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 چکیده
های تجاری تولید، شاخص سهام و قیمت نفت و همزمانی هدف از این مطالعه بررسی سیکل

مارکوف سویچینگ، رژیم بین آنهاست. در این پژوهش با استفاده از مدل غیرخطی 

های تجاری، قیمت نفت و شاخص سهام در قالب دو رژیم رکود و رونق با تعدیل سیکل

شناسایی شده است. نتایج حاکی از آن است که در بخش حقیقی  2731تا  2731فصلی طی 

اقتصاد، طول دوران رونق و احتمال ماندگاری در آن از رکود بیشتر است. همچنین دوران 

خص سهام و قیمت نفت بیشتر از دوران رکود است. به منظور بررسی همزمانی رونق شا

ها از ضرایب همبستگی و رابطه علیت گرنجر استفاده شده است. نتایج همزمانی سیکل

نشان داده است که قیمت نفت و شاخص سهام نسبت به تولید ناخالص داخلی پیشرو 

 با در نظر گرفتن میزان شود که توصیه میگذاران سیاستهستند. بر این اساس به 

پوشانی بخش حقیقی اقتصاد با شاخص سهام و قیمت نفت و پیشرو بودن شاخص سهام هم

اسب های منو قیمت نفت نسبت به بخش حقیقی اقتصاد فرصت دارند تا با اتخاذ سیاست

    .از تاثیرات منفی نوسانات بازار سهام و نفت بکاهند و بر تاثیرات مثبت آن بیفزایند

 JEL: E32, C51, C24, D53بندی طبقه
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 مقدمه -2

را به عنوان ابزار مفیدی برای   (MS)7( مدل مارکوف سویچینگ7313) 7همیلتون

های رژیمو تعیین اقتصاد  یحقیقبخش بررسی  جهت دارانگذاران و سرمایهسیاست

هایی مانند در تحلیل  MSرکود معرفی نموده است. بسط مدل چند متغیرهرونق و 

های ((، ارتباط چرخه7001) 3های تجاری )کاماچو و پرزکوئیروسهمزمانی چرخه

، همزمانی ادوار تورم با  )(7331) 1تجاری و نوسانات بازار سهام )همیلتون و لین

های پولی و تقابل سیاست و ))7071) 5لئونابخش حقیقی اقتصاد )لیو هایفعالیت

 این های تجاری ازشود. بررسی سیکلاستفاده می )(7001) 1مالی )داویج و لیپر

های اقتصادی بدون درک چگونگی نوسانات ریزیاهمیت است که برنامه حائزجهت 

مناسب اقتصادی منوط به های رسد. اتخاذ سیاستچندان مؤثر به نظر نمید تولی

ا بهای تجاری است. عبارت دیگر سیکلاطلاع از وضعیت رونق و رکود اقتصاد و یا به

 توانند شرایط برای تثبیت نوسانات اقتصادیمسئولین اقتصادی می هاشناخت سیکل

 را فراهم کنند و از این طریق به رشد اقتصادی پایدار دست یابند. 

لندمدت روندی صعودی دارد که در طول زمان دارای تولید ناخالص داخلی در ب

های پولی و مالی است. با توجه به آن که نوسان است. این نوسانات متاثر از سیاست

اقتصاد ایران وابسته به نفت است و بخشی زیادی از درآمدهای دولت را درآمدهای 

نفت  تدهند که وابسته به قیمت جهانی نفت است. افزایش قیمنفتی تشکیل می

سبب گشاده دستی دولت خواهد شد و تقاضای کل اقتصاد در تمامی بخش ها را 

افزایش می دهد. لذا در این مطالعه قیمت نفت به عنوان یکی از متغیرهایی در نظر 

شود که تغییراتش به صورت سیکلی بررسی و همزمانی نوسانات آن با گرفته می

 شود. تولید ناخالص داخلی بررسی می

دهد بازارهای مالی نقش مهمی نشان می 1مک کینون و شاوات بنیادی مطالع

نظر مطالعات تجربی ارتباط بین بازار سهام و  ازدر توسعه اقتصادی دارند. لیکن 
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ای از ابهام است. کانال تاثیرگذاری بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصاد در هاله

ح ثروت ، سطبازار سهامنوسانات  شود کهتقاضای کل اقتصاد به این صورت تعریف می

دهد و از این طریق مخارج مصرفی خانوارهای صاحب سهام را تحت تاثیر قرار می

با تغییر  قیمت سهام اتنوسان(. همچنین 7000، 1دهد )پترباخانوارها را تغییر می

. به دهدنیز تحت تاثیر قرار گذاری را های سرمایهزینهتواند هشرایط تامین مالی می

 7373در سال  بازار سهامسقوط دهد که با عنوان مثال شواهد تاریخی نشان می

ند که کنمیقتصاددانان استدلال رکود بزرگی در امریکا ایجاد شده بود که بیشتر ا

( 7330) 70( و رومر7311)3اند. لیکن تمینبه طور همزمان اتفاق افتاده این دو رویداد

بازار سهام بر تقاضای کل کوچک است چون نشان دادند که اثر مستقیم ثروت در 

کانال اثرگذار ( 7330رومر )گذار در این بازار کم است. سهم خانوارهای سرمایه

داده است. نوسانات بازار سهام منجر به پیشنهاد دیگری به نام فرضیه نااطمینانی را 

رفی مص نااطمینانی شرایط آینده اقتصاد خواهد شد و نتایج آن منجر به کاهش مخارج

گذاری خواهد شد. از این منظرنوسانات بازار سهام اثر بزرگتری خواهد داشت و سرمایه

یعنی علاوه بر خانوارهای دارنده سهام، سایر خانوارها نیز بازار سهام را به عنوان 

های اقتصادی درنظر خواهند گرفت و به نوسانات آن بینی فعالیتنمادی از پیش

را به عنوان یک نشانه از  سهامنوسانات بازار ر مشابه، اگر طوبهپاسخ خواهند داد. 

