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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the nonlinear business cycle dynamics due to 

the presence of financial frictions in Iran's economy. For this purpose, a Non-linear 

Autoregressive Distributed Lagged (NARDL) model is estimated by using seasonal 

data during 1991q4- 2021q3. Also, this study used of the ratio Non-Performing 

Loans/Total Loans (the NPL ratio) as a measure of financial friction. The results of the 

Bounds test indicate that there is a cointegration relationship between the model 

variables. The results of the model estimation show that the GDP has an asymmetric 

behavior in the short and long term. Based on this, in the short and long term, there is a 

significant positive and negative relationship between GDP and the ratio Non-

Performing Loans/Total Loans and financial market conditions have a significant non-

linear effect on the dynamics of business cycles. Also, the results of the study show that 

the financial sector follows a cyclical pattern.  According to the results, the effects of 

financial friction shock on business cycles are asymmetric, and therefore the predictive 
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efficiency of all linear models is questioned. Finally, this study shows that economic 

prosperity can reduce the ratio of non-performing loans to total paid facilities over time, 

and this most likely reflects the effect of prosperity on employment and business 

conditions, and as a result, the ability of borrowers to repay loans. From a policy 

perspective, the results suggest that policy makers should implement counter-cyclical 

policy measures aimed at significantly reducing the ratio of non- performing loans to 

total loans during periods of economic downturn, as this can slow down subsequent 

economic recovery over time. 

Keywords: Business cycles, Financial Frictions, financial accelerators, Asymmetric 

effects, Non-linear Autoregressive Distributed Lagged (NARDL) model  

JEL Classification: E22, E31, E32, G01, E43. 
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  :ايران مالي درهاي تجاري در حضور اصطكاك  هاي چرخه پويايي
  )NARDL(هاي توزيعي  خودرگرسيون با وقفه )نامتقارن(غيرخطي  رويكرد

  *علي رضازاده
  ***نيا رقيه محسني ،**شهاب جهانگيري

  چكيده
در  هاي تجاري در حضـور اصـطكاك مـالي    هاي چرخه پوياييهدف اصلي اين مطالعه بررسي 

هـاي تـوزيعي   خودرگرسـيون بـا وقفـه   الگـوي غيرخطـي   از  است. در اين راسـتا  اقتصاد ايران
)NARDL ( استفاده شده اسـت. همچنـين    1370:3 –1400:2زماني هاي فصلي طي دوره  دادهو

نـوان معيـاري از اصـطكاك مـالي     بـه ع  رداختـي پنسبت تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات 
جمعـي بـين    ها حاكي از آن است كه رابطه هماستفاده قرار گرفته است. نتايج آزمون كرانهمورد

داري بـين   مدت و بلندمدت يك رابطه مثبت و منفي معنـي  در كوتاهوجود دارد. متغيرهاي مدل 
رداختـي وجـود دارد و   پتوليد ناخالص داخلي و نسبت تسهيلات غيرجاري به كـل تسـهيلات   

 نتـايج  همچنين .دارد تجاري هاي چرخه پويايي بر توجهي غيرخطي قابل تأثير مالي بازار شرايط
اثـرات شـوك   كنـد.   مـي  پيـروي  اي چرخـه  الگـوي  يك از بخش مالي كه دهد مي نشان مطالعه

هـاي خطـي    بيني تمام مدل كارايي پيشلذا هاي تجاري نامتقارن است،  اصطكاك مالي بر چرخه
در  توانـد  يم ـ رونـق اقتصـادي   دهـد  يمطالعه نشان م نيا ت،يدر نهاشود.  مورد ترديد واقع مي

شـود و   رداختـي پنسـبت تسـهيلات غيرجـاري بـه كـل تسـهيلات       زمان باعث كـاهش    طول
 يبـرا  رنـدگان يگ وام ييتوانـا  جـه يو در نتتجـاري    طيبر اشتغال و شـرا  رونقكننده اثر  منعكس
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 ـگـذاران با  اسـت ياز آن اسـت كـه س   يحـاك  جينتا است،يها است. از منظر س بازپرداخت وام  دي
نسبت تسهيلات غيرجاري بـه  توجه در  را با هدف كاهش قابل يچرخه اضد ياستياقدامات س

توانـد سـرعت    يم نيا راياجرا كنند، ز يركود اقتصاد يها در طول دوره رداختيپكل تسهيلات 
 را در طول زمان كاهش دهد. يبعد يبهبود اقتصاد

 نامتقـارن، هـاي مـالي، اثـرات     دهنـده  هاي تجاري، اصطكاك مـالي، شـتاب   چرخه ها: دواژهيكل

  ) NARDL( هاي توزيعي خودرگرسيون با وقفه
  .JEL: E32،G01، E43, G28 بندي طبقه

  
  مقدمه. 1

يك مسأله اصلي  2007و مالي، حتي قبل از بحران مالي سال  تعامل بين متغيرهاي اقتصاد كلان
. ليكن، بعد از بحران مالي اين موضوع بـه يـك موضـوع سياسـتي عمـده      در اقتصاد بوده است

 يبازارهـا اي كه  يك اجماع نظر در بين سياستگذاران وجود دارد كه  تبديل شده است، به گونه
 ،كــلان يهــا در ســاخت مــدل ديــدارنــد و با تيــاهم يتحــولات كــلان اقتصــاد يبــرا يمــال

 رنـد يمـورد توجـه قـرار گ    رد،ي ـگ يبـر م ـ را در  يمـال  يهـا  كه اصطكاك ينظر يها چارچوب
در تجزيـه و   ،2007 مـالي سـال   بحـران  از ). پسClaessens et al.( )2012(اران (كلاسنزوهمك
 ها محرك عنوان به كه عواملي گرفت، ناديده را مالي توان عوامل تجاري نمي هاي تحليل چرخه

 همكـاران  و كريسـتيانو ( انـد  شـده  شناسـايي  اقتصادي كلان نوسانات ممه هاي دهنده انتشار و

)Christiano et al.( )2010.(  

 و همچنين مدت. دارد وجود مالي و تجاري هاي چرخه مختلف مراحل بين قوي پيوندهاي
است. بـه ايـن معنـي كـه      مالي هاي چرخه شدت و قدرت تأثير تحت تجاري هاي چرخه دامنه

 تـأثير  تحت اما است مرتبط قبلي ركود عمق با مثبت و معناداري طور به اقتصادي بهبود قدرت
 ركودهاي ساير از تر عميق و تر طولاني مالي، ركود با همراه ركودهاي .دارد قرار نيز مالي عوامل
افـزايش فزاينـده     با مالي رونق با مرتبط بهبودهاي .است دولت هاي سياست توسط شده تثبيت
 يهـا  تـر از چرخـه   قيتر و دق قيتر، عم يمعمولا طولان يمال يچرخه هااست.  همراه توليد رشد
نوظهـور نسـبت بـه     يدر بازارهـا  يو مـال  يه تجـار خهر دو چر ن،وه بر ايهستند. علا يتجار

 چنـدين  هـاي  داده اساس ). بر190:2012(كلاسنزوهمكاران)،  بارزتر هستند شرفتهيپ يكشورها
بـارزتر از نوسـانات در    زي ـن يخـه مـال  نوسانات در چر ، 2011 تا 1960 دهه از پيشرفته كشور

 ركودهـاي  امـا  است، سنتي تجاري چرخه از تر طولاني بسيار مالي چرخه است. يچرخه تجار
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شـوند   مـي  تر عميق بسيار شوند، همزمان ض چرخه ماليانقبا مرحله با كه زماني تجاري چرخه
  . )Drehmann et al.(،19:2012(همكاران  و درهمان(

 بـين  را خطـي  رابطه يك انتقال، مكانيسم بر متمركز كلان اقتصاد هاي مدل اكثر كه حالي در
 .نيسـتند  خطـي  لزوماً مالي بخش و واقعي بخش بين تعاملات كنند، مي فرض وابسته متغيرهاي

 و مـالي  امـور  بـين  پيونـد  كه اوليه مقالات شد، داده توضيح بالا در كه نظري تحولات با مطابق
) (VAR ونيهاي خودرگرسـي  مدل در پولي سياست و پول كردند بر مي بررسي را واقعي اقتصاد
 را متغيرهـا  مجموعه ادبيات سپس ).1996، همكاران و كريستيانو( اند شده متمركز كلان اقتصاد
 بـا  واقعي، اقتصادي هاي فعاليت بر مالي هاي شوك تاثير بر ادبيات داد. اين گسترش آن از فراتر

 ناخالص توليد به وام نسبت مسكن، واقعي قيمت سهام، واقعي قيمت مانند متغيرهايي گنجاندن
اسـتراكا   و فورناري(دارند  تمركز) (VAR خودرگرسيوني ايه مدل در ها سپرده به وام و داخلي

)Fornari & Stracca( )2013 .(،قيمـت  هـاي  شوك بررسي، مورد مالي هاي شوك از برخي البته 
 در را نـاهمگون  تأثيرات دو هر اين، بر علاوه .شوند مي مربوط اعتبار به بيشتر هستند، بقيه دارايي
 اقتصادي هر در مالي - اقتصادي كلان پيوندهاي هاي جنبه از يكي كنند. مي آشكار كشورها ميان
 همچنـين  .اسـت  روابـط  ايـن  بودن غيرخطي احتمال شد، برجسته شدت به اخير بحران در كه

ناخـالص   بينـي توليـد   پـيش  براي ها مدل توانايي باعث افزايشتوجهي  قابل طور به مالي عوامل
تحـولات   نيرابطه ب بودن يخط ريبر غ رياخ يمطالعات تجربگردند.  گذاري مي سرمايه و داخلي

 ـ كرده ديتاك يچرخه تجار ييايو پو يبخش مال  ـ  ياريبس ـ د.ان مـدل  كـه از   ياز مطالعـات تجرب
 .اند نشان دادهاند، عدم تقارن در پاسخ به شوك ها را  استفاده كرده ميرژ رييمانند تغ يرخطيغ

 بر اساس بررسي بخش متغيرهاي پولي و اعتباري در نماگرهـاي اقتصـادي بانـك مركـزي؛    
درصد رسيد. اين نسبت  4.8به  1400نسبت مطالبات غيرجاري به كل تسهيلات ريالي در سال 

بنابراين هر چه اين نسبت  .بوده است 6.2و  8.6، 10به ترتيب برابر  99و  98و  97هاي  در سال
ها در تامين منابع مالي توليد كشور خواهـد شـد.    كاهش يابد، منجر به كارآيي هر چه بهتر بانك

تواند بـر رشـد اقتصـادي در     رو افزايش آن علامت هشداري براي نظام بانكي است و مي ازاين
 تسهيلات غيرجـاري  يبالا يها سبتن بلندمدت تاثير منفي بگذارد و چرخه توليد را مختل كند.

