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در  یتجار یهاچرخه و یاعتبار هایچرخهبین  بررسی رابطه

 رانیاقتصاد ا
 

 1احد سیفی کشکی

 2سید جمال الدین محسنی زنوزی

 3علی رضازاده
 

 18/8/1398تاريخ پذيرش:       30/2/1398تاريخ دريافت: 
 

 چکیده
 یهااز ابزار ، هموارهخود یبه اهداف اقتصاد یدنرس یبرا یکلان اقتصاد یزانرو برنامه یاستگذارانس

 ،د رااقتصا یاست. رونق و رکود بخش مالا هابزار یناز ا یکی ،. کنترل اعتبارگیرندیمختلف بهره م
 یه،سرما ملده مک. اعتبار به عنوان نهاگویندیم یچرخه تجار ،آن را یقیو بخش حق یچرخه اعتبار

ه با استفاد ،پژوهش ینباشد. ا مؤثر یتجار یهادر بهبود چرخه تواندیم یهو مواد اول یاواسطه یهاکالا
 یساختار یبردار یونرگرس، با روش خود1352-9513 یدوره زمان یط یرانا یانهسال یهااز داده

(SVAR)، پرداخته  یراناقتصاد ا رد یتجار یهاو چرخه یاعتبار یهاچرخه ینرابطه ب یبه بررس
چرخه  ،یدمشخص گرد ،یاثرگذار بر چرخه تجار هاییراز متغ یریگبا بهره ،مطالعه یناست. در ا

 اثر منفی بر چرخه اعتباری دارد. ،لی چرخه تجاریداشته و یچرخه تجاراثر مثبتی بر  ،یاعتبار
دهد، یم یحتوض یرانرا در اقتصاد ا یچرخه تجار نوساناتسهم در  یشترینب ،ینوسانات چرخه اعتبار

های چرخه اعتباری، تورم و مصرف، چهارمین سهم در توضیح بعد از شوک نوسانات چرخه تجاری و
 یزن یو چرخه تجار یاعتبار چرخه ینب یحرکترابطه هم یبررسنوسانات چرخه اعتباری را دارد. 

 ینب یحرکتسال هم 24و  یدهاز دوره دوم آشکار گرد ،یبر چرخه تجار یاثر چرخه اعتبار ،نشان داد
 -انبساط  یتدو چرخه در وضع ینا ینب حرکتیهمتداوم  ین. همچنشودیدو چرخه مشاهده م ینا

 شده است. یراندر اقتصاد ا یدشد یمال یهاموجب وقوع بحران ،مدتبهبود در بلند
 

حرکتی، روش خودرگرسیونی برداری ایران، چرخه اعتباری، چرخه تجاری، هم واژگان کلیدي:

 (SVAR)ساختاری 

     ,JEL :E32 G21, G29 بنديطبقه

                                                                                                                   
 seifi.ahad523@gmail.comکارشناس ارشد علوم اقتصادی دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه   .1

 sj.mzonouzi@urmia.ac.ir   ه اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه )نویسنده مسؤول(ددانشیار گروه اقتصاد دانشک. 2

  a.rezazadeh@urmia.ac.ir    استادیار گروه اقتصاد دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه            . 3
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 . مقدمه1
ود. شهای اقتصادی در یك کشور محسوب مییکی از مهم ترین شاخص ،تولید ناخالص داخلی واقعی

رنده برگیتواند در دهد، میکمیتی نظیر تولید ناخالص داخلی که رفتار کلی اقتصاد را نشان می
 از ،اطلاعات مفیدی برای به دست آوردن درک صحیحی از وضع اقتصادی کشور باشد. این متغیر

دچار نوسان شده است.  ،به این معنی که حول روند بلندمدت خود ،روندی یکنواخت برخوردار نبوده
های ی ثباتیها و بتثبیت اقتصادی و جلوگیری از نوسان ،ترین هدف اقتصادداناناز آنجایی که مهم

 شود، نیازیاقتصاد است، اهمیت اطلاع داشتن از اینکه اقتصاد در آینده وارد دوره رونق یا رکود می
از مباحث مهم و جذاب  ،تجاری از آن رو یهاتجاری است. چرخه یهااساسی برای بررسی چرخه

لی ولید ناخالص داخهای تبدون درک از چگونگی نوسان ،اقتصاد کلان است که برنامه ریزی اقتصادی
 (. 1387مفهومی ندارد )صیادزاده و دیکاله،  ،هاو علت و ریشه این نوسان

ادی، های اقتصباعث تسهیل فعالیت یه،و مواد اول یاواسطه یکالا یه،به عنوان نهاده مکمل سرما اعتبار
ی و های اعتباربه کمك سیاست ،شوند. به عبارت دیگرها، تولید و اشتغال میگذاریافزایش سرمایه

و رکود  توقفموجبات  ،اقتصادی و یا برعکس با انقباض آن توان وسایل رشد و توسعهمی ،مالی
 (. 1391 یدی،اقتصادی را در کشور فراهم آورد )سع

توسعه یعدم وجود بازارهای مال یلباشد و به دل گذارتأثیربر رشد اقتصادی  تواندیم یاعتبارات بانک
 یابدیم تیاهم ،در بخشهای مختلف اقتصادی کشور یاعتبارات بانک یصتخص یگونگچ یران،در ا یافته

 (. 1394،)محمدنژاد و همکاران
اخالص ن یدتول یداز نوسانات شد یریمناسب به منظور جلوگ یو اعتبار یپول هاییاستنحوه اعمال س

 یاداقتص نامطالعات محقق منجر به آن شده است که ،اقتصاد یداریسطح ثبات و پا یتو تقو یداخل
 باشد. ریتجا یهاو چرخه یاعتبار یهارابطه چرخه یمعطوف به بررس ی،تجار یهاچرخه یطهح

 یحصح یهاگیرییمدر تصم تواندیم ،یتجار یهاو چرخه یاعتبار یهاچرخه یننوع رابطه ب یبررس
ابطه ر بر این بوده است که تلاش پژوهش یندر امؤثر باشد.  یاعتبارو  یپول گذارانیاستس یاعتبار

 .شود یبررس یراندر اقتصاد ا دو چرخه ینا ینب

 به، دوم بخش درپس از مقدمه،   که این صورت سازماندهی شده است به حاضر مقاله ،اساس این بر

 و تحقیقاتبه  سوم، بخش در ،ی و رابطه بین آنهاچرخه های اعتباری و تجار و نظریات ماهیت
 های لازم پرداختهتحلیلبه  ،پس از معرفی مدل و متغیرها چهارم، بخش در ،شده انجام مطالعات

 .شودهای سیاستی ملاحظه میگیری کلی و توصیهنتیجه پنجم، در بخش شده است. سرانجام
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 3  1399پايیز ـ  سومـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 . مبانی نظري2
 .  ماهیت چرخه هاي اعتباري و تجاري1-2

باشد؛ قسمتی از یك اقتصاد نمی نوسانات مشخص خاص یك بخش و یا ،های تجاریمنظور از چرخه
 هایچرخه بررسی و تحلیلمجموعه حرکت اقتصاد و یا حرکت تولید ناخالص داخلی است.  ،بلکه مراد

 خود بلندمدت مسیر پیرامون ناخالص داخلی تولید اقتصادی نوسانات بررسی و تحلیل همان تجاری،
 به نسبت که هنگامی و اوج، و رونق وضعیتباشد،  تربالا روند به نسبت سطح این است. هنگامی که

 (.1394است )شاکری و قلیچ،  تجاری یك چرخه در رکود و حضیض وضعیت باشد، تر پایین روند
چند سال به طول انجامد تا بتواند مجموعه دوره رونق و رکود را طی  ،یك چرخه تجاری ممکن است

از  ینوع ،تجاری هایند که چرخهاهکرد( بیان 1946Burns and Mitchell ,) میشل و برنزنماید. 
که اقتصاد خود را اغلب براساس اقتصاد  ییهاهای اقتصادی کشورتینوسانات است که در کل فعال

چرخه با گسترش و رونق  كی. ندیآیهای تجاری استوار نموده اند، به وجود مبنگاه تیفعال ایبازار 
با گسترة مشابه رکود  ییهاهشود و دوریاقتصادی شروع م های تیفعال شتریهمزمان در ب باًیتقر

رونق در چرخه بعدی  ۀبه مرحل ،یتنزل و آغاز رونق را به دنبال دارد و دوباره پس از مدت ،یعموم
 یاست. از لحاظ دوره، تداوم زمان نیاما فاقد تناوب مع ر،یتکرارپذ رات،ییتغ یتوال نیشود. ایم یمنته

ای هبه چرخه میاست که قابل تقس ریدوازده سال متغ ایتا ده و  سال كیاز  شیب ،های تجاریچرخه
 .باشدیو نوسان های مشابه نم اتیتر با خصوصهکوتا
 . تغییرپذیری،3حرکتیو هم 2، تداوم1تغییرپذیری از عبارتند تجاری هایچرخه هایویژگی ترینمهم

گرایش  نوسان است. وجود به متغیر تمایل میزان ،واقع در و داردمی بیان را متغیر یك ثباتیبی درجه
 معنا این به نیز حرکتیهم .شودنامیده می تداوم رونق، یا رکود حین در ماندندر اقتصاد برای باقی

