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 چکیده

های از کانال ،ی است که بر اساس ادبیات اقتصادیاز جمله عوامل ،های مالی و حقیقیتغییر قیمت دارایی
-باعث ایجاد نوسانات اقتصادی و سیکل ،ها و خالص صادراتبنگاهگذاری، ترازنامه مختلفی نظیر مصرف، سرمایه

های اقتصادی، در تجاری در اتخاذ سیاست شود. با توجه به اهمیت شناخت عوامل ایجاد سیکلهای تجاری می
طی خ های تجاری با استفاده از مدلشاخص سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز و نقدینگی بر سیکل اثر ،این مقاله

بررسی شده است. در مدل غیرخطی که در  1370-1396های فصلی دوره و داده LSTRو مدل غیرخطی 
یر غتر است، جزء سیکلی نرخ ارز به عنوان متمقایسه با مدل خطی برای تبیین رابطه بین متغیرها مناسب

ریال برآورد شد. با توجه به مقدار برآوردی پارامتر انتقال،  -89/83انتخاب و مقدار پارامتر انتقال معادل  ،انتقال
در اقتصاد ایران وجود  ،در دوره مورد بررسی، دو رژیم دوران نرخ ارز کم نوسان و رژیم دوران نرخ ارز پرنوسان

افزایش جزء سیکلی قیمت سهام و نقدینگی، باعث رونق اقتصاد در هر دو رژیم،  ،داشته است. نتایج نشان داد
شوند. همچنین، افزایش جزء سیکلی قیمت مسکن و کاهش جزء سیکلی نرخ ارز در رژیم اول، اقتصاد را در می

دهند. بنابراین، به منظور رونق اقتصادی، پیشنهاد اقتصاد را در مرحله رکود قرار می ،مرحله رونق و در رژیم دوم
پایین نگهداشته شود و از سوی دیگر، جزء سیکلی متغیرهای قیمت  ،شود از یک سو، نوسانات نرخ ارزیم

 افزایش یابد.   ،مسکن، قیمت سهام و نقدینگی
 

 ها، مدل غیرخطی، رگرسیون انتقال هموارهای تجاری، قیمت داراییسیکلکلیدي:  واژگان

 JEL: C24, E32, G11, G12طبقه بندي 
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 مقدمه

 های اقتصادی، رفتار کلی اقتصاد یکترین شاخصبه عنوان یکی از مهم ،لید ناخالص داخلی حقیقیتو

کشور را نشان داده و دربرگیرنده اطلاعات مفیدی برای به دست آوردن درک صحیحی از وضعیت 

 دبه این معنی که حول رون ،از روند یکنواختی برخوردار نبوده ،اقتصادی آن کشور است. این متغیر

(. در ادبیات اقتصادی 1395شود )جلائی اسفندآبادی و انصاری نسب، دچار نوسان می ،بلندمدت خود

هایی که شامل هر دوی رکود و شود. به بیان دیگر، به دورهتجاری گفته می به این نوسانات، سیکل

 گردد. می  ق اقتصادی باشد، سیکل تجاری اطلاقرون

کدام از اقشار جامعه نیست، زیرا در ، خوشایند هیچدوران رکود رغم مطلوب بودن دوران رونق،به

 انش، سوددر نتیجه کالاهای خود را به فروش برسانند؛ توانندها نمیتعداد زیادی از بنگاه ،آن دوران

نها نه ت ،کاهش یافته و حتی ممکن است به ورشکستگی آنها منجر شود. بنابراین، در دوران رکود

های موجود کاسته شده و در نتیجه، تعداد شوند، بلکه از تعداد بنگاهبازار وارد نمی های جدید بهبنگاه

 پیوندندزیادی از نیروی کار شغل خود را از دست داده و نیروی کار اخراج شده به گروه بیکاران می

(Sherman, 2014 .) 

اهداف  به یکی از ،های تجاری، تثبیت اقتصادی و کاهش نوساناتبه دلیل پیامدهای منفی سیکل

 بدون شناسایی علل ایجاد ،مهم اقتصاد کلان تبدیل شده است. بدون تردید، دستیابی به این مهم

پذیر نیست. به همین دلیل، امروزه درک و شناخت عوامل اصلی نوسانات و اثرات امکان ،نوسانات

 ذاران و فعالان اقتصادیگاز موضوعات مورد علاقه سیاست ،های مختلف اقتصادیسرریز آن بر فعالیت

 (. Corradi et al., 2013است )

ای به منظور مطالعات گسترده ،دهدهای تجاری نشان میمرور ادبیات اقتصادی در حوزه سیکل

های مختلفی ارائه شده است. آنچه که از این و نظریه ایجاد نوسانات اقتصادی انجام، شناسایی علل

اتفاق نظر وجود ندارد.  ،گیری نوسانات اقتصادیمورد علل شکل ن است که در، آآیدمطالعات بر می

دگی نو مالی، تکنولوژی، انتظارات، چسب های پولیبه بیان دیگر، عوامل مختلفی از جمله سیاست

های مالی و حقیقی اعم از بازارهای ها، اطلاعات، قیمت انرژی و تحولات بازار داراییدستمزدها و قیمت

 های تجاری حائز اهمیت هستند.در بروز سیکل ،طلا سهام، مسکن، ارز و

های تجاری ها در ایجاد سیکلبه نقش بازار دارایی ،طور که بیان شد، برخی از مطالعاتهمان

 (، بردو Mishkin, 2001توان به میشکین )اند. از جمله این مطالعات میتوجه کرده

(Bordo, 2002( آلتیسیمو ،)Altissimo, 2005ادمبی ،) (Adegmebi, 2013 چاوت ،)

(Chauvet, 2015( ابیت ،)Abate, 2016( چودری ،)Choudhry, 2016،) ( کیمKim, 2016 ،)

(، اشاره کرد. در مطالعات یاد شده، اثر انواع Ajibola, 2017( و آجیبولا )Razzaque, 2017رزاقی )

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 9

:4
9 

IR
D

T
 o

n 
T

ue
sd

ay
 A

pr
il 

7t
h 

20
20

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-29488-fa.html


 107 1399بهار ـ  اولـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

بررسی  ،های تجاری.. بر سیکلهای مالی و حقیقی از جمله سهام، ارز، مسکن، اوراق قرضه و .دارایی

 شده است. 

کنندگان و اتی که بر رفتار مصرفتأثیرها از طریق ، بازار داراییاین مطالعاتبر اساس 

تواند باعث تغییر در حرکات تولید ناخالص داخلی و ایجاد نوسانات گذارد، میتولیدکنندگان می

 اقتصادی شود.

بررسی اثر  ،های تجاری، هدف از این مطالعهیجاد سیکلها در ابا توجه به اهمیت بازار دارایی

های تجاری در ایران است. بر اساس های سهام، ارز و مسکن و بازار پول بر سیکلتحولات بازار دارایی

اطلاعات موجود، این مسأله با استفاده از رویکرد رگرسیون انتقال هموار در ایران بررسی نشده است، 

شود. به بیان دیگر، استفاده از روش غیرخطی استفاده می روش غیرخطی از ،هرو، در این مقالازاین

ین ا ،های این مقاله با سایر مقالات در این حوزه است. در واقعیکی از تفاوت ،رگرسیون انتقال هموار

 های مالی وکلیدی است که بازار دارایی سؤالبه دنبال پاسخ به این  ،مقاله با استفاده روش فوق

 های تجاری در ایران دارند؟ی بر ایجاد سیکلتأثیرچه  ،یحقیق

یادشده، این مقاله در شش بخش تنظیم  سؤالبه منظور دستیابی به هدف این مطالعه و پاسخ به 

لف ختهای مگذاری داراییتأثیرنظری نحوه  ادبیاتدر بخش اول  ،به ترتیبپس از مقدمه، شده است. 