را  يوام دادن به اقتصاد واقع يآن برا ييو توانا يبانك ستميسلامت س تواند يم يدر ترازنامه بانك
  كند.  فيتضع

روند صعودي و فزاينده مطالبات بانكي طي سالهاي اخير، به غيراز تأثير وضعيت حاكم بـر  
كنـد كـه    بهينه منابع بانكي حكايت مـي اقتصاد كلان كشور، از ضعف نظارت و عدم تخصيص 
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سـمت ورشكسـتگي بانكهـا، كـاهش     ترين آسيب آن، كاهش منـابع بـانكي، حركـت بـه بزرگ
وجود اصطكاك مـالي   توان توليدي كشور و حتي بحران سيستم بانكي خواهد بود، از ايـن رو،

را بـا معضـل    راني ـا ينظام بانك محور بودن نظام مالي كشور با توجه به بانك رياخ يها در سال
  جدي مواجه كرده است.

مطالعـات و   بر اساس آمار و اطلاعات منتشر شده توسط بانك مركزي و گـزارش مؤسسـه  
تأميـن مالـي اقتصـاد  1400و پنـج ماهـه نخسـت سـال  1399هاي بازرگاني در سـال  پژوهش
اســـت كـه    بـــوده  درصــدي 78 مســه بــا معطــوف بــه نظــام بانكــيچنان  همايـران 
دهنده تسلط سيستم بانكي در تأمين مالي اقتصـاد ايـران اسـت. همچنـين گـزارش مركـز        نشان

هـا در  دهد سهم بازار سرمايه از تـامين سـرمايه درگـردش بنگـاه    هاي مجلس نشان ميپژوهش
لي از بـازار  درصد بوده اسـت. ضـمن اينكـه تـامين مـا      2اقتصاد ايران بسيار ناچيز و در حدود 

پذير و قابل اجراسـت.  هاي مالي شفاف، امكانهاي بزرگ و داراي صورتسرمايه براي شركت
گذاري دستوري صكوك با ضامن بانكي، عـدم تعريـف   علاوه بر اين، برخي موانع از قبيل نرخ

ها اهاي انتشار صكوك پيش روي بنگهاي غيربهرهبندي به عنوان اركان انتشار اوراق و هزينهرتبه
كـاهش  ). 1399هـاي مجلـس،   جهت تامين مالي از بازار سرمايه وجـود دارد (مركـز پـژوهش   

هـا بـه دليـل نـاتواني مشـتريان در بازپرداخـت        شده، تملك وثيقه سودآوري تسهيلات پرداخت
هـاي   ترين عواملي هستند كـه منجـر بـه انجمـاد دارايـي      ها از مهم تسهيلات و بنگاهداري بانك

تواند بر  مي هشداري براي نظام بانكي است و علامت . وجود اصطكاك ماليتها شده اس بانك
شـرايط   ايجاد كنـد.  چرخه توليداختلالي در  رشــد اقتصادي در بلندمدت تاثير سوء بگذارد و 

ايران طي سالهاي اخير با فرض ثابت بودن ساير شرايط، احتمال بازپرداخت وام از كلان اقتصاد 
 در سالهاي اخير، ).208:1397(عباسقلي نژاد اسبقي و نوفرستي، اده استطرف بنگاه را كاهش د

بسيار مورد توجه قرار گرفته اسـت.   تجاري هاي هاي مالي در ادبيات چرخه مدلسازي اصطكاك
در تحليـل نوسـانات بخـش حقيقـي      هاي مطالعات متعدد حاكي از آن است كه شواهد و يافته

هـايي   ضروري خواهد بـود. بررسـي   هاي بخش مالي ثباتي بياقتصاد ايران، توجه به نوسانات و 
ايجاد ركود و رونق و عوامل تشديد آن در اقتصاد ايران صورت گرفته اسـت؛   لخصوص علدر

نگرفته اسـت، بنـابراين    قراررسد نقش حوزه مالي و اعتباري چندان مورد بررسي  اما به نظر مي
 يابد.  قتصادي در كشور ضرورت مياثر اصطكاك مالي به عنوان انتشاردهنده ركود ا

هـاي تجـاري در حضـور     هاي چرخه براي اين منظور مطالعه حاضر با هدف بررسي پويايي
با استفاده  1370:3 – 1400:2زماني هاي فصلي در طي دوره  اصطكاك مالي اقتصاد ايران و داده
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 Lagged) (Non-linearهـاي تـوزيعي   الگوي نامتقـارن (غيرخطـي) خودرگرسـيون بـا وقفـه      از

Autoregressive Distributed )NARDL(   بخـش   5در  صورت گرفته است. در اين راسـتا مقالـه
و در  و پيشـينه تحقيـق   سازماندهي شده است. پس از ارائه مقدمه در بخش دوم مبـاني نظـري  

هـاي   اند. بخش چهارم به گزارش يافتـه  هاي آماري و روش تحقيق معرفي شده بخش سوم داده
 و پيشـنهادات  گيري كلي تفسير نتايج اختصاص يافته و سرانجام در بخش پنجم نتيجهتجربي و 

  ارائه شده است. 
 

 مرور ادبيات موضوع. 2

 مباني نظري  1.2

اي از نقاط رونق و ركود در سري زماني اقتصاد كلان (نظير توليـد ناخـالص داخلـي،     مجموعه 
در  شود. تعريف ميهاي تجاري  تحت عنوان چرخه ...)و  دستمزدهاي حقيقي، توليدات صنعتي

نقش بازارهـاي مـالي   هاي نظري جديدي آغاز شد كه  سازي مطالعات تجربي و مدل 1980دهه 
قبـل از وقـوع بحـران مـالي       ).1988 (گرتلـر، بودنـد    را هدف قرار داده هاي تجاري در چرخه

و يـا   )Real Business Cycles( قيقي، مطالعات ادوار تجاري اكثراً بر نظريه ادوار تجاري ح2007
 بـه  را نـاچيزي  نقـش  متكي بودند كه در آنها (New Keynesian Models) الگوهاي كينزي جديد

ايـن مطالعـات    .انـد  داده اختصـاص  ادياقتص ـ كلان نوسانات وهدايت بازارمالي هاي اصطكاك
ف و اشـتغال  خـالص داخلـي، مصـر   حقيقـي نظيـر توليـد نا    هـاي متغيرهـاي   عمدتاً بر پويـايي 

هاي مالي، تعامـل بـين    داشتند و نقشي براي اصطكاك مالي قائل نبودند. اما وقوع بحران  تمركز
نوسانات اقتصادي،  منشأمربوط به  مطالعاتبه دنبال  است. آشكار كردهبخش حقيقي و مالي را 

 ،مطالعاتاست. تمركز اصلي اين موضوع مطالعات متعددي بوده  هاي بخش مالي تكانهبررسي 
 بررسي اهميت اصطكاك مالي در نوسانات اقتصادي است.

هـاي   ) و هزينـه information asymmetry( عدم تقارن اطلاعـات  ازناشي ي هاي مال اصطكاك
و در تبـادلات مـالي تـداخل     باشـند  مـي ) non-convex transaction costsمحـدب (  مبادلاتي غير

هـاي دريافـت وام (تـأمين مـالي      افـزايش هزينـه   بـه  منجـر توانند  عوامل ميكنند. اين  مي  ايجاد
 ـ كه منعكس گذار شوند خارجي) براي سرمايه  يوجـوه استقراض ـ  يهـا  نـه يهز نيكننده تفاوت ب

 (ولسـك و روگـر   شـوند رشـد اقتصـادي   باعث كاهش است و  يداخل ديلو وجوه تو يخارج
)Vlcek & Roger( )2012.(   
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ص اهميت عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهـاي مـالي   در خصو) Mishkin ()1995( نيكميش
ها وجود عدم تقـارن اطلاعـاتي بسـيار حـاد و      معتقد است آن دسته از بازارهاي مالي كه در آن

گـذاري بـا فرصـت     هاي سـرمايه  توانند به صورت كارآ منابع مالي را به پروژه شديد است، نمي
هـاي   كـاهش شـديد در فعاليـت   سودآوري مناسـب انتقـال دهنـد و همـين مسـأله منجـر بـه        

گردد. اين ايده كه عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي مالي مـي توانـد فعاليـت كـل      مي  اقتصادي
) مطـرح شـد.   1983 ،برنانكي(تأثير قرار دهد، نخستين بار توسط  مدت را تحت اقتصاد در كوتاه

بـدتر شـدن مسـئله    برنانكي مطرح كرد كه فشار اعتباري موجود در طول ركود دوره بزرگ، از 
 گرتلـر و  . برنـانكي، عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي مالي طـي ايـن دوره ايجـاد شـده اسـت     

هنــده مــالي د بالگــوي شــتا) بــا اســتفاده از 1997( ،كيوتــاكي و مــور ) و1999( گيلكريســت
 تجـاري  چرخـه  گيـري  شكل به منجر مالي بخش در كوچك شوك يك چگونه كه دادند  نشان
 هـاي اقتصـادي   فعاليت مالي، اصطكاك با اقتصاد يك در كه دهند مي آنها توضيح شود. مي مالي
  .شوند مي مرتبط بهم ها شركت هاي ترازنامه طريق از واقعي و مالي

 اثـر  باعـث تقويـت   معتقدنـد كـه نقـص در بازارهـاي مـالي       )1992( برنانكي و همكاران
هـا   كلـي، آن  بـه طـور   .گـردد  هاي پـولي و مـالي بـر اقتصـاد مـي      شوكولي از طريق پ  سياست
مـدت در   مدت را به نوسانات شديد و طـولاني  توانند نواقص سريع و كوتاه هايي كه مي مكانيزم

نماينـد.   مالي معرفي مـي    دهنده هاي شتاب سمت حقيقي اقتصاد تبديل كنند را به عنوان مكانيسم
هـا   عف ترازنامـه بنگـاه  سو و ض ـ گيرندگان از يك دهندگان وقرض لذا بازارهاي مالي ميان قرض

قابل اجتنـاب   هاي بازار مالي به صورت غير زاي اصطكاك سوي ديگر از طريق تغييرات درون  از
  دهنـده  در الگوي شتاب ).1999،برنانكي و همكاران(منجر به افزايش نوسانات اقتصادي گردند 

تقـارن اطلاعـات    وجـود عـدم   مطـرح شـد   )1345:1999( همكـاران  مالي كه توسط برنانكي و
در نتيجـه، قـرارداد مـالي     دهندگان با هزينه حسابرسي و نظارت مواجه شوند شود وام مي  باعث

گيرندگان منجر به افـزايش هزينـه تـأمين مـالي خـارجي در       دهندگان و وام بين واممنعقد شده 
هاي ركـود و   هنرخ ارائه تسهيلات در دورباعث افزايش كه  شود خلاف جهت ادوار تجاري مي

در نتيجـه   كند كه مالي استدلال مي  دهنده . الگوي شتابگردد ميهاي رونق   دورهكاهش نرخ در 
تر و مصرف  انداز بيش به پسها  ره در بخش بانكي، تمايل خانوارهاي به نرخدر تكانه مثبت يك 
كي نسـبت  كاهش در عرضه اعتبارت بان) معتقد است كه Walsh( )2010(والش  شود. مي تر كم

