاتری نسابت باه       ی رونق از متوسط طول دورهدوره

 های رونق بیشتری بوده است.های رکود از دورهبوده، اما دامنه نوسان دوره های رکود برخورداردوره

باا   "6913-6933های تجاری اقتصاد ایاران طای دوره   چرخه"ای (، در مقاله6931خندان )گل
وکار را مورد تحلیل و بررسی قارار داده اسات.   های کسبهای فصلی و سالانه، چرخهاستفاده از داده

، چهاار دوره تجااری در فاصاله زماانی ماورد بررسای       HPاستفاده از فیلتار آمااری    به این منظور با

-های رونق و رکود تقریباً مساوی، اما وساعت و شادت دوره  شناسایی شده است. متوسط طول دوره
تارین  باا اساتفاده از عماده    VARهای رکاود بیشاتر باوده اسات. ت ماین مادل       های رونق از دوره

ار بر تولید ناخالص داخلی حقیقی نشان داده است کاه، درآماد نفتای و    متغیرهای پیشروی تاثیرگذ

 وکار داشته باشند.های کسباند بیشترین تاثیر را بر نوسانات چرخهم ارج کل دولت توانسته

های مدت تفکیک شده و چرخهمدت از میانهای کوتاهتمایز تحقیق حاضر این است که چرخه

اند. همچنین تاثیرپذیری متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان و شده وکار جداهای کسبمالی از چرخه

 های کوتاه مدت و میان مدت بررسی شده است.مالی در چرخه
 

 مبانی نظري و روش تحقیق -1

 هاي سري زمانی ساختاري با اجزاء غیر قابل مشاهدهمدل -1-1

رای توضایح رفتاار   ( با UCTSM) 69های غیرقابل مشاهدهمدل سری زمانی چند متغیره با مولفه

( 2161پویای چهار سری زمانی که دارای وابستگی متقابل هستند و در مطالعه وینتار و همکااران )  

 استفاده شده است،  و معادلات آن به ترتیب زیر است:
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             (    )                                (6معادله )

 

 شود:است و بصورت زیر تعریف می t،  بردار سری زمانی در زمان    

 

    (2معادله )

[
 
 
 
 
  
   

  
  

  
    

  
  ]

 
 
 
 

 [

         (   )
                 (  )
            (    )

                           (  )

]              

 

 tهستند. روندطولانی مادت توساط    ، یک شاخص زمان فصلی است. همه متغیرها در بردار لگاریتم

)چرخه میان مادت( نشاان داده      )چرخه کوتاه مدت( و    ای توسط های چرخهو مولفه   بردار 

بصورت نرماال توزیاع شاده اسات باا میاانگین صافر و مااتریس             کنیم کهد. ما فرض میشونمی

گیاری اخاتلال در   معرفای شاده بارای انادازه     6در معادلاه    . جزء ناامنظم      کوواریانس قطری 

 شود:به عنوان یک فرایند گام تصادفی مش ص می   مشاهدات است. روند 

 

 (    )                                            (9معادله )

 

 ها است.  های طولانی مدت دادههای اندک یا پویایی، فیلتر کردن نوسان   نقش 

 گردد:پویایی تصادفی دارد و بصورت زیر تعریف می     و    اجزاء چرخه 

 

) (1معادله )
    
    
 )    [

                  

                   
] (
  
  
 )  (

  
  
 )     (

  
  
 )  (       ) 

 و

) (0معادله )
    

    
 )    [

                  

                   
] (
  

  
 )  (

  

  
 )     (

  

  
 )  (       ) 

 

بارای         ( باین    عدیل )گیری شده و ، عامل تاندازه  π     بین،    که در آن، 

-داده شده اسات. چرخاه   ⁄    های تصادفی از طریق میانگین دوره یا طول دورهاست.       
 هر دو فرایند پویای مانا هستند.   و    های 



 11 / کشتگر سهینف ی ولیرجلیم نیدحسیس ی،پهلوان بیمص 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 پویاای  هاای فرایناد  کاه  اسات  ایان  بر فرض   و    ،    های غیرقابل مشاهده در مورد مولفه

 غیار  اخاتلالات  بین حال، کوواریانس این با .یکدیگرند از مستقل و دهندمی نشان را فرد به منحصر