ها به شرایط آینده اقتصاد در نظر بگیریم اثر نوسانات بازار چگونگی واکنش بنگاه

از اینرو سیکل بازار سهام و همزمانی آن با تولید ناخالص سهام بزرگتر خواهد بود. 

ند که کیاستگذاران کمک میداخلی کشور نیز بررسی خواهد شد. این مطالعات به س

 های مناسبی را جهت دستیابی به رشد اقتصادی بالاتر اتخاذ نمایند. سیاست

از آنجایی که مهمترین هدف اقتصاددانان تثبیت اقتصادی و جلوگیری از 

صاد که در آینده اقت های گسترده اقتصادی است لذا اطلاع از ایننوسانات و نااطمینانی

ماند بسیار حائز شود یا رونق و چه مدت در دوران رکود باقی میوارد دوره رکود می

های تجاری ( اعتقاد دارد که شناخت و درک سیکل7331)77اهمیت است. لوکاس

 های تثبیت است.اولین گام در طراحی مناسب سیاست
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 شود آن استبا توجه به مسائل بیان شده سوالی که در این تحقیق مطرح می

یکلی تولید ناخالص داخلی، قیمت نفت و شاخص سهام در بازار که روند تغییرات س

هایی هستند و مدت های رونق و رکود این متغیرها چه زمانایران چگونه است؟ دوره

های تولید ناخالص ها چقدر است؟ سوال بعدی نیز این است که آیا سیکلدوام آن

 داخلی و بازار سهام و قیمت نفت همزمان هستند یا خیر؟ 

ای هاین مطالعه با استفاده از مدل مارکوف سویچینگ به شناسایی سیکل در

ای از بخش مالی اقتصاد( عنوان نمایندهتجاری بخش حقیقی اقتصاد، بازار سهام )به

شود. ای از درآمدهای دولت( پرداخته میکننده بخش عمدهو قیمت نفت )تامین

ی ا دو متغیر دیگر بررسسیکل تجاری بخش حقیقی اقتصاد ب بین سپس همزمانی

 د. شومی

ساماندهی شده است. پس از مقدمه بخش  پنجحاضر در  قالهمبر این اساس 

های آن و پیشینه پژوهش های تجاری، ویژگیبه مبانی نظری سیکلدوم بخش حاضر 

شود. بخش روش تحقیق و مراحل انجام کار بیان میسوم اختصاص دارد. در بخش 

های تجاری، ادوار شاخص سهام و صل از شناسایی سیکل، نتایج تجربی حاچهارم

ها، همبستگی بین این ادوار و در های رونق و رکود هر یک از آنقیمت نفت، دوره

بندی و شود. بخش پایانی نیز به جمعها تحلیل مینهایت همزمانی بین آن

 پردازد. پیشنهادهای حاصل از پژوهش می

 

 قادبیات موضوع و پیشینه تحقی -1

 مبانی نظری -1-2

ای هسیکل تجاری یا اقتصادی، اشاره به نوسانات گسترده اقتصاد در تولید و یا فعالیت

اقتصادی در طول چند ماه یا چند سال دارد. این نوسانات پیرامون روند رشد 

ی هاطور معمول شامل تغییرات در طول زمان بین دورهافتد و بهبلندمدت اتفاق می

تنزل )انقباض  های رکود نسبی یااقتصادی )انبساط یا رونق( و دورهرشد نسبتا سریع 

 (.7001، 77باشد )سالیران و شفرینیا رکود( می

های منظم از رکود (، ادوار تجاری را فراز و نشیب7335و دیگران )73دورنبوش 

( نیز، ادوار تجاری را 7331لوکاس ) .دانندهای اقتصادی میو رونق در فعالیت
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اند دتکرارپذیر تولید ناخالص داخلی حقیقی حول روند بلندمدت آن میانحرافات 

