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 چکیده

توسعه است. نوسانات زیاد بازارهای دارایی مختلف، موجب نااطمینانی و تغییر  نوسانات نرخ ارز و سهام از مسائل اساسی در کشورهای در حال مسئله
ثیر نوسانات نرخ أبه بررسی ت 1396:4 -1384:1های فصلی  گیری از داده شود. مطالعه حاضر، با بهرههای مختلف میدر بهای تمام شده محصولات بخش

بخش کشاورزی بر کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی با استفاده از الگوی چرخشیی  های تجاری و میزان واردات در ارز و سهام در کنار چرخه
ثیر معناداری بر کارایی تسهیلات ندارد امیا نوسیانات بلندمیدت فن فیار  از     مدت ارز تأدهد نوسانات کوتاهمارکوف پرداخته است. نتایج پژوهش نشان می

باشد. همچنین نوسانات شیاخ  سیهام تنهیا در بلندمیدت و در     ین اثرگذاری در رژیم بالای کارایی بزرگتر میثیر منفی و معنادار دارد و اأرژیم کارایی، ت
مین مالی، توانایی اخ  سهام بدلیل سهم اندک فن در تأثیر مثبت و معنادار دارد و در رژیم و سطح پایین کارایی، افزایش شأشرایط رژیم بالای کارایی ت
های تجاری نیز فار  از رژیم کارایی تاثیر منفی و معنادار دارد. میزان واردات محصولات کشیاورزی نییز در رژییم    ندارد. چرخه بهبود کارایی تسهیلات را

در شرایطی که تسهیلات اعطایی بتوانند درفمد و اشتغال بالایی را برای بخش کشیاورزی ایجیاد نماینید، واردات    ثیر منفی و معنادار دارد. أبالای کارایی ت
تواند از طریق محدود ساختن تقاضای محصولات کشاورزی داخلی، زمینه را برای کاهش درفمد و متعاقبا کیاهش اشیتغال ایین بخیش فیراهم فورد.      می

یرد و بنابراین، بایستی مدیریت ارز و بازار سهام با توجه به دوره زمانی نوسانات و همچنین سطح و رژیم کارایی تسهیلات بخش کشیاورزی ویورت پیذ   
تیری  دیریت واردات محصولات کشاورزی در کشور نیز بایستی با توجه به رژیم کارایی تسهیلات ارائه شده وورت پذیرد تا شبکه بانکی نیز فسییب کم م

 ببیند.
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    1 همقدم

توانید بطیور   بخش بانکداری نقش واسطه گری میالی دارد و میی  
مستقیم و غیرمستقیم از رشد بخش واقعی اقتصاد پشیتیبانی کنید، در   
کشورهایی نظیر ایران که اقتصادشان بانک محور است رشد اقتصادی 

پیذیری  های بیانکی اسیت و انعطیاف   تا حد بسیار زیادی وابسته به وام
ل تغیییرات اقتصیاد کیلان و نقیش فن در توسیعه      بخش بانکی به دلی

(. از سیوی دیگیر براسیا     21اقتصادی دارای اهمیت فراوان اسیت   
انیداز توسیعه،   های مربوط به بخش کشاورزی در سیند چشیم  سیاست

تامین امنیت غذایی کشور با تکیه بر تولید از منابع داخلی و تاکیید بیر   
کشیاورزی همیواره    خودکفایی تولید محصولات اساسی، توسعه بخش

گیذاران کشیور بیوده اسیت. یکیی از مهمتیرین       مورد توجیه سیاسیت  
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های موجود در بخش کشیاورزی کشیور محیدودیت منیابع     محدودیت
های روز و ایجاد محصولات بیا ارز   مالی جهت استفاده از تکنولوژی

گیری نظام تیامین  باشد. از جمله عوامل موثر بر شکلافزوده بالاتر می
ثباتی در سایر بازارهای مالی به ویژه نرخ ارز است که بیا  ، بیمالی کارا