در بخش  ،روش شناسی مقاله ،سومدر بخش  ،مطالعات تجربی ،ومهای تجاری، در بخش دبر سیکل

 و پیشنهادها گیرینتیجه ،در نهایتبرآورد و تجزیه و تحلیل مدل و  ،بخش پنجمدر  ،هاچهارم، داده

 است. ارائه شده

 

 ادبیات نظري .1

 از مسائل مهم و محوری هر اقتصادی است. ،های تجاری و بروز نوسانات اقتصادیوجود پدیده سیکل

باعث بروز مشکلاتی برای اقتصادها شده و  ،های تجاری در بسیاری از مواردپیدایش چنین سیکل

دورانی از شرایط تورمی یا رکودی ناخواسته را برای آنها به وجود آورده که منتج به شرایط ناگوار 

ونگی و چگ به وجودآمدندیگری برای اقتصاد گردیده است. در نتیجه، مطالعه این پدیده، بررسی علل 

آید )رستم گذاران اقتصادی هر کشوری به شمار میهای سیاستترین دغدغهاز مهم ،از بین بردن آن

 (.1396زاده و گودرزی فراهانی، 

ش پیدایعلت های تجاری را از دو بعُد سیکل ،گذاران اقتصادیسیاستبه طور معمول، اقتصاددانان و 

ن کنند، زیرا چنانچه آنها از ایا به همراه دارند، بررسی و تحلیل میآنها و پیامدهایی که برای اقتصاد کشوره

ه کنند کای طراحی میگونههای اقتصادی را بهها و سیاستمهبرنا ،دو مورد آگاهی و شناخت داشته باشند
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های تجاری را کنترل و آنها را به حداقل برسانند و از سوی دیگر، از یک سو، پیامدهای منفی سیکل

 (.Sherman, 2014و آنها را حداکثر کنند ) ،های مثبت را تقویتپیامد

های مالی و دهد که قیمت دارایینشان می ،های تجاریمرور ادبیات اقتصادی در حوزه سیکل

های از جمله عوامل با اهمیت در بروز سیکل ،حقیقی اعم از بازارهای سهام، مسکن، ارز، طلا و پول

های به ایجاد سیکل ،هااین احتمال وجود دارد که تغییر قیمت دارایی تجاری هستند. به بیان دیگر،

از سه کانال مصرف، کانال  ،های مسکن و سهامتجاری منجر شود. به طور معمول، قیمت دارایی

از دو کانال اثرات نرخ ارز بر خالص صادرات و کانال اثرات  ،و نرخ ارز گذاری و کانال ترازنامهسرمایه

ند گذارهای تجاری اثر میسیکل ،های اقتصادی و در نتیجهها، بر فعالیتترازنامه بنگاهنرخ ارز بر 

(Altissimo, 2005در ادامه .)، های های سهام و مسکن بر سیکلنحوه اثر گذاری قیمت دارایی

 شود.، به تفکیک بررسی میهای یادشدهتجاری از کانال

 

 تجاري از کانال مصرفايهها بر سیکلاثر تغییر قیمت دارايی .1-1

کنندگان بر اساس درآمد و ثروتی که در اختیار دارند، به مصرف کالاها و خدمات مبادرت مصرف

ورزند. هر اندازه میزان درآمد و ثروت بیشتر باشد، مصرف نیز بیشتر است. به بیان دیگر، مصرف می

توان به ی دارد که از جمله آنها میتابعی مستقیم از درآمد و ثروت او است. ثروت انواع مختلف ،فرد

بروز یک شوک مثبت در بازار  ، در اثرهامسکن، سهام، ارز و پول اشاره کرد. با افزایش قیمت دارایی

یابد. لازم به ذکر است که میزان مصرف افزایش می ،آن دارایی، ثروت افراد افزایش یافته و در نتیجه

های باقیمانده از عمر افراد ارتباط مستقیم دارد، تعداد سالبا  ،افزایش ثروت در افزایش مصرف تأثیر

 (.Altissimo, 2005برای افراد مسن، شدیدتر از افراد جوان و کم سن است ) تأثیربه طوری که این 

خالص تولید نا ،مصرف و به تبع آن ثروت افراد تغییر کرده و در پی آن،ها، با تغییر قیمت دارایی

 افزایش یابد، ثروت های سهام، مسکن و ارزیمت داراییق ،چنانچه به هر دلیلیکند. داخلی تغییر می

 (.Mishkin, 2001یابد )مصرف و تولید افزایش می ،افراد افزایش یافته و در نتیجه

 

 گذاريتجاري از کانال سرمايههايها بر سیکلاثر تغییر قیمت دارايی .2-1

، پذیردمی تأثیرها گذاری از قیمت داراییس آن سرمایههای مهم اقتصادی که بر اسایکی از تئوری

گذاری ( است. این تئوری که در ابتدا بر اساس رابطه قیمت سهام و سرمایه1969توبین )-qتئوری 

 توان به صورت زیر تعریف کرد:شکل گرفته را می

q =
MV

PK                  (1)  
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قیمت این واحد سرمایه در  PKبنگاه )قیمت سهام( و  ارزش بازاری یک واحد سرمایه MV ،که در آن

. کنندگیری میگذاری تصمیمتوبین در مورد سرمایه-qها بر اساس بازار )هزینه جایگزینی( است. بنگاه

 ،رمایههای جایگزینی سها نسبت به هزینهتوبین بالا )بیشتر از یک( باشد، قیمت بازاری بنگاه-qاگر 

تر ها ارزانای نسبت به ارزش بازاری بنگاهیجه، کارخانه جدید و تجهیزات سرمایهبالاتر است و در نت

توانند سهام جدید منتشر کنند و مبلغ بالاتری را به ازای سهام منتشر ها میهستند. بنابراین، بنگاه

کنند، کسب نمایند. در این ای که صرف خرید تجهیزات و افزایش سرمایه میشده نسبت به هزینه

خود، باعث افزایش تولید نوبهگذاری بنگاه افزایش خواهد یافت. این موضوع، بهالت، مخارج سرمایهح

رابطه  ،گذاریتوبین بین قیمت سهام و مخارج سرمایه-qخواهد شد. به طور کلی، بر اساس تئوری 

ل تولید ک ،گذاری و در نتیجهکه با افزایش قیمت سهام، مخارج سرمایهطوریمستقیم وجود دارد، به

 (.Mishkin, 2001یابد )افزایش می

در  گذاری و تغییرهای سرمایهتغییر قیمت سهام از طریق تغییر هزینه سرمایه تأمین مالی طرح

ر ، تولید ناخالص داخلی اثگذاری و نتیجتاًشرکت، بر سرمایهمیزان دسترسی به منابع مالی خارج از 

انداز آینده شرکت و اقتصاد است، یمت سهام منعکس کننده چشمگذارد. علاوه بر این، از آنجا که قمی

 (. Switzer and Picard, 2016دهد )قرار می تأثیرگذاری را تحت تغییر آن، انتظارات و سرمایه

ی بر اثرات متفاوت ،البته، ذکر این نکته ضروری است که تغییرات دائمی و موقتی در قیمت سهام

یرات که تغی گذاری دارد، در حالیکمتری بر سرمایه اثر ،غییر موقتی باشدگذاری دارد. هر چه تسرمایه

 (.Altissimo, 2005گذارند )گذاری میبیشتری بر سرمایه تأثیردائمی 

توان آن را به توبین مربوط به بازار سهام است، اما می-qاساس نظریه  ،طور که بیان شدهمان

 ،نهای تولیدکننده مسکبنگاهتولید  ، هنگامی کهنظریهبازار مسکن نیز تعمیم داد. بر اساس این 

که قیمت مسکن بیش از هزینه ساخت  ،یابد. این موضوع زمانیسودآور باشد، عرضه مسکن افزایش می

ت دسهتوبین که از نسبت قیمت مسکن به هزینه ساخت آن ب-qافتد. در این حالت، اتفاق می ،آن باشد

یت این جذاب ،با افزایش قیمت مسکن ،اساس نظریه یادشدهبراین، بر، بزرگتر از یک است. بناآیدمی

 ،گذاری در ساخت و ساز مسکن افزایش و در نهایتسرمایه ،افزایش یافته و به تبع آن ،بخش از اقتصاد

 (.Altissimo, 2005یابد )تولید ناخالص داخلی افزایش می

 ،وضوعگذارد. این مگذاری اثر میبر سرمایهعلاوه بر تغییر قیمت مسکن و سهام، تغییر نرخ ارز نیز 

 گیرد، بیشترای از تأمین مالی آنها از منابع ارزی صورت میگذاری که بخش عمدههای سرمایهدر طرح

های هزینه تأمین مالی تعداد زیادی از طرح ،قابل مشاهده است. به بیان دیگر، با افزایش نرخ ارز

تعدادی از آنها توجیه اقتصادی خود را از دست داده و در  ،یجهگذاری افزایش یافته و در نتسرمایه

یابد. این موضوع، زمانی که افزایش نرخ ارز بیشتر از افزایش قیمت گذاری کاهش میسرمایه ،نهایت
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یابد. از سوی دیگر، افزایش نرخ ارز از طریق افزایش کالاها و خدمات باشد، نمود بیشتری می

ید به کاهش تول اًنهایت خارجی جلوگیری کرده که این نیزهای ز ورود سرمایهنااطمینانی در اقتصاد، ا