 (.7337)آرمن و پیرو، 

های تجاری نوعی از نوسانات مکرر ولی سیکل"( معتقدند 7311) 71برنز و میچل

 دهند. یک سیکلنظم است که در سطح کلان فعالیت اقتصادی کشورها رخ میبی

هد دهای اقتصادی رخ میبسیاری از فعالیتحاوی رونقی است که تقریبا همزمان در 

ر . د"شودهای اقتصادی دیده میو پس از آن رکود تقریبا مشابهی در عموم فعالیت

ی توان با همبستگکه میطوریباشد، بهقابل بسط می "تقریبا"این تعریف کلمه 

زمان مبرد که متغیر با چه وقفه یا تقدمی با سیکل تجاری همتقابل به این موضوع پی

ز تر اشود. از تعریف برنز و میچل همچنین روشن است که واژه نوسانات مناسبمی

 (.7001سیکل جهت توصیف این پدیده است )رومر، 

ا تر بر اساس کاهش یدر رویکرد سیکل کلاسیک، سیکل تجاری به صورت ساده

اف رشود. در رویکرد سیکل رشد، انحافزایش مطلق سطح فعالیت اقتصادی تعریف می

 شود. در این تعریف،عنوان چرخه درنظر گرفته میسری زمانی از روند بلندمدت آن به

 (.7001، 75تر است )گیومایهای رونق و رکود به هم نزدیکطول دوره

از این رو اقتصاددانان معتقدند ادوار تجاری بخش جدایی ناپذیری از اقتصاد در 

ه رونق و رکود، زمان به زمان اتفاق گذر زمان بوده و در واقع واقعیت این است ک

افتد. رشد سریع قبل از یک رکود بزرگ یا بالعکس. تجربه نشان داده است که می

گونه که ادوار تجاری امری اجتناب ناپذیرند، چه این دوره رونق باشد یا رکود. همان

دی اهای رکود نیز برای تغییر و بازسازی اقتصهای رونق خوشایند هستند، دورهدوره

 (.7070، 71مفیدند )کارایانی

های تجاری، ( برای سیکل7311) ( بر اساس تعریف برنز و میچل7331)71لوکاس

و  پذیری نسبیحرکتی میان متغیرهای کلان اقتصادی، تغییرهای آماری همویژگی

 کند.ها در مدت زمان سیکل را معرفی میتداوم آن

به معنای آن بود که  7311سال  در حرکتی از نظر برنز و میچلهمزمانی یا هم

سیکل دو یا چند متغیر از یک مرحله به مرحله دیگر مانند هم و تقریباً  نقاط چرخش

حرکتی با دو دیدگاه سمت و سوی چرخش افتد. لذا تحلیل همیمدر یک زمان اتفاق 
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شود. دیدگاه زمانی آن شامل حرکت پسرو، همزمان و و زمان چرخش مطرح می

جهت، و دیدگاه دوم از نظر سمت و سو و جهت نیز به سه گروه هم شودپیشرو می

 (.(7317) شوند )هادیان و هاشم پوربندی میدسته ادواری مخالف جهت و غیر

با  سیکلچند چرخش در  ( اگر نقاط7007) 71از نظر هاردینگ و پاگان

 اند. جونگدر یک زمان به وقوع بپیوندد، ادوار تجاری همزمان شده متغیرهای مختلف

( همزمانی ادوار تجاری را به تقارن بین 7003) 70شین و وانگ و (7007) 73ایل چو

رفته یا  بین از های نامتقارنشوک کهطوریاند بههای تجاری معنی کردهسیکل

 واژه همزمانی ادوار تجاری را با  (7001) 77تضعیف شده باشند. ساندرا پونست

 .استها ارتباط داده نوسانی سیکلهم

انحراف معیار متغیر، دامنه نوسانات را  تجاری درصـد هایسیکل در مطالعات

های تجاری به معنای اثر بلندمدت یک تکانه تداوم سیکل. همچنین دهدنشان می

 (.7003و همکاران،  77دهد )کیمباشد که طول دوره نوسانات را نشان میبر متغیر می

 

 پیشینه تحقیق -1-1

 که به سه دسته تجاری انجام شده  هایسیکل در ارتباط بامطالعات متعددی 

 شوند. می بندیطبقه

( 7075و همکاران ) 73اند. فارزانادسته اول به شناسایی سیکل تجاری پرداخته

عربستان سعودی و فدریک و  در( 7071) 71پاکستان، الخریف و السعدون در

ابع تولید و فیلترهای کشور آفریقای جنوبی با رویکرد ت در( 7071) 75منگیستاب

القوه اند و شکاف تولید بهودریک پرسکات و کالمن به بررسی سیکل تجاری پرداخته

نیا ( و طیب7311اند. در ایران نیز صیادزاده و دیکاله )گیری نمودهو بالفعل را اندازه

در های تجاری را (، با استفاده از روش هدریک پرسکات، چرخه7313و قاسمی )

( ضمن محاسبه سیکل تجاری به روش 7337) نمودند. آرمن و پیروسی ایران برر
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  در ایرانسیکل تجاری دلیل عدم تقارن فیلتر هودریک پرسکات دریافتند که 

 های نفتی است. تکانه

 اند.های تجاری و عوامل موثر بر آن پرداختهچرخه زمانیدسته دوم به بررسی هم

تجاری بین  هـایهمزمـانی سـیکل(، به بررسی 7001) 71دارواس و سـزاپاری

 7007تا  7313 طی SVARو قـدیم اتحادیـه اروپـا با مدل  اعضـای جدیـد

های سری زمانی نشان دادند ( با استفاده از داده7005) 71شین و وانگ. اند. پرداخته

 کشور اروپایی 71های تجاری در چرخه مزمانیعامل اصلی ه 71که یکپارچگی تجاری

( به ارتباط قوی بین 7070)73کاناس و لونیدیس است. 7333تا  7311های سال طی

 7007تا  7311های بازار سهام و رشد حقیقی اقتصاد کشور انگلستان را برای سال

 37( با استفاده از مـدل همبسـتگی فرانکـل ورز7070) 30لان و سیلوستر اشاره دارد

های با ن دادند، استانهای چین نشابرای استان 7311-7001های ( در سال7331)

ی باشند. مطالعه راندوضعیت مـالی مشـابه دارای حرکـات سـیکل تجاری یکسان می

آمریکا،  دهد تغییرات نقد شوندگی بازار سهام( نیز نشان می7070)37و همکاران 

 7001تا  7311های برای سالهای تجاری بخش حقیقی اقتصاد همزمان با چرخه

  است.