ای، عملکیرد  تاثیر بر تولید ناخال  داخلی کشور و ایجیاد فثیار چرخیه   
سازد. در واقع تاثیر تولید ناخیال  داخلیی بیر    بخش بانکی را متاثر می

هیای رکیود و رونیق    توان اعطیای تسیهیلات بخیش بیانکی در دوره    
گیییرد و اییین هییای تجییاری وییورت میییخییهاقتصییادی از طریییق چر

های تجاری از دو مسیر عرضه و تقاضای اعتبار بر توان اعتباری  چرخه
ای تولید ناخیال   (. در واقع فثار چرخه27گذارد  ثیر میأشبکه بانکی ت

ثیر قیرار  أهای اقتصادی را تحت تداخلی قدرت بازپرداخت بدهی بنگاه
هیای مختلیف، متفیاوت باشید و     توانید در رژییم  دهد و این اثر میمی

ها در دوره رونق کیاهش و  های مالی بانکخسارت وارد شده به دارایی
هیا  یابید. زییرا در طیول دوره رکیود، بانیک     در دوره رکود افزایش میی 

کننید.  افزایش قابل تیوجهی در مییزان مطالبیات خیود را تجربیه میی      
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شیبکه بیانکی در   توانند عملکرد بنابراین نوسانات بازارهای دارایی، می
(. نوسیانات نیرخ ارز از   1اعطای تسهیلات را تحت تیاثیر قیرار دهید     

ای هیا، کلییه اقیلام ترازنامیه    ها و بیدهی طریق تغییر در ارز  دارایی
دهد. به عبارت دیگر این موضوع ریشه در بانکی را تحت تاثیر قرار می

ات هیا دارد. نوسیان  عدم همزمانی سررسید مطالبیات و تعهیدات بانیک   
هیا  تواند تاثیر نامساعدی بر ثبات عملکیردی بانیک  بازارهای مالی می
ریت ریسیک  های میدی ثیر نوسان نرخ ارز با تکنیکأداشته باشد زیرا ت

تواننید ریسیک   سسیات میالی تنهیا میی    ؤ(. م8قابلیت حذف را نیدارد   
ای تا حیدی  های خارج ترازنامهتغییرات نرخ ارز را با بکار بستن فعالیت

برداری اندک از هند. در کشورهای در حال توسعه بدلیل بهرهکاهش د
ابزارهای مدیریت ریسک اعتباری، در مواجهه بیا نوسیانات نیرخ ارز و    

پذیری بیشیتری  ها بخش بانکی در معرض فسیبسطح عمومی قیمت
 قرار دارد.

هیای تجیاری و   از سوی دیگر با توجه بیه حویور تمیامی بانیک    
ادار نوسیانات شیاخ  قیمیت بیور      تخصصی در بور  و اوراق بهی 

ثیرگیذار باشید.   عملکیرد مهمتیرین بخیش میالی کشیور تأ      تواند بر می
همچنین بازار سهام به عنیوان مکمیل شیبکه بیانکی کشیور فعالییت       

وکارها بیویژه کسیب و   تواند بر تصمیم کسبکند و نوسانات فن می می
ن میالی  میأکارهای حاضر در بور  اوراق بهادار جهت تغییر در منبع ت

ثیرگذار باشد. به عبارت دیگر بررسی نوسانات بازار سهام بر عملکیرد  أت
توانید بیر جلیوگیری از بحیران بیازار      و کارایی شبکه بانکی کشور، می

سرمایه و در نتیجه فرار سرمایه از این بازار به بازارهای رقیب و مکمل 
 جلوگیری کند. 

