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 چکیده
 ستمیس ییکارانا موجب که است یبانک معوقات بروز ،یبانک نظام در مهم یهادغدغه از یکی

 یهاچرخه رینظ - کلان اقتصاد طیشرا شد. خواهد اقتصاد یهابخش ریسا به آن یتسر و یمال
 و هندد رییتغ را یبانک معوقات حجم توانندیم ،انیمشتر بازپرداخت قدرت رییتغ با - یتجار

 عوامل ییشناسا با تا است آن بر یسع پژوهش، این در روازاین کنند. وارد سارتخ هابانک به
 و یبانک معوقات اهشک یبرا را نهیزم ،یتجار یهاکلیس نقش ویژهبه یبانک معوقات بر اثرگذار

 دورهٔ یط کشور اقتصاد یفصل یهاداده از ،راستا نیا در رد.ک فراهم یاعتبار کسیر نترلک
 اثرگذار عوامل ییشناسا یبرا (VECM) یبردار یخطا حیتصح یالگو رآوردب و 1400 تا 13۸0

 لتریف روش از یتجار یهاکلیس ریمتغ استخراج یبرا است. شده استفاده یبانک معوقات بر
 دهدیم نشان یبردار یخطا حیتصح یالگو جینتا است. شده استفاده تزجرالدیف-انویستیرک

 قیتحق یرهایمتغ نیب تعادل عدم گونههر و دارد وجود قیتحق یرهایمتغ نیب یتعادل ارتباط
 آزاد ارز نرخ و یتجار کلیس یرهایمتغ دهدیم نشان جینتا رفت. خواهد نیب از بلندمدت در

 نسبت بر مثبت اثر یدارا گاز و نفت درآمد و ،تورم ،ینگینقد یرهایمتغ و یمنف اثر یدارا
 هٔیتجز جینتا ،نیهمچن .است (یبانک معوقات شاخص) لاتیتسه کل به یرجاریغ مطالبات
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 .باشدیم «های تجاری ایرانسیکل چهارچوب معوقات بانکی در آزادی اقتصادی بر و
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 بلندمدت و مدتکوتاه در یرجاریغ مطالبات نسبت ریمتغ دهدیم نشان یبانک معوقات انسیوار
 یدارا یتجار ادوار ریمتغ .دهدیم حیتوض را خود راتییتغ درصد 2۸ و درصد 5۸ ترتیببه
 دارد مستقل ریمتغ عنوانبه را یبانک معوقات بلندمدت و مدتکوتاه راتییتغ در سهم نیشتریب
 عنوانبه سهم نیشتریب یدارا بلندمدت و مدتکوتاه در یدرصد 49٫1 ودرصد 19٫1 ترتیببه و

 انجام با دشویم هیتوص ،لذا دارد. را یرجاریغ مطالبات نسبت راتییتغ در مستقل ریمتغ
 یهااستیس یاجرا از حاصل جینتا بینیپیش و دهیپد نیا ییشناسا جهت در شتریب مطالعات

 دهند. قرار نهیبه سطح در را یبانک معوقات زانیم ،مختلف

 یمال یبازارها ،یبده سک،یر ،یبردار ونیرگرس یالگو ،یتجار ادوار :کلیدی هایواژه
 JEL: E52، F31، F41، P52 بندیطبقه
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 مقدمه ۱
 هٔرندیبرگدر هک دارند یاقتصاد نوسانات از یفراوان یهاتجربه مدرن یاقتصادها ،امروزه

 از پس متناوب صورتبه اغلب هک نظرمورد یهادوره است. یاقتصاد ودکر و رونق یهادوره
 منظور ند.امعروف تجاری هایسیکل به ،دارد دنبالبه زین را یاقتصاد ودکر ،یاقتصاد رونق

 یست،ن اقتصاد یک از یقسمت ای و بخش یک خاص مشخص نوسانات یتجار یهالیکس از
 یتجار لیکس یک است. یداخل ناخالص دیتول تکحر ای و اقتصاد تکحر مجموعهٔ مراد هکبل

 ند.ک یط را ودکر و رونق دورهٔ مجموعهٔ بتواند تا انجامد طول به سال چند است نکمم
 اقتصاد هک بهبود دورهٔ از نداعبارت هک دکر میتقس مرحله چهار به توانیم را یتجار یهالیکس
 در و رونق مرحلهٔ هک دوم مرحلهٔ تا تکحر نیا و است املک اشتغال به شدنیکنزد حال در
 ناخالص دیتول ینزول ریس و اهشک با سوم مرحلهٔ ؛رودیم شیپ ،است آن یآرمان مرحلهٔ قتیحق
 است، یداخل ناخالص دیتول ضیحض قتیحق در هک بحران مرحلهٔ تا رونداین  و شده آغاز یمل
 تجاری، هایسیکل مختلف مراحل از یک هر در (.13۸6 اقبالی، و گرجی) رودیم شیپ

تأثیر  هاسیکل این از کلان اقتصاد عوامل بیشتر کهطوریبه ؛ندکمی تغییر نیز اقتصاد وضعیت
  پذیرند.می

 بانکی نظام دارد، قرار تجاری هایسیکل تأثیرتحت که کشور در مهم هایبخش از یکی
 میزان تواندمی مشتریان بازپرداخت ظرفیت تغییر طریق از کلان اقتصاد شرایط است.

 طرف از هم تجاری هایچرخه کهطوریبه ؛دهد قرار تأثیرتحترا  بانکی معوق مطالبات
 نتایویثِسُ) گذاردمی تأثیر هابانک اعتباری ریسک بر اعتبار عرضهٔ طرف از هم و اعتبار تقاضای

 بدهی بازپرداخت قدرت کل تولید و کل درآمد نوسانات ،همچنین (.2016 ،1تانگورای و
 را هابانک مالی هایدارایی به واردشده خسارت و داده قرار تأثیرتحت را اقتصادی هایبنگاه

  (.2،2010شاین و ناآدری) دهدمی افزایش و کاهش ترتیببه رکود و رونق هایدوره در
 اهمیت از 3غیرجاری مطالبات حجم مالی، سیستم یک سلامت هایشاخص بین در

 شود،می مربوط تسهیلات بازپرداخت عدم به که غیرجاری مطالبات است. برخوردار سیاریب
 در معوق مطالبات رشد با کهطوریبه ؛است اعتباری ریسک ایجادکنندهٔ اصلی عوامل از یکی
 سوخت هابانک سرمایهٔ وضعیت، این استمرار و آن وصول در هاکبان یناتوان و کیبان هٔکشب

 محل از کبان یتعهدها ،یحالت نیچن در شد. خواهند هیسرما بدون اتیعمل وارد و شده
                                                                                                                                  
1 Vithessonthi & Tongurai 
2 Adrian & Shin 
3 bank Non-Performing Loans (NPL) 
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 ابد.ییم شیافزا نندهکش صورتبه کبان یهاییدارا و شده پرداخت دیجد یهاسپرده
 هاآن درآمد و شده تشکیل اعطایی تسهیلات و هاوام از بانک هایدارایی بیشتر کهازآنجایی

، است ضروری معوق مطالبات ایجاد و بروز عوامل شناخت لذا ،ستهاوام بهرهٔ محل از نیز
 ؛گذاردمیتأثیرات منفی  بانک مصارف و منابع چرخهٔ در بانکی نظام در مطالبات وجود زیرا

 کاهش عملیاتی، هایهزینه افزایش موجب بانکی نظام در مطالبات افزایش کهایگونهبه
 موقعب اختصاص عدم اقتصاد کل در و دوشمی مشتریان به خدمت و سودآوری کاری، راندمان

 خواهد دنبالهب را اقتصادی رکود نهایت در و ،اشتغال رونق عدم تولید، شبکهٔ به منابع بهینهٔ و
 داشت.

 ؛است مطالبات از نوع این افزایشی روند از حاکی کشور در غیرجاری مطالبات وضعیت
 در تومان میلیارد هزار 1۷00 از بیش به 13۸0 سال در تومان میلیارد هزار ۷ از کهطوریبه

 از حاکی بانکی نظام در مطالبات نوع این صعودی روند (.1 شکل) است رسیده 1400 سال
 عوامل نقش به ،حاضر مطالعهٔ در روازاین .استهبانک عملکرد بر آن زیادتأثیر  و اهمیت
 است. شده پرداخته تجاری هایسیکل نقش بر تأکید با بانکی معوقات بر اثرگذار

 
 هزار) 1400 تا 13۸0 دورهٔ طی کشور بانکی نظام در سررسیدگذشته و معوق مطالبات روند .1 شکل

 ریال( میلیارد

 تحقیق پیشینهٔ 2
 توانمی که است شده انجام بانکی نظام بر تجاری هایسیکل اثر زمینهٔ در متعددی مطالعات

 تبدیل الگوی از استفاده با ،مطالعه این در کرد. اشاره (1400) همکاران و رودری مطالعهٔبه 
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 و زمانی( دورهٔ سه) سطح سه در سهام شاخص و ارز نرخ نوسانات گسستهٔ موجک و موجک
 مارکوف الگوی قالب در و استخراج تجاری هایچرخه ،1پرسکات-هودریک فیلتر از استفاده با

 تحقیق این نتایج شد. بررسی دولت از بانکی مطالبات بر مختلف هایمؤلفهتأثیر  2سویچینگ
 ؛دار بانکی معوقات بر معنادار و مثبتتأثیر  رژیم دو هر در تجاری هایچرخه بروز داد نشان

تأثیر  پایین رژیم در و معنادار و منفیتأثیر  لابا رژیم در کشور در نفتی بخش رشد کهدرحالی
 دارد. معنادار و مثبت

 بر را تجاری هایچرخه و ارز نرخ نوسانات اثر ایمطالعه در (1399) همکاران و رودری
 و مارکف چرخشی الگوی از ،مطالعه این در کردند. مطالعه کشور بانکی شبکهٔ مطالبات