 اقتصادی کلان متغیرهای و های اقتصادیبخش از بسیاری در ایچرخه مشاهده شده الگوی که است
 دو وسیله به حرکتیهم تحلیل حرکت کند. محصول در نوسانات با همزمان صورت به بیش و کم

 توانندمی متغیرها زمان، به توجه شود. بامی مطرح چرخش سوی و سمت چرخش و زمان دیدگاه
 باشند.  6و پسرو 5همزمان ،4پیشرو

 ،متغیر مرجع از قبل ،7ای چرخه نقاط در آنها حرکت تغییر که هستند آنهایی ،پیشرو متغیرهای
 و متغیرهای مرجع متغیر با همزمان صورت به همزمان متغیرهای مشابه، طورهپذیرد. بمی انجام

                                                                                                                   
1. Volatility 

2. Persistence 

3. Commovment 

4. Leading Indicators 

5. Coincident Indicators 

6. Lagging Indicators 

7. Turning Points 
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 مخالف جهت،گروه هم سه به نیز راستا و جهت نظر از و کنندمی حرکت مرجع متغیر از بعد، پسرو

 کند، حرکت متغیر مرجع با راستاهم و جهتهم متغیری، شوند. اگرمی تقسیم غیرادواری و جهت

 جهت خلاف، آن متغیر به کند، حرکت مرجع متغیر با مخالف جهتی در اگر و جهتهم ،متغیر آن به

 متغیر کند، حرکت طول زمان در تصادفی صورت به و خاص الگوی بدون که را متغیری ،نهایت در و

 (. 1394نامند )گل خندان، ای میغیرچرخه
 های تجاری اقتصاد دارند،بیشتری در ایجاد چرخهبنا بر ادبیات موجود، متغیرهایی که نقش عاملیت 

 .بایستی متغیرهای پیشرو با ضریب همبستگی بالا باشند
 رشد هایبه چرخه ،یافتره ینوجود دارد. اول یاساس رهیافت دو ،تجاری هایدر مطالعات چرخه

در  ت،یافره یناست. در ا یدتول یعناصر نوسان ییجهت شناسا زداییبر روند یکه مبتن گرددبرمی
 در. شودیم تقسیم ایبه دو بخش روند و اجزای چرخه یلترینگف یكبا  یقیحق تولید هایداده ،ابتدا

 یقیحق یدکه تول هاییزمان به( رکود) رونق هایزده شده و دوره تخمین روند به هاچرخه یان،م ینا
 هایچرخه یافتقابل، ره. در مشوندیم یفتعر گیرد،یقرار م ینیروند تخم ین( ایینبالای )پا
 ،رکوددوره ، یافتره ین. در ایدنما ییندارد تا نقاط چرخش )فرازها و فرودها( را تع یسع ،کلاسیکی
ا اوج ر یكتا  یضحض یك ینماب یدوره زمان ،و دوره رونق یضحض یكاوج تا  یك ینماب یدوره زمان
  (.Male, 2010ندارد ) یچندان یتاهم ،آن ینروند و تخم یینتع یافت،ره ین. در اشودیشامل م

از  ،یك های اعتباری و تجاری و نحوه اثرپذیری هربرای بررسی رابطه بین چرخه ،در این پژوهش
از رهیافت دوم یعنی رهیافت کلاسیکی استفاده  ،حرکتی بین آنهارهیافت اول، و برای بررسی رابطه هم

 شود.می
ب موج ،مختلف اقتصاد با نوسانات خود یهاخشمستلزم وجود نوسان است. ب ،اقتصاد یك یاییپو

 و یشاقتصاد است. نوسانات و افزا یها، بخش مالبخش یناز ا یکی. شوندیم ینوسانات اقتصاد
اغلب  "یچرخه اعتبار". اصطلاح گویندیم یبخش را چرخه اعتبار ینا یاعتبار یادوره یهاکاهش

(، به عنوان Mises, 1912)  زسیتوسط م یشیاتر یچرخه اعتبار یهارتباط دارد. نظر یشیبا مکتب اتر
رخه چ هاییهاست. نظر یافتهتوسعه  ،یكو توسط ها ی،بانک یهاو در مورد نظر یقاز تحق یجهنت یك

و  «افتد؟یاتفاق م ینو چرا ا یستچ یاعتبار یچرخه ها: »دکنیالات را مطرح مؤس ینا ،یاعتبار
 «شود؟ینقاط اقتصاد م یرسانوسان در  یجادباعث ا یاعتبار یستمس یاآ»

شیست. افزاا هادر همه اقتصاد یعیشا دهیپد ،خصوص تولید()ب یکلان اقتصاد یهانوسان در متغیر
مشابه را  یهایژگیبا و یهاو افت« انبساط»را  اعتباردر  ریشونده، موقت و برگشت پذتکرار یها
 تاوج )ا نقباضتا اوج( و ا ضی)حض انبساطدوره  ،هر چرخه یاقتصاد ط نی. بنابراندیگویم« انقباض»

غییر ت كیبرعکس(  ای) نقباضبه ا انبساطاز  اعتباری کند. تغییر علامت چرخهیحضیض( را تجربه م
سیاستگذار اثر بگذارد و از آنها تأثیر  یآحاد اقتصاد یهاتواند بر تصمیمیوضعیت کلان است که م

 .ردیبپذ

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
99

.2
0.

3.
2.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
10

 ]
 

                             4 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1399.20.3.2.7
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-33114-fa.html


 5  1399پايیز ـ  سومـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 یاقتصاد یهابخش یدر تمام یاعتبار یتعملکرد وضع(، 1395) بر اساس مطالعه عینیان و همکاران
 یرر از سابالات یاربس ،ارزش افزوده در بخش ساختمان یلات به. نسبت مانده تسهیستن یکسانکشور 

 ،نسبت در بخش خدمات یندارند و ا یکینسبت نزد کشاورزی ست. بخش صنعت و بخشا هابخش
دارند، ن یکسانیرفتار  مختلف لزوماً یهادر بخش یزن یاعتبار هایچرخه ست.ا هابخش یراز سا تریینپا

 یاربس یرفتار یالگو ،بخش مسکن ،به طور مشخص یول کنند،یرا تکرار م ی اقتصادکل یالگو یبرخ
 تجاری چرخه با بالایی همبستگی دارای ،صنعت و کشاورزی بخشهای اعتباری چرخه .دارد یمتفاوت

 ،بخش این در تغییرات رفتار .دارد بخشها دیگر با متفاوتی الگوی ،مسکن بخش .است اقتصاد کل
 .ندارد اقتصاد تجاری چرخه به ارتباطی

 

 هاي تجاريهاي اعتباري و چرخه. رابطه بین چرخه2-2
، یلادیم ۰۰92تا  ۰۰82 یقبه رکود عم ۰۰72سال  یبحران مال یلاز جمله تبد یشواهد متعدد

 از بعد یاییآس یدر کشورها ی، بحران مال199۰دهه  یلدر اوا یمال یژاپن در شکست بازارها تجربه
 پی در یشرفتهپ یدر کشورها یاقتصاد هاییتفعال یو کساد 199۰دوم دهه  یمهدر ن یرونق اعتبار

 یارتباط تنگاتنگ ،یتجار یهاچرخه که هزاره دوم، نشان داده یدر انتها یرکود همزمان در بخش مال
 (.5139 ،یاوریو  ینجف)دارند  یمال یهاو عدم تعادل یمال یبازارها با

اعتباری و بخش حقیقی را چرخه تجاری  چرخه های بخش مالی رافراز و فرود ،در ادبیات اقتصادی
 ایفااقتصاد  مالیو بخش  یبخش واقع نیارتباط ب جادیدر ا یها نقش مهمامروزه بانكنامند. می

 کرده، لیرا تسه یها، امر مبادلات تجارها و پرداختافتیدر تیو هدا یبا سازمانده رایکنند، زیم
ابزار  (.1388و رادپور،  یزی)عبده تبر گردندیاقتصاد م ییموجب گسترش بازارها و رشد و شکوفا

 قینه از طر ،گذارندیم تأثیر یاقتصاد تیبر سطح فعال یو مقامات پول یبانک ستمیس ،که با آن یاصل
 (.Stiglitz & Weiss, 1988به اعتبار است ) یکنترل دسترس قیمبادله، بلکه از طر

 ،ریو دیگ برمبنای ارتباط ،کنند: یکیها در دوگونه فعالیت برای اعطای اعتبارات شرکت میبانك
برمبنای تراکنش. در وام دهی برمبنای ارتباط، بانك مبادرت به تولید و کسب مهارت و اطلاعات 

کند. های متقاضی تسهیلات میاد رابطه با بنگاهلاقه و سپس ایجمربوط به زیربخش صنعت مورد ع
ی که ط عاتیامکان استفاده از اطلا ،کند؛ اما در ازای این هزینهاین روش برای بانك تولید هزینه می
مقابل این روش، وام دهی برمبنای  نقطه در .شودم مهیا میمسیر ایجاد شده است، برای سیست

 ردراین روش، تخصیص اعتبار تنها برمبنای اطلاعات موجود و فایل مشاهده دتراکنش مطرح است . 
 (.1391 یدی،پذیرد )سعایجادشده، صورت می مورد شرکت و نه برمبنای رابطه