 کند.آنها دلالت می پویای هایویژگی و متغیرها میان وابسته ساختار به و است، صفر

 هاای چرخاه  هماان  داخلای،  ناخاالص  تولید چرخه آیا که کنندبررسی می B و Aهای ماتریس 

 B و A هاای ماتریس ،(   و   ) چرخه اختلالات واریانس شناسایی برای  است. مسکن وام و اعتبار

 .  است قطری محدود شده عناصر با پایین مثلثی هایماتریس به 6معادله  در

تواناد در مادل   های غیرقابال مشااهده مای   مدلهای سری زمانی ساختاری چند متغیره با مولفه

حالات   و معادلاه    ، با بردار حالت          شود مانند معادله فضا، خطی تنظیم می -لتحا

را تعیاین     که خاوا  پویاای   هستند  های سیستمماتریس  و   که در آن،             

εهای واریانس برای کند و همراه با ماتریسمی
 

 . اخاتلالات شود، پارامترهای مدل را شامل می  و  

ε بردارها در
 

 شاود، مای  داده نماایش  فضا-حالت فرم در مدل که هنگامی. است شده داده قرار   و 

 پارامترهاای  ماا . گیارد  قارار  اساتفاده  ماورد  تواناد می فضای مرتبط و فیلتر کالمن-حالت هایروش

 دارد که فیلتر نیاز عددی حداکثرسازی کنیم؛می برآورد ستنماییرا حداکثر روش با را ایستا نامعلوم

 و تش یصای  برای بررسی پسماند  برآوردها، این به توجه با. تابع راستنمایی را محاسبه کند کالمن،

 . آید می دست به فیلتر کالمن از مدل ارزیابی

 

 نتایج تجربی -9

 ایاران  برای اقتصاد فه غیر قابل مشاهدهمدلهای سری زمانی ساختاری با مول نتایج ب ش این در

 چرخاه کوتااه   مدت، بلند ، آزمونهای برازش خوب مدل تجزیه روند6 در جدول.  شودمی نشان داده

 برای اقتصاد ایران ارائه شده است. چهار متغیر مالی و اقتصاد کلان چرخه میان مدت برای و مدت

دهنادگی مادل چناد متغیاره     قدرت توضیحدهد که های برازش خوب مدل نشان میبررسی آزمون

گوناه ناهمساانی   دهناد های   های تش یصای نشاان مای   برآورد شده مناسب است. همچنین آزمون

-ها وجود نداشته و از هی  الگوی سیستماتیکی تبعیات نمای  واریانس و خودهمبستگی در باقیمانده
هاای حاصال از   ستگی باقیماندهکه تابع خودهمب 1کنند و دارای روند کاملاً تصادفی هستند. نمودار

 دهد، تاییدی بر این موضو  است.  برآورد مدل را نشان می

ها در مدل وجود ندارد. این ای از غیر نرمال بودن باقیماندهنشانه  61شنتون -با توجه به آماره باون

 (.2)جدولبا درجه آزادی دو است    آماره ترکیبی از معیارهای کشیدگی و چولگی و دارای توزیع 
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 آزمونهاي برازش خوب مدل -1جدول

 هاهاي تشخیصی باقیماندهآزمون معیارهاي خوبی برازش

 
p.e.v

15 
 

11113/1  
 GDP Credit mortgage IP 

 193/1 161/1 161/1 121/1 انحرا  معیار

AIC 1313/1-  

H(22) 669/6  119/2  300/1  166/1  

DW 011/6  196/6  011/6  113/2  

r(6) 296/1  110/1  211/1  119/1-  

BIC 3131/1-  

r(61) 293/1  611/1-  66/1-  621/1-  

Q(61,1) 36/22  136/3  691/66  611/61  

   911/1  166/1  369/1  011/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي مدلآزمون نرمال بودن باقیمانده -2جدول

 هاي مدلباقیمانده

فرمول محاسباتی 

 -آماره باون

 نشنتو

 GDP Credit mortgage IP 
  

 (√  )
 

 
   ( ) 

  
 (    ) 

  
   ( ) 

√   
  

(  )
 
 ⁄
   

 
  

(  )
 
 

        
   ( ) 