 ،همچنین است. شده استفاده فصلی صورتبه 1396 تا 13۸4 زمانی دورهٔ طی زمان-مقیاس
 نوسانات استخراج برای و پرسکات هودریک فیلتر رویکرد از تجاری هایچرخه استخراج برای
 داد نشان تحقیق این نتایج است. شده استفاده موجک تبدیل الگوی از نیز اسمی ارز نرخ

 ترطولانی زمانی دورهٔ هرچه و است متفاوت مختلف زمانی هایدوره در ارز نرخ نوساناتتأثیر 
تأثیر  ،همچنین دارد. بانکی شبکهٔ مطالبات بر معنادار و منفیتأثیر  ارز نرخ نوسانات ،شود

بستگی  بانکی مطالبات رژیم به اقتصاد مختلف هایبخش افزودهٔارزش و تجاری هایچرخه
  است. بانکی مطالبات بالای رژیم از بیشتر پایین رژیم پایداری کهطوریبه ؛دارد

 مطالبات نسبت بر را مالی و کلان اقتصاد عوامل اثر (139۸) آقابابایی و آغزیارت معزز
 هایچرخه استخراج برای ،مطالعه این در .کردند بررسی 1396 تا 13۸4 دورهٔ طی غیرجاری

 خطای تصحیح الگوی کارگیریبه نتایج است. شده استفاده 3نگکیسترکبا لتریف از تجاری
 یخارج میمستق یگذارهیسرما و ،دولت یبده ،یتجار چرخهٔ متغیرهای اثر داد نشان 4برداری

 مطالبات نسبت بر ییاعطا لاتیتسه متغیر اثر اما ،است یمنف یرجاریغ مطالبات بتنس بر
 بلندمدت و مدتکوتاه هایدوره در متغیرها اثر بررسی ،همچنین است. مثبت یرجاریغ

تأثیر  یرجاریغ مطالبات نسبت بر رها،یمتغ ریسا برخلاف زین یاریکب نرخ ریمتغ دهدمی نشان
  دارد. مدتوتاهک

 مطالبات در تجاری هایسیکل وقوع نقش بررسی به خود مطالعهٔ در (139۷) اسماعیلی
 شناسایی منظوربه است. پرداخته گذرمیان فیلترهای از استفاده با کشور هایبانک معوق
 تصحیح الگوی از سپس و اکتشافی عاملی تحلیل روش از بانکی معوقات بر اثرگذار عوامل

                                                                                                                                  
1 Hodrick-Prescott Filter 
2 Markov Switching Regression 
3 Baxter-king 
4 Vector Error Correction Model 
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 هابانک معوق مطالبات دهدمی نشان مطالعه این نتایج است. شده استفاده برداری خطای
 یابد.می افزایش رکود دوران در و کاهش رونق دوران در کهایگونهبه ،رددا سیکلی رفتار

 اثر سود نرخ و مثبت اثر سهام بازار شاخص اعطایی، تسهیلات میزان متغیرهای ،همچنین
  دارد. بانکی معوقات میزان بر منفی

 ریسک بر تجاری هایچرخه و مالی توسعهٔتأثیر  بررسی به (139۷) همکاران و زراءنژاد
 پرداختند. 1394 تا 13۸4 دورهٔ طی تابلویی هایداده الگوی از استفاده با ایران بانکی اعتباری

 تحقیق این نتایج شد. محاسبه پرسکات هودریک فیلتر از استفاده با تجاری چرخهٔ متغیر
 اعتباری ریسک بر منفی اثر نقدینگی نسبت و ،تجاری هایچرخه مالی، توسعهٔ که داد نشان
 .دارند اعتباری ریسک بر مثبت اثر مالی اهرم و تجاری بازبودن درجهٔ متغیرهای و ،بانکی

 تا 19۸5 دورهٔ طی مریکاا اقتصادی اطلاعات از استفاده با (2021) همکاران و 1فالانسا
 بررسی را غیرجاری مطالبات بر اثرگذار کلان عوامل ،2پویا همبستگی مدل کارگیریبه و 2019

 معوقات، با منفی ارتباط رغمبه تجاری چرخهٔ مراحل داد نشان مطالعه این نتایج دند.کر
 پول، عرضهٔ متغیرهای ،همچنین گذارد.نمیتأثیر  غیرجاری مطالبات بر متقارن طوربه

 غیرجاری مطالبات میزان با معناداری همبستگی دارای مؤثر ارز نرخ و ،مسکن قیمت شاخص
 دارند. معوقات حجم با معنادار ارتباط داخلی ناخالص تولید و بیکاری نرخ ،مقابل در ؛نبودند
 دورهٔ طی اروپا اتحادیهٔ در بانک 1053 اطلاعات از استفاده با (2020) همکاران و 3لی
 مطالبات بر اثرگذار عوامل نقش بررسی به سیستمی برآوردگرهای کارگیریبه و 2016 تا 200۷

 هودریک فیلتر از تجاری هایچرخه استخراج برای ،مطالعه این در پرداختند. غیرجاری
 بر منفی اثر تجاری هایسیکل داد نشان مطالعه این نتایج است. شده استفاده سکاتپر

 رونق دوران در و افزایش مطالبات میزان رکود دوران در کهطوریبه ؛دارند غیرجاری مطالبات
  یابد.می کاهش آن حجم
 ییاعطا یهاوام ولکن بر لانک اقتصاد اثرات بر خود مطالعهٔ در (201۷) ارانکهم و 4سبت

 مطالعه این جینتا پرداختند. اناداک و ،ایتانیبر متحده، الاتیا در بانک هزار 1۷ از بیش در
 رشد زمان در هاآن زانیم برابر دو از شیب یاقتصاد ودکر دوران در ولکن زانیم داد نشان

 .شد خواهدمنجر  هاکبان یکستماتیس کسیر شیافزا به امر نیا و است یاقتصاد

                                                                                                                                  
1 Fallanca 
2 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
3 Lee 
4 Betz 
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 بانکی نظام خاص و کلان اقتصاد به مربوط عوامل تحقیقی در (2012) همکاران و 1لوزیز
 3003 دورهٔ برای پویا پانل الگوی نتایج دادند. قرار بررسی مورد یونان در معوق مطالبات بر را
 معوق مطالبات میزان بر بیکاری و داخلی ناخالص تولید متغیرهای داد نشان 2009 تا

 مشتریان توسط هابدهی بازپرداخت قدرت اقتصادی، رونق زمان در کهینحوبه ؛اثرگذارند
 دهد. کاهش را معوق مطالبات اقتصاد، واقعی هایفعالیت رشد رودمی انتظار و شده بیشتر

 نظام عملکرد بیانگر که سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی بازده مانند عواملی ،همچنین
  د.دارن معوق مطالبات میزان بر منفی اثر هستند، بانکی

 عوامل نقش بررسی به مطالعات غالب که دهدمی نشان شدهانجام مطالعات بر مروری
 فالانسا (،201۷) همکاران و سبت (،2020) همکاران و ]لی بانکی معوقات بر بانک از خارج

 همکاران و رودری (،1391) اسماعیلی (،139۷) همکاران و نژادزراء (،2021) همکاران و
 ناخالص تولید) بانکی معوقات بر کلان اقتصاد عوامل شامل کهپرداختند  ([1400 و 1399)

 نقدینگی حجم مسکن، قیمت سهام، ارزش نفتی، درآمدهای ارز، نرخ تورم، بیکاری، داخلی،
 برداری خودرگرسیون مانند یهایروش از و است خارجی گذاریسرمایه و دولت بدهی و
(VAR،) برداری خطای تصحیح الگوی (VECM)، معمولی مربعات حداقل رگرسیون و 

 لتریف روش از ،کلان عوامل نقش بررسی منظوربه مطالعه این در اما ؛کردند استفاده
 کهازآنجایی است. شده استفاده تجاری هایسیکل جداسازی برای 2تزجرالدیف-انویستیرک

 مطالعات سایر با حاضر مطالعهٔ لذا ،است اثرگذار اقتصادی هایبررسی نتایج بر تحلیل ابزار نوع
 دارد. تفاوت

 تحقیق روش ۳
 برخی که داشت خواهند نقش اعطایی تسهیلات بازپرداخت شدنمعوق در متعددی عوامل

 نرخ اقتصاد، رشد نرخ نظیر اقتصادی کلان متغیرهای و بیرونی فاکتورهای عوامل، این از
 دارند. درونی ماهیتی عواملاز  دیگر برخی .است ارز نرخ تغییرو  مالی، هایبحران ،یبیکار

 مواردی به توانمی ،شوندمی معوق مطالبات رشد و ایجاد باعث که سازمانینبرو عوامل از
 کرد. اشاره موقعب مالیتأمین در یتولید یواحدها مشکلات و ،یاقتصاد رکود تورم، نظیر

گردد می هاقیمت عمومی سطح افزایش از ناشی بدهیِ پرداخت تمایل عدم موجب تورم افزایش
 رکود عامل .دشومی معوق مطالبات افزایش سبب تورم از ناشی بدهی ارزش کاهش انتظار و

                                                                                                                                  
1 Louzis 
2 Christiano-Fitzgerald 
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 گردش دورهٔ نهایتاً و ،طلب وصول دورهٔ افزایش و ،خدمات و محصولات فروش عدم موجب نیز
 حالت در عبارتیبه یابد.می کاهش هابدهی بازپرداخت امکان ترتیببدین و شودمی عملیات

 امکان و ابدیمی اهشک درآمدها جه،ینت در و شودیم استهک الاهاک متیق و لک دیتول از رکود،
 (.139۷ همکاران، و قربانی) رودمی بالا بانکی معوقات افزایش

 دارد،تمایل  افزایش به هابنگاه سود رونق، فاز آغاز در تجاری، سیکل نظریهٔ براساس
 تقاضای در انبساط است. بینانهخوش مشتریان انتظارات و بدیامی افزایش هادارایی قیمت

 در شود.می اقتصاد بدهی میزان و بانکی وام اعطای در ملاحظهقابل رشد یک به منجر کل
 کنند برآورد حد از کمتر را خود بودنریسک معرض در است ممکن هابانک رونقی، چنین یک