هاي تأمين مالي خارجي و كاهش فعاليت هاي حقيقـي   هزينه به ديگر اعتبارات منجر به افزايش
هـاي   فعاليـت كـاهش  و  هاي مالي قيمت دارايي، درآمد حقيقي، كاهش توليدبا  اقتصاد مي شود.
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اي ) برZanetti ()2012(زانتي  . نتايج مطالعات تجربيگيرد شكل مي تجاري حقيقي اقتصاد ادوار
دهـد كـه    نشان مي) براي نروژ Hammersl & Traee ()2014( اقتصاد آمريكا و هامرسلند و تراي

  ت.اس نقش بسزايي داشته ري حقيقي اقتصادهاي تجا گيري چرخه بخش مالي در شكل

ريسـتو  كگيل)؛ 2010( همكـاران  و كريسـتيانو  مطالعـات  بسياري از مطالعات تجربـي نظيـر  
فرناندز ويلاورد  )،Pirozhkova( )2013( پيروژكووا )،Gilchrist & Zakrajsek( )2012( زاكراسك

) Fuentes-Albero( )2019و فيـونتس آلبـرو(  ) Fern&ez-Villaverde et al( )2012.( و همكـاران 
اعتباري نقش قابل تـوجهي در تشـديد نوسـانات     دهند كه اصطكاك بازارهاي مالي و نشان مي
   گذارد. يم ريآنها تأث يكم تيو اهم ياقتصاد يها تيبر فعال ير مالاختلالات بازا دارند.اقتصادي 

  
  تجربي ةپيشين 2.2

و اقتصـاد   يمـال  نيب ونديكه پ هياول داده شد، مقالات حيكه در بالا توض يمطابق با تحولات نظر
) اقتصاد (VAR خودرگرسيوني يها در مدل يپول استيبر پول و س كردند، يم يرا بررس يواقع

) Marcucci & Quagliariello(. بـه عنـوان مثـال، مـاركوچي و كواگليـاريلو     متمركز بودنـد كلان 
بانـك بـا    مشتريان نكول هاي نرخ بر اقتصاد كلان شرايط اثرات اي به بررسي ) در مطالعه2008(

 مطالعـه  نتايج پردازند. مي 1999 - 2004 يدوره زمان طي) (VAR استفاده از مدل خودرگرسيوني
كنند بـه ايـن معنـي كـه در      مي پيروي اي چرخه الگوي يك از نكول هاي نرخ كه دهد مي نشان

هـاي نكـول    هاي نكول كاهش و در شرايط ركـود اقتصـادي، نـرخ    شرايط رونق اقتصادي، نرخ
 يابد.     افزايش مي

كننـده   اي عوامـل تعيـين   در مطالعـه  )De Bock & Demyanets ()2012(س دي باك و دميانت
هـاي پانـل و مـدل     انك در بازارهاي نوظهور را با استفاده از مدل رگرسيون دادهكيفيت دارايي ب
بررسي كردنـد.   1996- 2010بازارهاي نوظهور  طي دوره زماني  25در  )(VAR خودرگرسيوني

 و پـول  ارزش كـاهش  واقعـي،  داخلي ناخالص توليد كاهش كه دهد مي نشان مطالعه اين نتايج
سـبت تسـهيلات غيرجـاري بـه كـل      ن بالاتر سطوح با مستقل طور به تجارت تر ضعيف شرايط

 نرخ نكـول و  بين رابطه) Shingjergji) (2013(جرجي  شينگ .هستند مرتبط رداختيپتسهيلات 
 معمولي مربعات حداقل از استفاده با آلباني بانكي سيستم در را اقتصادي كلان متغيرهاي برخي
 وجود مطالعه اين .كرد تحليل و تجزيه 2012 چهارم ماهه سه تا 2005 اول ماهه سه دوره براي
 شـواهد  بـرخلاف  كـه  داد نشـان  را نسـبت  و داخلـي  ناخـالص  توليـد  رشـد  بـين  مثبت رابطه
  .است  المللي بين
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 ـ يبه بررس ) Balfoussia & Gibson) (2015( ونگيبس و بالفوسيا و  يمـال  طيشـرا  نيرابطه ب
 .پردازد يبه طور خاص م وناني يكل و برا كيبه عنوان  ورويدر منطقه  يواقع ياقتصاد تيفعال

مــدل  از اســتفاده بــا يونــان و يــورو منطقــه در اقتصــادي فعاليــت بــر را مــالي شــرايط اثــرات
 يتوجه قابل ريتأث يمال طيكه شرا دهد ينشان م جينتاگيرند.  مي نظر در) (VAR خودرگرسيوني

 يها از شاخص يبر تعداد يتوجه مثبت و قابلبه طور ص مالي و شاخ دارد ياقتصاد تيبر فعال
در رشـد   يكل ـ شيرود كـه منجـر بـه افـزا     يانتظار م نيگذارد و بنابرا يم ريتأث ياقتصاد يواقع

   شود. ياقتصاد
هـاي بخـش    يينظور بررسي پويا) به مGaglianone & Areosa) (2016( آريئوساگاكليانون و 
اند. در مطالعه مذكور بـا   هاي مختلف پرداخته فتبه تدوين شاخص مالي با رهيا مالي در برزيل

متقاطع ارتباط بين ادوار تجاري و بخش مالي بررسـي شـده اسـت. طبـق      استفاده از همبستگي
اي است. علاوه بر اين، آزمون  رابطه بخش مالي و ادوار تجاري ضد چرخه آمدهنتايج به دست 
  ي و ادوار تجاري است.سويه بين بخش مال دهنده رابطه دو  نشان عليت گرنجري
در مطالعه خود نشـان دادنـد كـه بـه كـارگيري       )Arellano et al.) (2016( كارانآرنالو و هم

هـاي مـالي    و وجـود اصـطكاك   كه در شرايط تنگنـاي اعتبـاري   هايي هاي اوليه براي بنگاه نهاده
بـراي مقابلـه بـا    هـا   ها تونـايي بنگـاه   كنند ريسك بالايي دارد. چرا كه اين اصطكاك مي  فعاليت
شـود و ايـن امـر     ها در چنين شرايطي محدود مـي  سازد. لذا فعاليت بنگاه را محدود مي ها تكانه

  .شود سبب تشديد ركود مي
تواند منبعي براي ايجاد نوسـانات و ادوار تجـاري باشـد، از     بخش مالي در عين حال كه مي
نسبت تسهيلات  و كلان اقتصاد شرايط بين منفي رابطه پذيرد. متغيرهاي كلان اقتصادي تأثير مي

 درآمد شود، مي بهتر اقتصادي رشد به اين معني كه وقتي .دارد وجود غيرجاري به كل تسهيلات
ــانكي مشــتريان ــز ب ــزايش ني ــد  مــي اف ــابراين ياب ــايي مشــتريان بن  را خــود وام پرداخــت توان
نسـبت تسـهيلات    شـود،  مـي  كنـد  اقتصـادي  رشـد  كـه  زماني ديگر، طرف از .داشت  خواهند

 موجـود  درآمـد  و فزاينـده  بيكـاري  نـرخ  يابـد. زيـرا   مـي  افـزايش  غيرجاري به كل تسهيلات
 كنـد. در نتيجـه   مـي  مواجه مشكل با خود وام پرداخت براي را بانكي مشتريان و يابد مي  كاهش

اعطاي تسهيلات را در زمان ركود اقتصادي به دليل احتمال عدم بازگشت آن محدود و بالعكس 
شـدن  دهي موجـب بدتر  هاي وام ريكه سيكلرونق اقتصادي آن را تسهيل نموده به طو زمان در

 اثـرات  برابـر  در ار اعتبـار  كيفيـت  مديريت ها بانك رود مي انتظار .گردند هاي تجاري مي سيكل
 .)Lubis & Mulyana (،21:2021( بخشـند (لـوبيس و موليانـا    بهبـود  اقتصـادي  كـلان  نوسانات
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دهنـد.   مـي دهي خود را تغيير  م سياست وا ،تجاري هاي هاي مختلف چرخه وضعيتها در  بانك
 رونـق  در دورانو  كاهشخود را  تسهيلات اعطايي، ميزان اقتصادي ركـود در دورانهـا  بانـك

دهـي   هـاي وام  . در نتيجـه، سـيكل  دهنـد  افزايش ميخـود را تسهيلات اعطايي ، ميزان اقتصادي
دليل افزايش سطح فعاليتهـاي  هاي رونق به در دوره .شوند يمري هاي تجا موجب تشديد سيكل

اعطـايي   بانكها قدرت در افراد گـذاري سـپردهو  افزايش درآمد افراد جامعهچنين  هم اقتصـادي
  ).60:1397يابد (قرباني و همكاران،  ميافزايش ها  بانك تسهيلات

اجـزاي بازارهـاي مـالي و     اقتصـادي، هاي بيان شـده در ادبيـات    بر اساس ديدگاهدر ادامه، 
هاي تعادل عمومي  اصطكاك مالي عمدتاً بر اساس دو رويكرد بسط و توسعه داده شده و با مدل

ي رهــايمجموعــه متغدر ايــن رويكردهــا،  انــد. پويــاي تصــادفي كينــزي جديــد تركيــب شــده
 يهـا  اخصش ـاز  اي يمجموع پول ه شد. به نحوي كه متغيرهايي مانندگسترش داد بررسي  تحت
مسـكن،   مـت ي) و قStracca & Fornari( )2013( يورنـار ف و (اسـتراكا  سـهام  متيو ق ياعتبار

 و  يناخالص داخل ديوام به تولنسبت  سهام، متيالتفاوت نرخ بهره وام با نرخ بهره سپرده، ق به ما
نظر در در مطالعات تجربي) Guarda & Jeanfils( )2012( لزيفجنوام به سپرده (گواردا و نسبت 

گردد بـه معرفـي    برمي) 1997( مور و كيوتاكي اساسي كارهاي به گرفته شدند. رويكرد اول كه
 قهيمسكن را به عنوان وثدرخواست وثيقه ( پردازند. اصطكاك مالي از طريق محدوديت وثيقه مي

هـاي   دهندگان موجب پيـدايش اصـطكاك مـالي (افـزايش هزينـه      اند) از طرف وام كرده يمعرف
 رندگانيگ و با درخواست از وام شود يها واسطه م گروه نيا نيب يبخش مال شود. ض) مياستقرا

ا هايشـان ر  گيرنـدگان دارايـي   وام .كنـد  يم ـ جاديخود، اصطكاك ا يها وام يبرا قهيارائه وث يبرا
هاي مالي باعث شدت گـرفتن   و نوسان در ارزش دارايي طي چرخه  عنوان وثيقه عرضه كرده به

توان  هاي تجاري خواهد شد. از جمله مطالعات انجام گرفته در اين رويكرد مي چرخهنوسانات 
  موارد زير را مورد اشاره قرار داد.