کیلان بیر    هیای اقتصیاد  ثیر شیاخ  ( تیأ 11حیدری و همکاران  
هیای خودرگرسییون   مطالبات معوق شبکه بانکی را با استفاده از میدل 

انید. نتیایج   های توزیعی بررسی نمیوده برداری و خودرگرسیون با وقفه
ثیر متغیرهایی مانند، تورم، رشد تولید ناخال  داخلیی  دهد تأنشان می

ثیر أبدون نفت، حجم نقدینگی و نرخ سود تسهیلات دارای بیشترین تی 
ر مطالبات شبکه بیانکی کشیور نسیبت بیه سیایر متغیرهیای کیلان        ب

( در پژوهشی با عنوان 18اقتصادی بوده است. کردبچه و نو  فبادی  
ثر بر مطالبات معوق در ونعت بانکداری، بیه بررسیی   ؤتبیین عوامل م

های بانک با استفاده از رو  داده 12عوامل اثرگذار بر مطالبات معوق 
هیا وضیعیت اقتصیاد کیلان اثیر      ختند. در پژوهش فنتابلویی پویا پردا

در میان عوامیل درون بیانکی متغییر     .معناداری بر مطالبات معوق دارد
کارایی نسبی عملیاتی که به عنوان نماینده فرضیه مدیریت ضعیف در 

ثیر منفی و معنادار دارد. متغیر مجازی مالکیت أنظر گرفته شده است، ت
ر داشته اسیت. متغییر بیا وقفیه رشید تولیید       ثیر منفی و معناداأدولتی ت

ثیر منفیی و معنیادار داشیته اسیت. همچنیین      أناخال  داخلیی نییز تی   
ثیر مثبت و معنادار بر مطالبیات معیوق   أمتغیرهای تورم و بیکاری نیز ت

ثباتی بازار ارز بر بیازدهی  ( به بررسی فثار بی26پور و ارباب   ولیدارند. 
ز الگوی خودرگرسیون برداری پرداختند. شبکه بانکی کشور با استفاده ا

ثبیاتی بیازار   های ایرانی در برابر بیدهد که بانکها نشان مینتایج فن
شیوند و مسیائلی ماننید نحیوه شناسیایی سیود در       ارز دچار زیان نمیی 

هیا، عیدم وجیود قیوانین و مقیررات مربیوط بیه ورشکسیتگی و          بانک
را در جهت فاوله گرفتن  ایها به بازار ارز شرایط ویژهدسترسی بانک

از زیان ناشی از فعل و انفعالات اقتصاد کلان، برای شبکه بانکی ایران 
ثیر تلاطمات نرخ ارز را بیر  ( تأ21کند. محمدی و همکاران  فراهم می

مطالبات غیرجاری نظام بانکی در قالب مدل داده های تابلویی بررسی 
از میدل ناهمسیان    کرده اند. به منظیور اسیتخراج تلاطمیات نیرخ ارز    

استفاده شده است. نتایج این مطالعیه    EGARCHواریانس نامتقارن 
نشان می دهد تلاطم نرخ ارز اثر معنیادار مثبیت بیر مییزان مطالبیات      

( بیه  28غیرجاری در شبکه بانکی کشور دارند. زراءنیژاد و همکیاران    
هیای تجیاری بیر ریسیک اعتبیاری      ثیر توسعه مالی و چرخهأبررسی ت

های تابلویی پرداختند. نتایج ایین  ی ایران با استفاده از الگوی دادهبانک
های تجاری و نسبت نقدینگی تحقیق نشان داد که توسعه مالی، چرخه

اثر منفی بر ریسک اعتباری بیانکی دارد و متغیرهیای درجیه بیازبودن     
( 7تجاری و اهرم مالی اثر مثبت بر ریسک اعتباری دارند. اسیماعیلی   

های تجیاری در مطالبیات   ه خود به بررسی نقش وقوع سیکلدر مطالع
گذر پرداخته اسیت.  های کشور با استفاده از فیلترهای میانمعوق بانک

ها رفتیار سییکلی   دهد مطالبات معوق بانکنتایج این مطالعه نشان می
ای که در دوران رونق کاهش و در دوران رکود افیزایش  گونهداشته، به

ارزیییابی چگییونگی  ( در مطالعییه خییود بییه9ر  یابیید. حکیمییی پییومییی
هیای کشیور بیا    ثیرگذاری عوامل بانکی بر مطالبات غیرجاری بانیک أت