 اعتبار کاهش باعث تواندمی فرایند این بیاورند. پایین را خود دهیوام استانداردهای و
 تواندمی شودمی اخذ هابنگاه توسط که تسهیلاتی نظریه، این مطابق شود. گیرندگانقرض
 (.1400 همکاران، و بختیار) کند منتقل هابانک اعتباری پرتفوی به را کلان اقتصاد هایتکانه

 معنادار و منفی یتأثیر اقتصادی رشد افزایش ،زندگی چرخهٔ مصرف مدل اساس بر همچنین
 بدهی بازپرداخت توان افزایش سبب اقتصادی رونق و رشد زیرا دارد، معوق مطالبات حجم بر

 (.200۷ کواگلیارلو،) شودمی اقتصادی عاملان
 نقدینگی و ،نفت درآمد تورم، ارز، نرخ همچون دیگری موارد تجاری، هایسیکل بر علاوه

 است: شده داده شرح ادامه در که ند،راثرگذا بانکی معوقات بروز بر نیز
 پرداختباز برای کمتری توان گیرندگانوام شودمی سبب تورم نرخ بالارفتن تورم: نرخ

 میرزایی) شد خواهد بانکی شبکهٔ مطالبات افزایش موجب ،روازاین ؛باشندداشته  خود بدهی
 یابد کاهش حقیقی بهرهٔ نرخ تا دشومی موجب تورم نرخ افزایش ،همچنین (.1391 فلیحی، و
 کردبچه) یابد کاهش اقساط بازپرداخت به هاآن میل و شوند منتفع تسهیلات از گیرندگانوام و
 (،139۸) منصوریان و رضائی مطالعات نتایج (.2005 ،1فوفاک ؛1390 ،آبادینوش پردل و

 و همتی (،1392) نیکعادلی (،1394) گروسی و سیدشکری (،1396) مشیری و عبدالشاه
 همکاران و 2درهمان (،2005) فوفاک (،201۸) همکاران و خان (،13۸۸) نژادمحبی

 مثبت تورم دهدمی نشان (1996) 4هاوسمن و گاوین و ،(2005) 3جانکر و بابوک (،200۷)
 کهدرحالی ،یابدمی افزایش بانکی نظام مطالبات تورم افزایش با و دارداثر  هابانک مطالبات بر

                                                                                                                                  
1 Fofack 
2 Drehmann 
3 Baboucek & Jancer 
4 Gavin & Hausmann 
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 اثر متغیر این (1393) همکاران و واعظ و (1390) آبادینوش پردل و کردبچه مطالعهٔ در
 دارد. معوقات میزان بر منفی

 تصمیمات در نااطمینانی ایجاد و کالاها شدهٔتمام بهای تغییر طریق از ارز نرخ ارز: نرخ
 ؛(13۸9 همکاران، و حیدری) شد خواهد بانکی نظام در مطالبات ایجاد سبب گذاری،سرمایه

 نرخ بالارفتن واسطه، و اولیه کالاهای واردات به وابستگی افزایش رکشو یک در کهطوریبه
 داخلی محصولات پذیریرقابت قدرت و رددا پی در را محصولات شدهٔتمام بهای افزایش ارز
 قرار تأثیرتحت را اقتصادی واحدهای درآمد و محصولات فروش میزان ترتیببدین و کاهش را

 برای ایجادشده مشکلات و کشور اقتصاد در مالیتأمین محوربودنبانک به توجه با دهد.می
 شده مواجه مشکل با بانکی شبکهٔ از دریافتی تسهیلات بازپرداخت تولیدی، وکارهایکسب
 و عبدالشاه (،1399) همکاران و رودری مطالعات نتایج .(1399 ،همکاران و رودری) است

 همکاران و 1خان (،1393) همکاران و واعظ (،1396) همکاران و مرادخانی (،1396) مشیری
 نشان نیز (2005) فوفاک و ،(2005) جانکر و بابوک (،2009) 2پاشا و خمراج (،201۸)

 و ختایی مطالعهٔ در کهدرحالی ،دارند بانکی معوقات بروز بر معنادار اثر ارز نرخ دهدمی
 است. نشده ییدتأ متغیر این اثر (1395) همکاران
 واسطهٔبه اقتصاد در تجاری هایچرخه عمدهٔ نفت، صادرکنندهٔ کشورهای در نفت:
 تقاضای داخلی، ناخالص تولید قراردادن تأثیرتحت با شودمی ایجاد نفت قیمت در نوسانات

 از و داده قرار تأثیرتحت هابنگاه و خانوارها توسط را آن بازپرداخت همچنین و تسهیلات
 تأثیرتحت آن برآیند که شد خواهد تغییر دستخوش نیز بانکی شبکهٔ درآمد منظر همین

 دولت دخالت کنار در نفت قیمت نوسانات کهطوریبه ؛است بانکی شبکهٔ مطالبات قرارگرفتن
 کنندگاندریافت کلیهٔ و هاشرکت سودآوری تحریک ندتوامی اقتصاد در مرکزی بانک و

 وصول همچنین و هابانک دهیوام رفتار بر تواندمی آن دنبالبه و شود منجر را تسهیلات
 به که کشورهایی در ،براینعلاوه (.1396 همکاران، و نظریان) بگذارد اثر هاآن مطالبات
 نرخ خارجی، ارز کنندهٔعرضه اصلی قدرت عنوانبه دولت ند،اوابسته طبیعی منابع صادرات

 باشد اثرگذار بانکی مطالبات بر و کرده تعیین خود هایبرنامه و هاسیاست به توجه با را ارز
 (1393) همکاران و واعظ و (139۷) همکاران و رستمی مطالعهٔ نتایج (.139۷ حبیبی،)

 در دهد.می افزایش را بانکی نظام اعتباری ریسک نفتی درآمد و قیمت افزایش داد نشان

                                                                                                                                  
1 Khan 
2 Khemraj & Pasha 
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 (2016) همکاران و 3لوالخاندِ و ،(2016) 2العدینی (،2016) 1میاجیما مطالعات، مقابل
 شود.می بانکی نظام در غیرجاری مطالبات افزایش سبب نفتی درآمدهای کاهش داد نشان

 یهاتیفعال یکتحر با د،یتول بخش در آن جذب عدم و ینگینقد بالای رشد نقدینگی:
 کنندگاندریافت توان کاهش آن نتیجهٔ که دشویم تورم نرخ شیافزا موجب بازانهسفته

 و وی مطالعات نتایج (.1400 همکاران، و نوفرستی) است وام بازپرداخت برای تسهیلات
 نظام مطالبات میزان بر نقدینگی و پول حجم تغییرات دهدمی نشان (2014) 4یانگ ژیوی
 است. اثرگذار بانکی

 بیان (1) رابطهٔ صورتبه شدهانجام مطالعات مرور به توجه با بانکی معوقات ضمنی تابع
 حاصل درآمدهای Oil تجاری، ادوار Cycle نمادهای از یک هر ،(1) یالگو در است. شده

 اعطایی، تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت Debt طبیعی، منابع فروش از
ExchRate آزاد، ارز نرخ Inflation و ،تورم Liqude است. نقدینگی حجم 

 (1) 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝑓 (𝑂𝑖𝑙𝑡 , 𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒𝑡 , 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 , 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡, 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑑𝑒𝑡) 

 بانک از ریال میلیارد برحسب ثابت داخلی ناخالص تولید به مربوط موردنیاز اطلاعات
 دهش آوریجمع فصلی صورتبه 1400 تا 13۷0 دورهٔ برای مرکزی بانک زمانی سری اطلاعات

 مربوط و فصلی صورتبه مرکزی زمانی سری اطلاعات بانک از متغیرها سایر اطلاعات است.
 غیرجاری مطالبات نسبت صورتبه وابسته متغیر .است 1400 تا چهارم( فصل) 13۷9 دورهٔ به
 اعطایی تسهیلات کل به الوصول(مشکوک و گذشته سررسید و معوق مطالبات مجموع)

 فروش از حاصل درآمد و نقدینگی حجم متغیرهای و ریال برحسب آزاد ارز نرخ متغیر .است
از  یک هر خصوصیات .است ریال میلیارد برحسب معادن( و گاز و نفت) طبیعی منابع

 است. شده گزارش 1 جدول در موردمطالعه متغیرهای

                                                                                                                                  
1 Miyajima 
2 Alodayni 
3 Khandelwal 
4 Wei & Zhiwei Yang 
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 1 جدول
 موردمطالعه متغیرهای آماری خصوصیات

 واحد حداکثر حداقل معیار انحراف میانگین ویژگی
 ریال میلیارد 4۸٬324٬400 249٬111 1٬205٬۸56 ۸٬426٬0۸4 نقدینگی

 ریال 2۷6٬962 ۷994 ۷۷22 4۷٬51۷ غیررسمی بازار نرخ
 ریال میلیارد 5٬۷34٬۷33 61٬013 105٬093 6۸2٬۸0۷ معادن سایر و گاز و نفت مدآدر

 ریال میلیارد 10٬۸52٬594٬261 1٬421٬646 20۷٬596٬166 ۷65٬4۸۸٬۷۷0 ثابت خلیدا ناخالص محصول
 واحد بدون 15/2 0/۷ 0/3 4/6 فعلی تورم نرخ

 واحد بدون 0/22 0/0۸ 0/03 0/13 تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت
 تحقیق هاییافته مأخذ:

 دو به 1395 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید به مربوط اطلاعات ،پژوهش این در
 همکاران و باقری مطالعات در است ذکر شایان است. شده تقسیم سیکل و روند سری

 اسفندآبادی جلائی (،1396) همکاران و شهبازی (،1399) همکاران و فررحمانی (،1401)
 سری از نیز (1392) پیرو و آرمن و ،(1393) همکاران و شایگانی (،1395) نصب انصاری و

 استفاده داخلی مطالعات در تجاری ادوار دهندهٔتشکیل سری عنوانبه داخلی ناخالص تولید
 است. شده

-انویستیرک لتریف از تجاری ادوار و روند هایسری تفکیک منظوربه تحقیق این در
 مورداستفاده فیلترهای از یکی تزجرالدیف-انویستیرک لتریف است. شده استفاده تزجرالدیف

 منظوربه (1391) مرادی و کیانی هژبر مطالعات در که است زمانی سری جداسازی برای
 تعداد و آزادی درجهٔ کاهش روش این ایراد ترینمهم است. شده استفاده تولید اجزای تفکیک

 پوشیچشم آن از توانمی ،تحقیق متغیرهای سایر اطلاعات به توجه با که است مشاهدات
 یا بودنقرینه ویژگی دارابودن به توانمی جرالدفیتز-کریستیانو فیلتر روش مزایای از کرد.