 Prob    آماره prob   آماره  Prob   آماره  Prob   آماره  معیار

60/0 چولگی  12/1  10/63  11/1  00/2  61/1  10/1  11/1  

29/61 کشیدگی  11/1  10/11  11/1  12/1  16/1  13/61  11/1  

 -آماره باون

 شنتون
93/60  11/1  36/19  11/1  31/3  16/1  19/29  11/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مدتهاي کوتاهچرخه -9-1
پایاداری یاا عامال     یو مولفاه (   ) دوره زماانی  میانگین ، 9 جدول رد     مدت، کوتاه چرخه 

 .اسات  جداگاناه  مشاابه  چرخاه  چهار شامل   . دهدمدت را نشان میکوتاه هایچرخه(   ) تعدیل

 سارانجام،  .اسات  شده داده ( نشان    کوواریانس ماتریس    قطر)ها چرخه واریانس این، بر علاوه

 آیاا  کاه  دهدمی نشان A ماتریس. دهدمی نشان مدت را کوتاه هایچرخه ،9در جدول (A) ماتریس
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 ماا  تجربای  (  نتایج9)جدول .دارد وجود ایچرخه کار و مالی همومدت کسب کوتاه هایچرخه بین

 .شود خلاصه زیر صورت به تواندمی

   سال است. 0/0 مدت کوتاه زمان چرخه مدت میانگین اولاً:

های کوتاه مدت تولید ناخاالص داخلای و تولیاد صانعتی     قوی میان چرخه  61ایچرخهثانیاً: هم

وجود دارد. چرخه کوتاه مدت تولید صنعتی، تقریب خوبی برای چرخه کوتااه مادت تولیاد    

 ناخالص داخلی است.

لیاد  هاای کوتااه مادت اعتباارات باا تو     ای بودن میان چرخهچرخهثالثاً: شواهد اندکی برای هم 

 کاه  اسات  معنای  بادان  ناخالص داخلی وجود دارد و رابطه معنادار آماری وجود نادارد. ایان  

 ناخاالص  تولیاد  مدتکوتاه نوسانات از مستقل عمده طور اعتبارات به در مدتکوتاه نوسانات

 .است داخلی

 خاالص نا تولیاد  و وام مساکن  مادت  کوتاه هایچرخه میان ایچرخههم رابطه حال، این با رابعاً،

 کاار  و کساب  در گاذاری سارمایه  بارای  وام مساکن  نقش داخلی وجود دارد، که نشاندهنده

 (9است. )جدول خانوار

 

برآورد پارامترهاي مدل سري زمانی ساختاري چند متغیره براي ایران طی دوره زمانی  -3جدول

1367:1-1359:1 

 مدتچرخه کوتاه

0/0     

31/1     

0000/0  1111/1  1166/1  11132/1  Variance    
IP Mortgage Credit GDP Loading matrix A 
0000/0  1111/1  1111/1  111/6       

0000/0  1111/1  111/6  2110/1          

0000/0  111/6  129/6  (3111/1)            

000/1  1063/1-  2391/1-  (623/6)      

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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 مدتهاي میانچرخه -9-2
پایداری  ،(  ) ، میانگین دوره زمانی چرخه   میان مدت هایچرخه برآوردهایی برای 1 جدول

 باه  نتاایج  دهد.می نشان را   بارگیری ماتریس و   کوواریانس  ماتریس    قطر ،(  ) ها چرخه

   .ستا شده خلاصه زیر شرح

 ،ًعباارات  تماام  .اسات  سال 3/61 ایران در (  ) میان مدت چرخه دوره زمانی میانگین اولا 

 مرزهایی در ت مینی چرخه طول. است مشاهده قابل آماری صورت به    عناصر به مربو 

عناوان مثاال بوریاو،     باه )  شاود می پیدا اصطلاح به مالی چرخه برای معمولا که قرار گرفته

   (.2162و درمن و همکاران،  2161

 ،ًانادازه  هماان  به اقتصادی لحاظ به تولید صنعتی(   ) میان مدت هایچرخه واریانس ثانیا 

 جدول در    و    مقایسه از که همانطور است، مهم(   ) مدتکوتاه هایچرخه واریانس

 اقتصاادی  لحااظ  از اعتباار  ان مادت می هایچرخه مقابل، شود. دردیده می(      ) 6

 چرخاه  که است معنی بدان این .است(       ) مدت آن کوتاه چرخه از مهمتر بسیار

 اعتبار به عنوان شاخص اصلی ایچرخه تغییرات توضیح در مدت کوتاه چرخه از میان مدت

 .غلبه دارد مالی متغیرهای

 ،ًماتریس ثالثا B ناخاالص  تولید و اعتبارات میان ی قابل توجهیاچرخههم که دهد،می نشان 

