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A B S T R A C T 

Since the beginning of economics, the causes of business cycles have 

been one of the most important subjects. Recognizing the mentioned 

causes, allows economic policy makers to adopt appropriate policies 

in order to reduce the negative consequences of business cycles. 

According to the economic literature, stock market changes, is one of 

the causes of business cycles and, affects the business cycles through 

four channels: wealth effect on consumption channel, investment 

channel, balance sheet effect channel and confidence effect channel. 

Considering the importance of the topic, in this article, was 

investigated the effect of stock market variables on business cycles, 

including the stock index growth and its fluctuations, using the 

nonlinear smooth transition autoregressive model and the Iran’s 

annual data during the period 1995-2023. The results showed that by 

choosing the stock price index growth as the transition variable, there 

are two regimes: the stock market recession periods and the stock 

market boom period. In the first regime, the growth of the stock index 

and the increase in its volatility increase the economic growth. While 

during the expansion period, the growth of the stock index increases 

the economic growth and the increase of the market fluctuations 

causes the decrease of the economic growth. Therefore, it is necessary 

to consider the effect of stock market variables on business cycles 

when adopting economic policies. 
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 »مقاله پژوهشي«
 رانيدر ا يتجار يهاكليات آن بر ساثر رشد شاخص سهام و نوسان يبررس

 

   1يآباديعل يسارا مرعش

 

 چكيده

وده اســت. از موضــوعات مهم ب يكي يتجار يهاكليســ جاديعلم اقتصــاد، علل ا شيداياز زمان پ

ست يس  شود ياز علل مذكور باعث م يآگاه صاد  گذارانا س  ياقت ست يبتوانند  سب  يهاا را به  يمنا

 راتييتغ ،ياداقتص  اتي. بر اساس ادب ندياتخاذ نما يتجار يهاكليس  يفمن يامدهايمنظور كاهش پ

ــهام  ــ لياز دلا يكيبازار س بر مصــرف،  اســت و از چهار كانال اثر ثروت يتجار يهاكليوقوع س

. با گذاردياثر م يتجار يهاكليو س  يبر رشد اقتصاد   نانيو اثر اطم يااثر ترازنامه ،يگذارهيسرما 

ض  تيتوجه به اهم سهام از   يرهايمقاله، اثر متغ نيوع، در امو شاخص    جمربوط به بازار  شد  مله ر

 ميانتقال ملا يونيخودرگرس  يرخطيبا استفاده از مدل غ  ،يتجار يهاكليو نوسانات آن بر س   هامس 

شور ا  انهيسال  يهاو داده س  1374-1402دوره  يط رانيك شان داد   جيشد. نتا  يبرر ه با انتخاب كن

شد ق  سها  ميانتقال، دو رژ ريسهام به عنوان متغ شاخص   يمتير  قم و دوران روندوران ركود بازار 

سهام وجود دارد. در رژ  سهام و افزا     ميبازار  شاخص  رشد   شيعث افزانوسانات آن با  شياول، رشد 

و  يقتصاد ارشد   شيكه در دوران رونق، رشد شاخص سهام باعث افزا    ي. در حالشوند يم ياقتصاد 

نگام اتخاذ لازم اســت ه ن،ي. بنابراشــونديم يزار، باعث كاهش رشــد اقتصــادنوســانات با شيافزا

 .رديگمدنظر قرار  ،يتجار يهاكليبازار سهام بر س يرهاياثر متغ ،ياقتصاد يهااستيس
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 مقدمه -1

ونق هايي كه شــاـمل هر دوي ركود و ر   اقتصــاـدي به دوره در ادبيات  

سيكل تجاري گفته مي     شد،  صادي با سي شود.  اقت صا  تاريخ برر  دياقت

شورهاي  شان  جهان ك  هتجرب را تجاري هايسيكل  آنها همه دهدمي ن

از رونق و  . به بيان ديگر، كشــورهاي مختلف همواره با دوراني     اند كرده

شــوند. به يي از ركود و انقباض مواجه مشــكوفايي و پس از آن با دوران

م از اقشار رغم مطلوب بودن دوران رونق، دوران ركود خوشايند هيچ كدا

ست. در دوران ركود، جامعه انواع مختلفي از زيان  ها را متحمل جامعه ني

كارگران بيكار  ها تعطيل و هزاران نفر ازشود. تعداد زيادي از كارخانه مي

د نياز ها كاهش توليد كالاهاي مصــرفي مورخانهشــوند. تعطيلي كارمي

ــت. علاوه بر اين، در دوره      به همراه خواهد داشـ هاي ركود  جامعه را 

ه توليد و شود و در نتيجه، ظرفيت بالقو هاي جديدي احداث نميكارخانه

خود، نرخ رشــد نوبهيابد. اين موضــوع به توســعه در آينده كاهش مي  

 دهد.بلندمدت را كاهش مي

گيرد، زيرا از يك هاي جديدي صــورت نميدوران ركود نوآوريدر 

سوي ديگر، جامعه توانايي  سو، انگيزه  اي براي اين كار وجود ندارد و از 

ــعه را ندارد. همچنين، در هر ركود تأمين مالي هزينه هاي تحقيق و توس

توانند كالاهاي خود را به فروش ها نميو انقباضــي تعداد زيادي از بنگاه

انند و در نتيجه سود آنها كاهش يافته و در مواردي تبديل به زيان و  برس 

ــتگي مي  ــكس ــود. بنابراين، نه تنها بنگاهورش هاي جديد به بازار وارد ش

ــوند، بلكه از تعداد بنگاهنمي ــته ميش ــود. با خروج هاي موجود كاس ش

و به  ها از بازار، تعداد زيادي از نيروي كار شغل خود را از دست داده  بنگاه

 ).2014، 1پيوندند (شرمنگروه بيكاران مي

نات   تجاري  هاي ســيكل   كه  منفي پيامدهاي    دليل  به  (نوســاـ

اـدي)  اـنات كاهش دارند،اقتصـ اـدي نوسـ  مهم اهداف از يكي به اقتصـ

صاد  سانات     شده  تبديل كلان اقت ست. به عبارت ديگر، درك منبع نو ا

ــيكل اـدي و علل ايجاد س ــواقتصـ عات مورد هاي تجاري يكي از موض

گذاران و فعالان اقتصــاـدي اســـت. از يك ســو،     علاقه ســياســـت   

ست    سانات و      سيا صلي نو شناخت عوامل ا گذاران علاقمند به درك و 

ــرريز آن بر فعاليت ــوي ديگر،  اثرات س ــتند و از س اـدي هس هاي اقتصـ

 ها بر بازار  فعالان بازار علاقمند به درك اثراتي هســتند كه نوســاـن        

 ).2013، 2گذارد (كورادي، ديستاسو و ميلميهاي مختلف دارايي

سيكل  هاي تجاري، اهميت تحليل و بررسي ادوار  پيامدهاي منفي 

ــت.   اـد كلان را چند برابر كرده اس ، همه مكاتب تقريباًتجاري در اقتصـ

                                                           
1. Sherman 
2. Corradi, Distaso and Mele 
3. Mishkin 
4. Bordo 
5. Altissimo 

ــي    اـء آنها، اثرات آنها و بررس ــأله ادوار تجاري، منشـ اـدي به مس اقتصـ

و  ل آنها توجه كردههاي مناســب در جهت تخفيف و كنترســياســت 

اند. اطلاع داشــتن از اينكه   هاي مختلفي در اين زمينه ارائه كرده تئوري

اي شــود، از اهميت ويژه  اقتصــاـد در آينده وارد دوره رونق يا ركود مي  

ضوع، به    ست و اين مو سي    نوبهبرخوردار ا صلي برر خود يكي از دلايل ا

قتصـاـدي بدون درك ريزي اادوار تجاري اســت. از ســوي ديگر، برنامه

ها هاي توليد ناخالص داخلي و ريشـــه اين نوســاـن    چگونگي نوســاـن

پذير نيست. به بيان ديگر، شناخت و درك ادوار تجاري اولين گام   امكان

هاي تثبيت اقتصادي است. به طور كلي، اگر   در طراحي مناسب سياست   

تري از علل گذاران اقتصادي فهم و درك صحيح  دولتمردان و سياست  

هاي تجاري داشته باشند، در آن صورت قادر خواهند بود   پيدايش سيكل 

سب به آنها بهتر و دقيق    در پيش صادي و واكنش منا شرايط اقت تر بيني 

 ).1393عمل كنند (مولايي، 

هر چند مكاتب مختلف اقتصــاـدي در مورد عوامل و دلايل بروز      

ين اســتنباط نوسـاـنات اقتصـاـدي اتفاق نظر ندارند، ولي به طور كلي، چن

ــيكل مي ــود كه متغيرهاي حقيقي، مالي و انتظارات در ايجاد س هاي ش

كنند  بيني آنها مهم تلقي شـــده و نقش مهمي ايفا مي  تجاري و پيش 

 در تجاري هايســيكل به مربوط ادبيات بررســي). 1391مرادي، (شـاـه

بازار       كه  دهد مي نشــاـن اخير دهه  چند  به نقش  عات،  برخي از مطال

ند. از جمله اين   هاي تجاري توجه كرده    در ايجاد ســيكل    ها دارايي ا

يـمو 2002( 4)، بردو2001( 3توان به ميشــكين  مطالعات مي    5)، آلتيسـ

چاوت 2013( 6ادمبي)،2005( پاديميترو و    2015( 7)،  پا ) و چودهري، 

شده، اثر انواع دارايي   2016( 8شابي   شاره كرد. در مطالعات ياد  هاي ) ا

ــه و ... بر     مالي و حقيقي از جمله   ســهام، ارز، مســكن، اوراق قرضـ

ها در نوسانات اقتصادي   هاي تجاري بررسي شده و نقش دارايي  سيكل 

شده، بازار دارايي         ساس مطالعات ياد ست. بر ا شده ا شكار  ها از طريق آ

توانند گذارد، ميكنندگان و توليدكنندگان مياتي كه بر رفتار مصرف تأثير

 ناخالص داخلي (نوسانات اقتصادي) شوند.باعث تغيير در حركات توليد 

امروزه، بررســي ارتباط بين بازارهاي مالي از جمله بازار ســهام و          

ست.         صاددانان ا ضوعات مورد علاقه اقت صادي، يكي از مو سانات اقت نو

سير        سن سبورن و  صاددانان از جمله آندرئو، او ) و 2000( 9تعدادي از اقت

ــهام2013( 10فورناري و ميل اـنات به منظور پيش ) از بازار س بيني نوسـ

سيكل   فعاليت صادي از جمله  ستفاده كرده هاي اقت اند. به هاي تجاري ا

سرريز آن     طور كلي، درك پويايي سي اثرات  سهام و برر ها و رفتار بازار 

هاي اقتصــاـد و حالت عكس آن، حداقل به دو دليل حائز         روي فعاليت  

6. Adegmebi 
7. Chauvet 
8. Choudhry, Papadimitriou and Shabi 
9. Andreou, Osborn and Sensier 
10. Fornari and Male  
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كند كمك مي اهميت اســت. نخســت، اين موضــوع به فعالان بازار    

تواند اثر بخشي گذاري خود را بهبود ببخشند. دوم، ميتصميمات سرمايه

 ).2016هاي اقتصادي را افزايش دهد (چودري و همكاران، سياست

هاي اقتصادي را تحت  پاسخ به اين سؤال كه آيا بازار سهام فعاليت   

سال قرار مي تأثير س دهد؟ در  هي ت. نگاهاي اخير اهميت زيادي يافته ا

ــورهاي مختلف از جمله ايران، ن  ــهام در كش ــعيت بازار س شـاـن به وض

خود ديده   دهد كه بازار يادشـــده در طول زمان تغييرات زيادي را به       مي

ه آيا اســت. بنابراين، كاملاً طبيعي اســت اين ســؤال پرســيده شــود ك 

هاي تجاري در تغييرات بازار سهام به ايجاد نوسانات اقتصادي و سيكل    

توان گفت هدف شــود. با توجه به توضــيحات فوق، مير ميايران منج

هام و س اصلي اين مقاله بررسي اثر تحولات بازار سهام (رشد شاخص       

 هاي تجاري در ايران است.نوسانات آن) بر سيكل

هاي تجاري دو   به طور كلي، در مورد اثر بازار ســهام بر ســيكل      

هام شد قيمت س  كند كه رفرضيه قابل طرح است. فرضيه اول بيان مي   

يه دوم شود. اين در حالي است كه فرضباعث افزايش رشد اقتصادي مي

شود.  يكند نوسانات بازار سهام باعث كاهش رشد اقتصادي م     بيان مي

ضيه  ستيابي به هدف فوق به منظور آزمون فر ساختار اي ها و د ن الذكر، 

ي، ت بخش تنظيم شده است. در بخش بعدي مباني نظر  مقاله در هش 

ــينه تحقيق ارائه و در بخش چهارم تاريخچه   در ــوم پيش ازار ببخش س

اسي  سهام ايران به اختصار مرور شده است. در بخش پنجم روش شن      

ششم به توصيف داده        ست. بخش  شده ا ها، بخش هفتم به مقاله ارائه 

اــص برآورد و تجزيه و تحليل مدل و بخش آخر به نتيجه      گيري اختصـ

 يافته است.