 یتولید، اعتبارات بانک ندآیدارد که در فر دهیپد نیدر ا شهیر ،یو اعتبار یتجار یهاتقارن چرخه
 چرخه وضعیت از هابنگاهاثرپذیری  اما ؛اندمواد اولیه وی اسطهوا یکالاها ه،ینهاده مکمل سرما
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-بنگاه و بینندمی شدیدتری آسیب اعتباری انقباض از ،کوچك هایبنگاه و نیست همسان ،اعتباری

 بخش متغیرهای بین تناظر از غفلت دارند.برخور بالاتری مندیبهره اعتباری از رونق ،بزرگ های

 و مالی منابع برای هابنگاه تقاضای برای توضیح بخش دو این هایفرود و فراز در مالی و حقیقی
و  یلی)ن کندمی کاستی و اریب دچار را رکود از خروج مسأله به نگاه تقاضا، این به هابانك پاسخ

 (.1393محمودزاده، 
ی هاچرخهبا  یاعتبار یهادر وقوع چرخه یمهم یهمزمانکه نشان داده  ،یاقتصاد یاتاز آنجا که ادب

 چگونگی و یاعتبار یهاچرخه یبررس ی،تجار یهاچرخه یکاهش اثرات منف یوجود دارد، برا تجاری
 قابل توجه است.  ،یتجار یهامتقابل آنها با چرخه اتتأثیر

 44 یتجار یهاو چرخه یمال یهااز چرخه 2۰12در سال و ترونز  بر اساس مطالعه کلاسنز، کوز
درصد  8۰به  یكنزد ،یاعتبار یهاو چرخه یتجار یهاچرخهی حرکتساله، هم 5۰ یاکشور در بازه

با  یوقوع انقباض در بخش مال ،دهدیمطالعه نشان م ینا. (1393 ،محمودزاده و یلین)بوده است 
 ییهابا رکود یکه وقوع انقباض اعتبار یابه گونه ؛همراه بوده است یقیحق بخش بودن رکود تریقعم

هاگرف، جنسن و  -یسنبو. اندرا به همراه داشته یدتول یشتردرصد افت ب 2به  یكنزد همراه بوده که
)عینیان و  کنندیارائه م یمشابه یجنتا ( نیز2015Hogrefe, Jannsen & Meier-Boysen ,یر )م

 .(1395همکاران، 

 یهاو بازار یگذار هیسرما ماتیتصم قیرا از طر یچرخه تجار ،یاعتبار یهاچرخهممکن است 
 یهاوام (.Wicksell, 1898 & 1906به وجود آورد ) یمال یها ییمولد و دارا هیسرما یجداگانه برا

 تیوآن تق لهیاست که درآمد سرمایه و اعتبار به وس یرونق اعتبار یبرا یاصل لیدل ،شده نیتضم
 نیا ،ندیرا اعمال نما یاعتبار یهاتیمحدود استیچنانچه بانك ها س(. Veblen, 1904) شوندیم
 یرکود و رونق اقتصاد یهادر دوره یپول یهااستیس یهانامتقارن تکانه یموجب اثرگذار ،استیس
 .(Bernanke & Gertler, 1989) شودیم

شده است.  ارائه یمتفاوت هاییهنظر ،یاعتبار یهاو چرخه یتجار یهاچرخه یعلت همزمان یحدر توض
 ,Minskyو مینسکی ) (Eichengreen, 1992 & 2002) یشنگرینآاز اقتصاددانان همچون  یبرخ

. دانندیم یتجار یهارا موتور محرکه چرخه یمال یهاچرخه ،یشیمکتب اتر نظریاتدر ادامه ( 1986
 یارتج یهاچرخه یریگکامل علل شکل یحتوض ییمفهوم توانا ینا ،دهندینشان م تجربی مطالعات
 را ندارد.

 یجاداز عوامل مهم ا یکیاعتبارات را همچنان  یهادارند که شوکوجود  یدیچند مطالعات جد هر
 . دانندیم یتجار یهاچرخه

ی دهوارد شده به وام یهاتکانه ،هستند یمدع (Peersman & Wagner, 2015) و وگنر یرزمنپ
 اد واقتص یقیبخش حق ییراتکه عمود بر تغ یبهادارسازاوراق هاییتو فعال پذیرییسكر بانکی،

  .دهندیم یحرا توض یکامرآ یددرصد نوسانات تول 3۰از  یشهستند، ب یپول سیاست
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به ( Bernanke & Blinder, 1992یندر )و بلا یبرنانکمطالعه از مطالعات همچون  یگریبخش د
و در  پردازندیم یمال یاعتبارات و بازارها یراز مس حقیقی به بخش یپول یاستانتشار س یسازوکارها

از داشتن علت مشترک  یرا ناش یتجار هایچرخه با یاعتبار /یمال یهاچرخه یانهمزم ،واقع
 . (1395)عینیان و همکاران،  دانندیم ی(پول یاستس)

و  یکه با مطالعات معروف برنانک ی،دهنده مالشتاب یدهحول ا یاگسترده یاتادب ،یراخ یهادر سال
 & Bernanke, Gertlerیلکریست )گرتلر و گ ی،برنانک( و 95Bernanke & Gertler, 19) گرتلر

Gilchrist, 1997 و مور یوتاکیک( و (Kiyotaki & Moore, 1999) .شروع شده، شکل گرفته است 
ی مال یبازارها یتبا بدتر شدن وضع ،به اقتصاد یمنف یهااست که شوک ینا ،یدهنده مالشتاب یدها

 یو اعتبار یقیهر دو بخش حق یتشدن وضع باعث بدتر ،یوبچرخه مع یك ،و در کل یابدیم شدت
 . شودیم

وجود دارد که  یزن( Adrian & Shin, 2010) ینو ش یانهمچون آدر یمطالعات ،یگرد یاز سو
 یهااعتبارات از چرخه پذیریتأثیر یلبانك را دل یاترازنامه یماتتصم یبرا سازمانیدرون هاییزهانگ

و  کنندیم ینرخ بازده حقوق صاحبان سهام هدفگذار یها روبانك ،یهنظر ین. طبق ادانندی میتجار
باعث  ،به اهداف نرخ بازده حقوق صاحبان سهام یابیدست یبرا 1یفعال از نسبت اهرم استفاده با

 (.1395شوند )عینیان و همکاران، یترازنامه بانك م یتبر وضع یاثر چرخه تجار یدتشد

 

 . پیشینه تجربی3
به عنوان یك متغیر کلان و  را های تجاری از نوسانات اعتباریری چرخهاثرپذ ،مطالعات اقتصادی

برخی از این مطالعات  ،دهند. در ادامهگزارش می ،های متفاوتدر جهات مختلف در اقتصادگذار تأثیر
 اند.گزارش شده زیر در جدول ،ها مرور شده و به طور خلاصهو پژوهش

                                                                                                                   
1. leverage 
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. مطالعات خارجی1-3  

 پژوهشگر
سال 
چاپ 

 پژوهش

جامعه 
مورد 
 مطالعه

 ها يافته زمانی بازه

 آذریادیس
(Azariadis) 

2۰18 
ایالات 
متحده 
 آمریکا

2۰12-1981 

 بدهی هایمحدودیت امن،نا اعتبار
 مجدد یلتشک دهد،می افزایش را

 لک تولید به و تسهیل، را سرمایه
تردیدها  .کندمی کمك محصول

 دیافت تول ،راجع به آینده اعتبار
ر را د یناخالص داخل دیانبوه و تول

 .پی دارد

ریوس و 
 همکاران

(et al.Rios ) 
 197۰-2۰14 اسپانیا 2۰16

وجود  حرکتیمشاهده عدم هم
دار بین تجارت و رابطه معنی

 ،ینوسانات چرخه تجار اعتبارات:
 یهاشرکت ربه نوسانات اعتبا

 .شودیممنجر  یمالریغ

 و گونزالز
 همکاران

(Gonzalez et 

al.) 

2۰15 
کشور  33

 منتخب
2۰13-194۰ 

 هب وابستگی اعتبار وقوع احتمال
 نوسانات بررسی هنگام در چرخه

 و است بالاتر طولانی و متوسط
 اجرا جهت دو هر در گرنجر علیت

 .شودمی

 و بارتولتو
 همکاران

(Bartoletto et 

al.) 

 1861-2۰13 ایتالیا 2۰15

 در ویژهب تجاری چرخه و اعتبار
اند. بوده حرکتهم مدت میان
 قراردادهای و اعتبار که وقتی
 رکودها دارند، پوشانیهم واقعی

 مدتدر کوتاه .شودمی شدیدتر
اعتبار را به ارمغان  تجاری،چرخه 

اعتبار و عملکرد چرخه  آورد.می
زمانی که اعتبار حاوی  تجاری

 هااوراق قرضه دولتی توسط بانك
مین مالی بانك به بخش أست، تا

 یابد.عمومی افزایش می

 مزومبنگ

(Mezuimbeng) 
2۰13 CAMEU 

2۰۰8-196۰ 

 

باعث  یدر چاد چرخه اعتبار

در گابن و  ؛شودیم تیچرخه فعال

-یمشاهده م یکنگو اثر بازخورد

رسد یدر کامرون به نظر م ؛شود
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تر کم تیعلتجزیه و تحلیل  حووض

 است.

 کارفاکیس

(Karfakis) 
 2۰۰۰-2۰11 یونان 2۰13

 ونانیو بهبود اقتصاد  یبازساز

 مثبت است یشوک اعتبار ازمندین

-یم یواقع دیتول شیکه باعث افزا

 شود.