العاتی در این زمینه صورت گرفته است. هوشمند و همکـاران در ایران نیز مط

های تجاری را شناسایی کرده و پرسـکات سیکل ( به روش فیلتر هدریـک7311)

گذاری و صادرات برای همزمانی آن را با  متغیرهای کلان اقتصادی مصرف، سرمایه

( نشان 7313)نتایج مطالعه کریمی و طیبی  .ندبررسی نمود 7331-7311 بازه زمانی

کشور اسلامی برای  51دهد یکپـارچگی تجاری و افزایش حجم تجـارت بـین می

های تجاری این کشورها سبب تقویـت همزمانی سیکل 7005تا  7330های سال

های برای داده MS-VAR( با مدل 7330شده است. حسینی نسب و همکاران )

بر بازده بازار سهام در ایران  های قیمت نفت( به بررسی نوسان7311-7313ماهانه )

پرداختند. نتایج حاکی از آن بود رژیم رکود بازده بازار سهام نوسانات شدید و رژیم 

                                                      
66 Darvas & Szapary  
77 Shin and Wang. 
88 Trade Integration 
99 Kanas and Ioannidis 
00 Lan & Sylwester 
11 Frankle & Rose 
22 Rand, et al 
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رونق بازده بازار سهام با نوسانات ملایم همراه بود، همچنان اثر نوسانات قیمت نفت 

در های تجاری ( سیکل7330اسفندیاری و موسوی ) بر بازده بازار سهام مثبت است.

پرسکات  -با روش آماری فیلتر هدریک 7311تا  7350های اقتصاد ایران را برای سال

های تجاری را با روش گشتاورهای تعمیم یافته شناسایی نمودند. علل ایجاد سیکل

 اند. صادرات نفت و گاز و متغیر قیمت نفت معرفی کرده

ند. اپرداخته دسته سوم از مطالعات به بررسی علل تغییر رژیم سیکل تجاری

( برای 7001) 31الکانداری (، ماقیره و7003) 33نتایج مطالعات آروری و راولت

های عمده نفت( حاکی از آن است که کشورهای حوزه خلیج فارس )صادرکننده

نتایج مطالعه آریان و  .گذاردافزایش قیمت اثر مثبتی بر بازار سهام آن کشورها می

دهد که نشان می 7001تا  7313های یکا در سال( برای اقتصاد امر7077همکاران )

ضریب فزاینده مخارج دولت در شرایط رکودی بیشتر است و در مقابل در شرایط 

( با به کارگیری مدل 7077) 35رونق، ضریب فزاینده مالیات بالاتر است. جامزی

دهد در ایالات متحده امریکا، آلمان و کانادا، واکنش مارکوف سویچینگ نشان می

های نفتی به منبع اصلی عرضه نفت )دریای شمال، برنت و ازار سهام به شوکب

WTI) بستگی دارد.  

تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات پیشین در این است که پژوهش حاضر به طور 

های تولید ناخالص داخلی، شاخص سهام و قیمت نفت در همزمان به بررسی سیکل

ها را تجزیه و تحلیل همزمانی بین این سیکلپردازد و در انتها اقتصاد ایران می

 کند.می

 

 روش تحقیق -7

 هامعرفی داده -7-2

صورت  7317-7337این مطالعه برای اقتصاد ایران به صورت فصلی طی دوره زمانی 

 ها از روش همیلتون استفاده شده است.منظور انجام تعدیل فصلی دادهبه گرفته است.

 :هستندمتغیرهای تحقیق به شرح زیر 

                                                      
33 Arouri MEH, Rault C 
44 Maghyereh, A., & Al-Kandari,  A 
55 Jammazi 
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قیمت  کل و شاخص  13به قیمت ثابت سال  (GDP) تولید ناخالص داخلی

اند. که از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده (Index)سهام 

 .(Oil)حسب دلار بر 31قیمت جهانی نفت برنت

 

 تصریح مدل -7-1

 دوره مورد بررسی طی شود رفتار متغیر های غیرخطی فرض میدر مدل

های شبکه مانند های غیرخطیای از مدل. در دستهداردهای متفاوتی وضعیت

تغییر از یک وضعیت به  ،STAR 31های انتقال ملایمو مدل 31عصبی مصنوعی

 مانند گیرد. در گروهی دیگر صورت ملایم و آهسته صورت میوضعیت دیگر به

 تبدیل رژیم شود و چینگ این انتقال به سرعت انجام مییمارکوف سو هایمدل

 شود. صورت برونزا در نظر گرفته میبه

. این مدل از چندین است تغییر رژیم به مدل معروف مارکوف سویچینگ مدل

که طوریکند بههای مختلف استفاده میمعادله برای توضیح رفتار متغیرها در رژیم

یح را توض های پویای الگوتوان پیچیدگیهای مختلف میبا تغییر معادلات در رژیم

  داد.