 چارچوب نظري -2

هاي  ويژه بعد از ظهور كينز، ســيكل   از زمان پيدايش علم اقتصــاـد، به   

ضوعات مهم و بحث  ست.    تجاري يكي از مو صاد بوده ا برانگيز علم اقت

سيكل    صادي، تعاريف مختلفي از  شده،   ارائهتجاري  هايدر ادبيات اقت

سي  اما يكي از مهم سا سيكل تجاري، تعريف   هايترين تعريفترين و ا

 باشد كه به صورت زير است:) مي1947( 1يشلبرنز و م

اـنات اسـت كه در همه فعاليت   « هاي سـيكل تجاري نوعي از نوس

ص         ساس اقت صاد خود را عموماً بر ا شورهايي كه اقت صادي ك اد بازار اقت

ستوار نموده  سيكل با رونق همزما اند، به وجود ميا شتر  آيد. يك  ن در بي

نقباض را دنبال خود، ركود و ا شود و به هاي اقتصادي شروع مي  فعاليت

ها تكرار مي     بار ل     به همراه دارد. اين تغييرات  حا ند ولي  ت منظم شــو

ساً مدت زمان دور تجاري مي   دوره سا سال   12تا  1تواند از اي ندارند. ا

 ».باشد.

                                                           
1. Burnes & Mitchell 
2. Trough   

هاي تجاري   توان گفت طول ســيكل   با توجه به تعريف بالا، مي    

ست. به عبار      ست و با هم متفاوت ا سان ني سيكل تجاري  يك ت ديگر، 

سيكل تجاري را مي     12تواند از يك تا مي توان سال طول بكشد. يك 

ضيض  ضيض بعدي يا از نقطه اوج  2از نقطه ح تا نقطه اوج  3تا نقطه ح

گيري كرد. برنز و ميشل، دوره صعودي سيكل تجاري را از    بعدي اندازه

ــعه و رونق نامي  ــيض تا نقطه اولين اوج، دوره توس اند. دهيك نقطه حض

تا اولين نقطه          جاري را از نقطه اوج  كل ت همچنين، دوره نزولي ســي

اند. از ديگر نكات قابل توجه در      حضــيض، دوره انقباض و ركود ناميده    

سيكل  ست كه مرتباً تكرار مي رابطه با  شوند، اين در  هاي تجاري، اين ا

 ).2014حالي است كه علل وقوع و طول آنها متفاوت هستند (شرمن، 

عد منشاء  هاي تجاري را از دو بطور معمول، اقتصاددانان سيكل   به

ه دارند،  پيدايش آنها و پيامدهايي كه براي اقتصــاـد كشــورها به همرا          

سي و تحليل مي  شاء پيدايش ادو برر ار تجاري كنند. بدون ترديد، هم من

اددانان و و هم پيامدهاي آنها حائز اهميت هســتند، زيرا چنانچه اقتصـ ـ

توانند از اين دو مورد آگاهي و شــناخت داشــته باشــند مي  دولتمردان 

ست    صلاحات و تعديلات لازم را ات   سيا سب جهت انجام ا خاذ هاي منا

هاي ها و ســياســت   توانند برنامه نموده و به اجرا بگذارند. همچنين مي 

اـدي را به گونه ــو، پيامدهاياقتصـ منفي  اي طراحي كنند كه از يك س

وي ديگر، سـ ـآنها را به حداقل برســاـنند و از      ادوار تجاري را كنترل و  

ديد، كنترل  پيامدهاي مثبت را تقويت و آنها را حداكثر كنند. بدون تر           

هاي كلپيامدهاي مثبت و منفي بدون شناخت منشاء و علل پيدايش سي

شناخت متغيرهاي پ   تجاري امكان ست. به عبارت ديگر،  رو، يشپذير ني

در اقتصـاـد  نقهاي بروز ركود و رومينهاز اين جهت كه تا اندازه زيادي ز

د تحولات كلي هاي يادشده شورا تعيين و قبل از اينكه اقتصاد وارد دوره

 ار هستند.كنند، از اهميت زيادي برخوردبيني ميآينده اقتصاد را پيش

هاي  به رغم اينكه تحقيقات زيادي در زمينه علل وقوع ســيكل         

ــت، هنوز بين مكا      ــده اسـ جام شـ اـد و  تجاري ان تب مختلف اقتصــ

پردازان و طرفداران آنها اختلاف نظر وجود دارد. بنابراين، تا زمان      نظريه 

دســتيابي به اجماع نظر در خصــوص علل وقوع ادوار تجاري، انجام         

رسد. بررسي تحقيقات انجام   تحقيقات در اين زمينه ضروري به نظر مي 

هاي سيكل  دهد كه عوامل مختلفي به عنوان علت وقوعشده نشان مي  

ــده   جاري معرفي شـ مل مي      ت له اين عوا كه از جم ند  بازار    ا به  توان 

شاره كرد. همان   دارايي سهام ا طور كه هاي مالي و حقيقي از جمله بازار 

ات تأثيرتواند ها ميشــود، تحولات بازار داراييدر ادامه توضــيح داده مي

ه عبارت زيادي بر اقتصـاـد بگذارد و باعث تشــديد ركود و رونق شــود. ب

بازار      كه تحولات  مال وجود دارد  جاد      دارايي ديگر، اين احت به اي ها 

ــيكل ــود. به طور معمول، بازار داراييس ها از چهار هاي تجاري منجر ش

3. Peak 



 رانيدر ا يتجار يهاكلياثر رشد شاخص سهام و نوسانات آن بر س يبررس :آباديمرعشي علي                        130

 

ــرمايه  ــرف، كانال س اي روي گذاري، اثر ترازنامهكانال اثر ثروت بر مص

اقتصادي هاي گذاري و اثر اطمينان و اعتماد، بر فعاليتمصرف و سرمايه

). در 2005گذارند (آلتيســيمو،  هاي تجاري اثر ميو در نتيجه، ســيكل   

 شوند:هاي يادشده به تفكيك بررسي ميادامه هر كدام از كانال

 كانال اثر ثروت بر مصرف -2-1

صرف مدل چرخه زندگي موديگلياني بيان مي سطح  كند كه م كنندگان 

ساس منابع تمام دوره    صرف خود را بر ا كنند. يدگي انتخاب مهاي زنم

بيت خود، كنندگان هنگام بهينه كردن تابع مطلوبه عبارت ديگر، مصرف 

كنند. به يآنرا نســبت به قيد محدوديت منابع دوره زندگي خود بهينه م      

ساس رفتار بهينه  ه حاصل  كنندگان اين نتيجيابي مصرف طور كلي، بر ا

ــود كه مصــرف جاري آنها تابعي از كل ثروت آنها مي ين ااســت. بر ش

 توان تابع مصرف را به صورت زير نشان داد:اساس، مي

)1(  

ثروت انساني (بيانگر   ثروت غيرانساني،   مصرف،   كه در آن، 

ميل  ارزش فعلي درآمد انتظاري حاصــل از كار كردن اســت)، 

به مصرف  ميل نهايي  نهايي به مصرف از ثروت غير انساني و   

هاي مالي و دهد. منظور از ثروت غيرانساني، دارايي از درآمد را نشان مي 

حقيقي از جمله سهام، ارز، مسكن، طلا و... است. ذكر اين نكته ضروري 

ساني به      ساني و ثروت ان ست كه كل ثروت فرد از مجموع ثروت غيران ا

ست مي  ساس رابطه فوق، مي د دوي توان گفت كه افزايش هر آيد. بر ا

شود. چنانچه بعد از  ثروت انساني و غيرانساني باعث افزايش مصرف مي   

ها، ثروت خانوارها افزايش يابد و     بروز يك شــوك مثبت در بازار دارايي    

شد، در اين        سال طول بك صرفي چند  شوك به مخارج م اثر انتقال اين 

ها اثر كوچكي روي  توان گفت كه نوســاـنات بازار دارايي    صــورت مي 

هاي اقتصـاـدي خواهد داشــت. از ســوي ل و در نتيجه فعاليتمخارج ك

ديگر، اگر ارتباط ثروت خالص و مخارج مصــرفي، قوي و فوري باشــد، 

كه مخارج مصرفي به سرعت به تغييرات ثروت واكنش نشان     طوريبه

ها ممكن  دهد، در اين صــورت تغيير ناگهاني و فوري در ارزش دارايي    

كننده و در نتيجه، در مخارج مصــرفاســت به تغييرات ســريع و فوري 

 ). 2005توليد ناخالص داخلي منجر شود (آلتيسيمو، 

ها از كانال اثر همان طور كه توضـيح داده شـد، تغيير قيمت دارايي  

خالص داخ          نا يد  جه، بر تول ها و در نتي خانوار لي اثر ثروت بر مصــرف 

ثروت  زشگذارد. چنانچه به هر دليلي قيمت ســهام افزايش يابد، ار     مي

خود، باعث افزايش مصرف يابد. اين موضوع، به نوبهخانوارها افزايش مي

ضا و توليد كل مي  سيم انت  و در نتيجه افزايش تقا قال افزايش شود. مكان

 توان به صورت زير نشان داد:قيمت سهام به توليد را مي

)2( _ _ _  

                                                           
1. Dorjdagva, Batchuluun and Damiran  

مصرف خانوارها  ثروت خانوارها،  قيمت سهام،  كه در آن، 

دهد. به رغم مورد تأييد بودن مكانيسم فوق، هنوز توليد را نشان مي و 

در مورد ميزان و اندازه اثرگذاري آن اتفاق نظر وجود ندارد (ميشــكين،      

2001.( 

ست،     بنابراين، مي سهام ا صرف تابعي از نرخ بازده  توان گفت كه م

چه نرخ بازدهي ســهام بالاتر باشـــد، ميل نهايي به           به طوري كه هر  

مصرف بالاتر و هر چه نرخ بازدهي كمتر، ميل نهايي به مصرف آن نيز   

ها كمتر است. از سوي ديگر، از آنجا كه سهام در مقايسه با ساير دارايي      

مانند مســكن، درجه نقدينگي بالاتري دارد و به ســهولت امكان تبديل 

صرف شدن به وجه نقد را دا  كنندگان در واكنش به افزايش قيمت رد، م

دهند. همچنين، در مورد  تر مصــرف خود را تغيير مي ســهام، ســريع   

ــرف و توليد بايد به اين نكته توجه  ــهام بر مص اثرگذاري تغيير قيمت س

سهام، به افق      سط بازدهي  صرف علاوه بر متو كرد كه ميل نهايي به م

طوري كه هر چه افق زماني  كننده نيز بســتگي دارد، بهزماني مصــرف

تر است. بر اين اساس، افراد   تر باشد، ميل نهايي به مصرف بزرگ  كوتاه

سال   ست افق برنامه مسن كه  ريزي هاي كمتري از عمر آنها باقيمانده ا

ــرف بزرگكوتاه ــوي تر و در نتيجه، ميل نهايي به مص تري دارند. از س

در نتيجه ميل نهايي به     ديگر، افراد جوان طول عمر انتظاري بيشــتر و   

 ).2024، 1مصرف كوچكتري دارند (دورجاگوا، باچولون و دميران

يا موقتي بودن شــوك   هاي قيمتي،  علاوه بر موارد فوق، دائمي 

هاي هاي متفاوتي به شــوكشــود مصــرف كنندگان واكنشباعث مي

قيمتي نشان دهند. چنانچه شوك افزايش قيمت دائمي باشد، ثروت به     

شود افزايش قيمت سهام   افزايش يافته و در نتيجه باعث مي طور دائمي

هاي موقتي اثر بيشتري بر مصرف خانوارها داشته باشد. در مقابل، شوك

ــورهاي   ــهام در كش ــد بازار س ــرف دارند. رص ثروت اثر كمتري بر مص

هاي موقتي در بازار مذكور زياد هستند  دهد كه شوك مختلف نشان مي 

اي در حال تغيير هستند هام به صورت لحظههاي سبه طوري كه قيمت

و افزايش در قيمت سهام در امروز يا هفته جاري، ممكن است با كاهش 

در قيمت سهام در فردا يا هفته بعد همراه باشد. بنابراين، ميزان اثرگذاري 

سهام، به ديدگاه آنها در مورد موقتي     صرف خانوارها از تغييرات قيمت  م

 ).2023، 2تگي دارد (بادوان، تاور و حسينيا دائمي بودن شوك بس

 گذاريكانال سرمايه -2-2

گذارد مي تأثيرگذاري نيز تغيير قيمت سهام، علاوه بر مصرف، بر سرمايه

شــود. تغيير قيمت  و از اين طريق، باعث تغيير توليد ناخالص داخلي مي 

ي، گذارهاي سرمايهسهام از طريق تغيير هزينه سرمايه تأمين مالي طرح

تغيير ساختار مالي شركت و تغيير در ميزان دسترسي به نقدينگي خارج      

سرمايه   شركت (منابع مالي خارجي)، بر  شركت از  ها و در نتيجه، گذاري 

2. Badwan, Thaver and Hossin 
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گذارد. علاوه بر اين، از آنجا كه قيمت سهام  توليد ناخالص داخلي اثر مي