 رامیرز

(Ramirez) 
2۰13 

آمریکای 

مرکزی و 

جمهوری 

 دومینیکن

 کاستاریکا

(2۰12-1992)، 

 السالوادور

(2۰12-2۰۰2)، 

 هندوراس

(2۰12-2۰۰2)، 

 گواتمالا

(2۰12-1996)، 

 نیکاراگوئه

(2۰12-2۰۰7) 

 دومینیکنجمهوری

(2۰12-1992) 

 تیاعتبار و فعال نیرابطه مثبت ب

مربوط به  یهاتناوب را در یواقع

همه  یبرا یتجار یهاچرخه

در  .دهدیم نشانکشورها 

 ،کنینیدوم یو جمهور کایکاستار

در دوره یاعتباری رابطه اقتصاد

ادامه  شتریب ایسال  1۰که  ییها

 کاراگوئهیدر ن دارد، مناسب است.

 الس 8از  شیب یهادر دوره زین

 ا،کیدر کاستار اعتبار شود.یم دهید

 و کاراگوئهیالسالوادور، هندوراس، ن

از  شیپ کنینیدوم یجمهور

 یدر چرخه تجار یاقتصاد تیفعال

 چیدر مورد گواتمالا ه تناوب دارد.

 تیاز فعال یاز تقدم آمار یشواهد

 وجود ندارد. یاعتبار یاقتصاد

 و کلاسنز

 همکاران

(Claessens et 

al.) 

2۰12 
کشور  44

 منتخب
2۰1۰:4-196۰:1 

ارتباطات قوی بین مراحل مختلف 

های تجاری و مالی وجود چرخه

رکود ناشی از اختلالات مالی،  .دارد

 بویژه قیمت خانه و سهام، عمدتاً 

 اهتر از سایر رکودبلندتر و عمیق

 .ستا
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 همکاران و چن

(Chen et al.) 
2۰12 

 ایالات

 متحده

 آمریکا

2۰1۰:3-1965:1 

نوسانات  انیمی کینزد ارتباط

شده مشاهده  رهایدر متغ یچرخه ا

مدت یاجزاء چرخه طولان. است

در  همزمان هستند. هاریمتغ

-متیچرخه کسب و کار، ق ندآیفر

منجر به نرخ  ییو دارا دیتول یها

 .شودیبهره و اعتبار م

 و کلاسنز

 همکاران

(Claessens et 

al.) 

2۰11 
 کشور 44

 منتخب
2۰۰7:4-196۰:1 

متناظر  یِمالو  یتجار یهاچرخه

همراه با  یهااند. رکودحرکتهم

عمیق ترند.  ،یانقباض بخش مال

 یاگر خروج از رکود با رونق مال

تر همراه باشد، دوره بهبود کوتاه

خواهد بود و اگر خروج از رکود با 

بهبود با همراه باشد،  یرونق مال

 رخ خواهد داد. یشدت بیشتر

کنوا و دی 

 نیکولو

(Canova & 

De Nicolo) 

2۰۰۰ 
 کشورهای

 G-7 
1995-1982 

به طور قابل  یپول یهاشوک

و تورم  دیموجب چرخه تول یتوجه

 .شودیم  G-7 یکشورها در همه
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 . مطالعات داخلی2-3

 پژوهشگر
سال چاپ 

 پژوهش

 بازه

 زمانی
 ها یافته

و عینیان 

 همکاران
1395 

1392-

1348 

 دارای صنعت و کشاورزی بخشهای اعتباری چرخه

 بخش .است اقتصاد کل تجاری چرخه با بالایی همبستگی

 تغییرات رفتار .دارد بخشها دیگر با متفاوتی الگوی مسکن

 .ندارد اقتصاد تجاری چرخه به ارتباطی ،بخش این در

 و تشکینی

 همکاران
1395 

1391-

1352 

 لیدیتو هایبخش برای بانکی تسهیلات به دسترسی میزان

 رد بسیاری اهمیت ،معدن و صنعت ویژهب و کشاورزی نظیر

 ،تتسهیلا سود نرخ مقابل، در و داشته گذاریسرمایه تحریك

 .اردند اقتصادی بخشهای در گذاریسرمایه میزان بر یتأثیر

 و نژادمحمد

 همکاران
1394 

1389-

137۰ 

 تصاداق نفتی غیر بخش در اقتصادی رشد اعطایی، تسهیلات

 ،میان این در که دهدمی قرار تأثیر تحت بیشتر را ایران

 خشب به مربوط اعطایی تسهیلات از ناشی رشد بیشترین

 .است کشاورزی

نیلی و 

 محمودزاده
1393 

1391-

1375 

 رکود و اقتصادی رشد کندی موجب اعتباری تنگنای

 هب. انجامدنمی رونق به لزوماً اعتباری انبساط ولی شود،می

 اعتبارات تنگنای استمرار صورت در رکود از خروج علاوه

 ود،رک از غیرتورمی خروج بنابراین .نماید می مشکل بسیار

 رلکنت تضمین برای) پولی پایه رشد محدودکردن مستلزم

 است منابع به دسترسی افزایش با همراه( تورم

 گوگردچیان

 میرهاشمی و

 نایینی

139۰ 
1387-

135۰ 

 اخصش بر اعتباری و پولی هایسیاست بر وارده تکانه ثیرتأ

 آن اثر و شده شروع دوم دوره از تقریباً کشور تجاری چرخه

 یجتدر به نوسان بدون یعنی پایدار صورت به دوره پایان تا

 .شودمی تعدیل

 و گرجی

 اقبالی
1388  

 اقتصادی نوسانات ایجاد در توانند می مالی و پولی عوامل

 یشترب مالی هایسیاست که رسدمی نظر به و باشد تأثیرگذار

 .اندبوده مؤثر تجاری هایچرخه ایجاد در پولی هایسیاست از
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    مدل                 . معرفی و برآورد 4
استفاده از  ،(Sims, 1980) یابیم که پس از مقاله سیمزمیدر ،با نگاهی به تاریخچه مطالعات مرتبط

ه بسیار گسترد ،برای تحقیقات اقتصادی و تحلیل سیاستی (VAR)ی خودرگرسیون بردارهای مدل
جهت  (SVAR) شده است. در این راستا، به کارگیری الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری

 کاملاً  ،های ساختاری آن اقتصادیك شوک بر متغیرهای اقتصاد کلان با توجه به ویژگی تأثیرتشخیص 
ها قادر به کنترل و تخفیف درونزایی این مدل ،آن است که اولاً ،مرسوم است. علت انتخاب این مدل

ند و ساختاری بودن آن موجب انطباق بیشتر اهای چند متغیرهاز دسته مدل ،ها هستند؛ ثانیاً متغیر
 . باشدهای اقتصاد مورد بررسی میمدل با واقعیت

های مدل پرداخته شده، پس از بررسی مانایی آنها و تعیین وقفه تغیرابتدا به معرفی م ،در این بخش
های اعتباری و تجاری مورد واکاوی روند چرخه ،شود. در انتهابرآورد و تخمین مدل انجام می ،بهینه

 .قرار خواهد گرفت
 

        متغیرها        . معرفی 4 - 1

 سالانه هایداده از ،مطالعه این در. اندشده معرفی مدل در استفاده مورد متغیرهای ،بخش این در
( 1352-1395) دوره برای مرکزی، بانك هایترازنامه همچنین و مرکزی بانك زمانی هایسری

 .است شده استفاده 139۰ پایه سال اساس بر و واقعی مقادیر برحسب
 طحس جای به متغیرها لگاریتم از اقتصادی متغیرهای کلیه ،سازیمدل در اصولاً که است ذکر شایان

 متمایل و هاداده( اختلالات) نویز سطح کاهش در توان می را آن علت و شود،می استفاده متغیرها
 این در ،رو این از. دانست آن مزایای از برداری بهره و نرمال توزیع سمت به هاداده چگالی تابع شدن

 .شد خواهد استفاده هاآن سطح جای به هامتغیر لگاریتم از نیز تحقیق
 اساس بر داخلی ناخالص تولید لگاریتم روندزدایی طریق از مذکور متغیر: (CYGDP) تجاری چرخه
 .است آمده دستهب پرسکات-هودریك فیلتر از استفاده با 139۰ سال ثابت هایقیمت
 بخش تسهیلات بدهی حقیقی مانده لگاریتم روندزدایی از متغیر این: (CYCRD) اعتباری چرخه

تی، خش غیردولبرای حقیقی سازی مانده بدهی تسهیلات ب. است آمده دستهب هابانك به غیردولتی
 تقسیم شده و  139۰ساس سال پایه بر ا (CPI)بر شاخص قیمت مصرف کننده  مانده بدهی مذکور

 .است صورت گرفته پرسکات-هودریك فیلتر از با استفاده ،زدایی این متغیر همانند چرخه تجاریروند
پرسکات -زدایی با فیلتر هودریك: متغیر مذکور از طریق روند(CYAGR) یچرخه تجاری کشاورز

های سری زمانی بانك مرکزی طبق گزارش داده ،های بخش کشاورزی تولید ناخالص داخلیگزارش
 استحصال شده است.
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(1) 

 هشد استفاده مرکزی بانك تورم شاخص گزارش اساس بر تورم نرخ ،پژوهش این در :(INF) تورم نرخ
 ماه دوازده در (CPI) کننده مصرف قیمت شاخص متوسط تغییر درصد محاسبه از تورم نرخ. است

 .آیدمی دست به قبل مشابه دوره به نسبت ،اسفندماه به منتهی
 هایگزارش از ،مصرفی هایهزینه استخراج برای: (DLCONS) مصرفی های تفاضل هزینه

 .است شده استفاده 139۰ سال ثابت هایقیمت اساس بر مرکزی بانك ملی هایحساب
 سرمایه خالص موجودی هایگزارش از ،گذاریسرمایه متغیر استخراج برای :(LI) گذاریسرمایه
 .است شده استفاده 139۰ سال ثابت هایقیمت اساس بر مرکزی بانك ملی هایحساب

 استفاده و استخراج ساله یك هایسپرده بانکی حداکثر سود اساس بر متغیر این: (IR) بهره نرخ
 .است گردیده

در مدل مورد استفاده در پژوهش، به دلیل تعیین نرخ بهره توسط شورای پول و اعتبار، این متغیر 
 باشند.زا می، درونهای مدلزا بوده و سایر متغیرصورت برونهب

 

 (HP)       پرسکات  -      هودريك       فیلتر       . روش 4 - 1 - 1
که  مشخص زمانی سری یك عنوان به yt ،آن در که است  λ=3 1هموارکننده پارامتر ،در این روش

gt و رشد جزء جمع ct باشد می آن سیکلی زءج.  