 کندنمی فیلتر را سری مشاهدات قرینه صورتبه تنها فیلتر این ،روازاین کرد. اشاره نبودن
 (.2003 فیتزجرالد، و کریستیانو)

 ،1 شکل به توجه با دهد.می نشان را سیکل() تجاری ادوار و غیرسیکلی جریان 2 شکل
 فصل تا 13۷3 اول فصل هایدوره کهطوریبه ؛کرد تفکیک را مختلف تجاری ادوار توانمی
 ،1392 چهارم فصل تا 13۸9 اول فصل ،13۸5 دوم فصل تا 13۸1 چهارم فصل ،13۷۸ اول

 بیشترین .است رکود هادوره مابقی و رونق هایدوره 1400 دوم فصل تا 1396 سوم فصل
 افتاد. اتفاق 1400 سال بین رکود بیشترین و 1400 تا 1396 دورهٔ طی رونق
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LGDPR Non-cyclical Cycle

Asymmetric (time-varying) Filter

 
 سیکل و روند اجزای به داخلی ناخالص تولید سری تفکیک .2 شکل

 
 شده استفاده (VAR) برداری خودرگرسیون روش از ،(1) ضمنی الگوی برآورد منظوربه
 برای اقتصادی هاینظریه یتواننا VAR الگوی از استفاده دلایل ترینمهم از یکی است.

 اطلاعاتی اقتصادی هاینظریه ،همچنین است. موضوع یک بر اثرگذار عوامل کامل شناسایی
 هانظریه معمولاً دهند.نمی هئارا الگو هایپویایی یا مدتکوتاه روابط پارامترهای خصوص در

 متغیرهای وقتی براین،علاوه سازند.می مشخص را متغیرها میان ایستا یا بلندمدت روابط
 مشکل دچار را نتایج از استنباط و تخمین کار ،شوندمی ظاهر معادلات طرف دو در زادرون

  (.1390 علمی،) دنسازمی

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
jm

br
.1

7.
60

.3
23

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            13 / 32

http://dx.doi.org/10.61186/jmbr.17.60.323
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2112-en.html


 1403 تابستان /60شماره  /هفدهمسال  334

 نتایج ۴
 روش از ،همچنین است.کار رفته به لگاریتم صورتبه تحقیق این در مورداستفاده اطلاعات

STL1 ریشهٔ آزمون از متغیرها ایستایی آزمون جهت است. شده استفاده زداییفصلی برای 
 مقابل در را واحد ریشهٔ فرضیهٔ ،آزمون این در است. هشد استفاده یافتهمتعمی فولر دیکی واحد

 و شده انجام الگو درون یمتغیرها کلیهٔ یبرا آزمون این کند.می آزمون متغیر ایستابودن
 ایستا هاداده سطح در متغیرها که دهدمی نشان نتایج است. شده خلاصه 2 جدول در نتایج

 باریک از پس متغیرها همهٔ دهدمی نشان هاداده تفاضل مورد در آزمون تکرار اما ؛نیستند
 .شوندمی ایستا و دننکمی رد درصد 10 و ،5 ،1 سطوح در را ناایستایی فرضیهٔ ،یگیرتفاضل

 2 جدول
 موردبررسی متغیرهای پایایی نتایج

 تفاضل باریک سطح در متغیرها
 مقدار آماره

 بحرانی
 سطح

 احتمال
 مقدار آماره

 بحرانی
 سطح

 احتمال
 درجهٔ
 پایایی

 1/00 0/09 2/5۸- 2/63- 0/39 2/5۸- 0/۷6- تجاری ادوار
 1/00 0/00 3/4۸- 9/۸0- 1/00 2/5۸- 0/66 نقدینگی

 کل به غیرجاری مطالبات نسبت
 تسهیلات

-1/6۷ -2/5۸ 0/44 -
10/96 

-2/5۸ 0/00 1/00 

- 1/00 2/5۸- 0/45- گاز و نفت درآمد
11/45 

-3/4۸ 0/00 1/00 

- 0/99 2/5۸- 0/64 ارز نرخ
11/10 

-3/4۸ 0/00 1/00 

- 0/56 2/5۸- 1/9۸- تورم نرخ
15/03 

-3/4۸ 0/00 1/00 

 تحقیق هاییافته مأخذ:

 ونیخودرگرس یالگوها برآورد در مسئله نیاول تحقیق، یرهایمتغ پایایی بررسی از پس
 ارهاییمع از وقفه طول نییتع یبرا ،مطالعه این در است. نهیبه وقفهٔ طول نییتع یبردار

                                                                                                                                  
1 Seasonal and Trend decomposition using Loess 
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 حنان (،AIC) 3آکائیک (،SC) 2نیزیب-سرتاشوا ،1یافتهتعدیل نماییدرست نسبت حداکثر
 نشان 3 جدول نتایج است. شده استفاده (FPE) بینیپیش نهایی خطای و (HQ) 4کوئین

 خطای و کوئین حنان معیارهای یافته،تعدیل نماییدرست نسبت حداکثر نظر از دهدمی
 به توجه با بود. خواهند معادلات سیستم ثبات موجب وقفه هفت (FPE) 5بینیپیش نهایی

 نهٔیبه وقفهٔ ردند،ک انتخاب نهیبه وقفهٔ عنوانبه را هفت وقفهٔ یانتخاب یارهایمع شتریب هکنیا
 است. شده انتخاب مدل نیا یبرا هفت

 3 جدول
 VAR الگوی در بهینه وقفهٔ تعیین نتایج
 LogL LR FPE AIC SC HQ وقفه

1 269/35 NA  1/1۸E-10 -5/۸3 -4/۷6 -5/40 
2 3۷9/31 1۸6/94 1/۸۸E-11 -۷/6۸  -5/54* -6/۸2 
3 439/۸9 93/90 1/05E-11 -۸/30 -5/0۸ -۷/01 
4 4۷5/11 49/31 1/15E-11 -۸/2۸ -3/99 -6/56 
5 552/02 96/15 4/64E-12 -9/30 -3/94 -۷/15 
6 640/54 9۷/3۷ 1/50E-12 -10/61 -4/1۸ -۸/03 
۷ ۷۷0/96  123/90*  1/۸۸e-13* -12/9۷ -5/4۷  -9/96* 
۸ ۸11/34 32/30 2/56E-13  -13/0۸* -4/51 -9/65 

 تحقیق هاییافته مأخذ:

 استفاده (19۸1) جوهانسون روش از VAR الگوی متغیرهای 6همگرایی بررسی منظوربه
 وجود موردبررسی متغیرهای بین بلندمدت ارتباط دهدمی نشان 4 جدول نتایج است. شده

 بوده بیشتر بحرانی مقدار از اثر آزمون و ژهیو ریمقاد ثرکحدا یهاآزمون از یک هر مقادیر دارد.
 شد. خواهد رد بلندمدت رابطهٔ وجود عدم فرضیهٔ و

                                                                                                                                  
1 sequential modified LR 
2 Schwarz information criterion 
3 Akaike information criterion 
4 Hannan-Quinn information criterion 
5 final prediction error 
6 cointegration 
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 4 جدول
 جوهانسون همگرایی آزمون نتایج
 بردار تعداد نوع

 همگرایی
 احتمال بحرانی مقدار محاسباتی آمارهٔ ویژه بردار

 اثر آزمون

None * 0/66 219/15 91/11 0/00 
At most 1 * 0/59 135/00 65/۸2 0/00 
At most 2 * 0/30 65/43 44/49 0/00 
At most 3 * 0/23 3۷/00 2۷/0۷ 0/01 
At most 4 * 0/15 16/6۸ 13/43 0/03 
At most 5 * 0/04 3/43 2/۷1 0/06 

 ثرکحدا آزمون
 ژهیو ریمقاد

None * 0/66 ۸4/15 3۷/2۸ 0/00 
At most 1 * 0/59 69/5۷ 31/24 0/00 
At most 2 * 0/30 2۸/43 25/12 0/04 
At most 3 * 0/23 20/32 1۸/۸9 0/06 
At most 4 * 0/15 13/25 12/30 0/0۷ 
At most 5 * 0/04 3/43 2/۷1 0/06 

 تحقیق هایمأخذ:یافته

 جایبه موردمطالعه، متغیرهای بین در انباشتگیهم رابطهٔ یک از بیش وجود به توجه با
 و پورحمیده) است شده استفاده تحلیل و تجزیه برای VECM الگوی نتایج از VAR الگوی

 بانکی معوقات بر اثرگذار عوامل نقش بررسی مطالعهاین  هدف ازآنجاکه (.13۸9 همکاران،
 VECM الگوی بر برآوردشده معادلات و انباشتگیهم بردارهای برحسب قیدهایی ،است

 الگوی نتایج د.شو محاسبه بانکی معوقات بر مختلف متغیرهای اثرات تنها تا است شده اعمال
 متغیرهای ،پیوست نتایج اساس بر است. شده گزارش پیوست در برداری خطای تصحیح

 تسهیلات کل به معوقات میزان نسبت بر منفی بلندمدت اثر آزاد ارز نرخ و تجاری هایسیکل
 معوقات نسبت ،تجاری هایسیکل شاخص در درصد 1 افزایش با ،عبارتیبه دارند. پرداختی

 درصد 55/0 ،درصد 1 میزان به آزاد ارز نرخ افزایش ،همچنین یابد.می کاهش درصد 14/0
 و بلندمدت اثر گاز و نفت درآمد و ،تورم نقدینگی، متغیرهای یابد.می کاهش معوقات نسبت
 درصدی 1 افزایش با کهطوریبه ؛دارند تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت بر مثبت