رد آينده انداز آينده اقتصاد است و اطلاعاتي را در مومنعكس كننده چشم

ست انتظارات و طرح در اختيار مي سرمايه گذارد، ممكن ا گذاري را هاي 

). البته، ذكر اين نكته   2016، 1قرار دهد (ســويتزر و پيكارد    تأثير تحت  

ضــروري اســـت كه تغييرات دائمي و موقتي در قيمت ســهام اثرات      

ي بر تر باشد اثر كمترگذاري دارد. هر چه تغيير موقتيمتفاوتي بر سرمايه

گذاري دارد، اين در حالي است كه تغييرات دائمي اثر بيشتري بر   سرمايه 

 ).2005گذارند (آلتيسيمو، گذاري ميسرمايه

هام ب         مت ســ به منظور بررســي اثر تغيير قي ر به طور معمول، 

شود. توبين ) استفاده مي1969توبين (-qهاي اقتصادي از تئوري فعاليت

س    ستفاده از قيمت بازاري  شين ها و هزينه خريد مهام بنگاهبا ا آلات و ا

كند و  معرفي مي qهاي جايگزيني ســرمايه، ملاكي را به عنوان  هزينه 

ســت كه اكند كه اگر مقدار آن بيشــتر از يك باشــد گوياي آن بيان مي

شود و اگر م      سرمايه  ست و بايد انجام  سودآور ا ضافي  قدار آن گذاري ا

گر مقدار اگذاري است و بالاخره  همساوي يك باشد بيانگر تعادل سرماي   

گذاري بايد كاهش آن كمتر از يك باشد، به اين معني است كه سرمايه   

اـبــــــــــــــــــــــــــــد.   يـــــــــــــــــــــــــــ

 q-توان به صورت زير تعريف كرد:توبين را مي 

)3( 
 

سرمايه بنگاه و   كه در آن  قيمت  ارزش بازاري يك واحد 

سرمايه در بازار (هزينه جايگز  ست. در اينجا  اين واحد  توبين به -qيني) ا

عنوان نســبت قيمت بازاري يك واحد ســرمايه به هزينه جايگزيني آن 

شــود. ســرمايه بنگاه يك هزينه جايگزيني دارد كه معادل           تعريف مي

اي است، اما وقتي اين قيمت يك واحد سرمايه در بازار كالاهاي سرمايه

شود  ذار خريداري ميگاي توسط يك كارآفرين و سرمايه  كالاي سرمايه 

اـزمان كار و توليد وي تركيب مي ــي پيدا و با مديريت و سـ ــود، ارزش ش

كنند كه از هزينه جايگزيني و قيمت بازاري اوليه آن كاملاً متفاوت           مي

ساس     ست. بر ا سرمايه -qا سرمايه توبين  گذاري ادامه گذار تا وقتي به 

اي به قيمت مايهدهد كه هر واحد ســرمايه كه از بازار كالاهاي ســرمي

كند، قيمت آن در بازار سهام بيشتر از   خريداري و در بنگاه تعبيه مي 

سرمايه     شد. نقطه تعادل  ست كه قيمت واحد  با گذاري بنگاه جايي ا

اي با هم ســرمايه در بازار ســهام با قيمت آن در بازار كالاهاي ســرمايه

 است. q =1برابر شود، يعني جايي كه 

ساس  سرمايه -qنظريه  بر ا گذاري، نيازي به وارد توبين، در معادله 

تواند توضيح دهنده  به تنهايي مي q، نيست و  qكردن متغير ديگري جز 

سرمايه  شامل انتظارات درباره   تغييرات  شد، زيرا همه اطلاعات  گذاري با

ها در قيمت سهام منعكس شده   درآمدهاي آينده و ساختار مالي شركت  

                                                           
1. Switzer and Picard 

ــت. به بيان د ــرمايهاس ــورت زير گذاري را مييگر، معادله س توان به ص

 نوشت: 

)4( 
 

سرمايه    كه در آن  سبت  شان    ن سرمايه را ن گذاري به موجودي 

تر اســت. از صــفر بزرگ شــود كه دهد. در معادله فوق فرض ميمي

سرمايه   تر توبين بزرگ-qبنابراين، چنانچه  شد،  گذاري افزايش از يك با

 ). 2022 2(بورتيه و پپرا برعكسيابد و مي

گذاري  توانند در مورد ســرمايه    توبين مي-qها بر اســاـس  بنگاه 

ها نسبت  گاهتوبين بالا باشد، قيمت بازاري بن -qگيري كنند. اگر تصميم 

ست و در نتيجه، كا   به هزينه سرمايه بالاتر ا يد رخانه جدهاي جايگزيني 

سرمايه  سبت به ارزش بازاري بنگاه و تجهيزات  ستند.  ها ارزاناي ن تر ه

شر كنند و مبل   ها ميبنابراين، بنگاه سهام جديد منت غ بالاتري را به توانند 

زات و اي كه صرف خريد تجهي ازاي سهام منتشر شده، نسبت به هزينه    

يه مي     ما خارج         افزايش ســر لت، م حا ند. در اين  ــب كن ند، كسـ كن

خود، باعث نوبهگذاري بنگاه افزايش خواهد يافت. اين موضوع، بههسرماي

ساس تئوري     شد. به طور كلي، بر ا بين بين تو -qافزايش توليد خواهد 

 گذاري رابطه مســتقيم وجود دارد،   قيمت ســهام و مخارج ســرمايه       

گذاري افزايش  كه با افزايش قيمت ســهام، مخارج ســرمايه         طوريبه 

ي، نرخ انك مركزي از طريق سياست پولي انبساط   يابد. فرض كنيد بمي

هام براي سبهره را كاهش دهد. اين موضوع باعث افزايش جذابيت بازار 

شــود. افزايش گذاران و در نتيجه افزايش تقاضـاـي ســهام ميســرمايه

تفاده از تئوري تقاضاي سهام، افزايش قيمت سهام را به همراه دارد. با اس

q-    ام باعث افزايش   توبين، افزايش قيمت ســهq-  تيجه  نتوبين و در

ــرمايه مي ــوع، به نوبه كاهش هزينه جايگزيني س ــود. اين موض خود ش

سرمايه  ض باعث افزايش مخارج  ا و توليد گذاري و در نتيجه؛ افزايش تقا

ــهام به ت  ــيم انتقال اثر افزايش قيمت س ــد. مكانس وليد را كل خواهد ش

 ):2001توان به صورت زير نشان داد (ميشكين، مي

)5( _ _ _  

 دهد. گذاري را نشان ميمخارج سرمايه كه در آن، 

روش ديگر براي توضــيح اثر تغيير قيمت ســهام بر توليد كل،        

اســتفاده از مفهوم هزينه جايگزيني ســرمايه اســت. وقتي قيمت ســهام 

يافته و در نتيجه، مخارج  افزايش يابد، هزينه جايگزيني ســرمايه كاهش

خود، باعث نوبهيابد. اين موضــوع، بهها افزايش ميگذاري بنگاهســرمايه

گذاري استاندارد نئوكلاسيكي هاي سرمايهافزايش توليد خواهد شد. مدل

اي، هزينه  ي ســرمايه   ها يدهند كه با افزايش قيمت داراي    نشــاـن مي

2. Borteye and Peprah 
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ه خود به افزايش  يابد كه اين موضــوع به نوب       كاهش مي  1ســرمايه   