های تابلویی پوییا پرداختیه اسیت. نتیایج نشیان      استفاده از الگوی داده
دهد که وقفه گذشته مطالبات غیرجاری، نرخ بازده حقوق ویاحبان   می

ها، نسیبت حقیوق ویاحبان    سهام، نسبت تسهیلات اعطایی به دارایی
داری بیر  ها و نرخ ارائه تسهیلات اعطایی تیاثیر معنیی  سهام به دارایی

هیای کشیور دارنید. میارکوچی و     ایجاد مطالبیات غیرجیاری در بانیک   
هیای تجیاری بیر    ای به بررسیی اثیر چرخیه   ( در مطالعه19  کوالیاریلو

الیا بیا  بانک کشور ایت 52ریسک اعتباری  مطالبات شبکه بانکی( برای 
هیا نشیان   های تابلویی پرداختند. نتایج تحقیق فناستفاده از رو  داده

دهد که اثرات چرخه تجیاری بیر ریسیک اعتبیاری در دوره رکیود      می
ای به بررسی تعامل ( در مطالعه4شدیدتر است. کلیسنس و همکاران  

های تجاری و مالی با کسب و کیار بیا اسیتفاده از رویکیرد     بین چرخه
اند. نتایج مطالعه نشان داد کیه ارتبیاط قیوی    ای تابلویی پرداختههداده

هیای تجیاری وجیود دارد.    بین مراحل مختلف کسیب و کیار و چرخیه   
ای به بررسی ارتباط بین تحولات اقتصاد کیلان  ( در مطالعه3  کاسترو

و ریسک اعتباری بانکی در کشورهای یونان، ایرلند، پرتغال، اسیاانیا و  
اند، پرداخته است. نتایج نشیان داد  بحران مالی مواجه بودهایتالیا که با 

که شاخ  قیمت مسکن و رشد اقتصادی تاثیر منفی و نرخ بیکیاری،  
ای بیا  ( در مطالعه24اند. سیدی  نرخ بهره و نرخ ارز تاثیر مثبت داشته

-عنوان ریسک اعتباری، قدرت بازار و نرخ ارز به عنوان تعییین کننیده  
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ی در نیجریه با استفاده از رگرسیون خطیی پرداختیه   های عملکرد بانک
دهد که قدرت بیازار تیاثیر مثبیت و معنیادار بیر      است. نتایج نشان می

ثیر أهیای بیانکی دارد و نیرخ ارز و ریسیک اعتبیاری تی      بازدهی دارایی
معناداری بر بر بازدهی دارایی بانکی ندارد. در مدل دیگر قیدرت بیازار   

بازدهی حقوق سهامداران داشته اسیت و نیرخ   ثیر مثبت و معنادار بر أت
ثیر غیرمعنادار بر بیازدهی  منفی و معنادار و ریسک اعتباری تأارز تاثیر 

 حقوق سهامداران داشته است. 
های تجاری بیر  ( در مطالعه خود تاثیر چرخه17بوسون و کاسمن  

ریسک بانکداری کشیور ترکییه بیا لحیاش نقیش سیرمایه بیه عنیوان         
های تجاری دهد که چرخهاند. نتایج نشان میرسی کردهگیر را بر ضربه

گیر سرمایه رابطه عکس دارند. یعنی با توجیه بیه کیاهش ییا     با ضربه
ای در دوران رکود و رونق، بر ریسک بیانکی  گیر سرمایهافزایش ضربه

 گذارد.ثیر میأو میزان مطالبات بانکی ت
بیدهی ارزی  ثیر ( در رسیاله خیود بیا عنیوان تیأ     20  کریستانا مرز

هیای  المللیی بیا اسیتفاده از رو  داده   خارجی بر ریسک اعتباری بیین 
پرداخته است. نتایج مطالعیه   2000-2014های تابلویی پویا برای سال

ثیر منفی بر تسیهیلات غیرجیاری   دهد که افزایش نرخ ارز تأنشان می
هیای اعتبیاری و   ( در مطالعه خود با عنیوان چرخیه  2  دارد. فزاریادیس