 نتایج شد. دنخواه معوقات افزایش در درصدی 03/0 افزایش موجب ،نقدینگی میزان در
 با د،یتول بخش در آن جذب عدم و ینگینقد بالای رشد داد نشان نیز (1400) نوفهرستی

 برای تسهیلات کنندگاندریافت توان کاهش موجب بازانهسفته یهاتیفعال یکتحر
  داشت. خواهد همراهبه را معوقات افزایش و شده وام بازپرداخت
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 افزایش سبب ترتیببه گاز و نفت درآمد و ،تورم نقدینگی، متغیرهای از یک هر افزایش
 تمام است گفتنی شد. خواهد بلندمدت در معوقات میزان درصدی 0۸/0 و ،06/0 ،026/0

 تحقیق متغیرهای بین تعادلی رابطهٔ وجود لازمهٔ معنادارند. شدهمحاسبه بلندمدت اثرات
 است. تعادل سمتبه متغیرها حرکت و مدتکوتاه خطای تصحیح برای مکانیزمی وجود
 گردد معنادار تعدیل ضرایب از یکی ،انباشتگیهم معادلهٔ از سطر هر در تا است لازم ،روازاین

 (.1391 همکاران، و محمدی) باشد داشته وجود انباشتگیهم یا بلندمدت تعادلی رابطهٔ تا
 بررسی و شده وارد الگو در موردبررسی متغیرهای اول مرتبهٔ تفاضل صورتبه تعدیل ضرایب

 نفت درآمد متغیر ،معادلات تمام در دهدمی نشان انباشتگیهم معادلهٔ 5 در مدتکوتاه اثرات
 اول، انباشتگیهم معادلات در غیرجاری مطالبات نسبت متغیر ،همچنین معنادارند. گاز و

 عنادارممتغیرهای از یک هر هستند. معنادار چهارم معادلهٔ در نقدینگی متغیر و سوم و ،دوم
 بلندمدت تعادل سویبه هاآن حرکت و متغیرها سایر تعدیل موجب انباشتگیهم معادلات در

 شد. خواهند

 5 جدول
 مدل خطای تصحیح بخش در تعدیل ضرایب نتایج

 نسبت آماره معادلات
 به معوقات

 کل
 تسهیلات

 سیکل
 تجاری

 نفت درآمد تورم نقدینگی آزاد ارز نرخ
 گاز و

 معادلهٔ
 انباشتگیهم
 اول

 2۷/۸4 29/06- 0/33 2/53- 0/۷3 ۸/50- ضریب
 t -4/22 -0/۸4 -۸/41 -1/14 -2۸/59 -12/34 آمارهٔ

 2/26 1/02- 0/29 0/30- 0/۸۷ 2/02- احتمال
 معادلهٔ

 انباشتگیهم
 دوم

 4/23- 4/01 0/01 0/41 0/19- 1/53 ضریب
 t -0/6۷ -0/13 -1/34 -0/1۸ -4/56 -1/9۷ آمارهٔ

 2/15- 0/۸۸ 0/03 0/31 1/44- 2/2۸ احتمال
 معادلهٔ

 انباشتگیهم
 سوم

 15/22- 14/66 0/2۷- 0/01 0/3۷- 3/6۷ ضریب
 t -2/25 -0/45 -4/49 -0/61 -15/26 -6/59 آمارهٔ

 2/31- 0/96 0/44- 0/00 0/۸3- 1/63 احتمال
 معادلهٔ

 انباشتگیهم
 چهارم

 ۷/31 5/21 1/01- 3/64- 0/13 1/4۷- ضریب
 t -1/59 -0/32 -3/16 -0/43 -10/۷6 -4/64 آمارهٔ

 1/5۷ 0/4۸ 2/3۷- 1/15- 0/42 0/93- احتمال
 معادلهٔ

 انباشتگیهم
 پنجم

 1/9۸ 4/26- 0/04 0/۸9 0/09 0/5۷- ضریب
 t -0/44 -0/09 -0/۸9 -0/12 -3/02 -1/20 آمارهٔ

 1/64 1/41- 0/34 1/00 1/03 1/2۸- احتمال
 تحقیق هاییافته مأخذ:
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 واکنش و واریانس در عامل هر سهم برآورد از استفاده VAR الگوی کاربرد ترینمهم
 ازآنجاکه (.1390 علمی،) است 1تحریک( العملعکس تابع) یکدیگر به نسبت الگو متغیرهای

 واریانس سهم تحقیق این در روازاین است، VAR الگوی هایحالت از یکی VECM الگوی
 نظر است. شده محاسبه Eviwes 10 افزارنرم از استفاده با تحقیق متغیرهای آنی واکنش و

 سایر تحریک تابع و واریانس سهم گزارش از مطالعه این در ،بانکی معوقات متغیر اهمیت به
  است. شده خودداری متغیرها
 ،روازاین است. لازم مدل پایایی از اطمینان حصول واکنش، توابع به دستیابی برای
 صورتی در یبردار خودرگرسیون مدل یک شود.می بررسی الگو برآورد از پس 2هاوقفه ساختار

 ؛2005 ،4پولهلوتک) باشند یک از ترکوچک اکیداً ماتریس 3یهاماژول کلیهٔ که است پایدار
 و برآوردشده الگوی پذیریمعکوس پایداری، شرط برقراری صورت در (.1994 ،5همیلتون

 زمینه و بوده ممکن نهایتبی مرتبهٔ از یبردار کمتحر میانگین صورتبه آن نمایش امکان
 شد. خواهد فراهم واریانس تجزیهٔ و واکنش توابع تفسیر برای

 دایرهٔ درون در و بوده واحد از کمتر ها(ریشه) 6ویژه مقادیر تمام دهدمی نشان 3 شکل
 پایاست. برآوردشده مدل گرفت نتیجه توانمی ،روازاین دارند. قرار واحد

                                                                                                                                  
1 impulse response 
2 lag structure 
3 companion 
4 Lutkepohl 
5 Hamilton 
6 eigenvalue 
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 پایداری شرط برای الگو هایوفقه وضعیت .3 شکل

 نشان بانکی معوقات تغییرات در را موردبررسی متغیرهای از یک هر سهم 6 جدول
 ساله( 10) بلندمدت و ساله( 4) مدتکوتاه هایدوره در متغیرها از یک هر سهم دهد.می
 تغییرات در وابسته متغیر سهم دهدمی نشان 6 جدول ارقام گردید. محاسبه متوسط طوربه

 10 از کمتر به اول دورهٔ در درصد 100 از آن سهم مقدار کهطوریبه ؛است نزولی روند دارای
 تسهیلات کل از غیرجاری مطالبات متغیر سهم ،عبارتیبه است. رسیده 40 دورهٔ در درصد

 دورهٔ 10 طی سهم در کاهش بیشترین است. داشته نزولی روند خود به مربوط تغییرات در
 افت درصد 50 از بیش متغیر سهم میزان کهطوریبه ؛است افتاده اتفاق سوم( سال) اول

 5۸ ترتیببه بلندمدت و مدتکوتاه در غیرجاری نسبت متغیر سهم متوسط است. داشته
 دهدمی نشان متغیرها سایر سهم متوسط بررسی است. شده محاسبه درصد 2۸ ودرصد 
 بیشترین بلندمدت و مدتکوتاه در درصدی 1/49 و 1/19 سهم با تجاری هایسیکل متغیر
 نسبت بر متغیر این اثرگذاری روند دارد. غیرجاری مطالبات نسبت تغییرات دررا  سهم

 تا اول هایسال طی متغیر سهم افزایش بیشترین است. بوده افزایشی غیرجاری مطالبات
 تجاری هایسیکل تغییرات در بانکی معوقات سهم متقابل بررسی .است افتاده اتفاق پنجم
 کهطوریبه ؛است اثرگذار تجاری ادوار تغییرات و بروز بر بانکی مطالبات وجود دهدمی نشان
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 مطالبات نسبت توسط تجاری هایسیکل تغییرات درصد ۷0 ،بلندمدت و مدتکوتاه در
 شود.می داده توضیح تسهیلات کل به غیرجاری

 کمترین دارای درصدی 4/5 ودرصد  5 سهم با ترتیببه آزاد ارز نرخ و تورم متغیرهای
 کمترین بلندمدت در درصدی 3 سهم با آزاد ارز نرخ متغیرهای و مدتکوتاه دورهٔ در مشارکت
 6/6 مدتکوتاه در ترتیببه نقدینگی و گاز و نفت مدآدر متغیرهایاز  یک هر دارد. را مشارکت

 متغیر دو سهم دهند.می توضیح را غیرجاری مطالبات نسبت تغییرات 5 درصد /9 ودرصد 
 .است درصد ۸ ودرصد  3/5 بلندمدت در نامبرده
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 6 جدول
 تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت متغیر واریانس آنالیز
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 نسبت دوره
 مطالبات

 به غیرجاری
 کل

 تسهیلات

 و نفت درآمد تورم نقدینگی آزاد ارز نرخ تجاری سیکل
 گاز

1 100/0 0/0 0/00 0/0 0/00 0/00 
2 93/6 0/1 1/53 2/۸ 1/۷9 0/13 
3 ۷9/2 10/6 1/62 2/3 1/65 4/5۷ 
4 ۷5/۷ 10/9 3/31 3/6 2/23 4/2۸ 
5 ۷3/0 9/۸ 5/32 3/5 2/65 5/۷4 
6 ۷1/9 10/0 4/96 3/9 3/54 5/۷6 
۷ 6۸/9 9/6 6/62 3/۸ 3/66 ۷/3۸ 
۸ 59/3 12/۷ ۸/12 4/2 ۷/90 ۷/۸3 
9 51/5 12/۸ ۸/04 ۸/9 10/05 ۸/6۸ 