 ).2024 2شود (نوهايلا و زينبگذاري منجر ميسرمايه

 كانال ترازنامه -2-3

ست كه كيفيت و و كانال ترازنامه مبتني بر اثر بالقوه ضعيت ترازنامه  اي ا

) در گذاري آنها دارد. افزايش (كاهشها بر تصــميمات ســرمايهشــركت

ها را بهتر (بدتر)   ها، كيفيت و وضــعيت ترازنامه شــركت        قيمت دارايي 

مالي   ها براي تأمين  خود توانايي شــركت   نوبهكند. اين موضــوع، به   مي

رج از شركت  ها يا فراهم كردن وثيقه براي تأمين مالي خامستقيم پروژه 

ها، راييدهد. در حالت افزايش (كاهش) قيمت دا     را افزايش (كاهش) مي 

يابد و يش) ميدهنده با آن مواجه اســت، كاهش (افزاريســكي كه وام

ــي به اعتبار براي وام گيرنده افزايش (كاهش)   ــترس يابد. يمامكان دس

شــود،  يمكانال ترازنامه كه گاهي اوقات، كانال ثروت خالص ناميده              

وقعيت مالي مبتني بر اين ايده اســت كه هزينه تأمين مالي خارجي، به م

ــطح ثروت خالص  قرض ــتگي دارد، به طوري كه هر چه س گيرنده بس

شد، قرض رضق ور تأمين دهنده هزينه كمتري را به منظگيرنده بالاتر با

ت كند. لازم به ذكر اســـت كه ارزش ثرو   گيرنده طلب مي  مالي قرض 

اي ههاي نقدي و ارزش وثيق    گيرنده برابر مجموع دارايي خالص قرض 

 ).29: 2005هاي غيرنقدي است (آلتيسيمو، دارايي

ن اشـــد، مشــكلات عدم تقار   ها كمتر ب  هر چه ارزش ثروت بنگاه  

ب اطلاعات از جمله مشــكلات ناشــي از مخاطرات اخلاقي و انتخا       

شود اعطاي خود باعث مينوبهمعكوس بيشتر خواهد شد. اين موضوع به

ــود. پايوام و اعتبار به اين بنگاه ين بودن ارزش ها با محدوديت مواجه ش

ــت كه بنگاهبنگاه فت وام از ي درياها وثيقه كمتري براها بدان معني اس

ها، ناشــي از    ها در اختيار دارند. در اين حالت زيان بالقوه بانك           بانك  

هش انتخاب معكوس و خطرات اخلاقي بيشــتر اســت. به طور كلي، كا

د خود مشــكل انتخاب معكوس را تشـــدي    ها، كه به نوبه    ارزش بنگاه 

عث مي    مي با ند،  نه     ك تأمين هزي به منظور  هاي  شــود وام كمتري 

ه سرمايه گذاري ها قرار داده شود و در نتيجگذاري در اختيار بنگاهسرمايه

 ).6: 2001و توليد كاهش يابد (ميشكين، 

بارت ديگر،            به ع قارن وجود دارد.  نامت عات  بار، اطلا بازار اعت در 

اـبهي در اختيار ندارند و  دهنده و واموام اـن و مشـ گيرنده اطلاعات يكسـ

دهنده در مورد وضــعيت و    به وام گيرنده اطلاعات بهتري نســبت     وام

گذاري خود در اختيار دارد. اطلاعات    هاي ســرمايه    انداز طرح چشــم 

نامتقارن باعث افزايش هزينه وجوه دريافتي از منابع خارج از شــركت            

گيرنده تحميل دهنده به وامهاي اضافي از طرف وام شود. اين هزينه مي

ي در مورد وام گيرنده ندارد، دهنده اطلاعات كاملشود. از آنجا كه وام مي

                                                           
1. Capital cost 
2. Nouhaila and Zineb 
3. Fatah and Usman 

گيرنده را ارزيابي و گذاري وامهاي سرمايه ها و طرحمجبور است فرصت  

هاي  خود باعث افزايش هزينه   نوبه بر آنها نظارت كند. اين موضــوع، به     

دهنده نيز بر اسـاـس قدرتي كه دارد، بخشــي از شــود. وامدهنده ميوام

ند. به طور كلي، اطلاعات نامتقارن كگيرنده تحميل ميها را به وامهزينه

تر از هزينه تأمين مالي شــود هزينه تأمين مالي خارجي بزرگباعث مي

 ).305: 2024، 3داخلي باشد (فتاح و عثمان

دهند، از دو  قرار مي تأثير هايي كه ثروت خالص را تحت     شــوك 

ست؛ چنانچه در نتيجه      طريق مي شوند. نخ سانات توليد  توانند باعث نو

بد، فروش آن و        يك شـ ـ  يا وك منفي، محصــول شــركت كاهش 

شــود نياز   يابد. اين موضــوع باعث مي     هاي نقدي كاهش مي   جريان 

شــركت به تأمين مالي از طريق منابع خارجي افزايش يابد. كاهش             

هاي نقدي، هزينه انتظاري تأمين مالي خارجي را افزايش داده و        جريان 

گذاري منجر هاي سرمايهگذاري و تعويق طرحبه كاهش مخارج سرمايه

ــرمايه مي ــود. كاهش س ــول و جريانش هاي گذاري نيز، كاهش محص

هاي بعدي به همراه دارد. دوم؛ چنانچه شــوك منفي       نقدي را در دوره 

مت دارايي  خالص شــود، ارزش          قي كاهش ارزش ثروت  عث  با ها 

دهنده  يابد. در اين حالت، وام    ها كاهش مي  اي بنگاه هاي وثيقه  دارايي

لب مي        هز مالي، ط تأمين  به منظور  نه بيشــتري را  نابراين،    ي ند. ب ك

يابد. به طور كلي، در    گذاري و در نتيجه توليد كل كاهش مي     ســرمايه   

اي هاي وثيقهها به ارزش داراييدســترس بودن ميزان اعتبار براي بنگاه

ها بســتگي دارد. هر چه ارزش دارايي    قه  آن ــد،  هاي وثي باشـ اي كمتر 

كت   جه ســطح        كمتري را ميها وام  شــر ند و در نتي خذ كن ند ا توان

: 1997، 4يابد (كيوتاكي و مور   گذاري و توليد آنها كاهش مي    ســرمايه   

214.( 

سيكل تجاري    28: 1989( 5برنانكه و گرتلر ساس يك مدل  )، بر ا

ها به اين نتيجه دست يافتند كه ثروت خالص شركت   )RBC( 6حقيقي

كند. نكته اي اقتصـاـد كلان ايفا ميههاي فعاليتنقش حياتي در پويايي

هاي  گيرنده و هزينه  كليدي اين مدل، ارتباط معكوس بين ثروت قرض   

گيرنده، بر تأمين مالي اســت. به عبارت ديگر، وضــعيت ترازنامه قرض 

سي به اعتبار اثر مي   هزينه ستر گذارد. در اين هاي تأمين مالي و ميزان د

شــود، از طريق اثر آنها بر   هايي كه به اقتصــاـد وارد مي   مدل، شــوك  

گذاري و  گيرنده، در مراحل بعدي به ســرمايه       هاي نقدي قرض  جريان 

ــوك منفي بهره توليد منتقل مي ــود. براي مثال؛ ش هاي وري، جريانش

مالي             تأمين  نايي آن را براي  كاهش داده و توا كت را  قدي شــر ن

دهد. كاهش ثروت،   گذاري از طريق منابع داخلي كاهش مي   ســرمايه   

سرمايه هزينه گذاري هاي تأمين مالي خارجي را افزايش داده و بنابراين، 

4. Kiyotaki and Moore 
5. Bernanke and Gertler 
6. Real Business Cycles (RBC) 
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هاي اقتصادي را مختل  خود، فعاليتنوبهيابد. اين موضوع، به كاهش مي

هاي شــود. كاهش توليد، كاهش جريان كرده و باعث كاهش توليد مي

تداوم مي        ــت و اين روند  به همراه خواهد داشـ قدي را  بد. يكي از   ن يا

هاي هاي مدل يادشــده اين اســت كه شــدت اثرگذاري شــوكدلالت

مختلف ممكن است نامتقارن باشد. به عبارت ديگر، هر چه شرايط مالي 

گيرنده بدتر باشد، اثرگذاري شوك منفي بيشتر خواهد بود. به اوليه قرض

سي      طور كلي، هر چه ثروت خالص قرض ستر شد، د گيرندگان كمتر با

 شود.دودتر ميآنها به منابع اعتباري مح

ها از كانال طور كه توضيح داده شد، اثر تغييرات قيمت دارايي  همان

اـدي منتقل ميها به فعاليتترازنامه بنگاه ــود. فرض كنيد هاي اقتصـ ش

ضوع به افزايش ها در بازار سرمايه افزايش يابد. اين موقيمت سهام بنگاه

شكلات شود. افزايش ثروت خالص ها منجر ميثروت خالص بنگاه  ، م

باعث    مخاطره اخلاقي و انتخاب معكوس را كاهش داده و در نتيجه،     

ايش مخارج شود. افزايش اعطاي اعتبار به افز افزايش اعطاي اعتبار مي

ضاي كل و    سرمايه  شده و اين نيز به افزايش تقا ضه  عگذاري منجر  ر

 نشان داد: توان به صورت زيرانجامد. اين مكانيسم انتقال را ميكل مي

)6( 

_ _ _ _   

ميزان اعطاي   ها و  ارزش ثروت خالص بنگاه   آن؛  كه در 

 دهد. ها را نشان مياعتبار توسط بانك

ــم فوق در مورد بانك ــدق ميمكانيس طور كه كند. همانها نيز ص

اي را ها، وثيقهگاهها هنگام اعطاي تسهيلات به بنمشخص است، بانك  

ضمانت از آنها اخذ مي  هاي حقيقي اييكنند. در اكثر موارد، داربه عنوان 

ها بخشي  از جمله مسكن نقش وثيقه را دارد. از سوي ديگر، خود بانك  

ســكن  هاي حقيقي از جمله م  هاي خود را به صــورت دارايي   از دارايي

 بد، ارزش كنند. حال چنانچه قيمت مســكن افزايش يا        نگهداري مي 

در نتيجه   ها و ســرمايه آنها افزايش يافته و       اي بانك  هاي وثيقه  دارايي

يابد. اين   ها ناشــي از نكول تســهيلات، كاهش مي     زيان بالقوه بانك    

ــهيلات دهي بانك  ــوع باعث افزايش تس ــود. با افزايشها ميموض  ش

سرمايه  ضاي كل افزايش يافته و  اعطاي اعتبار،  ر نهايت، دگذاري و تقا

سم انتقال (كا   ه افزايش توليد كل منجر ميب نال ترازنامه شود. اين مكاني

 ):3 :2001توان به صورت زير نشان داد (ميشكين، ها) را ميبانك

 

 

)7( 
_ _ _ _  

                                                           
1. Credit Crunch 
2. Bernanke and Lown  
3. Cash Flow  

دهد.  ها را نشــاـن مي ارزش ثروت خالص بانك    كه در آن؛  

نگامي كه عكس حالت فوق اتفاق بيفتد و قيمت املاك كاهش يابد،          ه

توصـيـف » 1ســقوط ســرمايه«اين مكانيســم انتقال اغلب تحت عنوان 

 1990شــود. اين مورد يكي از دلايل ركود آمريكا و ژاپن در دهه     مي

 ). 1991، 2بوده است (برنانكه و لوون

ها اســت. بنگاهگذار بر ترازنامه تأثيرســياســت پولي از جمله عوامل 

ست پولي ترازنامه بنگاه   دهد. قرار مي تأثيرها را به چند طريق تحت سيا

ضي به كاهش در          همان ست پولي انقبا سيا ست،  شخص ا طور كه م

ها، به ويژه قيمت سهام، منجر خواهد شد كه اين موضوع     قيمت دارايي

س   ها را كاهش ميبه نوبه خود ثروت خالص بنگاه سيا ت دهد. بنابراين، 

ها، به كاهش وام دهي،    پولي انقباضــي با كاهش ثروت خالص بنگاه      

شــود. راه ديگري كه ســياســت پولي مخارج و تقاضـاـي كل منجر مي

آنها   3بگذارد، از طريق جريان نقدينگي    تأثير ها  تواند بر ترازنامه بنگاه    مي

شود  است. سياست پولي انقباضي از طريق افزايش نرخ بهره، باعث مي    

ها ها افزايش يابد كه در نتيجه نقدينگي بنگاه   اي بنگاه اي بهرهه پرداخت

قد داخلي            كاهش مي  گاه وجوه ن قدينگي، بن يان ن كاهش جر با  بد.  يا

ها به تأمين كمتري خواهد داشــت. اين موضــوع به نوبه خود، نياز بنگاه

دهد. از آنجا كه هنگام تأمين مالي از منابع         مالي خارجي را افزايش مي  

مشكلات ناشي از اطلاعات نامتقارن وجود دارد، تأمين مالي از   خارجي، 

منابع خارجي هزينه سرمايه را افزايش داده كه اين نيز باعث كاهش وام  

شــود (محمد و   هاي اقتصــاـدي مي گذاري و فعاليت   دهي، ســرمايه   

 ). 3: 2023، 4چيكويرا

 5كانال اطمينان -4-2

اي بينانهسهام باور و اعتقاد خوش در بازار سهام، اگر خانوارها و خريداران  

سهام افزايش يافته و در         شند، تقاضا براي  شته با سهام دا در مورد آينده 

ها افزايش خواهد يافت. افزايش قيمت      نتيجه، قيمت ســهام شــركت      

ها را تحريك كرده تا با وثيقه سهام نيز با بهبود وضعيت ترازنامه، شركت

ــتري را   ــتن دارايي خود، وام بيش ها دريافت كرده و بدين از بانكگذاش

گذاري نيز گذاري خود را افزايش دهند. افزايش ســرمايهترتيب ســرمايه

سوي ديگر، اگر      شت. از  صول را به همراه خواهد دا افزايش توليد و مح

سهام         سبت به آينده  شد و مردم ن صاد حاكم با ضاي اقت نااطميناني بر ف

سهام كاهش يافته     ضا براي  شند، تقا سهام،   بدبين با و در نتيجه، قيمت 

يابد. به طور كلي، نوسانات بازار سهام   گذاري و توليد كاهش ميسرمايه 

كنندگان،   از طريق تغيير فضــاـي اطمينان توليدكنندگان و مصــرف      

دهد. به   قرار مي تأثير گذاري را تحت   هاي مصــرفي و ســرمايه     هزينه 

هاي در طرحها شود شركتعنوان مثال، نوسانات قيمت سهام باعث مي

4. Mohammad and Chikwira 
5. Confidence Channel 
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ــرمايه ــرمايهس گذاري را كاهش يا به گذاري خود تجديد نظر كرده و س

). بنابراين، ارتباط معكوسي بين نوسانات 2005تعويق بيندازند (آلتيسيمو، 

 بازار سهام و توليد ناخالص داخلي وجود دارد. 

 پيشينه تحقيق -3

سيكل    صادي در زمينه ارتباط  سهام  هاي تجاري و بامرور ادبيات اقت زار 

دهد كه نقطه عطف مطالعات در اين حوزه، مقاله فيشــر و         نشــاـن مي

اـ   ) مي1984( 1مرتون ص قيمت سـهام بر  خباشـد. آنها با بررسـي اثر ش

توان با استفاده از  توليد ناخالص داخلي به اين نتيجه دست يافتند كه مي 

سيكل      سهام  بيني كرد. به عبارت هاي تجاري را پيششاخص قيمت 

هاي تجاري است. بعد بيني كننده خوبي از سيكلبازار سهام پيش ديگر، 

هاي تجاري از مقاله فيشر و مرتون تعداد مقالات در زمينه ارتباط سيكل 

و بازار ســهام افزايش قابل توجهي داشــته اســت. مطالعات يادشــده را  

سته مي توان مطالعات را بندي كرد. در يك روش ميتوان به دو روش د

ساس مت  صي از بازار در برآورد مدل   بر ا شاخ ها از غيرهايي كه به عنوان 

ستفاده مي  سته   آنها ا توان مطالعات بندي كرد. در روش ديگر، ميشود د

هاي تجاري و بازار را بر اساس متدولوژي و روش بررسي رابطه سيكل   

بندي كرد. نكته قابل ذكر اين اســت كه نقطه ســهام (نوع مدل) دســته

شترك همه مطالعا  سايي علت وقوع      م شنا شده، هدف آنها يعني  ت ياد

 هاي تجاري است. سيكل

طور كه در بالا اشــاـره شـــد مطالعاتي كه در زمينه ارتباط         همان 

هاي تجاري و بازار سهام انجام شده، از نظر متغيري كه به عنوان سيكل

سهام در برآورد مدل     صي از بازار  ستفاده مي شاخ شود، با هم  ها از آن ا

دهد در تعداد زيادي از    ارند. بررســي ادبيات مرتبط نشــاـن مي   تفاوت د 

شده كه به عنوان           ستفاده  شد آن ا سهام و ر شاخص بازار  مقالات از 

سير (     ي ازتوان به مطالعاتنمونه مي سن سبورن و  )، 2000جمله آندرئو، او

ــتويت و ترويك ( ــي2012آس ــوا2015( 2)، ش ) 2017( 3) و بارو و اورس

بيني ) در مورد امكان پيش2000اوسبورن و سنسير (    اشاره كرد. آندرئو، 

هاي تجاري با استفاده از متغيرهاي مالي نظير نرخ بهره، شاخص سيكل 

شده و حجم پول در كشورهاي آمريكا، انگليس و         سيم  سود تق سهام، 

آلمان تحقيق كردند و به اين نتيجه دســـت يافتند كه نرخ بهره تنها           

بيني توان از آن براي پيشمي متغيري اســـت كه در همه كشــورها     

هاي تجاري استفاده كرد، اين در حالي است كه برخي از متغيرها   سيكل 

سهام فقط در تعدادي از كشورها توان پيش     شاخص  سيكل  نظير  بيني 

 تجاري را دارد. 