که کدام قسمت مدل  با توجه به این ((7) های مارکوف سویچینگ )جدولمدل

های دلحالت م اتورگرسیو وابسته به رژیم باشد و تحت تاثیر آن انتقال یابد به چهار

 17رگرسیوخود، MSI)) 10، عرض از مبدا(MSM) 33چینگ در میانگینیمارکوف سو

((MSA 17و ناهمسانی واریانس (MSH) شوند.می بندیطبقه  

 

 

 

 
 

                                                      
66 https://fred.stlouisfed.org/ 
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88 Smooth Transition Autoregressive 
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 چینگیسو -های مارکوفانواع مدل :2 جدول
Table 1: : Various Markov-Switching Models 

 نام جزء وابسته به رژیم معادله توزیع جملات اخلال

𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) 

∆𝑦𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡)

= 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

)𝜇(𝑠𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡 
-MSM(m) میانگین

AR(p) 

𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) ∆𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡

𝑝

𝑖=1

-MSI(m) عرض از مبدا 
AR(p) 

𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2(𝑠𝑡)) ∆𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡

𝑝

𝑖=1

 
واریانس جملات 

 خطا
MSH(m)-

AR(p) 

𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) ∆𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡

𝑝

𝑖=1

 
ضرایب جملات 

 خود توضیح
MSA(m)-

AR(p) 

 
Source: kazeroni, asgharpour, mohamad pour& bahari 1391 

 

های تجاری تولید ناخالص واقعی سیکل ،( با فرض وجود دو رژیم7313همیلتون )

 (7070کارائیانی )د. کرسازی مدل (MS-AR) مدل تغییر رژیم تصادفیا آمریکا را ب

مدل مارکوف با  طریق در اقتصاد رومانی از راهای تجاری تولیدات صنعتی سیکل

 بدست آورد. 7337-7001های سال به صورت ماهانه طی( AR)رویکرد 

ایران، از مدل مارکوف  درهای تجاری برای تعیین سیکلدر این مطالعه  

ت فرایند مارکوف استفاده با ویژگی تغییر وضعی (MS-AR)سویچینگ خود همبسته 

 شده است:

𝑦𝑡 =∝𝑠𝑡
+ ∑ 𝛽𝑖,𝑠𝑡

𝑝

𝑖=1
𝑦𝑡−1 + 𝜎𝑠𝑡

𝜀𝑡 (7) 

 

 ، وقفهتعداد  t ،Pموقعیت فرآیند در زمان  𝑠𝑡تولید ناخالص داخلی،  𝑦𝑡که در آن 

∝𝑠𝑡
و  هاباقیمانده p ، 𝜀𝑡تا  7از وقفهضریب خود همبستگی  𝛽𝑖.𝑠𝑡 عرض از مبدا،  

  𝜎𝑠𝑡باشد.انحراف معیار می 

 13غیرخطی بودن متغیر است. در آزمون هنسن بررسیبرآورد مدل،  در اولین گام

( به صورت مدل آستانه خودرگرسیونی با وقفه اول، فرض بر این است که 7333)

مدل به صورت خطی نسبت به مدل غیر خطی )فضای حالت مارکوف سویچینگ( 

 به صورت زیر قابل تبیین است: LRاست. در این آزمون آماره تر مناسب

                                                      
33 Hansen 

 7337:کازرونی، اصغرپور، محمدپور و بهاری،مأخذ     
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 (7)                                              LR=2(LRUR-LRR( 

مارکوف مقدار حداکثر راستنمایی مدل نامقید غیرخطی )  URLRکه در آن 

 است.  AR(1)( در برابر مدل خطیسویچینگ

متغیرهای قیمت نفت، سهام و رشد اقتصادی، پس از اطمینان از غیرخطی بودن 

مدل مارکوف سویچینگ برای هر  وها تعیین تعداد رژیم و وقفه برای هر یک از آن

 شود.یک تخمین زده می

( استفاده شده 7331برای بررسی همزمانی این سه متغیر، از مدل فرانکل و رز )

  شود:است. ضریب همبستگی متقابل به صورت زیر محاسبه می

𝜌𝑥𝑦 =
𝑐𝑥𝑦(𝐿)

√𝑐𝑥𝑥(0)𝑐𝑦𝑥(0)
          000, 01, ±2±± n 

 

𝑐𝑥𝑦(𝐿) = {
∑

(𝑦𝑡−�̅�)(𝑦𝑡+𝐿)

𝑇
            𝑓𝑜𝑟 𝐿 = 2 و1 و0 …

∑
(𝑦𝑡−�̅�)(𝑦𝑡−𝐿)

𝑇
     𝑓𝑜𝑟 𝐿 = و0 − و1 − 2 …

  

 

(3) 

 

 

𝑇√/1.96± وسیله رابطهبه %5که در آن مقدار بحرانی ضریب در سطح 
11

محاسبه  

حرکتی دو متغیر و ضریب دهنده همعلامت مثبت ضریب همبستگی نشانشود. می

 دهنده حرکت خلاف جهت بین دو متغیر است.منفی نشان
 

 برآورد مدل -7-7

خطی بودن متغیرها، آزمون راستنمایی جهت برآورد مدل برای تعیین خطی یا غیر

متغیر تولید هنسن صورت گرفته است. نتایج حاصله نشان داده است که هر سه 

 ناخالص داخلی، شاخص سهام و قیمت نفت غیر خطی هستند.