 
Yt= gt+ ct 

 :سازی عبارت ذیل استاین فیلتر در پی حداقل
 
Min(gt)=  ∑ (dlyt − gt)

2T

t=1
+ λ ∑ [ (gt+1 − gt) − (gt − gt−1)]

2T−1

t=2
            (2)  

 

چرخه تجاری و از روندزدایی لگاریتم  ،(LGDP)ناخالص داخلی  زدایی لگاریتم طبیعی تولیداز روند
چرخه اعتباری و از روند زدایی  ،(LCRD) هاطبیعی مانده بدهی حقیقی بخش غیردولتی به بانك

 . آیددست میه، چرخه تجاری کشاورزی ب(LAGR)لگاریتم طبیعی ارزش افزوده کشاورزی 

  

                                                                                                                   
 ( تعیین شده است.1393مقدار این پارامتر بر اساس مقاله عینیان و برکچیان ). 1
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. روند متغیرهاي چرخه اعتباري و چرخه تجاري و چرخه تجاري کشاورزي با 1نمودار 

 پرسکات-فیلتر هودريك
 

نشان داده شده است.  1 پرسکات در نمودار-زدایی با فیلتر هودریكروند متغیرهای مذکور پس از روند
 تولید رشد ایچرخه جزء رصد با که دهدمی را امکان این ،پرسکات-هودریك فیلتر اب روندزدایی

 .نماییم شناسایی را ایران تجاری هایچرخه ایجاد در مؤثر عوامل داخلی، ناخالص

 

 . آزمون مانايی2-4
در  .است متغیر آن زمانی سری نمودار مشاهده، متغیر یك مانایی تعیین راستای در قدم اولین

مانایی  کرد. لذا قضاوت صراحت به تواننمی ،موارد برخی در، نمودار از استفاده با مانایی تشخیص
 .گیرد قرار آزمون مورد آماری صورت به باید زمانی سری هایمتغیر
 (ADF) تعمیم یافته فولر دیکی آزمون از نامانایی، و مانایی تعیین و واحد ریشه آزمون انجام جهت

واحد در  ریشه آزمون نتایج که طوراست. همان شده استفاده روند، با و مبدأ از عرض با درحالت
 نداشته واحد ریشه سطح در های مصرفیجز هزینهب مدل متغیرهای همه دهد،( نشان می1) جدول
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 متغیر مذکور اول مرتبه باشد، از تفاضل ثبات با مدل نتایج اینکه برای باشند.می مانا اصطلاح و به

 استفاده شده است. مدل در

 

 (ADF). آزمون ديکی فولر تعمیم يافته 1جدول 

 یبحران یتکم .Prob آماره آزمون یرمتغ

IR 3.544 ۰.۰446 -3.597 سطح- 

CYCRD 
 ۰.5۰24 -2.151 سطح

3.529- 
 ۰.۰267 -3.8۰69 تفاضل ول

LI 3.544 ۰.۰318 -3.75۰ سطح- 

LCONS 
 ۰.1886 -2.849 سطح

3.52۰- 
 ۰.۰۰۰9 -5.۰81 اول تفاضل

INF 3.52۰ ۰.۰۰46 -4.489 سطح- 

CYARG 
 ۰.8594 -1.3545 سطح

3.523- 
 ۰.۰۰۰1 -6.1238 تفاضل اول

CYGDP 3.526 ۰.۰۰۰2 -5.677 سطح- 
 های تحقیق: یافتهمأخذ

 

 تعیین طول وقفه بهینه در مدل  .3-4

 2در جدول  حاصل نتایج. گردد تعیین بهینه وقفه طول که است لازم ،VAR الگوی برآورد از قبل
آکائیك  ،(HQ)های حنان کوئین ، و معیار(LR) 1نماییراست نسبت گزارش شده است. معیار

(AIC) شوارتز بیزین ،(SC) 2بینی نهاییو خطای پیش (FPE)،  دهند. را گزارش می 3عدد
 باشد.می 3طول وقفه بهینه مدل  ،بنابراین

  

                                                                                                                   
1. Sequential modified LR test statistic 

2. Final prediction error 
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 (VAR)برداري . تخمین مدل خودرگرسیون 4-4

برداری رگرسیونخود مدل ،اول مرحله در باید ابتدا در مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری،
 گرفته نظر در تحقیق این در که متغیرهایی برای VAR مدل شود. ساختار زده تخمین غیرمقید

 :بود خواهد زیر شکل به ،شده

yt=A0 + ∑ At
P
i=0 yt−i + ut                                                                            )3(  

 
𝑦𝑡های متغیر، آن در که = [𝐶𝑌𝐺𝐷𝑃, 𝐶𝑌𝑁𝐺𝐷, 𝐼𝑅, 𝐿𝑁𝐼, 𝐼𝑁𝐹, 𝐷𝐿𝑁𝐶𝑂𝑁𝑆]  عبارت

است از چرخه تجاری، چرخه اعتباری، نرخ بهره، لگاریتم طبیعی میزان سرمایه گذاری، نرخ تورم و 
𝑢𝑡نیز شامل  𝑢𝑡های مصرفی. همچنین هزینهتفاضل لگاریتم طبیعی 

𝐶𝑌𝐺𝐷𝑃، 𝑢𝑡
𝐶𝑌𝑁𝐺𝐷، 𝑢𝑡

𝐼𝑅،𝑢𝑡
𝐿𝐼 ،

𝑢𝑡
𝐼𝑁𝐹  و𝑢𝑡

𝐷𝐿𝐶𝑂𝑁𝑆 اندکه همان بردار جملات خطای فرم خلاصه شده هستند و با یکدیگر همبسته .
ای جهین تفاوت که باین منوال در تخمین مدل در حضور چرخه تجاری کشاورزی نیز صادق است. با ا

𝑢𝑡جای گرفته و   CYAGRر چرخه تجاری کشاورزی متغی 𝐶𝑌𝐺𝐷𝑃چرخه تجاری 
𝐶𝑌𝐴𝐺𝑅  همان

یعنی  بوده، VARدرجه الگوی  P لاصه شده چرخه تجاری کشاورزی، وبردار جملات خطای فرم خ
 برآورد شده است.  3های بهینه که در این مدل تعداد وقفه

 

 قفه بهینه مدل. تعیین و2جدول 

    نشانگر وقفه بهینه*    های تحقیقمحاسبات و یافته: مأخذ

 

  (SVAR) رگرسیون برداري ساختاريخود. تخمین مدل 5-4

 اخلال فرم جملات از خطی ترکیب غیرمقید، رگرسیون برداری خود مدل از حاصل پسماند جملات
-ماندهمیان باقی ارتباط توانمی پروتی، و بلانچارد روش از پیروی با ،تحقیق این در. هستند ساختاری

 هایبه متغیر مربوط معادله 6 برای  𝜀𝑡( و فرم ساختاری 𝑢𝑡)جملات  VARشده  حل فرم های
 :زیر نوشت صورت به را موردنظر

وقفه
 

LR FPE AIC SC HQ 

۰ - 67/4 66/13- 41/13- 57/13- 

1 18/546 87/1 41/28- 64/26- 77/27- 

2 91/286 12/3 24/37- 95/33- ۰5/36- 

3 *78/158 *39/1 *۰۰/43- *19/38- *26/41- 
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[
 
 
 
 
 
 
 
 
ut

IR           = εt
IR                                                                                                         

ut
CYNGD  = a21ut

IR + a26ut
CYGDP + εt

CYNGD                                                         

ut
I           = a31ut

IR + a32ut
CYNGD + εt

I                                                                  

ut
DLCONS = a42ut

CYNGD + a43ut
I + a46ut
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 توان به شکل ماتریسی زیر نوشت:روابط بالا را می
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1       0       0      0      0      0
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𝜀𝑡 ،در معادلات فوق
𝐼𝑅  ،شوک مربوط به نرخ بهره𝜀𝑡