های تجاری با استفاده از رویکرد میدل تعیادل عمیومی پوییای     خهچر
هیای  های بدون پشتوانه برای بنگاهتصادفی برای بررسی نقش بدهی

گیرد که شوک لکه خورشیدی اثر پایدار بر اعتبارات، همگن نتیجه می
 وری و تولید دارد.بهره

ام ثیر نوسانات نرخ ارز و شاخ  سهرو، در پژوهش حاضر تأ از این
در کنار میزان واردات های تجاری های زمانی گوناگون و چرخهدر افق

در بخش کشاورزی بر کارایی تسهیلات اعطایی به بخیش کشیاورزی   
به وورت غیرخطیی و در چیارچوب الگیوی چرخشیی میارکف میورد       

گیرد. لازم بذکر است کیارایی تسیهیلات اعطیایی بیه     بررسی قرار می
اسیتر   الگوی تحلیل پوششی داده بوتبخش کشاورزی با استفاده از 

گردد. همچنین ( برفورد می25با استفاده از الگوریتم سیمار و ویلسون  

و  1نوسانات نرخ ارز و سهام نیز با اسیتفاده از الگیوی تبیدیل موجیک    

گردد. وجوه تمایز اویلی  برفورد می 2استفاده از موجک گسسته دابشیز
های زمانی در اثرگذاری حاش افقاین مطالعه با مطالعات پیشین اول، ل

نوسانات نرخ ارز و سیهام بیر کیارایی تسیهیلات اعطیایی بیه بخیش        
گیری از الگوی غیرخطیی چرخشیی میارکف بیا      کشاورزی و دوم بهره

لحاش دو رژیم سطوح پایین و بیالای کیارایی تسیهیلات اعطیایی بیه      
 هیای بخش کشاورزی برای بررسی فثار نوسانات نرخ ارز، سهام، چرخه

تجاری و میزان واردات وورت گرفته در بخیش کشیاورزی اسیت. در    
ثیر نوسیانات نیرخ   أدهد که تواقع پژوهش حاضر بدین سوال پاسخ می

                                                           
1- Wavelet Transform 
2- Daubechies 

هیای  هیای گونیاگون و چرخیه   های زمانی و رژییم ارز و سهام در دوره
های مختلف کیارایی  تجاری و میزان واردات بخش کشاورزی در رژیم

اورزی چگونیه اسیتآ فییا نوسیانات     تسهیلات اعطایی به بخش کشی 
مدت و نوسانات بلندمدت نرخ ارز و سهام در شرایطی که کارایی کوتاه

تسهیلات اعطایی در رژیم پایین خود باشد با حالتی که در رژییم بیالا   
میدت نیرخ ارز و سیهام    ثیر نوسیانات کوتیاه  أباشد، متفاوت استآ فیا ت

باشیدآ سیوالاتی کیه در    میها متفاوت از نوسانات بلندمدت این دارایی
 شود.ها پاسخ داده میپژوهش حاضر به فن

 

 های تحقیق روش و داده

در پژوهش حاضر، بیرای اسیتخراج نتیایج تجربیی، از سیه رو       
اقتصادسنجی اسیتفاده شیده اسیت. در گیام نخسیت بیرای اسیتخراج        
نوسانات نرخ ارز اسمی، از رویکرد تبدیل موجیک دابشییز بهیره بیرده     

عنوان ابزارهای علمی بیرای روشین   اقع از تبدیل موجک بهاست. در و
شیوند ماننید   ای که در تلاطیم ایاهر میی   ساختن ساختارهای پیچیده

تواننید  ها میشود. موجکجریانات جوی و متغیرهای مالی، استفاده می
ها را به اجزایی با فرکانس متفاوت برای تجزیه و تحلیل جداگانیه  داده

های زمیانی میالی، موجیک    ثال، در تحلیل سریطور متقسیم کنند. به
فورد که سری میورد نظیر بیه دوبخیش رونید      این امکان را فراهم می