 بر مالي هاي محدوديت و ها اصطكاك اي به بررسي تأثير در مطالعه) Haavio) (2012(يوهاو
- 1980دوره زماني طي ) (OECD كشور 17 از اي در نظر گرفتن نمونه با اقتصادي رونق و ركود
 قيمـت واقعـي   مسـكن،  واقعي قيمت مانند مالي متغيرهاي از منظور اين پردازد. براي مي.2010
 نرخ تفاوت بين و سپرده به وام نسبت داخلي، ناخالص توليد به  تسهيلات اعطايي نسبت ، سهام
 ارتبـاط  كـه  دهـد  مـي  نشـان  تجربي نتايج تحليل. كند مي استفاده مدت كوتاه و مدت بلند بهره

 هـاي  دوره بـه  نسـبت  ركـود  طول در واقعي اقتصاد هاي فعاليت و مالي متغيرهاي بين تنگاتنگي
 .دارد وجود رونق
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نقـش   متحـده  الاتي ـا اقتصاداي براي  ) در مطالعهHollander & Liu) (2013و ليو( هولاندر
آن را در  كيستماتيس سكيو ر كند يم يبررس يرا در نوسانات چرخه تجار دارايي متيكانال ق

 يمدل متعـارف تعـادل عمـوم    كي كار ينانجام ا ي. براكند ياقتصاد برجسته م يها تمام بخش
با لحـاظ بخـش    رديگ يرا در بر م يدهنده مال تاب) كه كانال شDSGE( ينزيوكين يتصادف يايپو

مدل تعادل  كيدر  )سهامدارايي ( گنجاندن بازار لياند. دل بانكي و اجزاي مالي را طراحي نموده
كـلان   طيانتظـارات بـازار و شـرا   تـابع   سـهام  مـت يق اين اسـت كـه   يبا اصطكاك مال يعموم
واقع دراطلاعات مهم بازار است.  يحاو نيو بنابرا دهد يو به آن واكنش نشان م است  ياقتصاد

 يهـا  كانـال  قي ـمـدل از طر  يياي ـسهام بر پو متيچگونه كانال قكنند كه  در مطالعه بررسي مي
هاي  اي دادهبرنتايج حاصل از تخمين مدل  .گذارد يم ريتأث يبانك يمال نيو تأم يدهنده مال شتاب

بـا كانـال    يزنيوكي) نDSGEمدل ( كيدهد كه  نشان مي 2012تا  1982فصلي در فاصله زماني 
. كنـد  يم ـ دي ـمتحـده در طـول دوره نمونـه تقل    الاتي ـا ياز چرخه تجار يسهام به خوب متيق

شـتاب دهنـده    يهـا  كانـال  قيرا هم از طر يسهام، نوسانات چرخه تجار متيكانال قچنين  هم
سهام را  متيمطالعه كانال ق نيا كند. يم ديتشد يبانك يمال نيمأت يها كانال قيو هم از طر يمال
و بـر   كنـد  يبرجسـته م ـ  يبا اصطكاك مـال  يتعادل عموم يها متفاوت از مدل يا عنوان جنبه به
 .كند يم ديتأك ياقتصاد واقع بر يمال يبازارها يتثبا بي يامدهايپ

مطالعــه خــود بــه بررســي نقــش ) در Rahmani & Fallahi( )2019(ي و فلاحــ رحمــاني
با هاي تجاري  هاي مالي از طريق رويكرد محدوديت وثيقه در توضيح نوسانات چرخه اصطكاك

 در مـالي  بخـش  گرفتن نظر با درزد و پردا ) ميDSGE( ادفياستفاده از روش تعادل عمومي تص
 همچنـين . داشـتند  تجـاري  هاي چرخه نوسانات توضيح در مؤثري نقش مالي هاي شوك مدل،

 و عرضـه  بخـش  هـاي  تكانـه  با مقايسه در مالي هاي شوك اثر ايداريپ  پژوهش، نتايج براساس
  است. بيشتر تقاضا

كـه در آن اصـطكاك مـالي در    ) 1989( برنانكي و گرتلر اساسي كارهاي به رويكرد دوم كه
فورسـت   و كارلسـتروم گردد. اين رويكرد بعـداً توسـط    مدل تعادل عمومي گنجانده شده برمي

هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزي جديـد بـه    با مدل) بسط داده شد و در تركيب 1997(
 يوب نظـر چـارچ  نيتر به برجسته يدهنده مال شتاب هينظري مالي تبديل شد.  دهنده مدل شتاب

بر مبناي ايـن نظريـه، سـازو وكـار      شده است. ليكلان تبد يمال يوندهايتفكر در مورد پ يبرا
بازارهـاي مـالي ميـان    در نتيجـه   كند. عمل مي ها بنگاهها از طريق تغيير در ترازنامه  انتقال شوك

ق ها از سـوي ديگـر از طري ـ   سو و ضعف ترازنامه بنگاه گيرندگان از يك دهندگان وقرض قرض
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قابـل اجتنـاب منجـر بـه افـزايش       هاي بازار مالي به صـورت غيـر   زاي اصطكاك تغييرات درون
هاي پولي و مالي بر بخـش   . بنابراين موجب گسترش اثرات شوكگردند مينوسانات اقتصادي 
يابـد (كردبچـه و       شوند. در شرايط ركود اقتصادي، اصطكاك مالي افزايش مي حقيقي اقتصاد مي

كـه   نـد يآ يبـه وجـود م ـ   ليدل نيها به ا مدل، اصطكاك نيدر ا). 120: 1390آبادي،  پردل نوش
نرخ وام و نرخ بـدون   نيزا ب شكاف درون جاديباعث ااست كه  نهيوام پرهز ينظارت بر متقاض

هـا   وام مـت يق قي ـبـر اقتصـاد از طر   يمـال  يها بدان معناست كه اصطكاك نيا .شود يم سكير
در  ن،يعلاوه بر ا .قهيوث يها تيبر محدود يمبتن يها مانند مدل ريمقاد قيتا از طر گذارد يم  ريتأث

بـر  بـه جـاي پـول      يساختار مـال كه  افتي يشتريتوسعه باين مكتب فكري   1990طول دهه 
و ترازنامـه   يده وام يها كانال قيرا از طر يتا كانال اعتبار گذارد يم ريتأث ياقتصاد يها تيفعال
از جملـه مطالعـات    ).1999؛ برنانكـه و همكـاران،   1995(برنانكه و گرتلـر،   رديدر بر گ يبانك
  را برشمرد.توان موارد زير  گرفته با اين رويكرد مي انجام

و  گذاري سرمايه نوسانات بر اختلالات ماليبررسي تأثير) به Freystätter) (2010( تاتيرفريس
هـاي مـالي نقـش مهمـي در وقـوع       هاي تجاري در فنلاند پرداخت و نشان داد كه شوك سيكل
 بـا  را اي مـدلي  ) در مطالعه2010همكاران ( و كريستيانو هاي تجاري فنلاند داشته است. چرخه

 متحـده  ايالات و يورو منطقه هاي داده و براي اند داده توسعه بانكي بخش و مالي هاي اصطكاك
نقـش   مـالي  عوامـل  اخيـر،  مـالي  بحران طول در ويژه دهد كه به نتايج نشان مي. كنند مي برآورد
  اند. داشته اقتصادي نوسانات در مهمي

اسـتفاده   اي خود ب در مطالعه) Brzoza-Brzezina et al.) (2013( كارانبارززينا و هم - برزوز 
از يك چارچوب نئوكينزي كه اصطكاك مالي را در خـود جـاي داده اسـت بـه بررسـي ادوار      

ي ناشي از رويكـرد اول  اثر دو نوع مختلف اصطكاك مال سهيبه مقاهمچنين  پردازند. تجاري مي
هـاي   و مكانيسم  بر اقتصاد كلان )هزينه تأمين مالي خارجي(محدوديت وثيقه) و رويكرد دوم (

تـري در ايجـاد    هزينه تأمين مالي خارجي، نقش مهـم دهند كه  نشان مي آنها پردازند.  انتشار مي
  هاي مشاهده شده سازگاري بيشتري دارد. ادوار تجاري داشته و با واقعيت

وكار اي به بررسي نوسـانات اقتصـاد كـلان و سـاز     ) در مطالعه1395حسيني و بهرامي ( شاه
هـا   ي آن ختنـد. نتـايج مطالعـه   پردا )DSGE(رد مـدل  اسـتفاده از رويك ـ  بـا  انتقال پولي در ايران

انات اقتصــاد كــلان زيــابي نوســورود بخــش بــانكي در مــدل، اردهــد در صــورت  مــي  نشــان
هـاي   چرخـه جهت بـا   متغيرهاي بخش بانكي همدهد كه  يابد. همچنين نتايج نشان مي مي  بهبود
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ش مهمـي را  ي مـالي نق ـ  دهنـده  هـا بـه عنـوان مكانيسـم شـتاب      بانـك بوده و در ايران  تجاري
 كنند. مي  ايفا

ادوار تجـاري و مـالي در اقتصـاد     اي به بررسي ارتباط ) در مطالعه1395درگاهي و هاديان (
ديـد بـا   هـاي ج  زينكين ـ (DSGE) دفيتعـادل عمـومي پويـاي تصـا    با استفاده از رويكـرد   ايران
دهد  ها نشان مي ي آن پردازند. نتايج مطالعه مي هاي آن و لحاظ ويژگيگرفتن بخش بانكي درنظر

ها، نقـش   اي بانك ترازنامه  كانال از طريقها  بانك  مطالبات معوق و انجماد دارايي هاي كه شوك
 هـاي بـانكي اثـرات     انجمـاد دارايـي   همچنينداشته است.  اقتصاديمهمي در توضيح نوسانات 

  دارد.آثار مطالبات معوق  نسبت بهدي بر نوسانات اقتصابيشتري 
بررسـي نقـش نـواقص     ي خود بـه  در مطالعه) Gunay & Kilinc( )2015( كيلينك گوناي و

انـد.   ر كشور تركيـه پرداختـه  دوار تجاري دبر روي ا  )Credit market imperfections( مالي  بازار
بـوده و   هاي اقتصادي نامتقارن شدر ميان بختأثير اين عامل  كه دهد  نشان ميآنها مطالعه  نتايج

نوسـان در   .انـد  گيـري ادوار تجـاري داشـته    در شـكل  تـأثير مهمـي   نواقص بازار ماليهمچنين 
 ادوار تجاري در اقتصاد تركيه شده است. گيري  به شكلبازارهاي مالي منجر 

 نقش به بررسي )DSGE(ويا پ عمومي تعادل مدل چارچوب يك در )Mimir) (2016( رميمي
 ـ مي متحده ايالات تجاري هاي چرخه بر اعتباري هاي اصطكاك و مالي هاي شوك ردازد. نتـايج  پ
 هـاي  فعاليـت  نوسـانات  تبيين در را اعتباري هاي  اصطكاك و مالي هاي شوك نقش مطالعه، اين

  كند. مي تأييد متحده ايالات اقتصادي كلان
العـه خـود بـه بررسـي نقـش      مط) در Anguyo et al.) (2017ان (و همكـار  چنين آنگويو هم

ــطكاك ــولي   اص ــت پ ــم سياس ــالي و مكانيس ــاي م ــومي    ه ــادل عم ــتفاده از روش تع ــا اس ب
اين كشور لازم اسـت در راسـتاي    رسند كه بانك مركزي پردازند و به اين نتيجه مي مي  تصادفي

هاي مالي كه منجر به افزايش نوسـانات   دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي به كاهش اصطكاك
  شود، اقدام نمايد. قتصادي ميا

هـاي دولتـي و    هـاي تجـاري بـر سـوددهي بانـك      ) تاثير سـيكل 1397قرباني و همكاران (
اند. آنها با استفاده از تكنيـك   بررسي نموده 1396- 1384خصوصي در ايران را طي دوره زماني 

خصوصي و  گذاري بخش سرمايهنشان دادند كه  )GMM(هاي تابلويي پويا و تخمين زننده  داده
گذاري بخش دولتي داراي رابطـه منفـي و    دار و سرمايه ادوار تجاري داراي رابطه مثبت و معني

مطالعـه نـرخ    دهند در دوره مورد ها نشان مي ها هستند. همچنين يافته دار با سوددهي بانك معني
) در 1398تحـويلي و همكـاران (   .باشـد  ها نمـي  داري با سوددهي بانك تورم داراي رابطه معني
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 1384- 1394ي زماني دهنده مالي در دوره ي بين ادوار تجاري و شتاب اي به بررسي رابطه مطالعه
به منظور آزمودن اثر شتاب دهنده مالي سـه مـدل   با استفاده از آزمون هاسمن و چاو پرداختند. 