خطی بودن متغیرها از روش مارکوف سویچینگ به منظور برآورد با توجه به غیر

ود، ها )رونق و رکسیکلی متغیرها استفاده شده است. در این برآورد ابتدا تعداد رژیم

ود. شاستفاده از معیار آکایکه تعیین میرونق و رکود ملایم و شدید( در هر متغیر با 

با توجه به این آزمون در ارتباط با تولید ناخالص داخلی مدل سه رژیمه ولی برای دو 

متغیر شاخص سهام و قیمت نفت دو رژیمه پذیرفته شد. با توجه به آن که هدف از 

 سهامتولید ناخالص داخلی با قیمت نفت و شاخص این مطالعه بررسی همزمانی 

 باشد لذا مدل دو رژیمه انتخاب شده است. می

                                                      
11 T مقدار مشاهدات 
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ایران، از مدل مارکوف سویچینگ خود  درهای تجاری برای تعیین سیکل

استفاده شده است. با ویژگی تغییر وضعیت فرایند مارکوف  (MS-AR)همبسته 

مارکوف با یک مرتبه مدل داد که آزمون خودهمبستگی نگار جزئی نشان 

وف مدل مارکلذا با وجود فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول و  است.برقرار خودرگرسیونی 

برآورد و نتایج در نمودار  برای تولید ناخالص داخلی MS(2)-AR(1)مدل رژیمه،  دو

 ( ارائه شده است.7)
 

 MS(2)-AR(1)نتایج برآورد پارامترهای مدل  :1 جدول
Table 2: Estimates of model parameters MS(2)-AR(1) 

 احتمال انحراف zآماره  مقدار ضریب متغیر

 رژیم رونق

C 01/0 51/1 07/0 00/0 

Lgdp_h(-4) 13/0 11/1 03/0 00/0 

 ملایم رژیم رکود

C 05/0- 11/7- 07/0 00/0 

Lgdp_h(-4) 11/0 37/3 77/0 00/0 

Source: Research calculations 

 

دهد که تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران طی دوره مورد بررسی نشان مینتایج 

در دوره رونق  رشد نرخ میانگین و رکود ملایم را تجربه کرده است.دو رژیم رونق 

 باشد.می -05/0 و در دوره رکود ملایم 01/0

های مختلف در چرخه ماتریس احتمال پایداری در یک رژیم و انتقال بین رژیم

 ( ارائه شده است. 3ول )تولید در جد
 

 های تجاریهای چرخهانتقال بین رژیم پایداری و نتایج احتمال :7جدول

Table3: The probability of stability and transition between business cycle 

regimes 
 ملایم رکود رژیم رژیم رونق 

 01/0 37/0 رژیم رونق

 11/0 75/0 ملایم رکود رژیم

Source: Research calculations 
 

 

باشد. یعنی می 11/0ملایم و در رژیم رکود  37/0رژیم رونق در احتمال پایداری 

احتمال باقی ماندن در دوره رونق بیشتر از احتمال باقی ماندن در دوره رکود ملایم 

و احتمال  01/0برابر  ملایم احتمال انتقال از رژیم رونق به رکوداست. همچنین 

 مأخذ: محاسبات تحقیق     

 مأخذ: محاسبات تحقیق     
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یعنی احتمال انتقال از رژیم رکود است  75/0انتقال از رژیم رکود ملایم به رونق 

  ملایم به رونق بیشتر از احتمال انتقال از رژیم رونق به رکود ملایم است.

میزان ماندگاری در هر رژیم طی دوره مورد مطالعه از دیگر مواردی است که در 

ده است. در ارتباط با تولید ناخالص داخلی، نتایج نشان داده مدل مارکوف محاسبه ش

یک سال  ملایم سال و میانگین طول دوران رکود 3میانگین طول دوران رونق که 

ر . داست ملایم طول دوران رونق در اقتصاد ایران بیشتر از دوران رکودیعنی  .است

های قتصاد ایران طی سالها تولید ناخالص داخلی در اهایی که در آن( دوره1جدول )

 شود. با رونق و رکود ملایم روبرو بوده، مشاهده می 7335تا  7311

                                               
 های رکود و رونق در اقتصاد ایرانهای رژیمدوره :1 جدول

Table 4: Periods of recession and boom regimes in the Iranian economy 
 فصل چهارم فصل سوم فصل دوم فصل اول سال

7311  + + + 

7311 + - - + 

7313 + + + - 

7310 - + + + 

7317 + - - + 

7317 + + + + 

7313 + - + + 

7311 + + + + 

7315 + + + + 

7311 + + - - 

7311 - - - - 

7311 - - + + 

7330 + + - - 

7337 - - - - 

7337 - - + + 

7333 + + - + 

7331 + - + + 

7335 + + + + 
              

 

  دوران رکود ملایم –رونق و  دوران دهنده+ نشان         

Source: Research calculations 

 +Represents the period of boom and - a period of mild stagnation 
 

از مدل مارکوف سویچینگ شاخص سهام و قیمت نفت نیز های تعیین سیکلبرای 

م آکایکه دو رژی استفاده شده است. در ارتباط با این متغیرها نیز با توجه به آزمون

 رونق و رکود ملایم انتخاب شده است. 