 شود. منجر می

 هاتجاري از کانال ترازنامه بنگاههايها بر سیکلاثر تغییر قیمت دارايی .3-1

ن شود، مبتنی بر این ایده است که هزینه تأمیکانال ترازنامه که به آن کانال ثروت خالص نیز گفته می

گیرنده بستگی دارد، به طوری که هر چه سطح به موقعیت مالی قرض ،ی از منابع خارج از بنگاهمال

دهنده هزینه کمتری را بابت تأمین مالی گیرنده بالاتر باشد، قرضها( قرضثروت خالص )ارزش دارایی

 (.Altissimo, 2005کند )طلب می

های اعطای دهنده و محدودیتریسک وام ها کمتر باشد،از سوی دیگر، هر چه ارزش ثروت بنگاه

ذاری گهای سرمایهافزایش یافته و در نتیجه، تسهیلات کمتری به منظور تأمین هزینه ،وام و اعتبار

گذاری و تولید منجر ، به کاهش سرمایهشود. این موضوع در نهایتها قرار داده میدر اختیار بنگاه

 (.Mishkin, 2001شود )می

های منفی، از یک به دلیل شوک ،های شرکتنقدی یا کاهش ارزش دارایی هایکاهش جریان

ی ابه کاهش ارزش وثیقه ،هزینه تأمین مالی از منابع خارج از بنگاه را افزایش داده و از سوی دیگر ،سو

گذاری و تعویق موجب کاهش مخارج سرمایه ،ها منجر شده و این موضوع نیز به نوبه خوددارایی

های نقدی را در گذاری نیز، کاهش محصول و جریانشود. کاهش سرمایهگذاری میمایههای سرطرح

 های بعدی به همراه دارد. دوره

ستگی ای آنها بهای وثیقهها به ارزش داراییبه طور کلی، در دسترس بودن میزان اعتبار برای بنگاه

شوند و در در به اخذ وام کمتری میقاها ای کمتر باشد، شرکتهای وثیقهدارد. هر چه ارزش دارایی

(. شدت Kiyotaki and Moore, 1997یابد )ری و تولید آنها کاهش میذاگنتیجه، سطح سرمایه

ر چه ه ،گیرندگان بستگی دارد، به طوری کههای منفی، به شرایط مالی اولیه قرضاثرگذاری شوک

 ,Bernanke and Gertlerبود ) ثروت خالص آنها کمتر باشد، اثرگذاری شوک منفی بیشتر خواهد

1989 .) 

 هایهای ارزی، بدهیتوان گفت که چنانچه یک بنگاه به جای داراییدر تکمیل مطالب فوق، می

بلکه آن را کاهش  ،شودنه تنها باعث افزایش ثروت خالص نمی ،افزایش نرخ ارز ،ارزی داشته باشد

های خارجی باشد، ها بر حسب ارزبنگاه دهیای از بدهد. به بیان دیگر، هنگامی که بخش عمدهمی

ها و کاهش ثروت خالص آنها شده و آنها را در معرض بحران و افزایش نرخ ارز باعث افزایش بدهی

گذاری و تولید دهد. این موضوع به نوبه خود به کاهش اعطای اعتبار، سرمایهورشکستگی قرار می

 شود. منجر می
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ر ها بها و بانکای از بدهی بنگاهدشده در صورتی که بخش عمدهلازم به ذکر است که موضوع یا

شود. به عبارت دیگر، چنانچه یک بنگاه، بدهی بر حسب ارزهای حسب ارز خارجی باشد، مطرح می

 های اقتصادی ندارد.اثری بر فعالیت ،خارجی نداشته باشد، تغییرات نرخ ارز از کانال ترازنامه

 

 تجاري از کانال خالص صادراتهاير سیکلاثر تغییر نرخ ارز ب .4-1

مبتنی بر این ایده است که تغییرات نرخ ارز، از طریق تغییر خالص صادرات،  ،کانال خالص صادرات

گذارد. با افزایش نرخ ارز، ارزش پول ملی کاهش یافته اثر می ،های اقتصادی و محصول کلبر فعالیت

 ،ودخنوبه شوند. این موضوع به تر میارزان ،کالاهای خارجیو در نتیجه، کالاهای داخلی در مقایسه با 

یابد. علاوه بر این، افزایش نرخ تولید ناخالص داخلی افزایش می ایش خالص صادرات شده و باعث افز

ای وارادتی شده، که این موضوع ای و سرمایههای تولید و کالاهای واسطهباعث افزایش قیمت نهاده ،ارز

به کاهش توان رقابتی  ،ها و خدمات و در نتیجهبه افزایش قیمت تمام شده کالا ،خودنوبهبه

 انجامد.به کاهش تولید می ،تولیدکنندگان داخلی منجر شده که در نهایت

 ،بنابراین، اثر افزایش نرخ ارز بر اقتصاد کشورهای مختلف متفاوت بوده، به طوری که در یک کشور 

 Boivin etبه کاهش آن منجر شود ) ،رات و در یک کشور دیگرممکن است به افزایش خالص صاد

al., 2010.) 

 

 پیشینه تحقیق .2

 دهد که مطالعاتنشان می ،هاهای تجاری و قیمت داراییمرور ادبیات اقتصادی در زمینه ارتباط سیکل

م از کداهر  ، اینکهقابل ذکر در مورد مطالعات یاد شده مختلفی در این زمینه انجام شده است. نکته

تغییر قیمت  تأثیر ،به بیان دیگر، در بعضی از مطالعات و متمرکز بوده،ها روی یکی از دارایی ،آنها

آثار تغییر قیمت مسکن یا نرخ ارز بررسی شده  ،و در بعضی دیگر های تجاری بررسی،سهام بر سیکل

 است.

 توان به مطالعاتمی ،اندهای تجاری را بررسی کردهقیمت سهام بر سیکل تأثیراز مطالعاتی که 

 Andreou, Osborn and(، آندره و همکاران )Fischer and Merton, 1984فیچر و مرتون )

Sensier, 2000( اوسنی و نوسا ،)Oseni and Nwosa, 2011آستویت و ترویک ،) (Aastveit 

and Trovik, 2012( فورناری و میل ،)Fornari and Mele, 2013( آدگمبی ،)Adegmebi, 

(، چودری و همکاران Shi, 2015(، شی )Apergis et al., 2015(، آپرگیس و همکاران )2013

(Choudhry et al., 2016( سویتزر و پیکارد ،)Switzer and Picard, 2016 و بارو و اورسوا )

(Barro and Ursua, 2017.اشاره کرد ) 
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استفاده از متغیرهای مالی  ( باAndreou, Osborn and Sensier, 2000ن )آندره و همکارا

نظیر نرخ بهره، شاخص سهام، سود تقسیم شده و حجم پول در کشورهای آمریکا، انگلیس و آلمان، 

توان با استفاده از شاخص سهام، سیکل به این نتیجه دست یافتند که در تعدادی از کشورها می

 بینی کرد.تجاری را پیش

نتیجه  ،های کشور نروژ( با استفاده از دادهAastveit and Trovik, 2012آستویت و ترویک )

 ،توان بر اساس آنمهمترین متغیری است که می ،گرفتند که قیمت سهام در بورس اوراق بهادار اسلو

( نشان داد که کاهش قیمت سهام از طریق Shi, 2015بینی کرد. شی )رشد اقتصادی نروژ را پیش

شود. کاهش تولید منجر می ،گذاری و در نتیجهش سرمایهبه کاه ،ایهای وثیقهکاهش ارزش دارایی

نتیجه گرفتند که سقوط  ،کشور 30های ( با استفاده از دادهBarro and Ursua, 2017بارو و اورسوا )

عامل مهمی در رکود اقتصادی کشورهای مختلف بوده، به طوری که هر زمان در کشوری  ،بازار سهام

اقتصاد وارد دوره رکود شده است. به طور کلی، نتایج  ،ه دنبال آنبازار سهام وارد بحران شده، ب

عامل مهمی در ایجاد نوسانات اقتصادی  ،دهد که تغییرات قیمت سهامنشان می ،مطالعات یاد شده

 است. 

عات لتوان به مطامی ،اندهای تجاری را بررسی کردهقیمت مسکن بر سیکل تأثیراز مطالعاتی که 

 Mikhed and(، میخد و زمسیک )Case, Glaeser and Parker, 2000کر )کیس، گلاسر و پار

Zemcik, 2009( مریکاس و همکاران ،)Merikas and et al., 2010( آدامس و فوس ،)Adams 

and Fuss, 2010( آیکوویلو ،)Iacoviello, 2015( تو و ژو ،)Tu and Zhou, 2015 ابیت و انسلین ،)

(Abate and Anselin, 2016،) ( پاناگیتیدیس و پرنتزیسPanagiotidis and Printzis, 2016 )

 ( اشاره کرد.Kim and Chung, 2016و کیم و چانگ )

 ،( در مطالعه خودCase, Glaeser and Parker, 2000کیس، گلاسر و پارکر ) 2000در سال 

ع به این موضوها را کاهش داده که به این نتیجه دست یافتند که کاهش قیمت مسکن، سرمایه بانک

گذاری در بخش مسکن را به کاهش سرمایه ،کاهش تسهیلات اعطایی آنها و در نتیجه ،نوبه خود

 همراه دارد. 