10 49/4 15/5 ۷/53 ۸/3 11/01 ۸/24 
11 4۸/2 14/9 10/45 9/0 10/10 ۷/42 
12 4۷/2 19/2 ۸/99 ۷/4 ۸/96 ۸/16 
13 36/5 3۸/1 6/2۸ 6/3 5/۸0 ۷/0۸ 
14 26/0 4۸/1 4/05 9/1 4/01 ۸/69 
15 23/9 46/3 4/62 10/9 3/۸4 10/46 
16 22/۷ 4۷/4 4/۷0 11/0 3/50 10/۷1 
1۷ 1۷/4 61/1 2/99 ۷/5 4/41 6/61 
1۸ 12/3 6۸/0 1/42 ۷/۷ 6/16 4/3۷ 
19 9/0 63/2 1/11 12/2 ۷/10 ۷/41 
20 ۸/2 5۷/3 1/46 15/4 ۷/0۸ 10/60 
21 ۸/۷ 6۸/4 1/5۷ 9/1 5/40 6/۸6 
22 ۸/0 ۷4/5 0/66 6/6 ۷/14 3/11 
23 6/۷ ۷0/2 0/42 9/5 9/65 3/54 
24 5/۷ 62/3 0/92 13/9 11/13 6/05 
25 6/9 6۷/0 1/۸1 10/6 ۸/25 5/49 
26 ۷/2 ۷6/4 1/09 5/۸ ۷/26 2/24 
2۷ 6/2 ۷3/5 0/52 ۷/۸ 9/5۷ 2/50 
2۸ 5/0 65/5 0/60 12/1 12/22 4/59 
29 5/9 63/9 1/3۷ 12/4 10/9۷ 5/5۷ 
30 ۷/6 ۷5/۸ 1/16 6/0 6/95 2/42 
31 6/۸ ۷5/۷ 0/54 6/6 ۸/1۸ 2/13 
32 5/5 6۸/۸ 0/40 10/5 10/۸2 3/9۷ 
33 5/3 62/4 0/99 13/5 11/6۸ 6/16 
34 ۷/5 ۷2/۷ 1/32 ۷/6 ۷/30 3/59 
35 ۷/3 ۷6/9 0/66 5/9 ۷/22 2/01 
36 6/0 ۷1/6 0/36 9/1 9/64 3/30 
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3۷ 5/1 63/5 0/6۸ 13/3 11/63 5/۸۸ 
3۸ 6/۸ 6۷/۸ 1/3۷ 10/2 ۸/5۷ 5/21 
39 ۷/6 ۷۷/0 0/۸5 5/۷ 6/6۷ 2/19 
40 6/5 ۷4/0 0/40 ۷/۷ ۸/۷1 2/66 

 اثر متوسط
 مدتکوتاه

5۸ 19/1 5/4 5/9 5/0 6/6 

 اثر متوسط
 بلندمدت

2۸ 49/1 2/۸ ۸/0 ۷/1 5/3 

 تحقیق هاییافته مأخذ:

 شکل در متغیرها از یک هر به واکنش در تسهیلات به غیرجاری مطالبات نسبت واکنش
 بیشتر دهدمی نشان غیرجاری مطالبات نسبت آنی واکنش نتایج است. شده داده نشان 2

 میزان کهطوریبه ؛شودمی پدیدار پایانی دورهٔ 20 به مربوط وابسته متغیر واکنش و تغییرات
 است. بوده بلندمدت دورهٔ از کمتر واکنش( ابتدایی سال 4) مدتکوتاه دورهٔ در واکنش

 دورهٔ به نیازمند موردمطالعه متغیرهای به نسبت غیرجاری مطالبات واکنش بروز ،عبارتیبه
 دهد.می رخ سال( 4) مدتکوتاه دورهٔ پایان از بعد هاواکنش اعظم قسمت و بوده زیادی زمانی

 به معوقات نسبت با جهتهم اثرگذاری دارای تجاری سیکل ،موردمطالعه متغیرهای بین در
 است. تسهیلات کل
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 مختلف متغیرهای به نسبت غیرجاری مطالبات واکنش .4 شکل

 گیرینتیجه و بحث ۵
 ه،یسرما بازار نقش نبودنغالب و رانیا اقتصاد در یمال نظام محوربودنکبان به توجه با

 جهت در هیسرما صیتخص و انیمشتر یهاسپرده کارگیریبه در یاساس ینقش هاکبان
 ژهیوبه مختلف یهاکسیر تیریمد یبرا یابزار اسـت یضـرور لذا و دارند هاپروژه یمالنیتأم

 شیافـزا نند.ک ایمه کیبان نظام یهاکسیر نیترمهم از یکی عنـوانبه یاعتبار کسیر
 احتمال که آیدمی شماربه یاعتبار کسیر اجزای ترینمهم از یکی غیرجاری مطالبات

 در لذا ند.کیم مواجه دهیعد لاتکمش با را هاکبان و دیتشـد را کیبان لاتیتسه شدنمعوق
 برای است. شده بررسی تجاری ادوار بر تأکید با بانکی معوقات بر اثرگذار عوامل حاضر مطالعهٔ

 سال چهارم فصل تا چهارم فصل 13۷9 دورهٔ طی ایران اقتصاد فصلی اطلاعات از ،منظور این
 ناخالص تولید اطلاعات تجزیهٔ از استفاده با تجاری سیکل متغیر است. شده استفاده 1400
 VAR الگوی اولیهٔ هایبررسی گردید. محاسبه تزجرالدیف-انویستیرک لتریف توسط داخلی
 کل به غیرجاری مطالبات نسبت تجاری، سیکل) موردبررسی متغیرهای بین دهدمی نشان

 وجود انباشتگیهم رابطهٔ شش ارز( نرخو  گاز، و نفت درآمد نقدینگی، تورم، بانکی، تسهیلات
 خطای تصحیح الگوی از معوقات حجم رد نامبرده متغیرهای نقش تعیین برای روازاین ؛دارد
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 نشان برداری خطای تصحیح الگوی کارگیریبه نتایج است. شده استفاده (VECM) برداری
 غیرجاری مطالبات نسبت بر منفی و بلندمدت اثر دارای تجاری هایسیکل متغیر دهدمی

 بهبود هابنگاه و خانوارها درآمد تولید، افزایش و اقتصاد هایفعالیت رونق با ،عبارتیبه است.
 محدود غیرجاری مطالعات حجم و یابدمی افزایش بدهی بازپرداخت برای هاآن توانایی و

 و لی و ،(2021) همکاران و فالانسا ،(139۸) آقابابایی و آغزیارت معزز مطالعات در شود.می
 بر تجاری ادوار اثر ،مقابل در و ،منفی بانکی معوقات بر تجاری ادوار اثر ،(2020) همکاران
 ارزیابی مثبت (139۷) اسماعیلی و (1400) همکاران و رودری مطالعات در بانکی معوقات

  است. شده
 معوقات کاهش سبب و است غیرجاری مطالبات بر منفی اثردارای  آزاد ارز نرخ متغیر

 (1399) همکاران و رودری و (1400) همکاران و رودری مطالعات در نتیجه این شد. خواهد
  است. شده ییدتأ

 معوقات نسبت بر مثبت و بلندمدت اثر گاز و نفت درآمد و ،تورم نقدینگی، متغیرهای
 متغیرهای از یک هر میزان در درصدی 1 افزایش با کهطوریبه ؛دارند تسهیلات کل به بانکی

 0۸/0 و ،06/0 ،026/0 ترتیببه تسهیلات کل به غیرجاری مطالبات نسبت میزان ،نامبرده
 اقتصادی عاملان یناتوان موجب اقتصاد در یتورم طیشرا وجودآمدنبه یابد.می افزایش درصد

 سطح از یناش یبده پرداخت لیتما عدم موجب تورم شیافزا شود.یم هایبده بازپرداخت در
 شیافزا سبب تورم، از یناش یبده ارزش اهشک انتظار جهینت در و شده هامتیق یعموم

 نظام از یافتیدر هایوام یواقع ارزش ،تورم نرخ شیافزا با همچنین شود.یم معوق مطالبات
 و ندارند هاوام بازپرداخت به یلیتما بردن،بهره لیدلبه رندگانیگقرض و ابدییم اهشک بانکی

 پیشنهاد ،روازاین شود.یم افزوده معوق مطالبات حجم بر ها،وام بازپرداخت قیتعو اثربر
 در تورم افزایش سبب که مالی انبساطی هایسیاست نظیر هاییسیاست اجرای تا شودمی

 تورم نرخ کنترل جهت در ،هاسیاست سایر کارگیریبه و بیشتر هرچه کنترل با ،است اقتصاد
 جهت در یاقتصاد یهاسیاست اعمال با یمرکز بانک شودمی توصیه ،همچنین نماید. اقدام
 در هابانک تا نماید یجلوگیر اقتصاد در شدید یهاتکانه بروز از ،یاقتصاد رشد نرخ تداوم

 با را گیرندگانتسهیلات که اقتصاد در شدید یهاتکانه علتبه خود پرداختی تسهیلات وصول
 کنند. عمل ترباثبات محیط در بتوانند کند،می سررسید در تسهیلات نکول

 تغییرات در متغیر این سهم دهدمی نشان غیرجاری مطالبات نسبت واریانس تجزیهٔ نتایج
 با یمرکز بانک شودمی پیشنهاد ،روازاین است. درصد 2۸ ودرصد  5۸ بلندمدت و مدتکوتاه

 متغیرهای ند.ک یجلوگیر هابانک مطالبات افزایش از ،خود قانونی وظایف دقیق اعمال
 بلندمدت دورهٔ در گاز و نفت درآمد متغیر و مدتکوتاه دورهٔ در تورم و ،ارز نرخ نقدینگی،
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 متغیر ،همچنین هستند. غیرجاری مطالبات نسبت تغییرات در سهم کمترین دارای
 ،بلندمدت و مدتکوتاه در درصدی 1/49 ودرصدی  1/19 سهم با تجاری هایسیکل

 ،روازاین دارد. غیرجاری مطالبات نسبت تغییرات در مستقل متغیر عنوانبهرا  سهم بیشترین
 بهبود روند و گیرد قرار موردتوجه غیرجاری مطالبات بروز در متغیر این اثر شودمی پیشنهاد