 نوساانات  کاه  کناد مای  حمایت ایاز ایده نتیجه این. وجود دارد مدتداخلی در چرخه میان

 .است اعتبار در رکود -رونق الگوی از ناشی حدی تا داخلی ناخالص تولید در میان مدت

 ،ًناخاالص  تولیاد  و سکنمیان مدت وام م چرخه غیرمستقیم میان همچنین همبستگی رابعا 

 داخلای  ناخالص تولید مدت میان هایچرخه میان ایچرخهدارد، همینطور هم وجود داخلی

 (1)جدول .دارد وجود تولید صنعتی نیز و

 

 ای های یاد شده نشان داده شده است.چرخهبرآورد مدل و هم 1در نمودار

رائه شده اسات کاه برخای از    ا 1همچنین بررسی تش یصی بیشتر برای مدل تحقیق، در نمودار 

نمودارهای پسماند را نمایش می دهد: از چپ باه راسات و از باالا باه پاایین، نماودار پساماندهای        

استاندارد شده، تابع خود همبستگی پساماندها، چگاالی طیفای بارآورد آنهاا و نماودار هیساتوگرام        

یرهای تولید ناخالص داخلی، پسماندها و همینطور توزیع تجربی تابع چگالی احتمال نرمال برای متغ

شاده اسات. بناابراین، بررسای تش یصای      حجم اعتبارات، وام مسکن و تولیدات صنعتی نشان داده 

 روند، مناسب است. -دهد که مدل برآورد شده برای است راج چرخهنشان می
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ی برآورد پارامترهاي مدل سري زمانی ساختاري چند متغیره براي ایران طی دوره زمان -1جدول

1367:1-1359:1 

 چرخه میان مدت

39/61     

33/1     

0000/0  1111/1  1111/1  1163/1  Variance    

IP Mortgage Credit GDP Loading matrix B 

0000/0  1111/1  1111/1  111/6       

0000/0  1111/1  111/6  (911/6)          

0000/0  111/6  1911/1  (121/6-)            

000/1  1101/1-  0291/1  (011/6)      

 % معنادار هستند. 0اعداد داخل پرانتز در سطح 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 
 برآورد مدل -7نمودار

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 پسماندها، خود همبستگی، چگالی طیفی و هیستوگرام مدل -6نمودار

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گیري و پیشنهاداتنتیجه -7
مالی بر  توسعه اقتصادی طی دو دهه اخیر به وضوح نشاندهنده تاثیر فراوان چرخهرشد و 

وکار در سراسر جهان بوده است. در این مطالعه، با توجه به های تجاری و چرخه کسبفعالیت

ها ممکن است طولانی شده وکار، این چرخههای مالی و کسبحقایق آشکار شده در خصو  چرخه

ها ممکن است یکدیگر را تقویت کنند ای تبدیل شوند. همچنین این چرخههزینهو به رویدادهای پر

و تبدیل به بحران گردند. این حقایق در ترکیب با نتایج تحقیق، دارای مفاهیم مهمی برای طراحی 

ای های چرخهها میان نوسانسیاستهای ب ش مالی و اقتصاد کلان هستند. است راج برخی شباهت

های تجاری هستند، سودمند است. از آنجا که های تولید که مرتبط با چرخهو نوساندر بازار مالی 

-های فراوان در متغیرهای کلان و فعالیت کسبتغییرات بزرگ در متغیرهای مالی اغلب با نوسان
وکار را مورد بررسی قرار های کسبهای مالی و چرخهوکار مرتبط هستند این تحقیق ارتبا  چرخه

 و مدت میان و مدت کوتاه هایچرخه مدت، طولانی روند است راج برای جدیدی شرو داده و

 امکان ما به مدل ساختار. دهدمی ارائه متغیره چند حالت یک در هاداده برای نوسان نامنظم اجزای

کنیم.  چهار  تحلیل و تجزیه را متغیرهای کلان و مالی با مرتبط هایچرخه هماهنگی که داده

تولید ناخالص داخلی، شاخص تولیدات صنعتی، حجم اعتبارات و وام مسکن را به  متغیر کلیدی

وکار و مالی  های کسبهای آشکار شده چرخهترتیب به عنوان متغیر مناسب برای بررسی ویژگی