نتیجه  ،های کشور آمریکا( با استفاده از دادهMikhed and Zemcik, 2009میخد و زمسیک )

 رد.اثر منفی بر مصرف و تولید ناخالص داخلی دا ،گرفتند که کاهش قیمت مسکن

افزایش قیمت مسکن بر میزان  تأثیر( با بررسی Adams and Fuss, 2010آدامس و فوس ) 

ث افزایش باعافزایش قیمت مسکن، از آنجا که  ، به این نتیجه دست یافتند،هاتسهیلات اعطایی بانک

 د. گردها را موجب مییش تسهیلات بانکشود، افزاارزش وثیقه می
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گذاری در بخش مسکن رابطه علی بین سرمایه ،(Merikas et al., 2010) مریکاس و همکاران

ن گذاری در بخش مسکو نتیجه گرفتند که علیت از سمت سرمایهکردند و رشد اقتصادی را بررسی 

 به رشد اقتصادی وجود دارد. 

به این نتیجه دست یافت که تغییرات قیمت  ،( در مطالعه خودIacoviello, 2015آیکوویلو )

 های تجاری است. ل مهمی در ایجاد سیکلعام ،مسکن

نتیجه گرفتند که  ،های کشور کانادابا استفاده از داده 2016( در سال Tu and Zhouتو و ژو )

اد کل اقتص ،گذاری و در نتیجهای بر مصرف و سرمایهعمده تأثیر ،رشد قیمت مسکن و نوسانات آن

 دارد. 

شهر آمریکا در دوره  373های با استفاده از داده (Abate and Anselin, 2016ابیت و انسلین )

اثر مخرب و منفی بر رشد تولید دارد و  ،نشان دادند که نوسانات قیمت مسکن ،2001-2013زمانی 

 شدیدتر بوده است.  ،این اثر در طول بحران مالی اخیر

ه چنانچه به این نتیجه دست یافتند ک ،( در مطالعه خودKim and Chung, 2016کیم و چانگ )

 که دهد، در حالیامکان تداوم رکود را افزایش می ،اقتصاد در رکود باشد، کاهش رشد قیمت مسکن

احتمال تداوم دوره رکود را کاهش داده و احتمال ورود به دوره رونق را  ،افزایش رشد قیمت مسکن

 دهد.افزایش می

های تجاری، تعداد زیادی از های مسکن و سهام بر سیکلقیمت دارایی تأثیرعلاوه بر بررسی 

قی توان به مطالعات رزااند. از جمله آنها مینرخ ارز بر نوسانات اقتصادی را بررسی کرده تأثیرمطالعات 

( و  لی و یو Ajibola et al., 2017(، آجیبولا و همکاران )Razzaque et al., 2017و همکاران )

(Lee and Yue, 2017.اشاره کرد )  

نرخ ارز بر رشد اقتصادی را بررسی  تأثیر ،های کشور بنگلادشبا استفاده از داده انرزاقی و همکار

به  ؛اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد ،افزایش نرخ ارز ،مدتنشان داد که در کوتاه ،کردند. نتایج مطالعه

در یابد. درصد کاهش می 5/0درصد افزایش نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی حدود  10طوری که با 

که به  یتور، به صاستمتفاوت  ،مدتآن در کوتاه تأثیراز  ،نرخ ارز بر رشد اقتصادی تأثیر ،بلندمدت

 کند.درصد رشد می 2/3حدود  ،درصد افزایش نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی 10ازای 

انی های کشور نیجریه طی دوره زم( با استفاده از دادهAjibola et al., 2017آجیبولا و همکاران )

ر اثر منفی ب ،به این نتیجه دست یافتند که افزایش نرخ ارز ،و مدل رگرسیون خطی 2015-1981

 رشد اقتصادی آن دارد. 

های فصلی آمریکا در دوره و داده SVAR( با استفاده از مدل Lee and Yue, 2017لی و یو )

ج مطالعه آنها نشان داد که اثر نرخ ارز بر رشد اقتصادی را بررسی کردند. نتای ،1989-2015زمانی 
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عامل مهمی در ایجاد نوسانات تولید  ،رابطه مثبتی با رشد اقتصادی دارد و نوسانات نرخ ارز ،نرخ ارز

 است.

ای تجاری در ایران های به منظور شناسایی عوامل ایجاد سیکلمطالعات گسترده ،در داخل کشور

(، کشاورز حداد و 1383ات صمدی و جلایی )توان به مطالعاز جمله آنها میکه  انجام شده است؛

پور (، سلمان1390(، محسنی زنوزی )1388(، عزیزی )1387(، هوشمند و همکاران )1384مهدوی )

(، 1393(، رستمی و کروبی )1391(، تحصیلی و همکاران )1390(، فخرحسینی )1390و همکاران )

( و افشاری و 1396گودرزی فراهانی )زاده و (، رستم1394(، گلخندان )1393مولایی و گلخندان )

 ( اشاره کرد. 1397همکاران )

به عنوان عامل اصلی  ،در تعداد زیادی از مطالعات داخلی، تغییرات قیمت نفت و درآمدهای نفتی

(، 1383توان به صمدی و جلایی )از جمله آنها می های تجاری شناسایی شده است؛ کهسیکل ایجاد

( 1396زاده و گودرزی فراهانی )( و رستم1393مولایی و گلخندان ) (،1387هوشمند و همکاران )

 اشاره کرد. 

گذاری (( سرمایه1394( و گلخندان )1390پور و همکاران )در تعداد دیگری از مطالعات )سلمان

های تجاری معرفی شده است. تحصیلی و همکاران در بخش مسکن به عنوان عامل اصلی سیکل

های های ایجاد سیکلیکی از علت ،نتیجه گرفتند که تغییرات قیمت مسکن ،( در مطالعه خود1391)

 تجاری در اقتصاد ایران است.  

ارتباط بین نوسانات  ،دو متغیره VARبا استفاده از مدل  ،کشاورز حداد و مهدوی 1384در سال 

ه ه گرفتند کبازده بازار سهام و میزان اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی را بررسی کرده و نتیج

ات بر میزان اعتبار ،ارتباط معنی داری بین دو متغیر وجود ندارد. به عبارت دیگر، نوسانات بازار سهام

طالعه که بر اساس م گذار نیست؛ در حالیتأثیرگذاری سرمایه ،پرداختی به بخش خصوصی و در نتیجه

 شود. باعث افزایش مصرف می ،افزایش قیمت سهام ،(1388عزیزی )

به منظور بررسی چگونگی اثرگذاری نوسانات بازار سهام بر متغیرهای  ،(1397اری و همکاران )افش

( استفاده و به این نتیجه DSGEکلان اقتصادی، از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزین )

 اثر ناچیزی بر متغیرهای تولید و تورم دارد. ،دست یافتند که شوک شاخص کل قیمت سهام

های سهام، مسکن، سکه اثر قیمت دارایی ،SVAR( با استفاده از مدل 1390نوزی )محسنی ز

نشان  ،طلا و نرخ ارز بر تولید ناخالص داخلی را بررسی کرده است. نتایج به دست آمده از این مطالعه

ها به ترتیب اهمیت، ها در نوسانات تولید ناخالص داخلی و قیمتداد که میزان اهمیت قیمت دارایی

قیمت سهام است. با توجه به وابستگی زیاد  ،رخ ارز، قیمت مسکن، قیمت سکه طلا و در نهایتن

ل قاب ،ای وارداتی، نقش زیاد نرخ ارز در نوسانات تولیدای و سرمایهاقتصاد ایران به کالاهای واسطه
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 دتولی منبع مهمی برای تغییرات ،های پولیتوجیه است. علاوه بر این، نتایج نشان داد که شوک

 ها هستند.ناخالص داخلی و قیمت

ها یقیمت دارای تأثیرهای خطی برای بررسی در اکثر مطالعاتی که در بالا به آنها اشاره شد، از مدل

 ،تولید ناخالص داخلی ،استفاده شده است، اما از آنجایی که در بسیاری از موارد ،های تجاریبر سیکل

( Choudhry et al., 2016طالعات اخیر )چودری و همکاران )رفتار غیرخطی دارد، در تعدادی از م

 های غیرخطی استفاده شده است. از مدل (،(Switzer and Picard, 2016و سویتزر و پیکارد )

ارتباط بین نوسانات  ،با استفاده از مدل غیرخطی ،(Choudhry et al., 2016چودری و همکاران )

ررسی ب تان،سعنی آمریکا، کانادا، ژاپن و انگلاقتصاد مهم دنیا، ی بازار سهام و سیکل تجاری را در چهار

ای بین نوسانات بازار سهام و چرخه تجاری در همه کرده و نتیجه گرفتند که رابطه علی دوطرفه

 تشدید شده است.  ،در دوران بحران مالی ،کشورها وجود دارد و این رابطه

-های غیرخطی مارکوف( نیز با استفاده از مدلSwitzer and Picard, 2016سویتزر و پیکارد )

و  های تجاری را بررسی کردنداثر نوسانات بازار سهام بر سیکل ،سوئیچینگ و رگرسیون انتقال هموار

 به این نتیجه دست یافتند که نوسانات بازار سهام، اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. 