 مأخذ: محاسبات تحقیق     
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داده مارکوف سویچینگ دو رژیمه برای شاخص سهام نشان  مدلنتایج برآورد 

درصد  -77/0و در دوران رکود ملایم  77/0که میانگین نرخ رشد آن در دوران رونق 

سال و نیم  سهطور متوسط دوران رونق بهدر ارتباط با شاخص سهام  است. همچنین

 کشد.یک سال و نیم طول میملایم و دوران رکود 

ن نشانیز  های قیمت نفت به روش مارکوف سویچینگسیکل استخراج نتایج

و  71/0 برابر با ترتیب به ملایم رکودو رونق  رژیم دهد میانگین نرخ رشد در دومی

 ملایم حدودیک سال و دوران رکود  حدوددوران رونق  باشد. همچنینمی -13/0

 کشد.دو سال طول می

های حقیقی اقتصاد متغیرهای پیشرو با برای شناسایی عوامل موثر بر سیکل

کنیم و سپس با استفاده از رابطه علیت گرنجر تعیین میضریب همبستگی بالا را 

دهیم. علت استفاده از های تجاری مورد آزمون قرار میعلت متغیرها را ایجاد سیکل

رابطه علیت گرنجر این است که ضرایب همبستگی صرفا هم حرکتی دو متغیر را 

د. به همین کند که کدام متغیر بر متغیر دیگر اثر داردهد و مشخص مینشان می

یب شود تا نقص ضردلیل برای قوت بخشیدن به نتایج از رابطه علیت استفاده می

 همبستگی را هم پوشش دهد. 

ابتدا برای تعیین پیشرو و پسرو بودن متغیرها نسبت به متغیر تولید ناخالص 

ن تعیی شود. به منظورهای تجاری بررسی میحرکتی متغیرها با سیکلداخلی هم

 15مدل فرانکل و رز درهمبستگی متقابل متغیرها همزمانی بین متغیرها از ضریب 

برابر با  %5ریب در سطح اطمینان ( استفاده شده است. مقدار بحرانی این ض7331)

قدرمطلق مقادیر بالاتر  ( ارائه شده است.5. مقادیر همبستگی در جدول )است 77/0

اعداد داخل پرانتز نیز ی بین دو متغیر است. از مقدار بحرانی حاکی از  همبستگ

 علامت دهد ودهنده وقفه متغیر است که پیشرو یا پسرو بودن متغیر را نشان مینشان

 دهد. مقادیر جهت همبستگی را نشان می
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 همبستگی متقابل متغیرها :1جدول 

Table 5: Mutual correlations of variables 
 فصل سهام و تولید ناخالص داخلی ناخالص داخلینفت و تولید  نفت و سهام

70/0 70/0 01/0- (0) 

77/0 75/0 71/0- (7-) 

71/0 71/0 75/0- (7-) 

77/0 73/0 71/0- (3-) 

0/0 73/0 77/0- (1-) 

70/0 75/0 01/0- (7) 

07/0- 73/0 00/0 (7) 

77/0- 70/0 07/0- (3) 

71/0- 01/0 01/0- (1) 

Source: Research calculations 
 

 

سهام شاخص بین تولید ناخالص داخلی و  -21/0 مقدار ضریب همبستگی متقابل

بت شاخص سهام نسدهنده همبستگی منفی بین این دو متغیر و پیشرو بودن نشان

و  بین تولید ناخالص داخلیاین ضریب  طی سه فصل است. به تولید ناخالص داخلی

ه نسبت بدر سه فصل حاکی از پیشرو بودن قیمت نفت است که  73/0قیمت نفت 

ریب این ض و وجود همبستگی مثبت بین این دو متغیر است.تولید ناخالص داخلی 

از پیشرو بودن قیمت نفت  است که نشان 77/0بین قیمت نفت و شاخص سهام نیز 

  .باشدیها مجهتی نوسانات آنو هم

حال برای اطمینان، از رابطه علیت گرنجر جهت بررسی این ارتباطات استفاده 

شود. فرضیه صفر آن است که متغیر هدف با وقفه تاخیر یکساله علیت گرنجر می

 متغیر مرجع نیست.
 رابطه علیت گرنجر :1جدول 

Table 6: Granger causality relation 
 احتمال فرضیه صفر

 0/0078 نفت با وقفه تاخیر یکساله علیت گرنجر تولید ناخالص داخلی نیست.متغیر قیمت 
 0/0005 متغیر شاخص سهام با وقفه تاخیر یکساله علیت گرنجر تولید ناخالص داخلی نیست.

Source: Research calculations 
 

 

دهد که فرضیات مربوط به عدم وجود رابطه علیت گرنجری بین نتایج نشان می

درصد رد  5شاخص سهام و قیمت نفت با تولید ناخالص داخلی در سطح اطمینان 

شوند. یعنی قیمت نفت و شاخص سهام با یک وقفه تاخیر علیت گرنجر جزء می

 مأخذ: محاسبات تحقیق     

 مأخذ: محاسبات تحقیق     
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یجاد اباشند و قیمت نفت مهمترین عامل های تجاری تولید ناخالص داخلی میسیکل

 شود.کننده سیکل اقتصادی در ایران محسوب می

میزان انحراف معیار هر یک از این سه متغیر نیز در این روش محاسبه شده 

است. قیمت نفت و پس از آن شاخص سهام بیشترین میزان انحراف و تغییرپذیری 

ه های مختلف زمانی اتفاق افتاده و منجر بهای نفتی در دورهاند. شوکرا داشته

 نوسانات و انحرافات زیاد در قیمت نفت شده است.