ــيكل اـخص در ادامه مطالعات در زمينه ارتباط س هاي تجاري و شـ

سال     سهام، در  ستويت و ترو  2012قيمت  ستفاده از داده آ هاي يك با ا

                                                           
1. Fischer and Merton 
2. Shi 
3. Barro and Ursua 

سلو       سهام در بورس اوراق بهادار ا شور نروژ نتيجه گرفتند كه قيمت  ك

توان بر اساس آن رشد اقتصادي نروژ را    مهمترين متغيري است كه مي 

بيني كرد. شي نشان داد كه كاهش قيمت سهام از طريق كاهش    پيش

سرمايه هاي وثيقهارزش دارايي نتيجه كاهش  گذاري و دراي به كاهش 

 . )116: 2015شود (شي، توليد منجر مي

ــتفاده  ــوا نيز همانند اكثر مطالعات، با اس  30هاي ز دادهابارو و اورس

د كشــور نتيجه گرفتند كه ســقوط بازار ســهام عامل مهمي در ركو          

شو      شورهاي مختلف بوده، به طوري كه هر زمان در ك صادي ك ري اقت

شده، به دن    سهام وارد بحران  صاد وارد دو بازار  شده  بال آن اقت ره ركود 

سهام راه      ساس، آنها نتيجه گرفتند كه بازار  ست. بر اين ا سيار  ا نماي ب

ا، اورسـو  و بارو( بيني رشــد اقتصـاـدي كشــورها اســتخوبي براي پيش

2017 :385(. 

هاي تجاري و بازار ســهام در مطالعاتي كه در زمينه ارتباط ســيكل

شاخص    شده، علاوه بر متغير  سانات آن نيز به     انجام  سهام از نو قيمت 

عنوان شـاـخصــي از بازار ســهام اســتفاده شــده اســت كه از جمله اين 

 4)، اوسني و نوسا  2000توان به آندرئو، اوسبورن و سنسير (   مطالعات مي

)، آپرگيس، آرتيكيس 2013)، فورناري و ميل (  2013)، آدگمبي (2011(

يازيس  كارد (  زر) و ســويت 2016)، چودري (2015( 5و كير ) 2016و پي

شاره كرد.   سير (     ا سن سبورن و  )، در مطالعه خود نتيجه 2000آندرئو، او

گرفتند كه نوسانات شاخص سهام شامل اطلاعات مفيدي در مورد رشد 

باشــد. اوســني و نوسـاـ هاي بعد مياقتصـاـدي و نوسـاـنات آن در دوره

ن      2013) و آدگمبي (2011(  نشــاـن دادند كه  اي ه) در مطالعات جداگا

نوسانات بازار سهام عامل مهمي در ايجاد نوسانات توليد ناخالص داخلي    

اـل    اـنات بازار ســهام و   2013اســت. در سـ ، فورناري و ميل اثر نوسـ

سيكل   سرمايه را بر  سي و  نااطميناني در بازار  هاي تجاري در آمريكا برر

سهام توانايي پيش    سانات بازار  سهم زيادي از  نتيجه گرفتند كه نو بيني 

ــ ــد  رش اـير متغيرهاي مالي، رش ــه با سـ اـدي را دارد و در مقايس د اقتصـ

 كند. بيني مياقتصادي را بهتر پيش

يازيس (  ع      2015آپرگيس، آرتيكيس و كير طال ند م مان ات ) نيز ه

ستفاده از داده   شده، با ا شان دادند   هاي كشورهاي آلمان و انگليس، ياد ن

شده ارتباط منفي و     شور ياد  سيكل  ريدامعنيكه در هر دو ك هاي بين 

هام وجود دارد        بازار ســ نات  اـ جاري و نوســ  و آرتيكيس آپرگيس،( ت

 . )43: 2015كيريازيس، 

هاي خطي در اكثر مطالعاتي كه در بالا به آنها اشـاـره شــد، از مدل

ــيكل  ــهام بر س اـنات بازار س ــي اثرگذاري نوسـ هاي تجاري براي بررس

سياري        ست، اما از آنجايي كه در ب شده ا ستفاده  از موارد توليد ناخالص ا

4. Oseni and Nwosa 
5. Apergis, Artikis and Kyriazis 
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نه          كه در اين زمي عاتي  طال عدادي از م تار غيرخطي دارد، در ت داخلي رف

 هاي غيرخطي استفاده شده است. انجام شده، از مدل

ازار سهام  بچودري با استفاده از مدل غيرخطي ارتباط بين نوسانات   

شورهاي      صاد مهم دنيا، يعني ك سيكل تجاري را در چهار اقت آمريكا،  و 

اـن داد ك كه رابطه  انادا، ژاپن و انگليس بررســي كرد. نتايج تحقيق نشـ

مه  هاي بين نوســاـنات بازار ســهام و چرخه تجاري در        عليّ دوطرفه 

د شده است. كشورها وجود دارد و اين رابطه در دوران بحران مالي تشدي 

ر سـيـكل همچنين، نتايج نشـاـن داد كه نوسـاـنات بازار ســهام آمريكا ب 

 ). 90: 2016گذارد (چودري، ر كشورها اثر ميتجاري در ساي

-ركوفهاي غيرخطي ماســويتزر و پيكارد نيز با اســتفاده از مدل 

ها م بر سيكلسوئيچينگ و رگرسيون انتقال ملايم اثر نوسانات بازار سها

ست يافتند كه در هر دوي    سي كردند و به اين نتيجه د هاي دوره را برر

سها    سانات بازار  صاد   ركود و رونق نو شد اقت ي دارد. در م اثر منفي بر ر

جام شده، مرور ادامه تعدادي ديگر از مطالعات خارجي كه در اين زمينه ان

 .)107: 2016پيكارد،  و شوند (سويتزرمي

ارتباط بازار سهام و رشد اقتصادي را با استفاده از       1الحسن و برايما 

لـي طي دوره   كراندار و داده  ARDLمدل   در  1995-2018هاي فصـ

كشور سودان بررسي كردند. نتايج نشان داد كه بازار سهام اثر كمي بر       

شان داد كه در يك دوره، حدود       صادي دارد. همچنين، نتايج ن شد اقت ر

رود و باقيمانده اثرات درصــد اثر يك شــوك بازار ســهام، از بين مي 25

 . ) 2: 2020برايما،  و شود (الحسنهاي بعد منتقل ميشوك به دوره

ــتفاده از داده 2يكگرب لـي طي دوره با اس  2018تا  2002هاي فصـ

ستفاده از            ستان با ا شد اقتصادي را در كشور صرب سهام و ر ارتباط بازار 

گرنجر از بازار سهام به  عليّتبررسي كرد. نتايج نشان داد كه    VARمدل 

رشد اقتصادي وجود دارد به طوري كه رشد بازار سهام به رشد اقتصادي 

 . )1: 2020د (گربيك، شومنجر مي

ارتباط بازار سهام و رشد اقتصادي     3الدينامظهيسمندي، مسبار و ن  

و آزمون  2019تا  2009هاي دوره را در كشور اندونزي با استفاده از داده 

گرنجر بررســي كردند. نتايج نشـاـن داد كه رشــد شـاـخص بخش  عليّت

، الديننظام و مسبار  صنعت اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد (هيسمندي،    

2021 :11( . 

شد اقتصادي و توسعه مالي را در كشور تركيه با       4آبار ارتباط بين ر

بررسي نمود. بدين منظور   1961-2018هاي دوره زماني استفاده از داده 

شان داد كه توسعه     عليّتاز  ستفاده نمود. نتايج ن گرنجر و تحليل موجك ا

 ). 59: 2022ار، شود (آبمالي باعث افزايش رشد اقتصادي مي

اثر بازار سهام بر رشد اقتصادي كشور چين را با استفاده از  5عظيمي

                                                           
1. Elhassan and Braima 
2. Grbic 
3. Hismendi, Masbar and Nazamuddin 

هاي فصلي طي  هاي گسترده و داده مدل غيرخطي خود توضيح با وقفه 

هاي مثبت بررسي نمود. نتايج نشان داد كه شوك    2019تا  2003دوره 

 . )1: 2022(عظيمي،  شوندبازار سهام باعث افزايش رشد اقتصادي مي

) ارتباط توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي را در 2022بورتيه و پپرا (

ــي نمود. بدين منظور از داده  ــور غنا بررس -2018هاي دوره زماني كش

اـن داد كه ارتباط   ANOVA و روش 2014 اســتفاده نمود. نتايج نشـ

زيادي بين نقدينگي بازار ســهام و رشــد اقتصـاـدي وجود دارد (بورتيه و 

 ).1: 2022پپرا، 

قتصادي را در  ابادوان، تاور و حسين ارتباط توسعه بازار مالي و رشد    

شان داد كه ارتباط        سي كردند. نتايج تحقيق ن سوئد برر شور  قوي و  ك

ي باعث   محكمي بين دو متغير وجود دارد. به بيان ديگر، توســعه مال      

سوئد مي      سين،  ح و تاور بادوان،( شود افزايش رشد اقتصادي در كشور 

2023.( : 

ارتباط رشد اقتصادي و بازار سهام را در كشور نپال بررسي       6دونگانا

صلي كرد. بدين منظور از داده ستفاده   2022تا  1995طي دوره  هاي ف ا

 VARگرنجر و مدل عليّتانباشــتگي جوهانســن، د. همچنين، از همشــ

شان داد كه در كوتاه      شد. نتايح ن ستفاده  سعه بازار  ا مدت و بلندمدت تو

 ). 31: 2023ام اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد (دونگانا، سه

ا استفاده از  بمحمد و چيكويرا ارتباط بازار سهام و رشد اقتصادي را    

تايج بررسي نمودند. ن 2013-2022هاي فصلي دوره و داده VARمدل 

سهام اثر مثبت و      شد بازار  شان داد كه ر صادي     داريمعنين شد اقت بر ر

 ). 1: 2023كويرا، دارد (محمد و چي

سعه بازار   شد  س دورجاگوا، باچولون و دميران ارتباط بين تو هام و ر

هاي دوره هكشور بررسي كردند و بدين منظور از داد   12اقتصادي را در  

ــتفاده نمودند. نتايج نشـاـن PVARو مدل  1995-2020زماني  داد  اس

صا          شد اقت ستيابي به ر سهام عامل مهمي در د سعه بازار  در  ديكه تو

 . )754: 2024دميران،  و باچولون كشورهاي مذكور است (دورجاگوا،

اـدي را در  ــد اقتصـ ــهام و رش ــور  فتاح و عثمان ارتباط بازار س كش

 1995ره هاي فصلي طي دو اندونزي بررسي كردند. بدين منظور از داده 

اـن      2023تا  اد كه دو مدل رگرســيون پويا اســتفاده كردند. نتايج نشـ

عثمان،  و ســهام اثر منفي بر رشــد اقتصـاـدي دارد (فتاحنوسـاـنات بازار 

2024 :289( . 

اـدي و بازار ســهام را در        نوهايلا و زينب ارتباط بين رشــد اقتصـ

هاي دوره  مراكش با اســتفاده از روش حداقل مربعات معمولي و داده       

ــهام نقش   2019تا  2000 اـن داد كه بازار س ــي كردند. نتايج نشـ بررس

درصــد از تغييرات  96ي دارد. همچنين، حدود مهمي در رشــد اقتصـاـد

4. Abar 
5. Azimi 
6. Dhungana 
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ست (نوهايلا          ضيح ا سهام قابل تو سط بازار  صادي تو شد اقت زينب،  و ر

2024 :396(. 

دهد هاي تجاري نشـاـن ميمرور مطالعات داخلي در حوزه ســيكل

سيكل    سهام بر  هاي تجاري كه مطالعات كمي در زمينه اثرگذاري بازار 

توان خلي مرتبط با موضوع اين مقاله مي انجام شده است. از مطالعات دا  

سني زنوزي (  شاري، توكلي و بيات ( 1390به مطالعات مح ) 1397) و اف

 اشاره كرد. 

اثر قيمت سهام، قيمت   SVARمحسني زنوزي با استفاده از مدل   

سي       سكه طلا و نرخ ارز بر توليد ناخالص داخلي را برر سكن، قيمت  م

ت سهام در مقايسه با ساير متغيرها    كرد. نتايج تحقيق نشان داد كه قيم 

زنوزي،  نقش كمتري در نوسـاـنات توليد ناخالص داخلي دارد (محســني

1390 :86( . 