ييـد  أد تدهنده مالي در اقتصاد ايـران مـور   ، وجود اثر شتاباولدر مدل  .دادندمورد آزمون قرار 
از حـاكي  هـاي ركـود و رونـق     با تفكيك ادوار تجـاري بـه دوره   قرار نگرفت. نتايج مدل دوم 

كه  در حالي مثبت استدهنده مالي در اقتصاد ايران در طي دوره ركود  شتاب رابطه است كه  اين
  ييد نگرديد. أبراي دوره رونق اين رابطه ت

 توضـيح  در مـالي  هـاي  شـوك  نقـش  بررسـي ه خود بـه  ر مطالع) دAbilov( )2021( لووابي
 چسبندگي مانند مختلف مالي هاي اصطكاك اهميت همچنين قزاقستان  و هاي تجاري در چرخه
با استفاده از روش تعـادل   هاي مالي شوك انتشار در بانكي سرمايه تعديل هاي هزينه و بهره نرخ

هاي مالي نقش مهمي در  ككه شو نتايج مطالعه حاكي از آن است پردازد و عمومي تصادفي مي
  داشته است. 2015قزاقستان از سال هاي تجاري  وقوع چرخه

 در مـالي  اصـطكاك  نقش ارزيابي اي به طالعه) در مAtenga et al. ()2021( كارانآتنگا و هم
 اخير مالي هاي بحران طول در متحده ايالات و بريتانيا يورو، منطقه كانادا، در تجاري هاي چرخه

 كـه  دهند مي نتايج مطالعه نشان د.نپرداز ) ميDSGE( دفيتعادل عمومي تصا روش از استفاده با
 مـالي  هـاي  اصـطكاك  لحـاظ  بـا  اقتصـادي  كـلان  نوسـانات  ايجـاد  در مـالي  هـاي  شوك نقش

 چرخـه  بـر  گـذاري  سـرمايه  طريق از مالي هاي شوك و مالي اصطكاك يابد. همچنين مي  كاهش
 مـالي  هاي اصطكاك سهم كه دهد مي نشان همچنين تجربي برآوردهاي. گذارند مي تأثير تجاري

  .يابد مي افزايش جهاني مالي بحران طول در گذاري سرمايه هدايت در مالي هاي شوك و
 يمـال  يها اصطكاك يامكان معرف كرديكه هر دو رو يدر حالشود  به طور كلي ملاحظه مي

 يطـور اساس ـ  انتشار در دو مدل ممكن اسـت بـه   يها سميمكان كنند، يرا در مدل كلان فراهم م
   متفاوت باشند.

 در واقعـي  و مالي بخش متغيرهاي متقابل هاي خطي براي تأثير بسياري از مطالعات از مدل
ي  پيچيـده  روابـط  غيرخطي هاي جنبه مطالعات آنها كه حالي كنند. در تجاري استفاده مي چرخه

 بـراي  مختلفـي  گيـرد. رويكردهـاي   مـي  ناديـده  را عيمالي و واق هاي بخش پويا و نامتقارن بين
اسـتفاده   مـالي  بخش بودن اي رخهمالي همچنين چ و واقعي بخش بين غيرخطي تعامل بررسي

) با اسـتفاده  Awijen & Hammami ()2017(حمامي  و شده است. به طور مثال مطالعات آويجن
) The Threshold Vector Autoregression Model(اي  مـدل خودرگرسـيون بـرداري آسـتانه    از 
)TVAR( اسـت  رژيـم  بـه  وابسـته  شـدت  هب بودن غيرخطي دهد مي براي اقتصاد تونس نشان .
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 كه است بيشتر به شوك نرخ بهره زماني توليد رشد واكنش كه دهد مي نشان ها نتايج آن درواقع،
   .باشد افزايشي رژيم در يك ابتدا در اقتصاد

) بـا اسـتفاده از مـدل    Konecny & Kucharcukova ()2014( اركوواهمچنين كوننسي و كوچ
اقتصـاد   بـراي  )The Bayesian Vector Autoregressive) (BVAR( بيـزين  خودرگرسيون برداري

بـه نسـبت    منفـي  شـوك  يـك  و اعتبـار  بـه  مثبت شوك دهند كه يك نشان مي جمهوري چك
 ايـن  با كند. مي حمايت زماني افق لك در صنعتي توليد از تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات

 دهـد  مـي  نشان همچنين نتايج .ندارند اي عمده تفاوت اعتبار توزيع هاي رژيم در ها واكنش حال
لذا ايـن   .است متفاوت اعتبار بازار شرايط به بسته واقعي هاي به شوك مالي بخش هاي پاسخ كه

هـاي   هاي اصطكاك مـالي بـر چرخـه    مطالعه درپي پاسخ به اين سوال است كه آيا اثرات شوك
هـاي   تجاري نامتقارن است؟ در صورتي كه اثرات نامتقارن شوك اصـطكاك مـالي بـر چرخـه    

شـود.   هاي خطي مورد ترديد واقع مي بيني تمام مدل تجاري مورد تأييد واقع گردد، كارايي پيش
عملكرد اقتصـاد كـلان و اصـطكاك بـازار اعتبـار،       نيتعاملات ب مورد در ادبيات به هاين مطالع

) 1997( مور و كيوتاكي و) 1989( گرتلر و برنانكي اساسي كارهاي به كه (NPL) شيافزا ژهيو به
و  ي)، برنـانك 1989و گرتلـر (  يكه در برنـانك  يدهنده مال شتاب هينظر .كند مي گردد كمك برمي

 نيتـر  ) مـورد بحـث قـرار گرفـت بـه برجسـته      1997و مور ( يوتاكي)، و ك1999( ستيلكريگ
در  ب،يترت نيشده است. به ا ليكلان تبد يمال يوندهايتفكر در مورد پ يبرا يارچوب نظرهچ

 است. رگذاريامل آن با عملكرد اقتصاد كلان تأثو تع (NPL) يساز مدل

بـا   ياقتصـاد  يواقع ـ يها تيو فعالي تسهيلات غيرجار نيموجود در مورد روابط ب اتيادب
مختلـف كشـور را    يهـا  گـروه  اي ـمختلـف   ييايكه مناطق جغراف ييها مختلف نمونه يها جنبه

 تسـهيلات غيرجـاري  كننـده   نيـي دهد كه عوامـل تع  ينشان م و دهند، سروكار دارد يم  پوشش
 ديشد شياز افزا ييها قسمت نيهمچن اتيباشد. ادب يصرفاً نهاد اي يتواند اقتصاد كلان، مال يم

  .داند يو اختلال در عرضه اعتبار مرتبط م ييدارا متيرا با كاهش ق تسهيلات غيرجاري
 ـ تسهيلات غيرجاريكننده  نييدر مورد عوامل تع يتجرب اتيادب تسـهيلات   نيو تعاملات ب

 ـ نيقـوان  نيو همچن ـ ينظر يها بر مدل يو عملكرد اقتصاد كلان مبتن غيرجاري اسـت.   يتجرب
 نـه يزم پـس  ،يمـال  يگـر  واسطه يبرا حيبا نقش صر ينظر يچرخه تجار يها مدل ،يكل طور به

 سـك يبـودن ر  يا رخهضـدچ  راي ـز كننـد،  يارائه م ـ تسهيلات غيرجاري يساز مدل يبرا يخوب
راين بناب ).Williamson ()1987( امسونيلي(و دكنن يرا برجسته م يتجار يها و شكست ياعتبار

اين مطالعه با لحاظ اصطكاك مالي با استفاده از الگوي نامتقارن (غيرخطـي) خودرگرسـيون بـا    



  135  و ديگران) علي رضازاده( ... هاي تجاري در حضور اصطكاك هاي چرخه پويايي

 

 روي مـالي  بخـش  بودن اثـر  اي اد ايران به بررسي چرخهدر اقتص )NARDL(زيعي هاي تو وقفه
  ردازد.پ واقعي مي اقتصاد

 

  شناسي تحقيق . روش3
هـاي   هاي چرخـه  وياييپاصطكاك مالي بر شاخص  نامتقارندر اين مطالعه براي بررسي اثرات 

) و 2017حمـامي (  و تجاري با توجه به مطالعات انجام گرفته از جمله مدل مطالعـات آويجـن  
) با لحاظ برخي متغيرهاي كنترلي ديگر، مدل مورد استفاده جهت 2014كوننسي و كوچاركووا (

= كرد:توان به صورت زير تصريح  برآورد و بررسي اثرات نامتقارن را مي , , , 2    )1(  
بـر حسـب   ) 1390توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه (قيمت ثابت سـال  لگاريتم  : LGDP  كه متغيرهاي آن عبارتند از: 

گيري شرايط اقتصاد كلان و  بهترين معيار براي اندازه توليد ناخالص داخلياست.  (ميليارد ريال)
 سررسـيد  مل (مطالبـات شا )Non-performing Loans(اري : نماد نسبت تسهيلات غيرجLFF  هاي تجاري است. چرخه
الوصول) به كل تسهيلات (ريالي) است. در اين پژوهش بـر اسـاس    مشكوك  و معوق گذشته،

) از نسبت تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات 1397ستي(و نوفر عباسقلي نژاد اسبقيمطالعات 
طبق آمار منتشـره بانـك مركـزي،    است.  (ريالي) به عنوان شاخص اصطكاك مالي استفاده شده 

پرداختي در نظـام بـانكي ايـران     تسهيلاتغيرجاري به كل  تسهيلاتطي سالهاي اخير، نسبت 
المللي نسبت مطالبـات   دها و عرف بينبيش از ده درصد بوده است در حاليكه براساس استاندار

درصـد   5اعطـايي باشـد معوقـات بـيش از      تسـهيلات درصد  5تا  2غيرجاري بانكها بايد بين 
توانـد بـر    شود و مي عنوان ريسك پرخطري براي سيستم بانكي محسوب مي بانكي به تسهيلات