𝐶𝑌𝑁𝐺𝐷 ،شوک مربوط به چرخه اعتباری 𝜀𝑡
𝐿𝐼 

𝜀𝑡گذاری، شوک مربوط به سرمایه
𝐼𝑁𝐹  ،شوک مربوط به تورم𝜀𝑡

𝐷𝐿𝐶𝑂𝑁𝑆  شوک مربوط به تفاضل
𝜀𝑡های مصرفی و هزینه

𝐶𝑌𝐺𝐷𝑃 باشد.رخه تجاری میشوک مربوط به چ 
 موضوع این بیانگر و نرخ بهره، به مربوط ،فوق ماتریس اول سطر در شده گرفته نظر در هایمحدودیت

 آنی بر آن ندارند. تأثیربهره،  مدل به دلیل برونزا بودن نرخ متغیرهای سایر هایشوک که است
 های آن وتغییر نرخ بهره و شوک تأثیرچرخه اعتباری تحت  که است این بر انتظار دوم، سطر در

ای هدهنده مالی و همزمانی چرخههای خود چرخه اعتباری تغییر یابد. با توجه به نظریات شتابشوک
 Rios) ( و همچنین مطالعه ریوس و همکارانBernanke & Blinder, 1992) تجاری و اعتباری

2016 et al.,) تعریف گردید.چرخه تجاری نیز  تأثیر، چرخه اعتباری تحت 
با نوسانات ایجاد شده در چرخه اعتباری، در سطر سوم، تغییر در میزان سرمایه گذاری ایجاد خواهد 

رار ق تأثیرگذاری را تحت میزان سرمایه ،های نرخ بهره نیز همانند چرخه اعتباریشوک ،شد. از طرفی
اعتبارات و  نرخ بهره و هایوکبه ش ،همزمان طور به گذاریسرمایه که شودمی فرض خواهد داد. لذا

 دهد. می نشان العملگذاری عکسسرمایه
 انات بهره، اعتبارات و همچنینگذاری از نوسپذیری سرمایهاثر ،( 2012et al.Chen ,) چن و همکاران

از  گذارییهسرما تأثیر ،(1395و همکاران ) ینیتشکگذاری را به صورت تجربی نشان دادند. سرمایه
 .دانندیمعکوس م ،و از نرخ بهره را یممستق ،اعتبارات را
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های تجاری های مصرفی و چرخههای چرخه اعتباری، سرمایه گذاری، هزینهشوک تأثیر ،سطر چهارم
ناشی از  ،های لحاظ شده در این سطردهد. محدودیتهای مصرفی نشان میگیری هزینهرا بر شکل

های های حقیقی اقتصاد را تغییر داده و به همراه شوکاری، ماندههای چرخه اعتبآن است که شوک
گردند. همچنین موجب تغییرات آنی در هزینه های مصرفی می ،گذاری و مصرفی ناشی از آنسرمایه

 Bahadir) بهادر و گومزمطالعه در مطالعات انجام گرفته در حیطه چرخه اعتباری و تجاری مانند 

, 2016& Gumus)،  همبستگی مثبت بین اعتبار و مصرف را اثبات کردند. فیشروجود (Fisher, 

های مصرفی را نشان داده است. شوک تجاری از گذاری و هزینه( نیز وجود رابطه بین سرمایه1963
 گذارد.می تأثیرهای مصرفی طریق تغییر در درآمد و قدرت خرید بر هزینه

ا توجه به آنچه در مطالعات پیشین به اثبات رسیده ب که حاکی از آن است ،های سطر پنجممحدودیت
(Canova & De Nicolo, 2007 و همچنین مبانی بدیهی اقتصادی، تحت )های چرخه شوک تأثیر

 یهرنظ یابد.تورم، نرخ تورم تغییر می های تجاری و همچنین شوکهای مصرفی، چرخهاعتباری، هزینه
 کند؛یم بینییشو اعتبارات و تورم پ ینگیرشد نقد نیارا م یبلندمدت قو یپول، همبستگ یمقدار

. بر شودیتورم بالا م یجادموجب ا ،حجم پول و اعتبار در اقتصاد یادو ز یوستهمعنا که رشد پ ینبه ا
به  یبانك مرکز یپول هاییاستس یاصل یاز ابزارها یکیکنترل حجم پول به عنوان  یزاساس ن ینا

 ثیرتأشوک تجاری از طریق تغییر در درآمد و تقاضا بر نرخ تورم  .شودیشناخته م ،منظور مهار تورم
 گذارد.می

 اخلید ناخالص تولید که کنیممی فرض ،در ایران تجربی مطالعات نتایج به توجه آخر، با سطر و در
 تولید و گذاری، هزینه های مصرفی، تورمچرخه اعتباری، سرمایه نرخ بهره، هایشوک تأثیر تحت
 شود. می نوشته صورت بدان آن رابطه که باشد، داخلی صناخال

ا ب ،چرخه تجاری کشاورزی در نظر گرفته شده است لحاظ بااین قیود برای تخمین مدل همچنین 
این تفاوت که به جای نرخ بهره، چرخه کشاورزی به عنوان متغیر برونزا و لگاریتم تولید ناخالص 

 تاهمی حائز نکته این به توجهاند. به جای چرخه تجاری در مدل قرار گرفته ،داخلی به قیمت ثابت
 و داریم کیدأت همزمان و آنی به اثرگذاری ،قیود اعمال و مفروض معادلات سیستم برای ما که است

 تغیرم که ستا معنا این به بلکه ،نیست اثرگذاری متغیر عدم معنای به معادلات در صفر قیود اعمال
 کند.نمی دیگر نمایان متغیر بر را خود اثر ،دوره همان در مزبور

 

 (SVAR) . برآورد مدل خودرگرسیون برداري ساختاري6-4

از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس استفاده  ،برداری ساختاریرگرسیونبرای برآورد مدل خود
توضیح است که با توجه به در ادامه انجام خواهد گرفت. لازم به  ،گردد. تحلیل و بررسی این دومی

همان  ،ها و جداول مورد بررسی، شوک اولهای مدل مورد مطالعه، در نمودارساختار و محدودیت
گذاری، شوک شوک سرمایه ،همان شوک چرخه اعتباری، شوک سوم ،شوک نرخ بهره، شوک دوم
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ان شوک هم ،نشانگر شوک تورم و در نهایت شوک ششم ،معرف شوک مصرف، شوک پنجم ،رماچه
 چرخه تجاری است.

 

 آنی العملعکس توابع. 1-6-4

 بینی نشدهپیش هایتکانه مقابل در را هدف متغیرهای رفتار تحلیل امکان ،آنی العملعکس توابع

گیرند.  استفاده قرار مورد ساختاری تغییرات اثرات تحلیل برای توانندمی و کنندمی فراهم متغیرها در
 تحلیل دهد. درنشان می دیگر متغیرهای از یکی هر در شوک داده به را متغیر یك پاسخ، عبارتیهب

 میرابودن ،دوم؛ هااثر شوک بودن معنادار ،اهمیت است: اول زئحا نکته دو ،وارده شوک از حاصل نتایج

 هایمدل در آنی واکنش توابع هایدهد. نمودارمی نشان را مدل مانایی که زمان، طول در آن اثر

 سوی از وارده هایشوک اثر تحلیل و بررسی برای بیشتری از کاربرد ،برداری ساختاری خودرگرسیون

 .برخوردار است توضیحی هایمتغیرّ

 

 . واکنش آنی چرخه اعتباري1-1-6-4
صورت غیرمستقیم بر ه( ب1)شوک بهره هایتوان گفت شوکمی ،2براساس مشاهدات نمودار 

افزایش بهره موجب افول استقبال از اعتبارات  دیگر، عبارتهگذارند. بمیهای اعتباری اثر چرخه
حاکی از این است که، اثرگذاری  ،دهدنشان می بر خود که (2 )شوک یاعتبار یهااثر شوکگردد. می

 کند. روندی صعودی را طی می ،های اعتباری بر خودشوک
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 هاي مختلفآنی چرخه اعتباري به شوک. واکنش 2دار نمو
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 ،گذاریهای سرمایهشوک که توان گفت( نیز می3 )شوک گذاریسرمایه با بررسی روند اثر شوک
 ها افزایشگذاری، تقاضای اعتباری بنگاهانبساط چرخه اعتباری را به همراه دارد. با افزایش سرمایه

 ،شود( بر چرخه اعتباری استنباط می4 )شوک رفهای مصیابد. آنچه از مشاهده روند اثر شوکمی
این اثر  ،مستقیم بر چرخه اعتباری دارند و با گذشت زمان تأثیر ،های مصرفاین است که شوک

( نیز 5 )شوک شود. روند شوک تورماستقبال از اعتبارات بیشترمی ،یابد. با افزایش مصرفکاهش می
مدت، دلیل تبعات سنگین استفاده از اعتبارات در بلندهتورم ب هایاین چنین است که، با استمرار شوک

 )شوک های تجاریآید. اثر شوکهای تورم بر اعتبارات به صورت وارون در میگذاری شوکروند اثر
به تدریج موجب بهبود  ،های چرخه تجاریحکایت از آن دارد که افزایش شوک ،( بر چرخه اعتباری6

 ،ا اتکا به این بهبود، رجوعی به اعتبارات صورت نگرفته و بعد از سه دورهکسب و کار شده و بفضای
 آورد. های چرخه تجاری بر چرخه اعتباری به وجود میاثری منفی از جانب شوک

 