همچنين، افشــاـري، توكلي و بيات به منظور بررســي چگونگي    

ــهام بر متغيرهاي كلان اقتصـاـدي، از مدل   اـنات بازار س اثرگذاري نوسـ

اـدفي نيوكينزين ( ــتفاده و به اين DSGEتعادل عمومي پوياي تصـ ) اس

سهام اثر ناچيزي بر        شاخص كل قيمت  شوك  ست يافتند كه  نتيجه د

 .)81: 1397بيات،  و توكلي متغيرهاي توليد و تورم دارد (افشاري،

ستفاده از داده     شهيكي تاش و زمانيان با ا صلي از  سليماني،  هاي ف

شاخص كل و روش ميانگين 1397تا بهار  1388بهار   گيري بيزين، اثر 

بورس را در كنار تعدادي ديگر از متغيرها بر رشد اقتصادي ايران بررسي    

هاي شــاـخص بورس اوراق  كردند. نتايج تحقيق نشــاـن داد كه چرخه    

لـيماني،بهادار اثر مثبت بر چرخه ــهيكي هاي تجاري دارد (سـ  و تاش ش

 . )215: 1399زمانيان، 

با اســتفاده از ر   پي پســيان، رضــاـزاده و احمدي   نيك  وش نژاد 

فه توزيعي غيرخطي و داده    با وق  1398تا   1354هاي  خودرگرســيون 

ارتباط بازار ســرمايه و رشــد اقتصـاـدي در ايران را بررســي كردند. نتايج 

اـن داد كه در كوتاه  معكوس ميان بخش  Uمدت و بلندمدت رابطه   نشـ

اـن داد كه بازار   اـدي وجود دارد. همچنين، نتايج نشـ ــد اقتصـ مالي و رش

مدت و بلندمدت بر رشد اقتصادي مثبت و معناداري در كوتاه سرمايه، اثر

 . )113: 1401نژاد، احمدي و رضازاده پسيان، پيدارد (نيك

تا   1383هاي دوره  ايزدي، شــاـكري و ميلاني با اســتفاده از داده   

صادي در ايران      1398 شد اقت سهام بر ر ستفاده از روش   اثر بازار  را با ا

ج تحقيق نشان داد كه قيمت سهام اثر مثبت و بيزين بررسي كردند. نتاي 

بر رشد اقتصادي دارد. همچنين، نتايج نشان داد كه نوسانات      داريمعني

ميلاني،  و شاكري  بازار سهام، اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد (ايزدي،    

1402 :72( . 

سهام از طريق     ساس ادبيات نظري، تغيير قيمت  به طور كلي، بر ا

گذارد، باعث   كنندگان و توليدكنندگان مي     رفتار مصــرف  اتي كه بر  تأثير 

شود. به طور كلي، تغيير در توليد ناخالص داخلي و نوسانات اقتصادي مي

نال                كا نال مصــرف (اثر ثروت)،  كا هار  هام از چ مت ســ تغيير قي

هاي ها و كانال اطمينان، بر فعاليت   بنگاه  گذاري، كانال ترازنامهســرمايه 

گذارد. علاوه بر اين، هاي تجاري اثر مي، ســيكلاقتصـاـدي و در نتيجه

عات تجربي نشــاـن مي     تايج مطال بازار ســهام بر       ن دهد كه تحولات 

ــيكل اـس اين نتايج، افزايش قيمت هاي تجاري اثر ميس گذارد. بر اسـ

اـنات به كاهش   ــهام به افزايش توليد ناخالص داخلي و افزايش نوسـ س

ست كه   شود. نكته قابل ذكر در  توليد منجر مي مورد نتايج يادشده اين ا

هاي تجاري به هاي بازار ســهام بر ســيكلشــدت اثرگذاري شـاـخص

تناسب جامعه آماري، دوره زماني و روش اتخاذ شده متفاوت است. اين    

موضــوع به نوبه خود به عنوان يكي از دلايل و عوامل انگيزشــي مقاله 

شاخص     شد تا اثرگذاري  ضر، باعث  ش   حا سهام (ر شاخص  هاي بازار  د 

 هاي تجاري در ايران بررسي شود. سهام و نوسانات آن) بر سيكل

دهد به منظور بررسي علاوه بر اين، مرور مطالعات داخلي نشان مي

هاي تجاري، از روش و هاي بازار ســهام بر ســيكلاثرگذاري شـاـخص

هاي غيرخطي استفاده نشده است. اين موضوع باعث شد تا در اين  مدل

سانات آن بر       مقاله اثرگذار سهام و نو شاخص قيمت  شد  ي متغيرهاي ر

هاي تجاري در ايران با استفاده از مدل غيرخطي خودرگرسيوني   سيكل 

) بررســي شــود. به طور كلي، تفاوت اين مقاله با STARانتقال ملايم (

اـد  مطالعات قبلي در روش و متدولوژي بكار رفته و جامعه آماري (اقتصـ

 ايران) است.

 ر تاريخچه بازار سهام در ايرانمروري ب -3-1

هاي اقتصادي هر كشوري از جمله   ترين بخشبازار سهام، يكي از مهم 

ــمت توليد دارد.  ــت زيرا نقش زيادي در هدايت نقدينگي به س ايران اس

كنندگان عمل اي بين توليدكنندگان و مصرف اين بازار به عنوان واسطه 

سهام در ايران را مي مي سيم كرد. دوره  توان بكند. بازار  ه چهار دوره تق

) است.  1346-1357هاي قبل از انقلاب اسلامي ( اول، مربوط به سال 

ها و  توان به معافيت مالياتي شــركت        هاي دوره مذكور، مي  از ويژگي

ممنوعيت انجام معاملات بورســي براي كارمندان و كاركنان شـاـغل در 

اـره كرد. دوره دوم بازار ســهام، مربوط به سـ ـ  هاي بعد از البورس اشـ

) 1357-1368پيروزي انقلاب اسلامي و جنگ تحميلي ايران و عراق ( 

شد كه به تبع آن تمامي بانك     صويب  ست. بعد از انقلاب، قانوني ت ها، ا

ها و صــنايع به مالكيت دولت درآمدند. اين قوانين بر بورس اوراق          بيمه 

ه شده در  هاي پذيرفتگذاشت و باعث شد تعدادي از شركت    تأثيربهادار 

بورس از بازار خارج شوند. علاوه بر اين، با شروع جنگ، بازار دچار ركود   

هاي بعد و به حالت تعطيل در آمد. دوره سوم بازار سهام، مربوط به سال   

) اســت. در اين دوره به دليل اجراي ســياســت 1368-1383از جنگ (

اـزي شـركت  خصـوصـي   هاي بورسـي به  هاي دولتي، تعداد شـركت س

سهام، مربوط به  سرعت د  ر حال افزايش بود. در نهايت، دوره آخر بازار 

توان به هاي مهم اين دوره مي تا امروز اســـت. از ويژگي  1384ســاـل 
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وضــع قوانين جديد تحت عنوان قانون بازار اوراق بهادار، جداســاـزي         

اندازي سامانه معاملاتي آنلاين بخش نظارتي بازار از بخش عملياتي، راه

اـره ــرفت و ... اشـ هايي كه در بازار بورس اوراق بهادار كرد. با وجود پيش

ست كه از جمله     صورت گرفته، اين بازار با چالش  سي مواجه ا سا هاي ا

گذاران به بازار،    اعتمادي ســرمايه    توان به عدم شــفافيت، بي     آنها مي 

هاي اي، تحريمهاي منطقهگذاري دستوري، ناترازي انرژي، جنگقيمت

اـدي و ...  ــد و  اقتصـ اـره كرد. تمامي عوامل مذكور، مانعي براي رش اشـ

 توسعه بازار سهام در ايران هستند.

 روش تحقيق -4

اـدي از دو روش   ــي ارتباط متغيرهاي اقتصـ به طور معمول، براي بررس

ستفاده از مدل   خطي و غيرخطي مي ستفاده كرد. ا هاي غيرخطي توان ا

منطقي اســت كه  براي تخمين روابط بين متغيرهاي اقتصـاـدي، زماني

هاي اقتصــاـدي  وجود رابطه خطي بين متغيرها به صــراحت در نظريه      

صادسنجي،       شد. به عبارت ديگر، هنگام انتخاب مدل اقت شده با مطرح ن

ها          بل غيرخطي بودن آن قا يد خطي بودن روابط در م با له اول  در مرح

آزمون شود و تنها در صورتي كه خطي بودن رد شد، بايد مدل غيرخطي 

زده شود. در ادوار تجاري، آهنگ نزولي بودن متغيرهاي كليدي   تخمين

تر از هاي ركود پرشتاب كلان اقتصادي همچون توليد و اشتغال در دوره  

هاي رونق اســـت. به عبارت ديگر، رفتار      آهنگ افزايش آنها در دوره  

هاي تجاري غيرخطي هســتند. اين     هاي ســري زماني ســيكل     داده

هاي  اي براي اســتفاده از مدل   يه قانع كننده   خود، توجنوبه موضــوع، به  

سيكل  ست. به طور كلي،  غيرخطي در مباحث مربوط به  هاي تجاري ا

اقتصـاـددانان معتقدند كه بســياري از متغيرهاي اقتصـاـدي به صــورت  

 ).1993، 1غيرخطي با هم رابطه دارند (گرنجر، تراسورتا و اندرسون

خير اســتفاده از آن به هاي غيرخطي كه دو دهه ايكي از انواع مدل

اـري روبـه افزايش بوده، مـدل     منظور توضــيح ســيكـل    اـي تج ه

سيوني انتقال ملايم  سورتا      ) ميSTAR( 2خودرگر سط ترا شد كه تو با

ــورتا (1994( ــت. متغيرهاي  1993) و گرنجر و تراس ــعه يافته اس ) توس

ستند، اما اين تغييرات در اكثر     صاد كلان اغلب در حال تغيير رژيم ه اقت

گيرد به طوري كه انتقال از يك رژيم به       قع به آرامي صــورت مي  موا

سيون انتقال ملايم   رژيم بعدي مدتي طول مي كشد. بنابراين، مدل رگر

هايي كه بيانگر تغيير رژيم ناگهاني هســتند، براي         نســبت به مدل    

تر هستند (سويتزر و پيكارد،   سازي متغيرهاي اقتصاد كلان مناسب   مدل

2016.( 

 به صورت زير است: STARدل شكل كلي م

 )8رابطه (

 

                                                           
1. Granger, Terasvirta and Anderson 

سته،   كه در آن،  شامل     متغير واب ضيحي  بردار متغيرهاي تو

بردار پارامترهاي قسمت  هاي متغير وابسته و متغيرهاي مستقل، وقفه

ــمت خطي،  بيانگر جملات خطا  غيرخطي و  بردار پارامترهاي قس

ستند.   صفر و يك قرار دارد.     ه سته بوده و بين  بيانگر تابع انتقال پيو

اـن   پارامتر شــيب  ســرعت انتقال از يك رژيم به رژيم بعدي را نشـ

ست كه انتقال در آن اتفاق مي نقطه ،دهد. پارامتر انتقال، مي افتد. اي ا

است كه معمولاً يكي از متغيرهاي توضيحي   متغير انتقال  در نهايت، 

 است.

ست. چنانچه ت    ابع انتقال شكل تابع انتقال، تعيين كننده نوع مدل ا

 رتو اگر تابع انتقال به صــو LSTARاز نوع لاجســتيك باشــد، مدل 

مدل       باشــــد،  مايي  ترين فرم وجود دارد. عمومي ESTARن

LSTAR :به صورت زير است 

 )9رابطه (

 

 

وجود خواهد داشت كه   LSTAR1باشد، مدل   اگر 

 تابع انتقال در آن به صورت زير خواهد بود:

 )10رابطه (
 

 

وجود خواهد داشت كه  LSTAR2باشد، مدل  اگر 

 ر آن به صورت زير خواهد بود:تابع انتقال د

 )11رابطه (
 

د وجو ESTARاگر تابع انتقال به صورت نمايي باشد، مدل   

 ود:بخواهد داشت كه تابع انتقال در آن به صورت زير خواهد 

 )12رابطه (

 

ست كه در   ESTARو  LSTAR2 تفاوت دو مدل در اين ا

انتقال و در مدل دومي يك پارمتر انتقال        مدل اولي دو پارامتر  

تا زماني كه متغير انتقال در بين      LSTAR2وجود دارد. در مدل  

دو پارامتر انتقال قرار بگيرد، روابط بين متغيرها مطابق با رژيم       

ــفر  ــده و چنانچه متغير انتقال    )(صـ خارج از بازه يادشـ

ــاس رژيم يك       ــد، روابط متغيرها بر اسـ يان   )(باشـ ب

در فواصــل بســيار نزديك متغير   ESATRشــود. در مدل مي

ــورت رژيم   ــفر و در غير اين ص انتقال به پارامتر انتقال رژيم ص

 يك وجود خواهد داشت. 