نيلي و محمدزاده،  ( رشد اقتصادي در بلندمدت تأثير سوء گذاشته و چرخه توليد را مختل كند
در شرايط ركود اقتصادي، بـا كـاهش قيمـت داراييهـا و كـاهش قـدرت نقدشـوندگي        ). 1393
يابد و لذا  هاي ثابت، به علت عدم گردش اين داراييها، قدرت اعتباردهي بانكها كاهش مي دارايي

در محـدوده   .منجر به بروز افزايش اصطكاكهاي مالي و در نتيجه بروز تنگناهاي اعتباري ميشود
ها و طرح مسكن مهر و همچنين افت ويژه  به علت هدفمندسازي يارانه 1387- 1394هاي  سال

بنـابراين  مطالبات غيرجاري بانكها افزايش پيدا كـرد.   1394و  1393بهاي نفت خام در سالهاي 
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در اين دوران، اصطكاكهاي مالي در شاخصهايي نظير نسبت مطالبات غيرجاري، بدهي انباشـته  
   .كند ولت به بانكها و انباشت داراييهاي ثابت نمود پيدا ميد

 در مـالي  هـاي  واصطكاك ها شوك نقش تحليل براي تنهايي به مالي بخش گنجاندن اگرچه
 در درگيـر  مؤسسـات  تـرين  بخش بـانكي مهـم   كه آنجايي از است اما كافي تجاري هاي چرخه
نـرخ   اطلاعات و كننده است. آمار : نرخ ارز مؤثر حقيقي بر پايه شاخص قيمت مصرفLER  اصطكاك مالي در نظر گرفته شده است. بنابراين اين نسبت به عنوان هستند. مالي هاي واسطه

كننده به صورت فصلي و براي دوره زماني مورد  ارز مؤثر حقيقي بر پايه شاخص قيمت مصرف
 International) ان شـده آمارهـاي مـالي بـين المللـي بـا عنـو        شرهاي زماني منت سري مطالعه از

Financial Statistics))IFS( خراج شده است.است  
:INF    نرخ تورم به صورت تفاضل مرتبه اول لگاريتم شاخص قيمت مصرف كننده بـر پايـه

پـول   باشـد.  مـي ) ميليارد ريـال بر حسب (شامل پول و شبه پول : نماد حجم نقدينگي LM2  شود. محاسبه مي 1390سال 
ها  هاي ديداري بخش غيردولتي نزد بانك شامل اسكناس و مسكوك در دست اشخاص و سپرده

هاي غيرديداري بخـش غيردولتـي نـزد     شامل سپردهو شبه پول و موسسات اعتباري غيربانكي 
  باشد.  ها و موسسات اعتباري غيربانكي مي بانك

اطلاعات ديگـر متغيرهـا بـه    آمار و  باشد.مي  1370:3 - 1400:2ي زماني مورد مطالعه  دوره
صورت سري زماني فصلي از مجموع سري زماني بانك مركزي استخراج شده اسـت. در ايـن   

هاي اصطكاك مالي بر توليـد ناخـالص داخلـي از     پژوهش به منظور بررسي آثار نامتقارن شوك
اي موسوم بـه الگـوي نامتقـارن (غيرخطـي) خودرگرسـيون بـا        معادله يكي از رويكردهاي تك 

 و مدت كوتاه نامتقارن رابطه دو اين رويكرد هر شده است.استفاده ) NARDL(زيعي هاي تو وقفه
در  .گيـرد  مي بر در همزمان صورت به را داخلي ناخالص توليد و اصطكاك مالي بين بلندمدت

بـراي بررسـي رابطـه بلندمـدت از روش      )ARDL(سـترده  هاي گ روش خودرگرسيوني با وقفه
) مبتني بر رويكرد تصـحيح خطـاي   pesaran et al. ()2001( همكاران هاي پسران و آزمون كرانه

شود كه اثرات كلي متغيرها  استفاده مي )UECM( Unrestricted Error Correction Model)(نامقيد 
 از يـك  )Koengkan( )2018(گكن كنـد (كـون   مدت و بلندمدت آن را تجزيه ميبه اجزاي كوتاه

 بررسـي  بـراي ) shin et al.) (2014( همكـاران  و شـين  توسط شده پيشنهاد) NARDL( رويكرد
  .است شده استفاده) 3( معادله طبق بلندمدت نامتقارن تعادلي رابطه يك وجود



  137  و ديگران) علي رضازاده( ... هاي تجاري در حضور اصطكاك هاي چرخه پويايي

 

= + + ∑ + ∑ + ∑ +∑ 2 + + + + 2 +    )2(  

ترتيب تفاضل مرتبه اول و لگاريتم متغيـر وابسـته مـدل    به و  ∆در رابطه فوق 
∆.باشـند  جـاري) مـي  هـاي ت  يعني توليد ناخالص داخلي (چرخه , ∆ , ∆ , ∆ و   2 , , , باشـند.   به ترتيب تفاضل مرتبـه اول و متغيرهـاي توضـيحي مـدل مـي      ,2

پارامترهـاي   5itتـا   1itو  5itتـا   1itمتغيـر رونـد،    tعرض از مبدا مـدل،   0itعلاوه  به
نسـبت  غير خطي  )ARDL(از جمله مزاياي رويكرد باشد.  جزء اخلال مدل مي 1itمتغيرها و 

هستند وضعيتي كه متغيرهاي مستقل مدل درونزا ي اين است  در م انباشتگههاي به ساير روش
). از جملـه مزايـاي ديگـر روش    Alam and Quazy( )2018( نيـز كـاربرد دارد (آلام وكـوازي   

)NARDL( نظر از اينكه متغيرهاي مدل  توان صرف اين است كه اين روش را ميI(0)  وI(1)   يـا
مدت  هاي كوتاه ) پوياييNARDLتركيبي از اين دو حالت باشند نيز به كار برد. همچنين روش (

كند و در حالت مشاهدات كـم نيـز همچنـان كـارايي دارد.      بخش تصحيح خطا وارد نمي را در
هـاي   مدل برآوردينكه، اين مدل معمولاً در دوم ا). Banerjee et al. ،(1993( همكارانو  (بنرجي
كارآمدتر از رهيافت دوگانه استاندارد انگل و گرنجراسـت. سـومين     )ECو ( )TVECرن (نامتقا

(حـاجيلي و   اسـت كه اين روش حتي با تعداد مشاهدات اندك نيز قابل كاربرد مزيت آن است 
) ARDLدر روش اسـتاندارد (  يتصادف يها يونرگرس يبترك ).Hajilee et al. ()2017(همكاران 

آوردن  بـه دسـت   يبـرا  مدت اسـت  و كوتاه مدت بلندمتقارن در  يلاست كه مستلزم تعد يخط
در  كـه در آن   ندكرد ي) را معرفNARDLمدل () 2014(شين و همكاران  اثرات نامتقارن،

(شين و همكاران،  شود ) مشاهده مي3كه در معادله ( شود مي يهتجز يمثبت و منف يربه مقادمدل 
= يعني:  ).2014 + +    )3(  = ∑ = ∑ , 0   = ∑ = ∑ , 0    )4(  

باشـد كـه بـه صـورت زيـر        ) مـي 5مـدل معادلـه (   بلندمدت نامتقـارن  يسپس رابطه تعادل
=  گردد: مي  تصريح + +     )5(  
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در مـدل   در  يمثبت و منف ييراتبا تغباشند كه  مينامتقارن  مدت  يپارامترها و 
 )ARDL(مدت و بلندمـدت نامتقـارن در مـدل     هاي كوتاه در واقع با معرفي شوك مطابقت دارد.

=  گردد: ) بيان مي6صورت رابطه (براي مدل به )NARDL(استاندارد، مدل  + + ∑ + + ∑ ++ ∑ + ∑ 2 + + ++ + + + 2 +    )6(  

ــوق   ــه ف ∆در رابط , ∆ , ــه , ــي   تكان ــت و منف ــارن مثب ــاي نامتق ه
متغيـر رونـد،   tعـرض از مبـدأ مـدل،     0itهمچنـين   باشـند.  مـي   مدل

،i


،i


i و 


  

  باشد. جزء اخلال مدل مي 1itپارامترهاي مثبت و منفي نامتقارن و 
  
  هاي تجربي . برآورد مدل و يافته4

  هاي ايستايي متغيرها آزمون 1.4
هاي مطابق ادبيات اقتصادسنجي، قبل از هرگونه تخمين و به منظور جلوگيري از بروز رگرسيون

چنانچه متغيرهاي ملحوظ در مـدل  كاذب، بايد ابتدا از ايستا بودن متغيرها اطمينان حاصل كرد. 
هاي انجام شده مشكل رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت. جهت بررسي ايستا باشند، تخمين

خلاصه نتايج اين آزمون در است.  استفاده شده پرون -  آزمون ايستايي متغيرها از آزمون فليپس
  ) ارائه شده است. 1( جدول

  پرون - با استفاده از آزمون فليپسنتايج آزمون ايستايي متغيرها  .1 جدول

 متغير پرون -  فليپس آزمون

 نام متغير در سطح گيري با يكبار تفاضل

--------- 
210/8 - 

)000/0( 
LGDP 

347/13 - 

)000/0( 

399/0 - 

)986/0( 
LFF 

545/9 - 192/2 - LER 
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)000/0( )488/0( 

---------- 
393/8 - 

)000/0( 
INF 

941/14 - 

)000/0( 

149/3 - 

)099/0( 
LM2 

  .مقادير داخل پرانتز بيانگر ارزش احتمال آزمون است
  هاي پژوهش منبع: محاسبات و يافته

و  LGDP  جز متغيرهـاي  پرون به - در آزمون فليپس دهد، نشان مي) 1( همانطور كه جدول INF  شوند. مي پايا گيري تفاضل يكبار با و بوده ناپايا درسطح متغيرها يهبق  

  )2001( مقادير بحراني آزمون پسران و همكاران نتايج .2 جدول

 )2001مقادير بحراني آزمون پسران و همكاران (

 كرانه بالا

I (1)  
  كرانه پايين

I (0) 
 سطح معناداري

59/3  53/2  10%  

4 87/2  5%  

38/4  19/3  5/2%  

9/4  6/3  1%  

  هاي پژوهش منبع: محاسبات و يافته
  

  برآورد مدل و تفسير نتايج 2.4
و عدم وجود متغيري با درجه ايستايي بالاتر از يك اسـتفاده از   توجه به نتايج آزمون ايستاييبا 

باشد. قبـل از بـرآورد لازم اسـت وجـود رابطـه بلندمـدت ميـان         مجاز مي )NARDL(رويكرد 
بررسـي شـود.    )2001( هاي پسـران و همكـاران   انباشتگي كرانه طبق آزمون هممتغيرهاي مدل 
 Fاسـت. آمـاره    6تعداد متغيرهاي توضيحي در حالت نامتقارن براي مدل شود كه  مشخص مي
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شده توسط پسـران و   مقادير بحراني ارائه) 2است. جدول ( 542/8 محاسبه شده در مدل برابر 
  كند. ) را در سطوح مختلف معناداري ارائه مي2001(همكاران 