 . واکنش آنی چرخه تجاري2-1-6-4
ر منفی ب تأثیردلیل ههای بهره بحاکی از آن است که افزایش شوک ،دهدنشان می 3آنچه نمودار 

شوک چرخه با بررسی های تجاری و رکود کسب و کار خواهد شد. موجب افول چرخه ،گذاریسرمایه
انبساط اعتباری به دلیل نهاده مکمل سرمایه و مواد  که رسداعتباری بر چرخه تجاری، به نظر می

 گردد. نمودار شوک سوم کههای تجاری میاولیه بودن، موجب بهبود فضای کسب و کار و چرخه
گردد. اثر شوک مصرف بر چرخه های تجاری میموجب بهبود  چرخه ،گذاری استهمان شوک سرمایه

ای هبر مصرف و افزایش هزینه ،منفی تأثیرهای تورم نیز با باشد. شوکتجاری نیز  مستقیم می
 کند.چرخه تجاری را اعمال می اثر معکوس خود بر ،گذاریسرمایه
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 هاي مختلفنی چرخه تجاري به شوکآ. واکنش 3نمودار 

 
شروع به  ،اثر شوک چرخه تجاری بر خودش نیز روندی نزولی و منفی را طی کرده و از دوره سوم

دنبال هدلیل رونق شدید، افول تجاری را موجب شده و رکود بهای تولید بهکند. افزایش شوکصعود می
 خواهد داشت. 
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 هاي اعتباري به چرخه تجاري کشاورزيواکنش آنی چرخه .3-1-6-4
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 هاي مختلفبه شوککشاورزي نی چرخه تجاري . واکنش آ4نمودار 

 
تقاضا محور بودن بخش  لیدله( ب1 )شوک یکشاورز یهاشوک شیکه افزا دهدینشان م 4نمودار 
بخش و چرخه اعتبار  نیاعتبارات توسط ا یتقاضا شیو افزا یباعث رونق بخش کشاورز ،یکشاورز

شوک سوم  نمودار. دارند یاعتباربر چرخه  یو ثابتاثر مثبت  ،(2 )شوک یاعتبار یها. شوکگرددیم
اثر مثبتی بر چرخه اعتباری دارد  ،شوک ینا که دهدینشان م ،است گذارییهشوک سرماکه همان 
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بر چرخه  (4 )شوک شوک مصرف روند افزایشی دارد. اثر ،و بعد از آن یابددوره کاهش می 5که تا 
 شوک تورم روند کاهشی دارد. ،یابد و بعد از آندوره افزایش می 5باشد که تا اثر مستقیم می ،یتجار

( 6 )شوک های تولید واقعیاعتباری دارد. افزایش شوکبرچرخه  و ثابتی یماثر مستق یزن (5 )شوک
کسب و کار شده و با اتکا به این بهبود، رجوعی به اعتبارات صورت بهبود فضایبه تدریج موجب 

دوره شدیدتر است و بعد از  3در  آورد که این اثرنگرفته و اثری منفی بر چرخه اعتباری به وجود می
 یابد. کاهش می ،آن

 

 . تجزيه واريانس2-6-4
تجزیه  از استفاده است. با واریانس تجزیه روش ،مدل یك پویای رفتار توصیف ایرب دیگر روش

 خود متغیر اخلال اجزای از ناشی، اندازه چه تا متغیر یك تغییرات که کرد بررسی توانمی ،واریانس
 واریانس، تجزیه در اول است. ستون بوده مدل متغیرهای سایر تغییرات از ناشی ،حد چه تا و

 و جاری مقادیر در تغییر ،خطا این منبع و است مختلف هایدوره بینی درپیش خطای دهندهنشان
 .است آنی هایتکانه

 

 . تجزيه واريانس چرخه اعتباري1-2-6-4
دهد. در دوره اول بینی چرخه اعتباری را نشان میتجزیه واریانس خطای پیشنتایج  3جدول 

 25/96، درصد 47/۰با  ،به ترتیب ،، تورم، مصرف و چرخه تجارییاعتبارچرخه های بهره، شوک
دهنده واریانس خطای های توضیحترین شوکاصلی ،درصد 75/۰درصد و  91/۰درصد،  39/1درصد، 

های اعتباری در واریانس دهندگی شوکبینی مدل برای چرخه اعتباری هستند. سهم توضیحپیش
 به ،روندی نزولی طی کرده و در دوره دهم ،چرخه اعتباری که در مرحله اول بیشترین سهم است

درصد  22/1های بهره نیز صعودی بوده و در دوره دهم به میزان رسد. سهم شوکمی درصد 75حدود 
روندی صعودی در سهم توضیح خطای  ،های سرمایه، تورم و چرخه تجاریرسد. اثرات شوکمی

درصد  11/8درصد،  98/2به  ،به ترتیب ،گیرند، و در دوره دهمواریانس چرخه اعتباری در پیش می
د کنسپس نزول می ه وصعودی بود ،های مصرف تا دوره هفتمرسند. ولی سهم شوکدرصد می 11/5و 

 رسد.درصد می 27/7به  ،و در دوره دهم
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 . تجزيه واريانس چرخه اعتباري3جدول 

 های تحقیقمحاسبات و یافته :أخذم

 
 ،خطای واریانسدهندگی بیشترین سهم توضیح ،مدتدر کوتاه که نشان داد 3جدول  ،طور کلیبه 

نرخ تورم بیشترین سهم را دارد.  ،های خودش بوده و پس از آنبینی چرخه اعتباری توسط شوکپیش
 بیشترین سهم را در ،تجاریهای اعتبار، تورم، مصرف و چرخهشوک ،های پایانی نیز به ترتیبدر دوره

 کند.توضیح خطای واریانس مذکور ایفا می
 

 رخه تجاري. تجزيه واريانس چ2-2-6-4
نشان داده شده است. بر اساس اطلاعات  4بینی چرخه تجاری در جدول تجزیه واریانس خطای پیش

های بینی چرخه تجاری توسط شوکدرصد از واریانس خطای پیش 63/73جدول، در دوره اول 
 ،در دوره دهم کهطوریهب ،روند نزولی داشته ،اعتباری توضیح داده شده است. این توضیح دهندگی

در توضیح خطای  مؤثردومین شوک  ،درصد 11/11های تورم با درصد رسیده است. شوک 76/47به 
 ،دوره روندی 8دهد. سهم شوک مذکور بینی چرخه تجاری در دوره اول را نشان میواریانس پیش
 رسد.   درصد می 35/15سپس تا دوره دهم کاهش یافته و به میزان  ،افزایشی داشته

گذار در توضیح واریانس سومین شوک اثرنقش درصدی در دوره اول،  3/7شوک مصرف نیز با سهم 
درصد در دوره پنجم تنزل  47/1کند. سهم شوک مذکور با روندی کاهشی به چرخه تجاری را ایفا می

ی درصد 88/1گیرد. این شوک در دوره دهم به میزان روندی افزایشی به خود می ،یافته و پس از آن
چهارمین  ،درصدی در دوره اول 6رسد. شوک تجاری نیز با سهم سهم توضیح واریانس مذکور می

د. سهم شوک مذکور با روندی دهمی توضیحگذار در توضیح واریانس چرخه تجاری را شوک اثر
گیرد. روندی کاهشی به خود می ،درصد در دوره پنجم افزایش یافته و پس از آن 79/24به  ،افزایشی

رسد. سهم شوک درصدی سهم توضیح واریانس مذکور می 39/22ن شوک در دوره دهم به میزان ای
درصدی سهم توضیح واریانس چرخه  91/7گذاری نیز روندی افزایشی را طی کرده و به میزان سرمایه

رسد. شوک بهره که ششمین شوک اثرگذار در توضیح واریانس خطای تجاری در دوره دهم می

 دوره
انحراف 

 معیار
 بهره

چرخه 

 اعتباری

سرمایه 

 گذاری
 تورم مصرف

چرخه 

 تجاری

1 ۰.81۰4 ۰.4757 96.25543 ۰.2۰7563 ۰.9156 1.3932 ۰.752344 

5 ۰.2442 ۰.5172 83.11731 1.1555۰8 8.878۰ 5.2587 1.۰73525 

1۰ ۰.3615 1.2221 75.28873 2.981438 7.2795 8.1127 5.115478 
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روندی افزایشی طی کرده و در دوره دهم به سهم حدود  ،ه تجاری در دوره اول استبینی چرخپیش
 رسد. درصدی می 69/4

 يچرخه تجار يانسوار يه. تجز4جدول 

انحراف  دوره
 معیار

چرخه  بهره
 اعتباری

سرمایه 
 گذاری

چرخه  تورم مصرف
 تجاری

 1 ۰.۰32۰ ۰.2843 73.637 1.6559 7.3۰49 11.115 6.۰۰21 

5 ۰.1۰۰1 2.337 51.147 5.۰۰97 1.4786 15.234 24.792 

 1۰ ۰.1372 4.692 47.76۰ 7.9162 1.88۰۰ 15.357 22.393 

 های تحقیقمحاسبات و یافته :أخذم

 
های تجاری، ابتدا از برای کنترل و تقویت چرخه ،رسدبه نظر می 4توجه به نتایج جدول بنابراین با

های اعتباری و از شوک ،، مصرف و تورم و در کنار آن در بلندمدتهای خود چرخه تجاریشوک
 توان بهره جست.گذاری میسرمایه

 