های تجاری اثر ها بر سیکلر قیمت داراییدهد که تغیینشان می ،مرور نتایج مطالعات تجربی

به عنوان یکی از دلایل و عوامل انگیزشی مقاله حاضر، باعث شد  ،گذارد. این موضوع به نوبه خودمی

بررسی شود. علاوه بر این، مرور مطالعات  ،های تجاری در ایرانها بر سیکلقیمت دارایی تأثیرتا 

های تجاری در ایران، از روش ها بر سیکلقیمت دارایی ثیرتأدهد به منظور بررسی نشان می ،داخلی

 نشده است.  های غیرخطی استفادهو مدل

متغیرهای رشد قیمت مسکن، رشد نرخ ارز، رشد شاخص قیمت سهام  تأثیر ،در این مقاله روازاین

 ،(STRهای تجاری در ایران با استفاده از مدل غیرخطی انتقال هموار )و رشد نقدینگی بر سیکل

 شود. میبررسی 

در این است که بر خلاف مطالعات قبلی که از  ،به طور کلی، تفاوت این مقاله با مطالعات قبلی

شود. علاوه بر این، اثر از روش غیرخطی استفاده می ،اند، در این مطالعهروش خطی استفاده کرده

د. از گرد، بررسی میجاریهای تطیف وسیع تری از دارایی های مالی به صورت همزمان بر سیکل

هایی اشاره کرد که توسط دولتمردان توان به موفقیت در تدوین سیاستکاربردهای این مطالعه، می

شوند. به عبارت دیگر، گذاران اقتصادی در مقابله با کنترل نوسانات اقتصادی اجرا میو سیاست

گذاران اقتصادی گذارند، سیاستهای تجاری اثر میها بر سیکلچنانچه، مشخص شود قیمت دارایی

 ها، نوسانات اقتصادی را کنترل کنند.توانند از طریق کنترل قیمت داراییمی
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 روش تحقیق .3

در  های تجاریها بر سیکلدارایی قیمت تأثیربررسی  ،هدف اصلی این مطالعه ،طور که بیان شدهمان

ادشده، ابتدا از روش خطی و سپس از برای بررسی ارتباط متغیرهای ی ،ایران است. در این مطالعه

شود. از مطالعات مرتبط با موضوع این مطالعه که از روش خطی استفاده روش غیرخطی استفاده می

(،  لی Ajibola et al., 2017(، آجیبولا و همکاران )Razzaque, 2017توان به رزاقی )می ،اندکرده

(، Panagiotidis and Printzis, 2016س )(، پاناگیتیدیس و پرنتزیLee and Yue, 2017و یو )

( اشاره Oseni and Nwosa, 2011( و اوسنی و نوسا )Apergis et al., 2015آپرگیس و همکاران )

 شود: مدل خطی به صورت زیر نوشته می ،به اقتباس از مطالعات یاد شده ،کرد. در این مطالعه

 

(2) 𝑦𝑡 = 𝜑 + ∑ 𝛽𝑖𝑠𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜇𝑖ℎ𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑒𝑥𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜔𝑖𝑚𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ 𝑢𝑡 

 

جزء سیکلی  𝑠𝑡جزء سیکلی تولید ناخالص داخلی )شاخص سیکل تجاری(،  𝑦𝑡در رابطه فوق، 

ء سیکلی نقدینگی جز 𝑚𝑡جزء سیکلی نرخ ارز،  𝑒𝑥𝑡جزء سیکلی قیمت مسکن،  ℎ𝑡شاخص سهام، 

 د. دهجملات خطا را نشان می 𝑢𝑡و 

های اقتصادی مطرح نشده باشد، زمانی که وجود رابطه خطی بین متغیرها به صراحت در نظریه

 تهای غیرخطی برای تخمین روابط بین متغیرهای اقتصادی استفاده کرد. به عبارتوان از مدلمی

باید خطی بودن روابط متغیرها در مقابل می ،در مرحله اول ،سنجیدیگر، هنگام انتخاب مدل اقتصاد

غیرخطی بودن آنها آزمون شود و در صورتی که خطی بودن آنها رد شود، باید مدل غیرخطی تخمین 

 (.Granger, Terasvirta and Anderson, 1993زده شود )

های ی توضیح سیکلهای غیرخطی که در دو دهه اخیر که استفاده از آن برایکی از انواع مدل

باشد که توسط تراسورتا ( میSTR) 1به افزایش بوده، مدل رگرسیون انتقال هموار تجاری رو

(Terasvirta, 1994( و گرنجر و تراسورتا )Granger and Terasvirta, 1993 .توسعه یافته است ) 

ه ب ،اغلب در حال تغییر رژیم هستند، اما این تغییرات در اکثر مواقع ،متغیرهای اقتصاد کلان

ن، کشد. بنابرایمدتی طول می ،به طوری که انتقال از یک رژیم به رژیم بعدی ؛گیردآرامی صورت می

ازی سهایی که بیانگر تغییر ناگهانی رژیم هستند، برای مدلمدل رگرسیون انتقال هموار نسبت به مدل

 (. Switzer and Picard, 2016ند )ترااقتصاد کلان مناسبتغیرهای م

                                                                                                                   
1. Smooth Transition Regression (STR) 
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فرم کلی مدل  ،های تجاری در ایرانها بر سیکلبه منظور برآورد اثر جزء سیکلی قیمت دارایی

STR نشان داد: ،توان به صورت زیررا می 
 

 

(3) 

𝑦𝑡 = (𝜑 + ∑ 𝛽𝑖𝑠𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜇𝑖ℎ𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑒𝑥𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜔𝑖𝑚𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

)

+ 𝐺(𝛾, 𝑐; 𝑠𝑡). (𝜃 + ∑ 𝛽𝑖𝑠𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜇𝑖ℎ𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑒𝑥𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜔𝑖𝑚𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

) + 𝑢𝑡   ,   𝑡 = 1,2, … , 𝑇 

جزء سیکلی قیمت  ℎ𝑡−𝑖جزء سیکلی شاخص سهام،  𝑠𝑡−𝑖سیکل تجاری،  𝑦𝑡 در رابطه فوق،

جملات خطا  𝑢𝑡و  t-iجزء سیکلی نقدینگی در دوره  𝑚𝑡−𝑖جزء سیکلی نرخ ارز و  𝑒𝑥𝑡−𝑖مسکن، 

پارامتر شیب بوده که سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم بعدی را نشان  𝛾د. همچنین دهرا نشان می

متغیر انتقال  𝑠𝑡افتد. اتفاق می ،ای است که انتقال در آنر انتقال بوده و بیانگر نقطهپارامت 𝑐دهد. می

بیانگر تابع انتقال پیوسته  𝐺شود. در نهایت، است که معمولاً یکی از متغیرهای توضیحی لحاظ می

ع انتقال ه تاببوده و بین صفر و یک قرار دارد. شکل تابع انتقال، تعیین کننده نوع مدل است. چنانچ

وجود  ESTRو اگر تابع انتقال به صورت نمایی باشد، مدل  LSTRاز نوع لاجستیک باشد، مدل 

 دارد.

رو ش، نقش پیبر اساس ادبیات مطالعه، متغیرهای قیمت سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز و نقدینگی

 ،متغیرهای یاد شدهکند. به بیان دیگر، چنانچه در هر کدام از های تجاری ایفا میرا برای سیکل

ای هکشد تا این تغییرات روی تولید ناخالص داخلی و ایجاد سیکلمدتی طول می ،تغییری ایجاد شود

اند. لازم به ذکر است که همه متغیرها با وقفه در مدل وارد شده ،بگذارد. به همین دلیل تأثیرتجاری 

ین بیز-سنجی نظیر شوارتزر اقتصادهای مرسوم د، از آزمونتعیین وقفه بهینه متغیرها به منظور

(SBC( آکائیک ،)AICیا حنان )-( کوئینHQCاستفاده می )( شودAslanidis et al., 2002.) 