 11 / کشتگر سهینف ی ولیرجلیم نیدحسیس ی،پهلوان بیمص 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

مدت از روند مدت و میانهای کوتاهمورد تجزیه و تحلیل قرار دادیم، سپس جهت تفکیک چرخه

های زمانی ساختاری با مولفه غیر قابل مشاهده بهره گرفته شد. تصریح سری ساختاری آن، از مدل

حالت در قالب دو معادله جداگانه وضعیت و مشاهده، و به  -معادله رگرسیونی در شکل فضا

کارگیری الگوی کالمن فیلتر از طریق تولید معادلات بازگشتی، پارامترهای نامعلوم را به روش 

 ل برآورد ساخت.حداکثر راستنمایی قاب

های ای  قوی میان چرخهچرخههم اولاً،. شود خلاصه زیر شرح به تواندمی مقاله اصلی نتایج

کوتاه مدت تولید ناخالص داخلی و تولید صنعتی وجود دارد؛ لذا چرخه کوتاه مدت تولید صنعتی، 

 حجم ایخهچر تقریب خوبی برای چرخه کوتاه مدت تولید ناخالص داخلی است. ثانیاً، حرکت

 میان قوی هماهنگی ثالثاً،. است مدت میان چرخه عمده تحت تاثیر طور به وام مسکن و اعتبارات

 غیر مستقیم میان ثالثاً رابطه. شودمشاهده می داخلی ناخالص تولید و اعتبارات میان مدت چرخه

 . وام مسکن وجود دارد و داخلی ناخالص تولید مدت میان هایچرخه

های ب ش مالی و ای در خصو  تنظیم سیاستهانی اخیر سبب بحث گستردهبحران مالی ج

های این وکار تاکید دارد. یافتههای کسبهای مالی بر چرخهپولی شده است. این امر به اثر چرخه

های سیاستی جاری فراهم های مفیدی برای بحثوکار، دادههای مالی و کسبتحقیق درباره چرخه

وکار و مالی، نظارت دقیق بر این های کسبابط متقابل چند بعدی میان چرخهکند. در پرتو رومی

ناپذیری از نظارت و طراحی سیاستی اقتصاد کلان ها به ویژه چرخه مالی باید ب ش جداییچرخه

ها، هنگام طراحی دهد که، توجه به روابط متقابل میان چرخهباشد. همچنین این تحلیل نشان می

به منظور اطمینان از سلامت کل سیستم، ضروری است. بنابراین طراحی  های تنظیمیسیاست

 های م تلف بازار مالی را در نظر بگیرد. ها در ب شمقررات احتیاطی کلان باید ارتبا  میان چرخه

تضعیف چرخه مالی از اهدا  اساسی سیاست محتاطانه کلان است. در حال حاضر اقتصادانان 

های استاندارد اقتصاد کلان هستند. با این حال رامترهای مالی در مدلدر تلاش برای جداسازی پا

ی به اصطلاح "61گیرهاسرعت"کارانه است. لذا نیاز است این استراتژی رایج، یک استراتژی محافظه

-های چرخه کسبهای کاملاً متعادل شده اقتصاد کلان بپیوندد و بر طبق بنیانمالی اضافی به مدل
-های اسمی کامل گردد. بنابراین درک نوسانات اقتصاد و چالششده و با ثبات قیمتوکار واقعی بنا 

های های سیاست بدون درک چرخه مالی ممکن نیست. این مستلزم بازاندیشی درباره استراتژی

های اقتصاد کلان است. بنابراین برای بررسی مدلسازی و همچنین سازگاری معنادار با سیاست

بط با گسترش وام مسکن و اعتبارات بیش از حد و پیامدهای متفاوت آن، های مرتپذیریآسیب

ها و در راستای آن پذیریهای محتاطانه کلان جهت تلاش برای مقابله با چنین آسیبسیاست

-های احتیاطی از سیاستهای مالی سیستمی مورد نیاز است. لذا با حمایت سیاستکاهش ریسک
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توان گام برداشت. همینطور استفاده از قواعد اتی مالی میهای پولی، در جهت کاهش ریسک ثب

تواند در تواند به کاهش ریسک بی ثباتی مالی وکلان اقتصادی کمک کند که میمی 63ایضدچرخه

 مطالعات آتی مورد بررسی قرار گیرد.
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