ــتفاده از مدل  ــخيص رابطه غير  STARاس ــورت تش در ص

طه     خطي بين متغيرها مج   به راب به منظور پي بردن  ــت.  از اسـ

2. Smooth Transition Autoregressive (STAR) 



 رانيدر ا يتجار يهاكلياثر رشد شاخص سهام و نوسانات آن بر س يبررس :آباديمرعشي علي                        138

 

شــود. براي غيرخطي بين متغيرها از آزمون خطي اســتفاده مي

ــط تيلور معادله (       ــتفاده از بسـ ) به  1انجام آزمون خطي، با اسـ

 شود:اي مرتبه سوم زير تبديل ميرگرسيون چند جمله

 )13رابطه (
  

صورت رابطه زير    صفر خطي بودن، به   در اين رابطه فرض 

 است: 

  ) 14رابطه (

 Fون آماره آزمون مورد اســتفاده براي فرض فوق، آماره آزم

 شود: بوده كه به صورت زير محاسبه مي

 ) 15بطه (را
 

 زمان اســـت. Tتعداد متغيرهاي توضـــيحي و  كه در آن 

ها در حالت بدون محدوديت و       مجموع مجذور باقيمانده     

ها در حالت اعمال محدوديت         مجموع مجذور باقيمانده     

 است.

ع مدل ، لازم اســت نوSTARبعد از تشــخيص وجود مدل 

 هاي زير انجام شود:تعيين شود. بدين منظور بايد آزمون

  )16رابطه (

 

 

ــيه   آماره آزمون  هاي فوق به ترتيب با     هاي مربوط به فرضـ

شان داده مي  و  ،  ضيه    ن شود و   شود. اگر فر رد 

آماره احتمال آن در مقايســـه با آماره احتمال دو فرضـــيه ديگر 

شــود. انتخاب مي ESTARيا  LSTAR2كوچكتر باشــد، مدل 

ست كه   شوند   يا  حالت ديگر اين ا يا هر دوي آنها رد 

ــيه      و آماره احتمال متناظر با آنها كمتر      از آماره متناظر با فرضـ

 شود.انتخاب مي LSTAR1باشد، مدل  

به منظور  STARبر اساس توضيحات فوق، فرم كلي مدل   

سيكل    سهام بر  توان مي هاي تجاري در ايران رابرآورد اثر بازار 

 به صورت زير نشان داد:

 )17رابطه (

  

 

 رشد اقتصادي (شاخص سيكل تجاري)،      كه در آن، 

نوســانات شــاخص ســهام  رشــد شــاخص قيمت ســهام و 

 هستند. 

 هاتوصيف داده -4-1

ضــيح داده شــد، هدف اين مطالعه بررســي اثر همان طور كه تو

سيكل          سانات آن بر  سهام و نو شاخص قيمت بازار  شد  هاي ر

ــيكل  ــت. بنابراين، س ) متغير yهاي تجاري (تجاري در ايران اس

وابســته و متغيرهاي مرتبط با بازار ســهام يعني رشــد شــاخص  

ــهام ( ــانات آن (psقيمت س ) متغير توضــيحي مدل vol) و نوس

هاي اين مطالعه به صورت سالانه بوده و مربوط به   ههستند. داد 

ــتند. داده  1374-1402دوره زماني   ــهام از    هسـ هاي قيمت سـ

هادار و داده     بازار بورس و اوراق ب يت  ــا خالص      سـ نا يد  هاي تول

شده      ستخراج  سايت مركز آمار ايران ا اند. به تبعيت از داخلي از 

رشـد توليد به   )، از2016مطالعه چودهري، پاپاديميترو و شـابي ( 

ست. به منظور          شده ا ستفاده  سيكل تجاري ا شاخصي از  عنوان 

ــهام، از طريق مدل         ــاخص قيمت سـ ــانات شـ ــبه نوسـ محاسـ

GARCH(1,1)        شده سبه  سهام محا شاخص قيمت  واريانس 

به بيان ديگر، از واريانس شاخص سهام به عنوان نوسانات  .است

 بازار سهام استفاده شده است.

ده ي و رشد شاخص قيمت سهام با استفا    ارتباط رشد اقتصاد  

ــماره ( ــت. همان  1از نمودار ش ــده اس ــان داده ش طور كه )، نش

وند رشود، روند حركتي رشد توليد ناخالص داخلي و   مشاهده مي 

ــهام، تا اندازه زيادي در جهت يكديگر   ــاخص قيمت س ــد ش رش

 كه، در زماني كه رشـد اقتصـادي نزولي اسـت،   اسـت، به طوري 

ــهام نزولي و در دوره روند حركتي ر ــد قيمت س هايي كه روند ش

حركتي رشد اقتصادي صعودي است، رشد شاخص قيمت سهام        

دهد كه بين رشــد صــعودي اســت. همچنين، نمودار نشــان مي

سي برقرار ا      سهام ارتباط معكو سانات قيمت  صادي و نو ست.  اقت

توان در مورد شدت شايان ذكر است كه با استفاده از نمودار، نمي

باط       اثر ــت ارت لذا لازم اسـ ها اظهارنظر كرد،  بين  گذاري متغير

جه به متغيرها با اســتفاده از مدل اقتصــادي بررســي شــود. با تو

غيرها هاي غيرخطي در نشان دادن ارتباط متفاوت متقابليت مدل

ــي ارتباط  در رژيم ــتفاده از آنها در بررس ــد رهاي مختلف، اس ش

 كند.توجيه پيدا مي اقتصادي، رشد قيمت سهام و نوسانات آن،

ــي ارتباط بين متغيرها و برآورد مدل تحق  يق، پيش از بررسـ

ين لازم اســت آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق انجام شــود. بد 

ــيله روش ديكي فولر -منظور، آزمون مانايي كليه متغيرها به وس

ــده و در جدول (  ADFتعميم يافته (   ــده1) انجام شـ  ) آورده شـ

شــود همه متغيرها در ســطح مي اســت. همان طور كه ملاحظه

غيرهاي مانا هســتند. بنابراين، در بخش بعدي با اســتفاده از مت 

 شود.) برآورد مي16جدول مدل (
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 ب) رشد اقتصادي و نوسانات قيمت سهام الف) رشد اقتصادي و رشد قيمت سهام

  
 ارتباط رشد اقتصادي با رشد قيمت سهام و نوسانات آن .1 نمودار

 هاي پژوهشيافته: مأخذ
 

 آزمون مانايي متغيرها. 1جدول 

 آماره آزمون متغير
 مقدار بحراني

 درصد 10 درصد 5 درصد1

 -y( *38/4- 69/3- 97/2- 62/2( رشد اقتصادي

 -ps( *26/4- 69/3- 97/2- 62/2رشد شاخص قيمت سهام (

 -vol( **98/2- 69/3- 97/2- 62/2نوسانات شاخص سهام (

 هاي پژوهش: يافتهمأخذ

 درصد 5** رد فرض فرض نامانايي در سطح   درصد 1* رد فرض فرض نامانايي در سطح 
 

 STARآزمون خطي بودن مدل و انتخاب نوع مدل  .2جدول 

 مدل پيشنهادي F2آماره  F3آماره  F4آماره  Fآماره  متغير انتقال
 خطي 65/0 92/0 40/0 83/0 

 02/0 04/0 05/0 3/0 LSTAR1 

 خطي 74/0 80/0 98/0 85/0 
 دهد.را نشان مي Fهاي توضيحات: مقادير داخل جدول احتمال متناظر با آماره

 هاي پژوهش: يافتهمأخذ
 

  . نتايج تخمين مدل غيرخطي3جدول 

 قسمت خطي

 ارزش احتمال tآماره  برآورد متغير
 00455/0- 169/0- 86/0 
 *29019/0 308/3 00/0 
 *6995/0 897/2 00/0 

 قسمت غير خطي

 ارزش احتمال tآماره  برآورد متغير
 0578/0- 919/0- 36/0 

 **5395/0 341/2 02/0 
 *3695/1- 141/4- 00/0 

γ **0875/5 125/2 04/0 
 *2046/0 367/6 00/0 

 74/64 تعديل شده 

 هاي پژوهش: يافتهمأخذ
 درصد 5در سطح  داريمعني**      درصد 1در سطح  داريمعني* 
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 نتايج تجربي  -5

اـره شـد، هدف اين مطالعه بررسـي اثر متغيرهاي بازار    همان طور كه اش
هاي سهام از جمله رشد شاخص قيمت سهام و نوسانات آن بر سيكل       

رگرسيون انتقال ملايم است.  تجاري در ايران، با استفاده مدل غيرخطي
مدل در برابر       مذكور، اولين مرحله آزمون خطي بودن  مدل  در برآورد 
غيرخطي بودن آن و مرحله دوم، انتخاب نوع مدل اســـت. در جدول      

افزار ) نتايج آزمون خطي بودن و نوع مدل با اســتفاده از نرم2شــماره (
JMulTi  متناظر با    شـــده اســـت. اعداد جدول، مقادير احتمال      ارائه

دهند. همچنين از آنجا كه    را نشــاـن مي F2و  F ،F4 ،F3هاي  آماره 
اـدي با وقفه و  Fمقدار احتمال آماره  ــد اقتصـ براي متغيرهاي انتقالِ رش

شتر از       سهام بي سانات قيمت  ضيه خطي بودن مدل     05/0نو ست، فر ا
هنگامي كه متغيرهاي مذكور به عنوان متغير انتقال انتخاب شــوند، رد          

شود. اين در حالي است كه هنگامي كه رشد شاخص قيمت سهام      مين
)ps ( بوده  02/0عنوان متغير انتقال انتخاب شــود، مقدار احتمال آماره به

شده و مي      05/0و كمتر از  ضيه خطي بودن مدل رد  ست، لذا فر توان ا
گفت در اين وضــعيت رابطه بين متغيرها غيرخطي اســـت. همچنين،      

ر قسمت روش تحقيق داده شد از آنجا كه مقدار   طبق توضيحاتي كه د 
اســـت،  F3كمتر از آماره احتمال متناظر با      F4آماره احتمال متناظر با     

مدل غيرخطي انتخاب      LSTAR1مدل غيرخطي   به عنوان بهترين 
 شود.مي

با در نظر گرفتن شــاـخص قيمت    LSTARنتايج تخمين مدل   
) آورده شــده اســت. 3( ســهام به عنوان متغير انتقال، در جدول شــماره

دار هستند و ضريب   شود اكثر ضرايب معني  همان طور كه ملاحظه مي
درصـــد از تغييرات رشـــد  65دهد كه حدود    نشــاـن مي) (تعيين 

ست. همان        ضيح ا سط متغيرهاي مدل قابل تو صادي تو طور كه از اقت
شاهده مي  ست.     46/20شود، مقدار متغير انتقال  جدول م شده ا برآورد 

شان مي اي سهام دو رژيم     ن عدد ن شد قيمت  ساس مقدار ر دهد كه بر ا
وجود دارد كه در هر رژيم ارتباط بين متغيرها بر اساس يك مدل خواهد 
ــهام و مقادير كمتر از  ــد قيمت س بود. رژيم اول تمامي مقادير منفي رش

ــود، در حالي كه رژيم دوم، تمامي مقادير مثبت را شـاـمل مي 46/20 ش
شود. درصد هستند را شامل مي  46/20تر از ام كه بزرگرشد قيمت سه  

به بيان ديگر، اگر رشــد قيمت ســهام كمتر از عدد مذكور باشــد، ارتباط 
متغيرها مطابق مدل رژيم اول و هنگامي كه بيشـتر از آن باشـد، ارتباط   

ــد بين متغيرها، مطابق مدل رژيم دوم خواهد بود. همان طور كه بيان ش
شد     G=0رژيم اول يعني  ست كه متغير انتقال يعني ر مربوط به حالتي ا

باشد. به عبارت  cكمتر از پارامتر انتقال يعني ) psشاخص قيمت سهام (
اـخص قيمت سـهام كمتر از      46/20ديگر، در هر دوره چنانچه رشـد ش

شد، رژيم     صد با سهام      G=0در شاخص قيمت  شد  برقرار خواهد بود. ر
هايي است كه بازار سهام وضعيت رهدرصد، مربوط به دو 46/20كمتر از 

برد. مناسبي ندارد. به عبارت ديگر، بازار سهام در دوران ركود به سر مي    
سال   15) در 1374-1402لازم به ذكر است كه در دوره مورد بررسي (  

سال متغير   14اي و در رشد شاخص قيمت سهام كمتر از مقدار آستانه     
ستانه    شتر از مقدار آ ست. بنابراين، مي  اي بودهمذكور بي توان گفت كه ا

 هاي دوره مورد بررسي برقرار بوده است.رژيم اول در نيمي از سال
ــماره ( ــد 3با توجه به نتايج جدول ش )، در رژيم اول ارتباط بين رش

سهام به صورت رابطه           سهام و نوسانات بازار  اقتصادي، رشد شاخص 
 زير خواهد بود:

 )18رابطه (
 

شــود، زماني كه رشــد شـاـخص قيمت طور كه مشـاـهده ميهمان
درصد باشد، يا به عبارتي بازده بازار سهام كمتر از     46/20سهام كمتر از  

درصد باشد، رشد اقتصادي ارتباط مثبتي با رشد شاخص سهام دارد.         20
 29/0به بيان ديگر، يك درصــد رشــد شـاـخص ســهام باعث افزايش 

توان شود. در تفسير اين موضوع ميدرصد رشد توليد ناخالص داخلي مي
سهام        شاخص  شد  سهام، افزايش ر گفت در دوران ركود حاكم بر بازار 