 1های خطی و غیرخطی، از آماره های جذر میانگین مربعات خطابه منظور مقایسه مدل ،در نهایت

(RMSEو آماره متوسط قدر مطلق خطاها )2 (MAEاستفاده می ) .در مقایسه دو مدل خطی و شود

توان گفت که مدل برای مدل غیرخطی کمتر باشد، می MAEو  RMSEغیرخطی، هر چه مقدار 

 (. Aslanidis et al., 2002دهد )ه میها ارائبرازش بهتری از داده ،غیرخطی در مقایسه با مدل خطی

 

                                                                                                                   
1. Root Mean Square Error (RMSE) 

2. Mean Absolute Error (MAE) 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 9

:4
9 

IR
D

T
 o

n 
T

ue
sd

ay
 A

pr
il 

7t
h 

20
20

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-29488-fa.html


 ژار ابراهیم زادگانهه بر .../ محسن مهرآرا، سجاد برخورداري و هاي مالی و حقیقیقیمت دارايیتأثیر             118

 ها. معرفی داده4

(، جزء سیکلی 𝑠𝑡ر جزء سیکلی شاخص سهام )بررسی اث ،بر اساس توضیحات قبلی، هدف این مطالعه

های تجاری ( بر سیکل𝑚𝑡( و جزء سیکلی نقدینگی )𝑒𝑥𝑡(، جزء سیکلی نرخ ارز )ℎ𝑡قیمت مسکن )

در ایران است. بدین منظور، ابتدا متغیرهای شاخص سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز، نقدینگی و تولید 

( به دو جزء روندی و سیکلی تجزیه HPپرسکات ) -فیلتر هودریکناخالص داخلی با استفاده از 

اند. لازم به ذکر است که قبل از محاسبه سیکل تجاری، از آنجا که متغیرها به صورت فصلی شده

 زدایی شده است. فصل X-13هستند، متغیر تولید ناخالص داخلی با روش 

هستند. آمار متغیرهای تولید  1370-1396ها به صورت فصلی بوده و مربوط به دوره زمانی داده

ناخالص داخلی و قیمت مسکن از مرکز آمار ایران، متغیرهای نرخ ارز و نقدینگی از بانک مرکزی 

اند. در جدول جمهوری اسلامی ایران و متغیر شاخص سهام از سازمان بورس اوراق بهادار اخذ شده

 ،(ADFفولر تعمیم یافته )-دیکی تفاده از روش(، نتایج آزمون مانایی متغیرهای فوق با اس1شماره )

 همه متغیرها در سطح مانا هستند. ،شودآورده شده است. همان طور که ملاحظه می
 

 آزمون مانايی متغیرها .1جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاري

آماره 

 آزمون

 مقدار بحرانی

 1سطح 
 درصد

 5سطح 

 درصد

 10سطح 

 درصد

 -y 56/5- 49/3- 89/2- 58/2 سیکل تجاري
جزء سیکلی شاخص 

 سهام
s 84/3- 49/3- 89/2- 58/2- 

جزء سیکلی قیمت 

 مسکن
h 58/4- 49/3- 89/2- 58/2- 

 جزء سیکلی 

 نرخ ارز
ex 82/4- 49/3- 89/2- 58/2- 

 -m 22/2- 58/2- 94/1- 61/1 جزء سیکلی نقدينگی

 یافته های تحقیقمأخذ: 
 

 برآورد مدل و تحلیل نتايج. 5

به منظور بررسی اثر متغیرهای جزء سیکلی شاخص سهام، جزء سیکلی قیمت مسکن،  ،مطالعهدر این 

( 2 طهخطی )راب های تجاری در ایران، هم از مدلجزء سیکلی نرخ ارز و جزء سیکلی نقدینگی بر سیکل

 هایی که در( استفاده شده و تصریح دو مدل با استفاده از آزمون3از مدل غیرخطی )رابطه  ،و هم
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نتایج تخمین مدل  ،(2اند. در جدول شماره )های قبلی به آنها اشاره شد، با هم مقایسه شدهبخش

خطی با لحاظ وقفه اول متغیرهای جزء سیکلی شاخص سهام، جزء سیکلی قیمت مسکن، جزء سیکلی 

های نولازم به ذکر است که وقفه متغیرها بر اساس آزم و ، ارائه شده،نرخ ارز و جزء سیکلی نقدینگی

اند. همان طور که انتخاب شده ،(HQCکوئین )-( و حنانAIC(، آکائیک )SBCبیزین )-شوارتز

جز ضرایب متغیرهای وقفه اول جزء سیکلی شاخص سهام و جزء سیکلی نقدینگی، ، بشودملاحظه می

ص ختوان گفت با افزایش جزء سیکلی متغیرهای شامی ،دار نیستند. بر این اساسبقیه ضرایب معنی

سهام و نقدینگی، اقتصاد وارد مرحله رونق خواهد شد. به بیان دیگر، افزایش جزء سیکلی شاخص 

سهام و نقدینگی، رونق اقتصادی را به همراه خواهد داشت. با توجه به معنادار نبودن ضرایب سایر 

شرو پیهای تجاری را بر اساس متغیرهای توانایی تبیین سیکل ،توان گفت مدل خطیمتغیرها، می

 مذکور ندارد.
 

 نتايج تخمین مدل خطی. 2جدول 

 ارزش احتمال tآماره  برآورد متغیر

𝜑 54/1 41/0 68/0 

𝑠𝑡−1 **001/0 98/1 05/0 

ℎ𝑡−1 016/0- 63/0- 53/0 

𝑒𝑥𝑡−1 004/0- 60/1- 11/0 

𝑚𝑡−1 *101/0 81/3 00/0 

R2  39/27 تعدیل شده 

  های تحقیقمأخذ: یافته    

 درصد 5دار در سطح معنیدرصد   **  1دار در سطح * معنی   
 

نیز برای  STRعلاوه بر مدل خطی، از مدل غیرخطی  ،بنابر آنچه در فوق بیان شد، در این مطالعه

، STRشود. در برآورد مدل های تجاری در ایران استفاده میها بر سیکلقیمت دارایی تأثیربررسی 

آزمون خطی بودن مدل در برابر غیرخطی بودن آن و مرحله دوم، انتخاب نوع مدل است. اولین مرحله 

  JMulTi( نتایج آزمون خطی بودن و انتخاب نوع مدل با استفاده از نرم افزار3در جدول شماره )

آورده شده است. چنانچه آزمون خطی برای تمام متغیرها به عنوان متغیر انتقال انجام شود، جزء 

ون شود. همچنین، نتایج آزمبه عنوان بهترین متغیر انتقال انتخاب می ،نرخ ارز با یک وقفهسیکلی 

 ترین مدل برای برآورد رابطه متغیرها است.مناسب LSTRمدل  ،دهدنشان می
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 STRآزمون خطی بودن مدل و انتخاب نوع مدل  .3جدول 

 نهاديمدل پیش F2آماره  F3آماره  F4آماره  Fآماره  متغیر انتقال

𝑒𝑥𝑡−1
 00/0  34/0  05/0  00/0  LSTR 

 دهد. را نشان می Fتوضیحات: مقادیر داخل جدول احتمال متناظر با آماره های   

 مأخذ: یافته های تحقیق    

 

 ،با در نظر گرفتن وقفه اول جزء سیکلی نرخ ارز LSTRنتایج تخمین مدل  ،(4در جدول شماره )

 (γهمه ضرایب )به جز  ،شودده شده است. همان طور که ملاحظه میآور ،به عنوان متغیر انتقال

درصد از سیکل تجاری توسط متغیرهای  52دهد که حدود نشان می ،ضریب تعیین .دار هستندمعنی

(، دو رژیم -89/83با توجه به مقدار برآوردی پارامتر انتقال ) ،قابل توضیح است. در این مدل ،مدل

مربوط به حالتی است که متغیر انتقال یعنی جزء سیکلی نرخ  ،(G=0اول )وجود خواهد داشت. رژیم 

( مربوط به حالتی است که G=1ریال باشد. رژیم دوم )  -89/83( کمتر از 𝑒𝑥𝑡−1ارز با یک وقفه )

توان رژیم اول را دوران نرخ ارز کم نوسان و ریال باشد. بنابراین، می -89/83متغیر انتقال بیشتر از 