 مطالعات در حکمرانی و وکارکسب فضای نظیر متغیرهایی و بگیرد قرار مدنظر اقتصادی رشد
 شرایط ایجاد به توجه بر علاوه گیرد. قرار مطالعه مورد غیرجاری مطالبات نسبت به مربوط

 را نکته این غیرجاری مطالبات بر تجاری هایسیکل نقش بررسی در کافمن اقتصاد، در رونق
 هایسیکل و غیرجاری مطالبات بین منفی ارتباط ،طولانی زمانی افق در که کندمی ذکر

 رونق تداوم با کهطوریبه ؛کندمی عمل معکوس جهت در تدریجبه و دوشمی ترضعیف تجاری
 ترازنامه، خوب شرایط از برخورداری سبببه هابانک ملی، تولید رشد شتاب و اقتصادی

 اعتبار پرداخت استانداردهای بانکی،بین رقابت فشار همچنین و ،آینده به نسبت بینیخوش
 به اعتبارات پرداخت سمتبه و دهندمی انجام تریضعیف غربالگری ،ندریگمی سهل را

 معوق اعتبارات حجم ،شودمی آغاز رکود کههنگامی ،لذا روند.می ترکیفیتکم گیرندگانوام
 اعتبار شناسایی در ثابت ایرویه اتخاذ با شودمی توصیه ،روازاین یابد.می افزایش سرعتبه

 بانکی نظام در غیرجاری مطالبات حجم از، رونق( یا رکود) مختلف شرایط در گیرندگانوام
  شود. کاسته

 بیشتر دهدمی نشان متغیرها از هریک در تغییر به نسبت بانکی معوقات واکنش میزان
 بروز ،عبارتیبه .شودمی پدیدار پایانی دورهٔ 20 به مربوط وابسته متغیر واکنش و تغییرات
 واست  زیادی زمانی دورهٔ به نیازمند موردمطالعه متغیرهای به نسبت بانکی معوقات واکنش
 پیشنهاد ،روازاین دهد.می رخ سال( 4) مدتکوتاه دورهٔ پایان از بعد هاواکنش اعظم قسمت

 ،کشور در هاسیاست اجرای از حاصل نتایج بینیپیش و دولت هایسیاست کنترل با تا شودمی
 معوقات بروززیرا  ،کاست امکان حد تا و داد قرار بهینه سطح در را غیرجاری مطالبات میزان
 قرار تأثیرتحت نیزرا  اقتصاد کلی شرایط و رددا نقش تجاری هایسیکل تغییرات در بانکی

 بروز در مطالعه این در شدهبررسی موارد به گذارانسیاست توجهیکم و غفلت دهد.می
 نقدینگی بحران و چالش با عملاً کشور هایبانک که شد خواهد موجب غیرجاری مطالبات

 هایبنگاه توسعهٔ فرایند در خیرتأ و اقتصادی رکود بروز باعث خود نوبهٔبه که شوند مواجه
 شد. خواهد اقتصادی
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 منابع فهرست
 استفاده با کشور هایبانک معوق مطالبات در تجاری هایسیکل وقوع نقش (.139۷) .ب اسماعیلی،

 .1۸۸-161 ،(44)12 ،مالی اقتصاد فصلنامهٔ .گذرمیان فیلترهای از
 در نفتی هایتکانه نقش و ایران تجاری ادوار در تقارن عدم بررسی (.1394) ف. پیرو، و ع. آرمن،

 .146-113 (،4) 10 ،مقداری اقتصاد فصلنامهٔ .آن ایجاد
 بانکی، کلان هایشاخصتأثیر  (.1401) م. کشیده،دامن و ،م. نژاد،هادی ر.، نظریان، ف.، باقری،

 توسعه حال در منتخب کشورهای و ایران تجاری ادوار بر اقتصادی هایبحران و اقتصادی مالی،
 .323-303 (،2)16 ،مالی اقتصاد .افتهیسعهتو و سلامیا

 هابانک غیرجاری مطالبات تحلیل (.1400) ر. مجاب، و ،م. برزانی، واعظ ر.، فر،یدیمؤ م.، بختیار،
 بانکی،-پولی هایپژوهش فصلنامهٔ .نامتوازن پانل هایداده روش ایمنطقه اقتصاد رویکرد با

14(4۸)، 290-253. 
 با ایران اقتصاد در حقیقی تجاری ادوار بررسی (.1395) م. نصب، انصاری و ع. اسفندآبادی، جلائی

 .109-۸5 (،3)13 ،مقداری اقتصاد .تولید شکاف بر مؤثر عوامل بر تأکید
 .246-221 (،2)۸ ،اقتصادی هایسیاست و مطالعات سوئیچینگ، مارکوف رژیم تغییر و چرخشی
 مطالبات بر اقتصادی کلان هایشاخص اثر بررسی (.13۸9) ا. نوربخش، و ،ز. زواریان، ه.، حیدری،

 .219-191 ،4 ،اقتصاد و پول فصلنامهٔ .هابانک معوق
 قیمت اثرات بررسی (،1400) ا. عباسی، و ،م. دارسرا، نژادهادی م.، کشیده،دامن م.، فر،رحمانی

 .تجاری ادوار بر ارز و طلا نفت،
 هایبانک اعتباری ریسک بر مؤثر عوامل بررسی (.139۷) ز. شاهی، و ا.، زاده،نبی ر.، م. رستمی،

 مدیریت پژوهشی-علمی فصلنامهٔ .اقتصادی کلان و بانکی خاص عوامل بر تأکید با ایران تجاری
 .۷9-92 ،(23)6 ،الیممینتأ و دارایی

 معوق مطالبات نسبت بر یاقتصاد لانک عواملتأثیر  یبررس (.139۸) ر. منصوریان، و ،ن. رضائی،
 و اقتصاد یعلم فصلنامهٔ .رانیا بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاکبان یمورد مطالعهٔ

 .202-1۸5 ،2۸ ،یاسلام یدارکبان
 هایچرخه و اسمی ارز نرخ نوساناتتأثیر  (.a1399) م. فر،سلیمی و ،م. فر،همایونی س.، رودری،

 هایپژوهش .مقیاس-زمان و رژیم تغییرات بر تأکید با کشور بانکی شبکهٔ مطالبات بر تجاری
 .35-64 ،(۸5)25 ،ایران اقتصادی

 جاری مخارج نوسانات ارز، نرخ نوسانات (.b1399) م. فر،سلیمی و ،م. فر،همایونی س.، رودری،
 هایپژوهش دوفصلنامهٔ .موجک تبدیل الگوی رهیافت بانکی شبکهٔ به دولتی بخش بدهی و دولت

 .190-169 ،(2۷)19 ،مالی پولی، اقتصاد
 کنندهٔتعیین عوامل برخیتأثیر  میزان مطالعهٔ (.1400) م. فر،سلیمی و م. فر،همایونی س.، رودری،

 تبدیل الگوهای از کاربردی تحریم شرایط در دولتی بخش از بانکی شبکهٔ غیرجاری مطالبات
 .16۸-131 ،(9۷)29 ،اقتصادی هایسیاست و هاوهشژپ نشریهٔ .سویچینگ مارکوف و موجک
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 تجاری هایچرخه و مالی توسعهٔتأثیر  بررسی (.139۷) ن. خدیوی، نیلوفر و ،م. خداپناه، م.، زراءنژاد،
  .۸۷-۷1 ،(26)۷ ،ایران کاربردی اقتصادی مطالعات فصلنامهٔ .ایران بانکی اعتباری ریسک بر

 نظام در غیرجاری هایمطالبه افزایش بر مؤثر عوامل بررسی (.1394) س. گروسی، و خ. سیدشکری،
 تهران. دانشگاه هایهمایش مرکز مدیریت، و حسابداری ملی کنفرانس سومین سمنان، .بانکی
 با تجاری ادوار تقارن بررسی (.1393) ر. خوچیانی، ، وب. ا. سلامی، ا.، ابوالحسنی، ب.، شایگانی،

 .195-1۷1 (،1۷)5 ،اقتصادی مدلسازی تحقیقات .موجک آنالیز رویکرد
 تولید بر پولی هایشوک نامتقارن اثرات بررسی (.1396) ا. رضایی،و  ح.، خداویسی، ک.، شهبازی،

 2 ،اقتصادسنجی مدلسازی .بانکی اعتبارات بر تأکید با تجاری ادوار طی ایران داخلی ناخالص
(4،) 55-۸4. 
 افتیره کیبان یرجاریغ مطالبات بر یاقتصاد لانک یرهایمتغ نوساناتتأثیر  (.1392) ح. نیک،عادلی

 .9226 گزارش شمارهٔ بانکی، و پولی پژوهشکدهٔ .یاقتصادسنج
 با رانیا یدارکبان صنعت ولکن احتمالات استرس آزمون (.1396) س. ،یریمش و ف. عبدالشاه،

 .66 ،یاقتصاد پژوهشنامهٔ فصلنامهٔ .یاعتبار یپرتفو ردیکرو
 بانکداری صنعت در معوق مطالبات بر مؤثر عوامل تبیین (.1390) ل. آبادی،نوش پردل و ح. کردبچه،

 .11۷ -150 ،(49)16 ایران، اقتصادی هایپژوهش .ایران
 مصرف و اقتصادی رشد متقابل علیت بررسی (.1391) ع. اصلی، دقیقی و ،آ. بردبار، ت.، محمدی،
 .10۷-129 :(3)1 ،انرژی و زیست محیط اقتصاد فصلنامهٔ .ایران ا. ج. در طبیعی گاز

 مطالبات گیریشکل بر مؤثر عوامل (.1396) د. کریمی، و ف. اسکندری، ع.، شاکری، ت.، محمدی،
 .269-299 (،23)۸9 راهبرد، و مجلس .موردی مطالعهٔ کشور بانکی نظام در غیرجاری