 سیگنال با فرکانس پایین( و اجزا  سیگنال با فرکانس بالا( تفکییک و  
 (.23ها استفاده کرد  سازیبتوان هرکدام را به وورت مجزا در مدل

تجیاری از رویکیرد فیلتیر    هیای  در گام دوم برای استخراج چرخه 
ثیر متغیرهیای  أاستفاده شده است و در نهاییت تی   3پرسکات-هودریک

های تجاری در نوسانات نرخ ارز اسمی، نوسانات شاخ  سهام، چرخه
کنار واردات بخش کشاورزی با اسیتفاده از الگیوی چرخشیی میارکف     
مدلسازی شده است. در واقع مزیت استفاده از الگوی چرخشی مارکف 

هیای  ثیر متغیرها بر مطالبات شیبکه بیانکی کشیور در رژییم    أسی تبرر
تیوان  مختلف است و در ضمن با استفاده از الگوی تبدیل موجک میی 

های زمانی گوناگون میورد سینجش قیرار داد.    ثیر نوسانات را در بازهتأ
باشید.  بصورت فصلی می 1396:4-1384:1دوره زمانی پژوهش حاضر 
از نماگرهیای اقتصیادی بانیک مرکیزی و      بدین منظور کلیه اطلاعات

سامانه فمار و اطلاعات وزارت اقتصاد و دارایی استخراج گردیده است. 
های غیرخطی فرض بیر ایین اسیت کیه رفتیار متغییری کیه        در مدل

های مختلف متفاوت بوده گیرد در وضعیتمدلسازی روی فن انجام می
ییر از ییک   کنید. میدلهای غیرخطیی از لحیاش سیرعت تغی     و تغییر می

در برخیی   .شوندوضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم می
های غیرخطی، تغییر از یک رژیم به رژیم دیگر به ویورت  از این مدل

هیا، در میدل انتقیال    گیرد. برخلاف این مدلملایم و فهسته انجام می
مارکف که توسط همیلتون ارایه شده است، تبدیل رژیم بصورت برونزا 

                                                           
3- Hodrick- Prescott Filter 
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 -(. یکییی از مزایییای رو  مییارکوف6ظییر گرفتییه شییده اسییت   در ن
های دیگر، تفکیک دورن زایی مشیاهدات  سوئیچینگ نسبت به رو 

زاییی روابیط بیین مشیاهدات متغیرهیا      یک متغیر و نیز تفکییک دورن 
سوئیچینگ کیاملا متفیاوت از    -باشد واز این حیث، رو  مارکوف می
ای مجیازی اسیت. در   های مبتنی بر شکست ساختاری و متغیرهی مدل
های شکست ساختاری بیه  های مبتنی بر شکست ساختاری، سالمدل

شیود،  زا و یا درون زا بدون توجه به احتمالات تعیین میی وورت برون
سوئیچینگ  به منظور تفکیک  -این درحالی است که در مدل مارکوف

متغیرهای سری زمانی ویا روابط بین متغیرهای به دویا چند رژییم ، از  
شود و احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگیر  احتمالات استفاده می

شیود. لییکن در مباحیث    و یا احتمال ماندن در رژیم فعلی محاسبه می
بینیی  شکست ساختاری چنین مباحثی موضوعیت ندارد و امکان پییش 

 انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگیر نیامعلوم اسیت. همچنیین در    
بینیی تغیییرات   ت سیاختاری امکیان پییش   های مبتنی بیر شکسی  مدل

بینیی  متغیرها وجود ندارد، لیکن مدل مارکوف سوئیچینگ امکان پیش
تغییرات متغیرها از یک رژیم به رژیم دیگر وجود دارد. میدل میارکوف   

یون سوئیچینگ را با توجه بیه اینکیه کیدام قسیمت میدل خودرگرسی      
تیوان بیه انیواع    میی ثیر فن انتقال یابد وابسته به رژیم باشد و تحت تأ

هایی که در مطالعات اقتصیادی بیشیتر   بندی کرد. مدل مختلفی تقسیم
های میارکوف  توان در چهار حالت مختلف، مدلمورد توجه است را می