 م دوم را دوران نرخ ارز پرنوسان در اقتصاد ایران نامگذاری کرد. رژی

 -89/83 زفصل کمتر ا 51لازم به ذکر است که در دوره مورد بررسی، جزء سیکلی نرخ ارز در 

 ریال بوده است.  -89/83بیشتر از  ،فصل( 57ها )و در بقیه فصل ریال،

 

 LSTRنتايج تخمین مدل غیرخطی  .4جدول 

 متغیر
 قسمت غیرخطی خطی قسمت

 tآماره  برآورد tآماره  برآورد

𝜑 *85/34- 34/5- *92/41 91/4 

𝑠𝑡−1 **001/0 94/1 - - 

𝑒𝑥𝑡−1 *037/0- 30/6- *038/0 70/5 

𝑚𝑡−1 *132/0 63/5 - - 

ℎ𝑡−1 *153/0 87/2 *181/0- 08/3- 

γ 63/93 92/0   

C 
**89/83- 66/1-   

R2  64/52 یل شدهتعد 

   یافته های تحقیقمأخذ:    

 درصد 10درصد  **  معنی داری در سطح  1* معنی داری در سطح    
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به صورت  ،ارتباط بین سیکل تجاری و سایر متغیرها ،در رژیم اول )دوران نرخ ارز کم نوسان(

 رابطه زیر خواهد بود:

 

((4)  

 𝑦�̂� = −34.85 + 0.001𝑠𝑡−1 − 0.037𝑒𝑥𝑡−1 + 0.132𝑚𝑡−1

+ 0.153ℎ𝑡−1 
 [05/0] [02/0] [006/0] [0006/0]    [52/6] 

 (87/2) (63/5) (30/6-) (94/1   (34/5-) 

 

متناظر با  tبیانگر انحراف معیار و آماره  ،به ترتیب ،و پرانتز کروشهدر رابطه فوق، اعداد داخل 

اند. یک وقفه تأخیر در مدل وارد شده با تغیرهاضرایب برآوردی است. لازم به ذکر است که همه م

کوئین -( و حنانAIC(، آکائیک )SBCبیزین )-های شوارتزاز آزمون ،برای انتخاب وقفه متغیرها

(HQCاستفاده شده )  .است 

شود، زمانی که اقتصاد در رژیم اول باشد، افزایش متغیرهای جزء سیکلی طور که مشاهده میهمان

 ، اقتصاد وارد دورهدشوو جزء سیکلی نقدینگی باعث می سیکلی شاخص سهام قیمت مسکن، جزء

کند. ورود اقتصاد اقتصاد را وارد دوره رکود می ،که افزایش جزء سیکلی نرخ ارز رونق شود، در حالی

با افزایش جزء سیکلی شاخص قیمت سهام، جزء سیکلی قیمت مسکن و جزء سیکلی  ،به دوره رونق

طور تفسیر کرد که با افزایش جزء توان اینی که نرخ ارز کم نوسان است، را مینقدینگی در زمان

سیکلی قیمت سهام و جزء سیکلی قیمت مسکن، جذابیت بازارهای مسکن و سهام در مقایسه با 

آنها منابع خود را  ،افزایش یافته و در نتیجه ،برای فعالان اقتصادی ،از جمله بازار ارز ،بازارهای موازی

باعث افزایش تولید ناخالص  ،گذاریازارهای سهام و مسکن سوق داده و از طریق افزایش سرمایهبه ب

 شوند. داخلی می

علاوه بر این، افزایش جزء سیکلی قیمت مسکن و جزء سیکلی قیمت سهام در زمانی که نرخ ارز 

ود. شالص داخلی میکم نوسان است، باعث افزایش ثروت افراد و در نتیجه، افزایش مصرف و تولید ناخ

ی های تولیدافزایش نقدینگی به سمت بخش ،کم نوسان است ،ای که نرخ ارزاز سوی دیگر، در دوره

 افزایش یابد. ،تولید ناخالص داخلی ،شودباعث می ،شود و این موضوع به نوبه خودسوق داده می

تصاد وارد دوره رکود شود. اق ،شودباعث می ،در نهایت، افزایش جزء سیکلی نرخ ارز در رژیم اول 

باعث افزایش جذابیت این بازار شده  ،توان گفت که افزایش نوسان نرخ ارزمی ،در تفسیر این موضوع

 کاهش تولید و ورود ،شود که نتیجه آنمنابع از بخش تولید به این بازار سوق داده می ،و در نتیجه

 اقتصاد به دوره رکود است.  
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حالتی است که نرخ ارز پرنوسان است، متغیرهای جزء سیکلی شاخص  در رژیم دوم که مربوط به

 ،سهام، جزء سیکلی نرخ ارز، جزء سیکلی نقدینگی و جزء سیکلی قیمت مسکن بر اساس رابطه زیر

 گذارند:می تأثیربر سیکل تجاری 

 

(5) 

𝑦�̂� = −34.85 + 0.001𝑠𝑡−1 − 0.037𝑒𝑥𝑡−1 + 0.132𝑚𝑡−1 + 0.153ℎ𝑡−1 
[05/0] [02/0] [006/0] [0006/0]    [52/6] 

(87/2) (63/5) (30/6-) (94/1)   (34/5-) 

+(𝐺 = 1)[41.92 + 0.038𝑒𝑥𝑡−1 − 0.181ℎ𝑡−1] 
 [58/0] [0067/0] [53/8]  

 (08/3-) (70/5) (91/4)  

yt̂ = 7.07 + 0.001st−1 + 0.001ext−1 + 0.132mt−1 − 0.028ht−1 

 

متناظر با  tبیانگر انحراف معیار و آماره  ،به ترتیب ،و پرانتز کروشهدر رابطه فوق، اعداد داخل 

افزایش متغیرهای جزء سیکلی  ،شود، در رژیم دومطور که مشاهده میضرایب برآوردی است. همان

قرار  قتصاد در دوره روند اقشو، باعث میشاخص سهام، جزء سیکلی نقدینگی و جزء سیکلی نرخ ارز

شود اقتصاد وارد دوره رکود باعث می ،که افزایش متغیر جزء سیکلی قیمت مسکن گیرد، در حالی

 شود. 

در رژیم دوم همانند رژیم اول، افزایش جزء سیکلی شاخص قیمت سهام و جزء سیکلی نقدینگی، 

اقتصاد را  ،ارز دهند. این در حالی است که افزایش جزء سیکلی نرخاقتصاد را در دوره رونق قرار می

کنند. در تفسیر وارد دوره رونق و افزایش جزء سیکلی قیمت مسکن، اقتصاد را وارد دوره رکود می

توان می ،ورود اقتصاد به دوره رونق با افزایش جزء سیکلی نرخ ارز در دوره رژیم نرخ ارز پرنوسان

 ،عداد اقلام صادراتی و در نتیجهت ،شودباعث می ،زمانی که نرخ ارز پرنوسان باشد، افزایش آن گفت،

باعث افزایش تولید ناخالص  ،خودمقدار صادرات و درآمدهای ارزی افزایش یابد. این موضوع به نوبه

 دهد.داخلی شده و اقتصاد را در مرحله رونق قرار می

در رژیم دوم، با افزایش جزء سیکلی قیمت مسکن، اقتصاد وارد دوره  ،طور که بیان شدهمان 

هنگامی که نرخ ارز پرنوسان است، از یک سو،  توان گفت،، میشود. در تفسیر این موضوعد میرکو

مت منابع به س ،شودبیشتر است و این موضوع باعث می ،جذابیت بازار ارز در مقایسه با بازار مسکن

 سوق پیدا نکند.  ،بازار مسکن
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بیش از آنکه نشانه افزایش ثروت  ،ناز سوی دیگر، در دوران نرخ ارز پرنوسان، افزایش قیمت مسک

رف شود مصباعث می ،حقیقی مالکان باشد، نشانه تعدیل قیمت مسکن با نرخ ارز است. این موضوع

تغییرات چشمگیری نداشته باشد. در نهایت، در دوران نرخ  ،افراد در واکنش به افزایش قیمت مسکن

دهد که برای صاحبخانه شدن، مت را میاین علا ،ارز پرنوسان، افزایش قیمت مسکن به مستأجران

ود شانداز و کمتر مصرف کنند. همه این موارد، باعث میلازم است بخش بیشتری از درآمد خود را پس

 با افزایش جزء سیکلی قیمت مسکن در دوران نرخ ارز پرنوسان، اقتصاد وارد دوره رکود شود.   