ها يا صاحبان  شود، شركت  كه خود بيانگر رشد بازدهي است، باعث مي  
سهامي كه     سهام   ضه  سهام، از طريق عر در واكنش به افزايش قيمت 

ــرمايهمنابع مالي پروژه در تملك دارند، گذاري را تأمين كنند و از هاي س
شود.         صادي منجر  شد اقت سطح توليد افزايش يافته و به ر اين طريق، 
همچنين، ممكن اســت در دوراني كه بازدهي بازار ســهام پايين اســت، 
سهام به عنوان علامتي براي خروج    صادي از افزايش قيمت  فعالان اقت

هاي خود را افزايش كنند و از اين طريق، فعاليت از ركود بازار ســهام ياد
ــهام   اـنات بازار س ــد  تأثيردهند. علاوه بر اين، در رژيم اول، نوسـ بر رش

درصد   1اقتصادي دارند. در اين رژيم، چنانچه نوسانات شاخص سهام      
اـدي حدود   ــد اقتصـ ــد افزايش مي 69/0افزايش يابد، رش يابد. در درص

ت كه زماني كه بازار سهام در ركود است، توان گفتوضيح اين مسأله مي
صادي، مثبت           سوي فعالان اقت سهام از  شاخص  سان در  هر گونه نو
ارزيابي شـــده، به طوري كه انتظارات براي خروج بازار از ســهام ركود        

گذاري، توليد و   افزايش يافته و اين به نوبه خود باعث افزايش ســرمايه         
 شود.رشد اقتصادي مي

ربوط به حالتي اســت كه رشــد شـاـخص قيمت در رژيم دوم كه م
شتر از     شد          46/20سهام بي صادي، ر شد اقت شد، رابطه بين ر صد با در

شاخص قيمت سهام و نوسانات بازار سهام به صورت رابطه زير خواهد       
 بود:

 )19رابطه (
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شــود در رژيم دوم كه   طه بالا مشــاـهده مي   همان طور كه از راب  
مربوط به دوران رونق بازار سهام است، همانند رژيم اول، رشد شاخص     

شود. به عبارت ديگر، هر  قيمت سهام باعث افزايش رشد اقتصادي مي   
درصد باشد، يك    46/20زمان كه رشد شاخص قيمت سهام بيشتر از      

صدي رشد اقتصادي در 29/0درصد افزايش قيمت سهام باعث افزايش 
سير اين نتيجه       مي ست. در تف سازگار ا شود. اين نتيجه با ادبيات نظري 
اـدي از طريق  مي ــهام، فعالان اقتصـ توان گفت كه با افزايش قيمت س

گذاري به آن واكنش نشان داده و اين موضوع افزايش مصرف و سرمايه
شد  شود توليد ناخالص داخلي واكنش مثبتي ب به نوبه خود باعث مي ه ر

 قيمت سهام نشان دهد.
اـدي اثر   اـنات اقتصـ در رژيم دوم، برعكس رژيم اول، افزايش نوسـ
اـدي دارد، به طوري كه افزايش يك درصــد در    منفي بر رشــد اقتصـ

سانات باعث كاهش   صادي مي      67/0نو شد اقت صدي در ر شود. در  در
ر توان گفت كه زماني كه بازار سهام در رونق به ستفسير اين نتيجه، مي

ــدن بازار افزايش ميمي ــوع، باعث برد، احتمال حبابي ش يابد. اين موض
اـدي در مورد آينده بازار مي ــديد نگراني فعالان اقتصـ ــود. به بيان تش ش

ديگر، افزايش نوسانات بازار سهام، اين احساس را در فعالان اقتصادي      
ه كند. بكند كه ممكن است به زودي بازار سهام سقوط را تجر   ايجاد مي

گذاري و اين موضوع به نوبه خود، باعث خروج سرمايه، كاهش سرمايه    
 توليد خواهد شد.

) نشان داده شده   17)، تابع انتقال مدل شماره ( 2در نمودار شماره ( 
ست. همان  شاهده مي ا م دوم، شود، انتقال از رژيم اول به رژي طور كه م

رژيم دوم به  نســبتاً ملايم اســـت. به بيان ديگر، انتقال از رژيم اول به    
گيرد. اين موضــوع، هم از طريق شــيب نمودار تابع كندي صــورت مي

) قابل 3) در جدول شماره ( انتقال و هم از طريق ضريب برآورد شده (  
 تشخيص است.

هاي متعارف هاي رگرســيون انتقال ملايم علاوه بر آزموندر مدل
و نرمال تصريح مدل از جمله آزمون خودهمبستگي، واريانس ناهمساني 

بودن جملات خطا، دو آزمون ثبات پارامترها و باقي نماندن غيرخطي         
 STARهاي اضافي در مدل، وجود دارد كه دو مورد اخير مختص مدل 

ست. آزمون  شده و نتايج آنها در    ا شده در مورد مدل فوق انجام  هاي ياد
شود نتايج طور كه ملاحظه مي) آورده شده است. همان4جدول شماره (

ضيه آزم شان مي     ون فر شده ن صريح مدل ياد دهند كه هاي مربوط به ت
 مدل به خوبي تصريح شده است.

به طور كلي، نتايج حاصل از بررسي اثر رشد شاخص قيمت سهام      
دهد كه هاي تجاري در ايران نشان مي و نوسانات بازار سهام بر سيكل   

لف، هاي مخت ارتباط بين متغيرها به صــورت غيرخطي بوده و در رژيم    
هاي تجاري دارند. در متغيرهاي بازار ســهام اثرات متفاوتي بر ســيكل  

 46/20رژيم اول يعني زماني كه رشــد شـاـخص قيمت ســهام كمتر از 

سهام به               سانات بازار  سهام و افزايش نو شاخص  شد  شد، ر صد با در
خالص داخلي منجر مي     نا يد  بارت ديگر، اگر     افزايش تول به ع شــود. 

ســهام حاكم باشــد، رشــد شـاـخص ســهام و  وضــعيت ركودي بر بازار
شوند. به عبارتي، نوسانات بازار سهام به افزايش رشد اقتصادي منجر مي

صله         صاد از روند بلندمدت فا شد، اقت صاد بالاي روند بلندمدت با اگر اقت
كند و اگر در پايين روند بلندمدت گرفته و به سمت نقطه اوج حركت مي

حال اگر، رشد شاخص قيمت سهام     كند.باشد، به سمت آن حركت مي  
درصــد باشــد، رشــد قيمت ســهام اثر مثبتي بر رشــد  46/20بيشــتر از 

ــد    ــهام اثر منفي بر رش اـنات بازار س اـدي دارد، در حالي كه نوسـ اقتصـ
رود با افزايش نوسانات  اقتصادي دارد. بر اساس ادبيات نظري، انتظار مي  
سهام، توليد ناخالص داخلي كاهش يافته و  صاد وارد دوره ركود   بازار  اقت

دهد كه شــود. نتايج حاصــل از اين مطالعه، اين موضــوع را نشـاـن مي 
ــد    ــهام باعث افزايش رش ــهام در دوران ركود بازار س اـنات بازار س نوسـ
صادي در        شد اقت سهام باعث كاهش ر صادي و در دوران رونق بازار  اقت

 . شوندايران مي

 گيري و پيشنهادهانتيجه -6

صادي دارند، كاهش يا    امروزه، به د سانات اقت ليل پيامدهاي منفي كه نو
گذاران حذف آنها به يكي از اهداف مهم اقتصــاـد كلان و ســياســـت      

ست. بدون ترديد، برنامه      شده ا صادي تبديل  صادي بدون  اقت ريزي اقت
پذير هاي توليد ناخالص داخلي و ريشه آنها امكان درك چگونگي نوسان 

سي ادبيات مربوط     ست. برر سيكل ني هاي تجاري در چند دهه اخير به 
ها در ايجاد   برخي از مطالعات، به نقش بازار دارايي     دهد كه  نشــاـن مي

اند. در مطالعات ياد شـــده، اثر انواع      هاي تجاري توجه كرده   ســيكل  
سيكل       دارايي ضه و ... بر  سكن، اوراق قر سهام، ارز، م هاي ها از جمله 

نوسانات اقتصادي آشكار شده      ها درتجاري بررسي شده و نقش دارايي  
بازار دارايي    به طور كلي،  ــت.  تار    تأثير ها از طريق  اسـ كه بر رف اتي 

توانند باعث تغيير در توليد گذارد، ميان و توليدكنندگان ميگكنندمصرف
 ناخالص داخلي شوند.

اي در اقتصـاـد بازار ســهام از جمله بازارهايي اســت كه نقش عمده
هاي تجاري غيرقابل انكار اســت. به طور داشــته و نقش آن در ســيكل

نال               كا نال اثر ثروت بر مصــرف،  كا هار  هام از چ بازار ســ معمول، 
هاي اقتصادي  اي و كانال اطمينان، بر فعاليتگذاري، اثر ترازنامهسرمايه 

گذارد. از يك سو، افزايش قيمت  هاي تجاري اثر ميو در نتيجه، سيكل 
گذاري باعث افزايش توليد يهســهام از طريق افزايش مصــرف و ســرما

سهام از         سانات بازار  سوي ديگر، افزايش نو شده و از  ناخالص داخلي 
سرمايه    صرف و  گذاري را كاهش داده و به طريق افزايش نااطميناني، م

 شود.كاهش توليد ناخالص داخلي منجر مي

با توجه به اهميت موضــوع، در اين مقاله، اثر متغيرهاي مربوط به         
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سها  سيكل        بازار  سانات آن بر  سهام و نو شاخص  شد  هاي م از جمله ر
هاي و داده STARتجاري در ايران بررســي شــد. بدين منظور از مدل 

شان      1374-1402ساليانه دوره زماني   شد. نتايج برآورد مدل ن ستفاده  ا
سهام به عنوان متغير انتقال       شاخص قيمت  شد  داد كه چنانچه متغير ر

 2046/0واهد بود. مقدار پارامتر انتقال،   انتخاب شــود، مدل غيرخطي خ  
ــت. رژيم اول  ــد كه بيانگر وجود مدل غيرخطي دو رژيمي اس برآورد ش

سهام كمتر از        شاخص  شد  ست كه ر صد   46/20مربوط به زماني ا در
باشــد و رژيم دوم، مربوط به زماني اســت كه متغير مذكور بيشــتر از   

شد. رژيم اول، تحت عنوان دوران     46/20 صد با سهام و  در ركود بازار 
گذاري شد. بر اساس   رژيم دوم، تحت عنوان دوران رونق بازار سهام نام 

سانات بازار           سهام و نو شاخص  شد  ضرايب برآوردي، در رژيم اول، ر
شوند، اين در حالي است كه در   سهام باعث افزايش رشد اقتصادي مي   

لص رژيم دوم، از يك سو، رشد شاخص سهام باعث افزايش توليد ناخا     
شد          سهام باعث كاهش ر سانات بازار  سوي ديگر، نو شده و از  داخلي 

شوند. يك درصد افزايش در شاخص سهام، در هر دوي      اقتصادي مي 

شود. همچنين، درصدي رشد اقتصادي مي  29/0ها، باعث افزايش رژيم
اـنات، باعث افزايش   ــد افزايش نوسـ ــد   69/0يك درص ــدي رش درص

درصدي رشد اقتصادي در رژيم     67/0اقتصادي در رژيم اول و كاهش  
 شود.دوم مي

توان گفت رشـــد  به طور كلي، بر اســاـس نتايج اين مطالعه مي     
شــاـخص ســهام در هر دو رژيم باعث افزايش توليد ناخالص داخلي         

توانند از طريق ايجاد گذاران اقتصـاـدي ميشــود. بنابراين، ســياســتمي
هاي دستيابي به  هشود، زمين فضايي كه به رشد شاخص سهام منجر مي    

رشــد اقتصـاـدي را فراهم كنند، به طوري كه چنانچه اقتصـاـد در دوران 
ركود باشد، آن را از ركود خارج كنند و اقتصاد را در مسير رونق اقتصادي 
سانات     سوي ديگر، با توجه به اثر منفي نو و روند بلندمدت قرار دهند. از 

شود  ار سهام، پيشنهاد مي  بازار سهام بر رشد اقتصادي در دوران رونق باز   
ست    ستور كار       سيا سهام را در د سانات بازار  صادي، كنترل نو گذاران اقت
 قرار دهند.
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  هاي تصريح مدل غيرخطينتايج آزمون. 4جدول 

 نتيجه آزمون p-value آماره آزمون نوع آزمون

 شودرد نمي 41/0 72/0 عدم وجود خودهمبستگي بين جملات خطا

 شودرد نمي 65/0 96/5 عدم وجود ناهمساني واريانس

 شودرد نمي 65/0 85/0 نرمال بودن توزيع جملات خطا

 شودرد نمي 43/0 - باقي نماندن غيرخطي اضافي در مدل

 شودرد نمي 69/0 65/0 هاي مختلفثبات پارمترها در رژيم
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