 دليل شود كه به مشخص مي)، 2محاسبه شده با مقادير موجود در جدول ( Fبا مقايسه آماره 
) 2001( شده توسط پسران و همكـاران  مقادير بحراني ارائه ،لاييبيشتر بودن اين آماره از حد با

 ـدر ادامـه،   .شـود  مـي  تأييد نامتقارن بلندمدت طه سطح معناداري، وجود راب چهاردر هر س از پ
نامتقــارن و بلندمــدت  مــدت الگــوي پويــاي كوتــاهي بلندمــدت، تأييــد وجــود رابطــه تعــادل

  برآورد و نشان داده شده است. ) غيرخطي(هاي توزيعي  خودرگرسيوني با وقفه
 پويا نهعنوان الگوي بهي اساس معيار آكائيك بهبر  ARDL (3, 2, 2, 0, 1, 0, 0) در مدل الگوي

  .است شده آورده )3( جدول در ادلهمع از شده برآورد مدت كوتاه است. ضرايب شده انتخاب

  NARDL ه روشوياي كوتاه مدت بپنتايج تخمين رابطه  .3 جدول

  وياي كوتاه مدتپ 

 احتمال آماره  t معيار خطاي ضريب نام متغير

C 25627/13  115647/2  265825/6  000/0  

@TREND 033147/0  006479/0  115799/5  000/0  

LGDP (-1)* 976957/0 -  156459/0  244156/6 -  000/0  

LFF_POS (-1) 334871/0 -  080720/0  148536/4 -  001/0  

LFF_NEG (-1) 335949/0  069044/0  865695/4  000/0  

LER_POS** 356800/0 -  081173/0  395555/4 -  000/0  

LER_NEG (-1) 075659/0  031231/0  422597/2  172/0  

INF** 935854/0 -  210941/0  436577/4 -  000/0  

LM2** 652736/1  862909/3  283740/4  000/0  

D (LGDP (-1)) 208444/0  111506/0  869351/1  0644/0  

D (LGDP (-2)) 136248/0 -  090654/0  502939/1 -  1359/0  

D (LFF_POS) 630447/0 -  214292/0  941996/2 -  040/0  

D (LFF_POS (-1)) 131112/1  184847/0  119187/6  000/0  

D (LFF_NEG) 081633/0  150734/0  541568/0  5893/0  
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D (LFF_NEG (-1)) 300693/0 - 160566/0 872704/1 - 0639/0 

D(LER_NEG) 039282/0 - 045115/0 170702/0 3859/0 

ECM (-1) 976957/0 - 122811/0 954997/7 - 000/0 

  هاي پژوهش و يافته منبع: محاسبات

 NARDLروش وياي بلند مدت به پنتايج تخمين رابطه . 4 جدول

 وياي بلندمدتپ

معيار خطاي ضريب نام متغير  t احتمال آماره 

LFF_POS 342769/0 -  070952/0  831032/4 -  000/0  

LFF_NEG 343872/0  056302/0  107653/6  000/0  

LER_POS 365216/0 -  072345/0  048255/5 -  000/0  

LER_NEG 077444/0  045218/0  712688/1  898/0  

INF 957927/0 -  227047/0  219062/4 -  001/0  

LM2 699085/1  235209/4  999767/3  001/0  

  هاي پژوهش و يافته منبع: محاسبات

هـاي مثبـت و    تأثير تكانـه  .) است4نتايج برآورد ضرايب بلندمدت الگو به صورت جدول (
درصـد   5ليد ناخالص داخلي در سـطح  منفي نسبت تسهيلات غيرجاري بر كل تسهيلات بر تو

اي كه بـا افـزايش يـك درصـدي در ايـن نسـبت، توليـد         و مثبت است. به گونه ترتيب منفي به
و همچنين با كاهش يك درصدي در ايـن نسـبت، توليـد    درصد كاهش  34/0ناخالص داخلي 
هاي تجاري اغلب ارتباطي منفـي بـا    درصد افزايش خواهد يافت. چرخه 34/0ناخالص داخلي 

ايـن ارتبـاط    .ويژگي ضدسيكلي تسهيلات غيرجاري اسـت  تسهيلات غيرجاري دارد كه بيانگر
) ؛ دي بـاك و دميـانتس،   2012) ؛ تاري و همكـاران، ( 2014منفي در مطالعات روسانا مرولا، (

)  مشهود اسـت و وجـود يـك    2008) و ماركوچي و كواگلياريلو، (2015)؛ ياكوويلو، (2012(
ن ركود اقتصادي با تسهيلات غيرجاري سيكل در نرخ هاي نكول تسهيلات را تاييد كردند. دورا

گيرندگان با مشكلات بيشتري براي  يابد و قرض بالاتر همراه است، همچنين بيكاري افزايش مي
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بازپرداخت بدهي مواجه مي شوند. همچنين سرمايه بانك به عنوان يك كانال بازخورد از بخش 
  كند. بانكداري به اقتصاد كلان عمل مي

پرداختي بـا بهبـود    هيلاتتسكل غيرجاري به  تسهيلاتاين پژوهشگران، نسبت  نتايجطبق 
يابد. يا به طور بالعكس اگر وضعيت اقتصادي  و افزايش رشد اقتصادي كاهش مي اقتصاد شرايط

تسـهيلات را  رو به افول بگذارد، عوامل اقتصادي تحـت تـأثير ايـن افـول، تـوان بازپرداخـت       
تـأثير  يابـد.   پرداختي افزايش مي هيلاتتسكل غيرجاري به  تتسهيلاو نسبت دهند  مي  ازدست
و  درصد به ترتيب منفـي  5و منفي نرخ ارز بر توليد ناخالص داخلي در سطح  هاي مثبت تكانه

درصد  36/0ليد ناخالص داخلي اي كه با افزايش يك درصدي در نر ارز، تو مثبت است. به گونه
درصـد   07/0، توليـد ناخـالص داخلـي    نـرخ ارز نين با كاهش يك درصدي در و همچ كاهش

نسبت تسهيلات غيرجـاري بـه    يابد، افزايش داخلي ناخالص توليد وقتي افزايش خواهد يافت.
 جامعـه  درآمد كه است زماني ركود اين نسبت، با ارتباط در. يافت خواهد كاهش كل تسهيلات

 كـه  گـذارد  مـي  تـأثير  خـود  وام پرداخت در) بانك مشتري( جامعه توانايي بر. يابد مي كاهش
يــك رابطــه    .گـذارد  مي تأثير تسهيلات غيرجاري بر كل تسهيلات نسبت افزايش بر مستقيماً

منفـي ضعيف بين نرخ ارز حقيقي و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايران وجود دارد . به بيان 
ساختار و شـرايط  ديگر، اگر هدف دولت از كاهش ارزش پول داخلي رشد توليد حقيقي باشد، 

اقتصادي ايران، اين اجـازه را نخواهد داد و با افزايش يك درصد در نرخ ارزحقيقي (تضـعيف  
درصد توليد ناخالص داخلي حقيقـي   36/0 پول ملي) با فرض ثبات ساير عوامل، در بلند مدت

 طوري است. به درصد منفي 5ناخالص داخلي در سطح تأثير تورم  بر توليد  .يابد نيز كاهش مي
خواهد يافـت.   درصد افزايش 95/0ناخالص داخلي كه با كاهش يك درصدي در تورم ، توليد 

استدلال نمود كـه بـا افـزايش     رشد توليد ناخالص داخليدر خصوص تأثير متغير نرخ تورم بر 
و به  شدهظرفيت توليد باعث افزايش   افزايش يافته در نتيجه مورد انتظار سطح تقاضا نرخ تورم

تأثير نقدينگي بـر توليـد    .آن احتمال قرارگرفتن اقتصاد در دوره رونق اقتصادي افزايش يابدتبع 
بهـره   نـرخ  نقـدينگي  درصد مثبت  است، به طوريكـه بـا افـزايش    5ناخالص داخلي در سطح 

توليـد   در نتيجه با افزايش خـالص صـادرات   گردد، تضعيف مي ملي پول درنتيجه و يافته كاهش
هاي مثبـت و منفـي اصـطكاك مـالي بـر       يابد. مقايسه ضرايب تكانه ايش ميناخالص داخلي افز

مدت، همانند بلندمدت، با افزايش شاخص  توليدناخالص داخلي حاكي از آن است كه در كوتاه
اصطكاك مالي، توليد ناخالص داخلي كاهش  و همچنين با كاهش اين نسبت ، توليد ناخـالص  

مدت متغيرها را بـه   هاي كوتاه حيح خطا در واقع نوسانداخلي افزايش خواهد يافت. الگوي تص
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نمايش  )3جدول ( رددهد. نتايج مربوط به ضريب تصحيح خطا  مقادير بلندمدت آنها ارتباط مي
دهنده سرعت تعديل مدل  شود صريب جمله تصحيح خطا كه نشان ملاحظه ميداده شده است. 

دسـت   ) بـه - 976/0بـوده و برابـر (   دار و بـين صـفر و منفـي يـك     به سمت تعادل است، معني
مـدت،   ) از عدم تعـادل كوتـاه  97/0است. اين عدد بيانگرآن است كه در هر دوره حدود (  آمده

  شود. براي رسيدن به تعادل بلندمدت تعديل مي
هاي مثبت و منفي اصـطكاك مـالي بـر     هاي تقارن يا عدم تقارن تكانه ) آزمون5در جدول (

هاي تجاري گزارش شده است. با توجه به آزمـون والـد بـراي دوره بلندمـدت، مقـدار       چرخه
دهـد كـه آثـار     نشـان مـي  ) 000/0() و با ارزش احتمـالي  775/27محاسباتي اين آزمون در مدل (

هاي تجاري نامتقارن بوده است. نتايج آزمـون   ي اصطكاك مالي در چرخههاي مثبت و منف تكانه
هاي  دهد كه فرضيه صفر اين آزمون مبني بر تقارن تكانه مدت هم نشان مي والد براي دوره كوتاه

هاي مثبت و منفي اصطكاك مالي بـر   مثبت و منفي اصطكاك مالي در مدل رد شده و آثار تكانه
  مدت نامتقارن است. هاي تجاري در كوتاه چرخه

  NARDنتايج تخمين آزمون والد كوتاه مدت در  روش  .5 جدول

 آزمون والد كوتاه مدت

 احتمال درجه آزادي ضريب آماره آزمون

t 103363/5 آماره -  103 000/0  

F   104431/26 آماره  )1،103(  000/0  

04431/26 آماره دو كاي  1 000/0  

 آزمون والد بلندمدت

t 270214/5 آماره -  103 000/0  

F   77515/27 آماره  )1،103(  000/0  

77515/27 آماره دو كاي  1 000/0  

  هاي پژوهش و يافته منبع: محاسبات
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 NARDLروش  هاي تشخيصي در نتايج آزمون. 6 جدول