یح مدل از جمله آزمون خودهمبستگی، های متعارف تصرعلاوه بر آزمون ،STRهای در مدل

واریانس ناهمسانی و نرمال بودن جملات خطا، دو آزمون ثبات پارامترها و اثرات  غیرخطی اضافی در 

ل فوق های یادشده برای مداست. آزمون  STRهای مختص مدل ،مدل، وجود دارد که دو مورد اخیر

جز آزمون ، بشودطور که مشاهده میاست. همانه شده ( ارائ5نتایج آنها در جدول شماره ) و انجام،

 بخش مدل هستند. بیانگر تصریح رضایت ،هانرمال بودن جملات خطا، سایر آزمون

 

 هاي تصريح مدل غیرخطینتايج آزمون .5جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره آزمون نوع آزمون

 24/0 31/1 عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا
 رد 

 شودنمی

 17/0 48/11 عدم وجود ناهمسانی واریانس
 رد 

 شودنمی

 00/0 67/27 نرمال بودن توزیع جملات خطا
 رد 

 شودمی

 45/0 - عدم وجود اثرات  غیرغطی اضافی در مدل
 رد 

 شودنمی

 29/0 17/1 ثبات پارمترها در رژیم های مختلف
 رد 

 شودنمی

 یافته های تحقیقمأخذ: 
 

ه شدند، هایی که در بخش چهارم ارائآزمون و غیرخطی با استفاده ازهای خطی در پایان، مدل

طور که ملاحظه ( آورده شده است. همان6ها در جدول شماره )مقایسه شده و نتایج مقایسه مدل

جذر میانگین مربعات خطاها و متوسط قدر مطلق خطاها، مدل غیرخطی  ، بر اساس دو آمارهشودمی

 ه کرده است. ها ارائازش بهتری از داده، بردر مقایسه با مدل خطی
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 هاي خطی و غیرخطیمقايسه مدل .6جدول 

 نوع آزمون
 آماره آزمون

 مدل  مدل خطی نتیجه مقايسه

 خطیغیر

 تر است.مدل غیرخطی مناسب 45/37 39/30 (RMSEجذر میانگین مربع خطا )

 ر است.تمدل غیرخطی مناسب 16/30 25/23 (MAEمتوسط قدر مطلق خطاها )

 یافته های تحقیقمأخذ: 

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه

 های تجاریاثر متغیرهای شاخص سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز و نقدینگی بر سیکل ،در این مقاله

ررسی ب 1370-1396های فصلی دوره زمانی های خطی و غیرخطی و دادهایران با استفاده از مدل

کنندگان اتی که بر رفتار مصرفتأثیرها از طریق یر قیمت دارایی. بر اساس ادبیات نظری، تغیه استدش

د. به طور شوگذارد، باعث تغییر در تولید ناخالص داخلی و نوسانات اقتصادی میو تولیدکنندگان می

های سهام، مسکن و ارز از چهار کانال مصرف )اثر ثروت(، کانال کلی، تغییر قیمت دارایی

های اقتصادی و در نتیجه، ها و کانال خالص صادرات، بر فعالیتبنگاه نامهگذاری، کانال ترازسرمایه

 گذارد.های تجاری اثر میسیکل

ب نشان داد که ضرای ،نتایج تخمین مدل خطی با لحاظ وقفه اول جزء سیکلی متغیرهای یاد شده

ده و دار بواز لحاظ آماری معنی ،متغیرهای جزء سیکلی شاخص قیمت سهام و جزء سیکلی نقدینگی

دهد. از سوی دیگر، ضرایب متغیرهای جزء سیکلی قیمت اقتصاد را در دوره رونق قرار می ،افزایش آنها

اری های تجمدل خطی قادر نیست سیکل دار نبود. به طور کلی،معنی ،مسکن و جزء سیکلی نرخ ارز

ای ، از الگوهرحله دومبینی کند. لذا در مبخشی پیشرا بر اساس متغیرهای مذکور به شیوه رضایت

 خطی برای این منظور استفاده شده است.غیر

جزء سیکلی نرخ ارز با یک وقفه،  ،نشان داد ،های خطی بودن الگو و انتخاب نوع مدلنتایج آزمون 

ترین مدل برای بررسی اثر جزء سیکلی مناسب LSTRبهترین متغیر انتقال و مدل غیرخطی 

 های تجاری است. مسکن، نرخ ارز و نقدینگی بر سیکل متغیرهای شاخص قیمت سهام، قیمت

توان به دو رژیم دوران نرخ ارز دهد که اقتصاد ایران را مینشان می ،نتایج برآورد مدل یادشده

سان که ریال بوده و دوران نرخ ارز پرنو -89/83کمتر از  ،جزء سیکلی نرخ ارز ،کم نوسان که در آن

 ریال بوده، تفکیک کرد.  -89/83شتر از بی ،جزء سیکلی نرخ ارز در آن،

ها در رژیم دوم فصل در رژیم اول بوده و در بقیه فصل 51در دوره مورد بررسی، اقتصاد ایران در 

بوده است. در رژیم نرخ ارز کم نوسان )رژیم اول(، افزایش متغیرهای جزء سیکلی قیمت مسکن، جزء 
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 ، اقتصاد وارد دوره رونق شود، در حالیشوندیسیکلی شاخص سهام و جزء سیکلی نقدینگی باعث م

کند. همچنین، در رژیم دوم همانند اقتصاد را وارد دوره رکود می ،که افزایش جزء سیکلی نرخ ارز

رژیم اول، افزایش جزء سیکلی شاخص قیمت سهام و جزء سیکلی نقدینگی، اقتصاد را در دوره رونق 

اقتصاد را وارد دوره رونق و افزایش  ،ش جزء سیکلی نرخ ارزدهند. این در حالی است که افزایقرار می

کنند. لازم به ذکر است که نتایج مربوط به جزء سیکلی قیمت مسکن، اقتصاد را وارد دوره رکود می

 با ادبیات نظری سازگاری بیشتری دارد.  ،رژیم اول در مقایسه با نتایج رژیم دوم

ت در هر دو رژیم حاکم بر اقتصاد ایران )رژیم نرخ ارز کم توان گفمی ،بر اساس نتایج این مطالعه 

 ،نوسان و رژیم نرخ ارز پرنوسان(، متغیرهای جزء سیکلی شاخص قیمت سهام و جزء سیکلی نقدینگی

که متغیرهای جزء سیکلی نرخ ارز و جزء  های تجاری ایران دارند، در حالیسیکل اثر یکسانی بر

 های تجاری ایران دارند. رات متفاوتی بر سیکلاث ،سیکلی قیمت مسکن در دو رژیم

بنابراین، لازم است برای رسیدن به اهداف اقتصاد کشور از جمله خروج از رکود و ورود به رونق، 

ها مدنظر قرار گیرد. چنانچه اقتصاد در گیریهای تجاری در تصمیممتغیرهای یادشده بر سیکل تأثیر

توانند با طراحی و اجرای گذاران اقتصادی میوسان باشد، سیاستیعنی دوران نرخ ارز کم ن ،رژیم اول

های مناسب به منظور افزایش جزء سیکلی متغیرهای قیمت مسکن و قیمت سهام و کنترل سیاست

های مصرفی و از یک سو و افزایش جزء سیکلی نقدینگی از سوی دیگر، انگیزه ،و کاهش نرخ ارز

ید ، تولافزایش تقاضای کل و در نتیجه ریک و از این طریق بهتصادی را تحگذاری عوامل اقسرمایه

 ناخالص داخلی کمک کنند.

 توان از طریق افزایش، چنانچه اقتصاد در رژیم دوم یعنی دوران نرخ ارز پرنوسان باشد، میاز طرفی

. دجزء سیکلی متغیرهای قیمت سهام، نقدینگی و نرخ ارز، اقتصاد را از رکود خارج و وارد رونق کر

ه خروج ب ،لازم به ذکر است که بر اساس نتایج مرتبط با رژیم دوم، کاهش جزء سیکلی قیمت مسکن

کند. از آنجا که نتیجه اخیر با ادبیات نظری ناسازگار بوده، استفاده از کاهش میکمک اقتصاد از رکود 

 شود.توصیه نمی ،خروج از رکود ، با هدفقیمت مسکن در دوران نرخ ارز بالا

طور کلی، به منظور دستیابی به رشد اقتصادی، خروج اقتصاد از رکود و ورود به رونق اقتصادی، به 

پایین نگهداشته شود، به طوری که اقتصاد در رژیم  ،نوسانات نرخ ارز ،از یک سو ،شودپیشنهاد می

سهام  تاول قرار گیرد و از سوی دیگر، از طریق افزایش قیمت مسکن، افزایش نقدینگی، افزایش قیم

 برداشته شود.   ،های مؤثری در جهت دستیابی به اهداف یاد شدهو کاهش نرخ ارز، گام
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