 پوشانی شود میزان همآخرین موضوعی که در این مدل به آن پرداخته می

های رونق و رکود برای تولید ناخالص داخلی، شاخص سهام و قیمت نفت است. دوره

ی و های رونق و رکود را برای تولید ناخالص داخلپوشانی دوره( میزان هم7) نمودار

 دهد. سهام نشان می
 

 

 پوشانی شاخص سهام با تولید ناخالص داخلیهم: 2 نمودار

Chart 1: Overlap of the stock index with gross domestic product 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

PROB1GDP PROB1INDEX

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Source: Research calculations 

رونق بیشتر از رکود است. همچنین شاخص سهام ان دوردر ماندگاری هر دو متغیر 

ای همتغیر پیشرو برای توضیح سیکل تجاری تولید ناخالص داخلی است. در سال

هر دو متغیر دوران  7333-7335و  7330-7311، 7311، 7315، 7313-7311

 کنند.رونق را سپری، می

 قیمت نفت را نشانسیکل تجاری تولید ناخالص داخلی و پوشانی هم( 7نمودار)

 دهد. می
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 پوشانی قیمت نفت با تولید ناخالص داخلیهم :1 نمودار

Chart 2: Overlapping Oil Prices with Gross Domestic Product 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

PROB1GDP PROB1OIL 
Source: Research calculations 

 

 قیمت نفت کوتاه است.دوران رونق و رکود طول شود طور که مشاهده میهمان

قیمت نفت متغیر پیشرو برای توضیح سیکل تجاری تولید ناخالص داخلی همچنین 

پوشانی تولید ناخالص هممیزان  ،هاهای اخیر به دلیل وجود تحریماست. در سال

 داخلی و قیمت نفت کمتر شده است.

 
 

 گیرینتیجه -1

 های تجاری به اقتصاد ایران به شناسایی سیکلبیشتر مطالعات انجام شده برای 

های تجاری بخش حقیقی اقتصاد، اند. مطالعه حاضر سیکلهای خطی پرداختهروش

چینگ خودهمبسته یارکوف سوفت مشاخص سهام و قیمت نفت را مبتنی بر رهیا

شناسایی نموده است. دوران رونق برای بخش حقیقی اقتصاد و بازده سهام سه سال 

باشد. دوران رکود برای بخش حقیقی اقتصاد برای قیمت نقت یک سال می و نیم و

احتمال باشد. تقریبا یک سال، شاخص سهام یک سال و نیم و قیمت نفت دو سال می

باقی ماندن تولید ناخالص داخلی در دوره رونق بیشتر از رکود و احتمال انتقال از 

به رکود است. به منظور بررسی رکود به رونق بیشتر از احتمال انتقال از رونق 

همزمانی و تعیین متغیرهای پسرو و پیشرو در این مطالعه از روش همبستگی سریالی 

نتایج حاکی از آن است قیمت نفت و شاخص و علیت گرنجر استفاده شده است. 

ای ههستند که علت ایجاد سیکلسهام متغیرهای پیشرو برای بخش حقیقی اقتصاد 

دنبال آن افزایش به افزایش قیمت نفت وبا . گذارندن اثر میتجاری بوده و بر آ

های مختلف اقتصادی سبب ایجاد های دولت در بخشدرآمدهای نفتی، گشاده دستی

 مأخذ: محاسبات تحقیق     



 7331 تابستان. 7. شماره 71 یهای اقتصادی سابق(. دورهاقتصاد مقداری )بررسی یفصلنامه 770 

جهت است. با افزایش فعالین بازار سهام زمانی همشود لذا این همرونق اقتصادی می

یج ر اطلاعات مثبت )نتابه دلیل انتظار بهبود فضای کسب و کار که ناشی از انتشا

یابد و حجم معاملات افزایش می ،( در اقتصاد است...انتخابات یا شرایط برجام و 

زمانی بین بخش حقیقی و گیرد لذا همشاخص سهام در شرایط حباب قرار می

 شاخص سهام در جهت مخالف است. 

با توجه به تاثیرگذاری تکانه های قیمت توصیه سیاستی این مقاله آن است که 

نفت و پیشرو بودن آن نسبت به بخش حقیقی اقتصاد پیشنهاد می شود در مدیریت 

 صندوق ذخیره ارزی و نحوه انتقال منابع ارزی به بودجه دولت بازنگری اساسی شود. 

پوشانی بخش حقیقی اقتصاد با گذاران با در نظر گرفتن میزان همسیاست

نفت و پیشرو بودن شاخص سهام و قیمت نفت نسبت به  م و قیمتشاخص سها

ز اپولی و مالی های مناسب بخش حقیقی اقتصاد فرصت دارند تا با اتخاذ سیاست

  تاثیرات منفی نوسانات بازار سهام و نفت بکاهند و بر تاثیرات مثبت آن بیفزایند.
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