 . تجزيه واريانس چرخه اعتباري با لحاظ چرخه تجاري کشاورزي3-2-6-4
را نشان ی کشاورزی در مدل رتجاچرخه چرخه اعتباری با وارد کردن  یانسوار یهتجز یجنتا 5جدول 

 71/54با  ،یببه ترت ،تولید ناخالص داخلی، چرخه اعتباری و تورم یها. در دوره اول شوکدهدیم
 یخطا یانسوار دهندهیحتوض یهاشوک بیشترین سهم را در بین ،درصد 96/3و درصد  6۰/38 ،درصد

 تولید ناخالص داخلی، چرخه یهاشوکاما در دوره دهم . اعتباری را دارندچرخه  یمدل برا بینییشپ
 75/2و  درصد 97/2، درصد 91/29 ،درصد 71/61با  ،یببه ترت ،و چرخه کشاورزی اعتباری، تورم

 اعتباری دارند.چرخه نوسانات  دهندهیحتوض یهاشوک بیشترین سهم را در بین ،درصد
 

 ي کشاورزيچرخه تجارچرخه اعتباري با لحاظ  يانسوار يه. تجز5جدول

 دوره
انحراف 

 معیار
چرخه 

 کشاورزی

چرخه 
 اعتباری

 سرمایه
 گذاری

 تورم مصرف
تولید 

ناخالص 
 داخلی

1 ۰.۰224 ۰.۰187 38.6۰7 2.6663 ۰.۰239 3.9689 54.714۰ 

2 ۰.1458 1.۰488 34.552 1.657۰ 1.۰927 2.6953 58.9538 

3 ۰.2326 2.7555 29.91۰ 1.2378 1.4۰45 2.9746 61.716۰ 

 های تحقیقمحاسبات و یافته :أخذم
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 هاي تجاريهاي اعتباري و چرخهحرکتی بین چرخهبررسی روند هم. 7-4
متوسط نرخ رشد  چرخه اعتباری با یزمان یسرها، بر اساس رهیافت کلاسیکی چرخه بخش یندر ا
 .ستا شده یسهمقا( 1353-1395ی )دوره مورد بررس یط خود
ورهبه عنوان د ،بودهکمتر( )متغیر بیشتر  یناز متوسط رشد ا یکه نرخ رشد مانده حقیق ییهادوره

برای چرخه تجاری نیز تکرار شده و  ،. این امرانددر نظر گرفته شده یاعتبار (انقباض)انبساط  یها
های بهبود )افول( به عنوان دوره ،های که نرخ رشد حقیقی از متوسط رشد بیشتر )کمتر( بودهدوره

 .بیان شده استنتایج این دو چرخه  6اند. در جدول در نظر گرفته شده

 

 يبا انقباض و انبساط اعتبار يرکود و رونق تجار یهمزمان. 6جدول 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 

حرکتی را تجربه کرده دوره هم 15 نتایج حاکی از آن است که انبساط اعتباری و دوران بهبود تجاری
های تجاری تکرار حرکتی در حالت تنگنای اعتباری و افول چرخهاین هم ،دوره 9اند. همچنین طی 

. شودمیحرکتی بین این دو چرخه مشاهده سال هم 24 ،است. بنابراین طی سالهای مورد مطالعه شده
از تعداد ادواری که افول تجاری  ،جاری شدهتعداد ادواری که انبساط اعتباری موجب بهبود چرخه ت

ستقیم مثبت و م تأثیرکه می تواند نشان دهنده این موضوع باشد که  ؛بیشتر است ،را به همراه داشته
بیشتر از آثار سوء آن است. این نکته با مشاهده برابری ادواری که تنگنای اعتباری  ،های اعتباریچرخه

 گردد.بیشتر آشکار می، هدکه این تنگنا موجب بهبود ش موجب افول تجاری گشته با ادواری
صورت مجزا برای هر سال آورده شده است. نکته ای که این همقایسه این دو چرخه ب، 5در نمودار 

حرکتی حرکتی، یك دوره عدم همن است که در برخی ادوار قبل از شروع همآ ،سازدنمودار آشکار می
انبساط اعتباری در همان سال موجب  1367رای مثال در سال گردد. بدین سان که بمشاهده می

گردد. این عمل در سالهای گردد، بلکه اثرگذاری این انبساط از دوره بعد آشکار میبهبود تجاری نمی
این نتایج گواه این موضوع است که  ،رسدگردد. به نظر مینیز مشاهده می 1394و  139۰، 1376

های اعتباری مشاهده از دوره دوم تغییر در سیاست ،بر چرخه تجاریهای اعتباری اثرگذاری چرخه

  چرخه تجاری  

 جمع افول بهبود  

 چرخه اعتباری
 25 1۰ 15 انبساط

 18 9 9 انقباض

  19 24 جمع 
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ها در اقتصاد ایران نیز ناشی از تغییر سینوسی تصمیمات چرخه حرکتی بینگردد. مشاهده عدم هممی
 اعتباری سیاستگذاران اقتصادی کشور است.

واقعیات اقتصادی نشان  های تجاری باهای اعتباری و چرخهحرکتی چرخهآنچه که تطابق مطالعه هم
مدت حرکتی بین انبساط اعتباری با بهبود تجاری در بلندکه با استمرار هم استحاکی از این  ،دهدمی

حرکتی انبساط اعتباری و بهبود تجاری که پس از همطوریهب ؛گرددهای مالی میموجب وقوع بحران
)به استثنای  1381-89حرکتی در دوره مبحران مالی اوایل دهه هفتاد، تکرار این ه 1368-7۰دوره 
های بعد از آن که در و سال 1395حرکتی سال و هم 139۰-91بحران مالی سالهای  ،(87سال 

 را ایجاد کرده است. 1397مطالعه ما بررسی نشده، بحران مالی سال 
 

 هاي اعتباري و تجاري. وضعیت چرخه5نمودار 

 
 های تحقیقمحاسبات و یافته: أخذم 
 

واقع  رمؤثتوان گفت، با توجه به این موضوع که اثرگذاری تصمیمات اعتباری از دوره دوم بنابراین می
های تجاری، لزوم برنامه ریزی و گذاری سوء تداوم انبساط اعتباری بر چرخههمچنین اثر و شودمی

 د. سازآشکار میهای تجاری را های اعتباری برای بهبود چرخهمدت از شوکاستفاده کوتاه
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             . نتیجه گیري 5
باشد. تجاری در اقتصاد ایران می اعتباری و چرخه به دنبال بررسی رابطه بین چرخه ،این پژوهش

دار و رابطه معنی ،بین چرخه اعتباری و چرخه تجاری که دادنشان  ،های مدلها و برآوردآزمون
مستقیم و مثبت است. نتایج  ،رابطه مدت وجود داشته که اینمدت و میانمستقیمی در ادوار کوتاه

بیشترین سهم و  ،های اعتباری، تورم، مصرف و چرخه تجاریشوککه  نشان داد ق، های تحقیآزمون
مدت و های اعتباری و تورم در کوتاهتوان از شوکهای اعتباری دارند که میاثر در توضیح چرخه

های اعتباری ی کنترل و بهبود چرخههای مصرف و چرخه تجاری براسپس در کنار آنها از شوک
-های چرخه اعتباری، چرخه تجاری، تورم و سرمایهشوک که استفاده کرد. همچنین مشخص گردید

کنند بینی چرخه تجاری را ایفا میگذاری نیز بیشترین سهم توضیح دهندگی واریانس خطای پیش
چرخه تجاری، مصرف و تورم و در  های خودهای تجاری، ابتدا از شوکو برای کنترل و تقویت چرخه

اعتبارات  همچنین توان بهره جست. وگذاری میهای اعتباری و سرمایهاز شوک ،کنار آن در بلندمدت
 های تجاری هستند. عامل اصلی وقوع چرخه

تولید ناخالص داخلی،  یهاشوک ،نتایج تخمین مدل در حضور چرخه تجاری کشاورزی نیز نشان داد
های اعتباری و چرخه تجاری کشاورزی، بیشترین سهم و اثر در توضیح چرخه تورم چرخه اعتباری،

 در بلندمدت دارند.
اثر مستقیم  که های تجاری نیز نشان دادهای اعتباری و چرخهحرکتی بین چرخهبررسی روند هم

رد حرکتی طی سالهای مودوره هم 24از دوره دوم آشکار شده و  ،چرخه اعتباری بر چرخه تجاری
حرکتی بین های اعتباری، میزان همشود و به علت تغییرپذیری مداوم سیاستبررسی مشاهده می

دوره بهبود را به همراه داشته و با در نظرگرفتن  15ها کمتر مشاهده شده است. انبساط اعتباری چرخه
حرکتی دم همدوره ع 1۰دوره از  4 های تجاریهای اعتباری بر چرخهساله چرخه با وقفه یك تأثیر

بهبود آن  ،دوره 9های تجاری و موجب افول چرخه ،دوره 9انقباض اعتباری نیز ، و مذکور واقعی بوده
چرخه در وضعیت  حرکتی بین این دوتداوم طولانی هم ،را درپی داشته است. همچنین مشخص شد

لزوم واکاوی و اتخاذ  گردد کههای مالی شدید در اقتصاد ایران میموجب بروز بحران ،بهبود-انبساط
 سازد.های تجاری را ضروری میسیاستگذاری اعتباری در بهبود چرخه صحیح در تصمیم
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