 یاقتصاد لانک رهاییمتغتأثیر  یبررس (.1396) م. ،یمحمدنید و ،ب. ،یصدرجهان ن.، ،یمرادخان
 معوق گذشته، دیسررس مطالبات کیکتف به رانیا یهاکبان یرجاریغ مطالبات بر کیبان خاص و
  .24، لانک اقتصاد پژوهشنامهٔ .الوصول کوکمش و

 اقتصادی کلان متغیرهای نااطمینانی اثر (.1391) ح. م. ملکی، مشهدیان و ،ن. فلیحی، ح.، میزایی،
 ،(1۸)6،مالی اقتصاد .تجارت بانک حقوقی مشتریان اعتباری ریسک روی بر تورم( و ارز نرخ)

13۷-113. 
 هابانک عملکرد بر اقتصادی هایچرخه اثر بررسی (.1396) ب. مرادی، و ،آ. محرابیان، ر.، نظریان،
-13۸ ،(40)11 ،مالی اقتصاد فصلنامهٔ .1393-136۸ ایران ملی بانک موردی مطالعهٔ ،ایران در

11۷. 
 از غیرجاری مطالبات نسبت گرفتنفاصله اثر بررسی (.1395) ر. اسبقی، نژادعباسقلی و م. نوفرستی،

-۷5 ،(16)5 ،اقتصادی راهبرد فصلنامهٔ اقتصادی. کلان متغیرهای بر المللیبین استاندارد حد
33. 
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 یرهایمتغ بر ارز نرخ رییتغ اثر (.1400) ن. بابایی، و ،ع. ح. ممان، قنبری م.، یزدانی، م.، نوفرستی،
 مدلسازی تحقیقات .لانک یاقتصادسنج یوکال ردیکرو بانکی نظام قیطر از لانکاقتصاد

 .99-131 ،(43)12 ،اقتصادی
 پژوهشکدهٔ .هابانک مسموم هایدارایی یا غیرجاری مطالبات (.1393) ا. محمودزاده، و ف، نیلی،

 .93025 ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک بانکی، و پولی
 کیبان لاتیتسه ولکن نرخ بر یتجار یهاچرخهتأثیر  (.1393) م. حیدری، و ،ه. امیری، م.، واعظ،
 یهاپـژوهش .کیبان نظام لک یبرا لاتیتسه نهٔیبه سبد نییتع و 13۸۸ -13۷9 دورهٔ یط رانیا

 .41-۷6 ،(۷)3 ،کیبان و یپول
 یاعتبار کریس بر یاقتصاد کلان یمتغیرهاتأثیر  یارزیاب (.13۸۸) ش. نژاد،یمحب و ن. ع. ،یهمت

 .6 ،کبان نامهٔویژه ،یاقتصاد پژوهشنامهٔ .هاکبان
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 پیوست

 VECM الگوی نتایج

 

 

Vector Error Correction Estimates

Date: 09/27/24   Time: 12:14

Sample (adjusted): 1381Q2 1400Q4

Included observations: 79 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions: 

      B(1,1)=1, B(2,2)=1, B(3,3)=1, B(4,4)=1, B(5,5)=1, B(2,3)=0, B(2,4)=0, B(2,5)=0, B(2,6)=0, B(3,4)=0, B(3,2)=0, B(3,5)...

Convergence achieved after 1 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified

Restrictions are not binding (LR test not available)

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2 CointEq3 CointEq4 CointEq5

D(LNESBATMAOAVAGH...  1.000000  0.423039  1.642669 -0.076909 -0.190874

D(BPFILTER0444_SA(-1))  0.141958  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000

D(LNERKHARZAZAD_S...  0.551228  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000

D(LNAGHDINEGI_SA(-1)) -0.025808  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000

D(LTAVARROM_SA(-1)) -0.064051  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000

D(LDARAMADNAFTVAM... -0.082436  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

C -0.034126 -0.113632 -0.044553 -0.062636 -0.009768

Error Correction: D(LNESBA... D(BPFILTE... D(LNERKH... D(LNAGHDI... D(LTAVARR... D(LDARAM...

CointEq1 -8.498958  0.732226 -2.532903  0.334708 -29.06300  27.84351

 (4.21756)  (0.83820)  (8.40712)  (1.13540)  (28.5941)  (12.3420)

[-2.01514] [ 0.87357] [-0.30128] [ 0.29479] [-1.01640] [ 2.25600]

CointEq2  1.531318 -0.191920  0.410320  0.005051  4.012732 -4.226035

 (0.67200)  (0.13355)  (1.33954)  (0.18091)  (4.55602)  (1.96650)

[ 2.27875] [-1.43703] [ 0.30631] [ 0.02792] [ 0.88075] [-2.14902]

CointEq3  3.671231 -0.369825  0.007292 -0.266833  14.66367 -15.22309

 (2.25146)  (0.44745)  (4.48797)  (0.60611)  (15.2644)  (6.58852)

[ 1.63060] [-0.82651] [ 0.00162] [-0.44024] [ 0.96065] [-2.31055]

CointEq4 -1.474287  0.131295 -3.642358 -1.012915  5.209648  7.309799

 (1.58686)  (0.31537)  (3.16320)  (0.42719)  (10.7586)  (4.64370)

[-0.92906] [ 0.41632] [-1.15148] [-2.37109] [ 0.48423] [ 1.57413]

CointEq5 -0.568509  0.090682  0.885398  0.040153 -4.259849  1.975968

 (0.44486)  (0.08841)  (0.88676)  (0.11976)  (3.01605) 1.201804

[-1.27796] [ 1.02569] [ 0.99846] [ 0.33529] [-1.41240] [ 1.64417]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.138149 -0.029750  2.034843  0.056022 -0.046626 -1.410141

 (0.42300)  (0.08407)  (0.84320)  (0.11388)  (2.86787)  (1.23785)

[ 0.32659] [-0.35388] [ 2.41324] [ 0.49196] [-0.01626] [-1.13919]

D(LNESBATMAOAVAGH... -0.077547 -0.027555  2.034165  0.004408 -1.487755 -0.633958

 (0.38682)  (0.07688)  (0.77108)  (0.10414)  (2.62258)  (1.13198)

[-0.20047] [-0.35843] [ 2.63807] [ 0.04233] [-0.56729] [-0.56005]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.106542 -0.022403  2.067134  0.027033 -0.507847 -0.177654

 (0.40804)  (0.08109)  (0.81337)  (0.10985)  (2.76642)  (1.19406)

[ 0.26111] [-0.27627] [ 2.54145] [ 0.24610] [-0.18358] [-0.14878]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.437393  0.036460  1.586163  0.133425 -0.333365  0.228936

 (0.42641)  (0.08474)  (0.84999)  (0.11479)  (2.89098)  (1.24782)

[ 1.02575] [ 0.43023] [ 1.86609] [ 1.16231] [-0.11531] [ 0.18347]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.449367  0.035727  1.698582  0.219709  0.222992  0.718866

 (0.42274)  (0.08401)  (0.84267)  (0.11380)  (2.86607)  (1.23707)

[ 1.06299] [ 0.42525] [ 2.01572] [ 1.93060] [ 0.07780] [ 0.58110]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.267467  0.052225  1.781050  0.267158  0.061219  0.359981

 (0.38735)  (0.07698)  (0.77213)  (0.10428)  (2.62617)  (1.13352)

[ 0.69050] [ 0.67840] [ 2.30666] [ 2.56198] [ 0.02331] [ 0.31758]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.253235  0.087164  1.249796  0.184590 -0.041794  0.369792

 (0.33102)  (0.06579)  (0.65983)  (0.08911)  (2.24421)  (0.96866)

[ 0.76502] [ 1.32497] [ 1.89411] [ 2.07145] [-0.01862] [ 0.38176]

D(LNESBATMAOAVAGH...  0.129499  0.047797  0.718600  0.095017 -0.703747 -0.267945

 (0.19873)  (0.03950)  (0.39614)  (0.05350)  (1.34734)  (0.58155)

[ 0.65164] [ 1.21019] [ 1.81401] [ 1.77606] [-0.52232] [-0.46075]

D(BPFILTER0444_SA(-1... -0.163631  3.267399  1.210930 -0.310058  15.67585  2.361307

 (0.77972)  (0.15496)  (1.55427)  (0.20991)  (5.28635)  (2.28173)

[-0.20986] [ 21.0852] [ 0.77910] [-1.47712] [ 2.96534] [ 1.03488]

D(BPFILTER0444_SA(-2...  1.727160 -4.355764 -4.229170  1.467338 -53.22925 -8.416056

 (2.92490)  (0.58129)  (5.83039)  (0.78740)  (19.8302)  (8.55924)

[ 0.59050] [-7.49322] [-0.72537] [ 1.86352] [-2.68425] [-0.98327]

D(BPFILTER0444_SA(-3... -6.925661  1.833752  5.341392 -3.336866  77.28721  14.04384

 (4.69443)  (0.93297)  (9.35769)  (1.26377)  (31.8272)  (13.7375)

[-1.47529] [ 1.96550] [ 0.57080] [-2.64040] [ 2.42834] [ 1.02230]

D(BPFILTER0444_SA(-4...  8.803513  2.676613 -1.259203  3.055271 -34.56031 -8.165400

 (3.64529)  (0.72446)  (7.26639)  (0.98134)  (24.7143)  (10.6673)

[ 2.41504] [ 3.69461] [-0.17329] [ 3.11338] [-1.39839] [-0.76546]

D(BPFILTER0444_SA(-5... -3.164155 -4.384355 -4.027301  0.160885 -42.46094 -4.212588

 (2.59595)  (0.51592)  (5.17467)  (0.69885)  (17.6000)  (7.59661)

[-1.21888] [-8.49816] [-0.77827] [ 0.23021] [-2.41256] [-0.55454]

D(BPFILTER0444_SA(-6... -6.648963  2.869818  4.352445 -3.403785  78.09270  13.81472

 (4.85626)  (0.96513)  (9.68028)  (1.30734)  (32.9244)  (14.2110)

[-1.36915] [ 2.97350] [ 0.44962] [-2.60360] [ 2.37188] [ 0.97211]
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