 آزمون خودهمبستگي سريالي

 9723/0 احتمال F 001213/0  آماره

Obs*R-squared 001415/0 9700/0 احتمال 

  آزمون ناهمساني واريانس

 5254/0 احتمال F 405733/0   آماره
 

 5213/0 احتمال 411289/0 دو  آماره كاي

 آزمون نرمال بودن

 99/0 حتمالا 003/0  برا - آماره جارك 

  هاي پژوهش و يافته منبع: محاسبات

 تشخيصـي  ، آزمونهـاي و صـحت نتـايج الگـوي بـرآورد شـده      اعتبـار الگـو   جهت بررسي
مـورد بررسـي قـرار    ناهمساني واريانس، نرمال بودن پسـماندها  آزمون ، خودهمبستگي سريالي

) آورده شده است. همانطور كه ملاحظـه  6گرفته است. نتايج آزمون تشخيص مدل در جدول (
توان  شود. بنابراين نمي كدام از موارد نقض مفروضات كلاسيك در مدل نقض نمي شود هيچ مي

درصـد رد كـرد؛    5يتي را در سـطح  ي واريانس، عدم همبستگي سـريالي و نرمـال  فرض همسان
ني واريـانس و خـودهمبتگي   سـا ناهماخـتلال،   لاتبـين جم ـ نتيجه در الگوي برآورد شـده  در

  هستند.برخوردار  النرم يعاز توزجملات اختلال ندارد. همچنين   وجود
و  جمعي پسماندهاي بازگشتيهاي مجذور مجموع ت آماره يه منظور ثبات ساختاري مدل از

ه هـا در بـين آمـار    اگر مقدار ايـن آمـاره  شود.  بازگشتي استفاده مي مجموع تجمعي پسماندهاي
 همهكند  درصد قرار داشته باشند، آنگاه فرض صفر آزمون را كه بيان مي) 5( در سطح يها كرانه
 پسـماند هـاي   آزمـون  نتـايج   .ا در رگرسيون برآوردشده باثبات هستند، نميتوان رد كـرد متغيره

بـراي بررسـي ثبـات ضــرايب     (CUSUMQ)تجمعــي  پسـماند و مجـذور   (CUSUM)تجمعـي  
) 1(شده و آزمون پايداري ضرايب كوتاه مدت و بلندمـدت در طـول زمـان در نمـودار     برآورد

 پسـماند و مجذور  (CUSUM)تجمعي  پسماند با توجه به اينكه نمواردارهاي آورده شده است.
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 %) قرار دارنـد، 5و بين خطوط بحراني ( %)95(در داخل فواصل اطمينان  (CUSUMQ)تجمعي 
  ايدار است. پو مدل برآوردي در بلندمدت فرض صفر مبني بر ثبات ضرايب پذيرفته شده  لذا
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  هاي پژوهش و يافته منبع: محاسبات
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  گيري نتيجه .5
هاي تجاري در حضـور اصـطكاك    هاي چرخه پويايي بررسيدر اين مطالعه كه هدف اصلي آن 

 اقتصـاد ايـران  در  1370:3 – 1400:2زمـاني  هاي فصـلي در طـي دوره    دادهبا استفاده از  مالي

 ـ )NARDL(يعي هـاي تـوز   (غيرخطي) خودرگرسيون با وقفـه الگوي نامتقارن باشد، از  مي راي ب
جمعـي متغيرهـاي    . اين روش نيازي به يكسان بودن درجه هـم تخمين مدل استفاده شده است

مالي و  هاي بخش مدت و بلندمدت بين مورد بررسي ندارد و امكان بررسي اثرات نامتقارن كوتاه
رداختـي  پبت تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات كند. در اين مطالعه از نس واقعي را فراهم مي

) NARDL(فـت  به عنوان معياري از اصـطكاك مـالي اسـتفاده شـد. نتـايج آزمـون كرانـه رهيا       
جمعي ميان متغيرهاي استفاده شده شامل توليد ناخالص داخلي، نسبت  دادند كه رابطه هم  نشان

عـي، نـرخ تـورم و نقـدينگي     رداختي، نرخ ارز مـوثر واق پتسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات 
 تـر  دقيـق  فهـم  بـه  مـالي  بخـش  نظرگـرفتن  در كـه  است آن از حاكي وجود دارد. نتايج مطالعه

نتايج حاصل از تخمين مدل دلالت همچنين  .شود مي منجر ايران اقتصاد تجاري نوسانات ادوار
گـر   كـه بيـان  منفي با تسهيلات غيرجاري دارد اغلب ارتباطي  هاي تجاري ه چرخهبر اين دارد ك
 ،اين ارتباط منفـي در مطالعـات روسـانا مـرولا     .غيرجاري است تسهيلاتسيكلي  ويژگي ضد

ــاران؛ )2014( ــاري و همك ــانتس؛ )2012( ،ت ــاك و دمي ــا2012، (دي ب و ) 2015( ،كوويلو)؛ ي
هاي نكول تسهيلات  ) مشهود است و وجود يك سيكل در نرخ2008ماركوچي و كواگلياريلو، (

، همچنين بيكاري تسهيلات غيرجاري بالاتر همراه استدوران ركود اقتصادي با ند. را تأييد كرد
شـوند.   دهي مواجه ميب بيشتري براي بازپرداخت كلاتگيرندگان با مش يابد و قرض افزايش مي

اقتصادي بايد اين نكته را مدنظر قرار دهنـد كـه تصـميماتي كـه      لانگيرندگان ك بنابراين تصميم
تسـهيلات غيرجـاري   شـود در كـاهش    رشد اقتصادي و كاهش نرخ تورم مـي منجر به افزايش 

  . ها نقش دارد بانك
پرداختي بـا بهبـود    هيلاتتسكل غيرجاري به  تسهيلاتاين پژوهشگران، نسبت  نتايجطبق 
يابد. يا به طور بالعكس اگر وضعيت اقتصادي  و افزايش رشد اقتصادي كاهش مي اقتصاد شرايط

تسـهيلات را  عوامل اقتصادي تحـت تـأثير ايـن افـول، تـوان بازپرداخـت        رو به افول بگذارد،
 يابـد.  پرداختـي افـزايش مـي    هيلاتتس ـكـل  غيرجاري به  تسهيلاتو نسبت دهند  مي  ازدست

نسـبت  چنين نتايج مطالعه نشان داد كـه وخامـت شـرايط اقتصـادي باعـث افـزايش رشـد         هم
  در كشور شده است. پرداختي هيلاتتسكل غيرجاري به  تسهيلات
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هاي اقتصادي است كه عملكرد صـحيح و اصـولي آن،    نظام بانكي يكي از اركان اصلي نظام
هاي سنگيني  تواند موجب رشد و شكوفايي نظام اقتصادي شود و عملكرد ضعيف آن ضربه مي

همـي كـه نظـام بـانكي كشـور را      را بر پيكره اقتصـاد وارد خواهـد كـرد. يكـي از مشـكلات م     
هاي سمي يا منجمـد طـي    كه دارايي  طوري هاي نظام بانكي است. به رده انجماد داراييك  درگير

هاي گسترده دولت به نظام بانكي، مطالبات غيرجـاري و امـوال    صورت بدهي چند دهه اخير به
اي از نقدينگي  غيرنقدشونده (دارايي) خود را نشان داده است. به اين ترتيب بخش قابل ملاحظه

طوري كه بخشي از  ها منجمد شده و در نتيجه كيفيت نقدينگي كاهش يافته؛ به  بانكدر ترازنامه 
هـاي   ها قرار گيـرد. بنـابراين تـامين مـالي بنگـاه      آن نتوانسته به شكل تسهيلات در اختيار بنگاه

ر جهـت رونـق توليـد و اشـتغال     اقتصادي با مشكل مواجه شـده كـه يكـي از موانـع اصـلي د     
  .شود مي  محسوب
ع انباشت مطالبات غيرجاري علاوه بر وارد كردن خسارت بـه نظـام مـالي كشـور و     در واق

ايجاد چالش در سيستم بانكي كشور، سبب پيامدهايي از جمله خارج شدن سـرمايه از چرخـه   
  شود. توليد و ايجاد مشكل براي توليد مي

وضـعيت حاكم غيـر از تـأثير  روند صعودي و فزاينده مطالبات بانكي طي سالهاي اخير، بـه
 كنـد  ميبر اقتصاد كلان كشور، از ضعف نظارت و تخصيص ندادن بهينه منابع بانكي حكايـت 

هــا،   سـمت ورشكسـتگي بانــك   ترين آسيب آن، كاهش منـابع بـانكي، حركـت بـه كه بزرگ
از ايــن رو، ضـرورت    .توان توليدي كشور و حتي بحران سيستم بـانكي خواهـد بـود    كـاهش

منظور جلوگيري از رونـد رو بـه رشـد   گونه مطالبات، به ق عامـل مؤثر در ايجاد اينبررسي دقي
 .كند آن را آشكار مي

و  ياعتبـار  ياصطكاك بازارهـا  نيدر ارتباط ب مهمي ينقش )NPL(كه  دهد ينشان م ها افتهي
 اقتصاد كلان دارد. يها يريپذ بيآس

كوتاه مـدت و رشـد    ينوسانات اقتصاد جاديدر ا يديبه عنوان عوامل كل يمال ياصطكاكها
كـه بـا كـاهش     دهنـد  ينشـان م ـ  يل ـيتحل يهـا  از مـدل  ياريشده انـد. بس ـ  ييبلندمدت شناسا

رشـد   لينوسانات اقتصاد كلان را كاهش داده و پتانس ـ تواند يكشور م كي ،يمال يها اصطكاك
 دهد. شيخود را افزا

 يهـا  اصـطكاك  تواند يكشور م كي چگونه نكهيدر مورد ا يمهم ياستيس يامدهايما پ جينتا
بـا توجـه بـه     نوسانات و رشد اقتصاد كلان اسـت، كـاهش دهـد، دارد.    يرا كه منبع اصل يمال
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هـاي سياسـتي بـه مسـئولين و     هاي حاصل از اين مطالعـه مـوارد زيـر بـه عنـوان توصـيه       يافته
  :شودگذاران اقتصادي ارائه مي سياست

به منظور ثبات  كه كند مي كمك اقتصادي سياستگذار به پژوهش اين در شده طراحي الگوي
 اعمـال  در اقتصاد كلان بايد شرايط لازم را براي ايجاد ثبات در بخـش مـالي فـراهم كننـد. بـا     

 بـانكي را  تسـهيلات  اعطـاي  حـوزه  در ويـژه  بـه  محتمـل  هـاي  ناكـارايي  مناسب، هاي سياست
  نمايد.  كمينه
 سـك ير تيريمد يها ستميها س حاصل كنند كه بانك نانياطم ديبا يمقامات نظارتچنين  هم

  ها باشد. )NPL(در جهت به حداقل رساندن  ديبا ستميس نيدارند و ا يقو
يابـد   تسهيلات غيرجاري كاهش مـي  نسبت كه با افزايش توليد ناخالص داخلي، جايي از آن
اقـدامات  ، داخلـي  ناخـالص  توليـد  اقتصادي براي افـزايش  گذاران سياست كه شود مي پيشنهاد

   .دهند قرار خود هاي برنامه اولويت را در ثرؤم يو ساختار ياطياحت استيس
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