هیای میارکوف سیوئیچینگ    (، میدل MSM  سوئیچینگ در مییانگین 
های مارکوف سوئیچینگ در پارامترهیای  (، مدلMSI  عرض از مبداء
هییای مییارکوف سییوئیچینگ در مییدل، (MSA  سیییونمییدل خودرگر

بنیدی کیرد. ضیمن اینکیه در      (، طبقیه MSH  وارییانس جیزء اخیلال   
شیود. بطیور    هایی نیز ترکیبی از میوارد فیوق، بهیره گرفتیه میی      حالت

ارائیه   1های مختلف الگوی چرخشی مارکوف در جدول خلاوه حالت
 شده است:

 
 انواع الگوهای چرخشی مارکف -1 جدول

Table 1- Different types of Markov Switching models 

جزء وابسته به 

 رژیم
Regime 

dependent 

 توزیع جملات اخلال
Error term 

distribution 

 معادله
Equation 

 نام مدل
Model 

 میانگین
Mean   

مارکوف سوئیچینگ در 
 میانگین

MSM(m)-AR(p) 

 عرض از مبدا
       Constant  

 

عرض  در ئیچینگمارکوف سو
 از مبداء

MSI(m)-AR(p) 

واریانس جملات 

 خطا
Error term 

variance 

 
 

مارکوف سوئیچینگ در 
 واریانس جزء اخلال

MSH(m)-AR(p) 

ضرایب جملات 

 خود توضیح
 Autoregressive 

coeficients 

 
 

مارکوف سوئیچینگ در 
 پارامترهای مدل خودرگرسیون

MSA(m)-AR(p) 

 (15خذ:  أم

 

الگوی نهایی ایین مطالعیه براسیا  مطالعیات ویورت گرفتیه و       
باشد. لازم بیذکر  ( می1همچنین واقعیت اقتصاد ایران بصورت معادله  

است جهیت بیرفورد کیارایی حقیقیی تسیهیلات اعطیایی بیه بخیش         

 1افزار گمز کشاورزی از رویکرد تحلیل پوششی داده بوت استر  و نرم
تخراج نوسیانات نیرخ ارز و   استفاده شیده اسیت. همچنیین جهیت اسی     

                                                           
1- GAMS 

و جهیت   2افیزار متلیب   شاخ  سهام از رویکرد تبدیل موجیک و نیرم  
افیزار   پرسیکات و نیرم   -های تجاری از فیلتر هودریکاستخراج چرخه

افیزار اکیس    و جهیت بیرفورد الگیوی نهیایی پیژوهش از نیرم       3ایویوز

 استفاده شده است. 4متریکس

                                                           
2- MATLAB 
3- EVIEWS 
4- OXMETRICS 
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 1) 

 که در این معادله:

 
GEFFکارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی : 

( )tc s)متغیر وضعیت  عرض از مبدا وابسته به رژیم : 

( ) ( )
q

i t q t

i

p EXC sβ −�
 q: کلیه ضیرایب نوسیان نیرخ ارز     

 دهنده تعداد سطح تجزیه( نشان

( ) ( )
q

i t q t

i

p STOCK s� : کلیه ضرایب نوسان شیاخ   �−

 دهنده تعداد سطح تجزیه( نشانq   ور ب
( )tCYCLE sهای تجاری: چرخه 

( )tIMP sمیزان واردات محصولات کشاورزی : 
در انتهای معرفی الگیوی پیژوهش بایسیتی عنیوان نمیود کیه در       
پژوهش حاضر نوسانات نرخ ارز و شیاخ  سیهام بیر اسیا  سیطوح      

باشید. زییرا   های مختلف زمیانی( میدنظر میی   دوره ها  لحاشتجزیه فن
کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی در خصوص تغییر بخش 

توان نشیان  باشد. در چنین شرایطی میحقیقی اقتصاد ایران مدنظر می
داد که چه میزان از تسهیلات اعطایی به بخش کشیاورزی منجیر بیه    

درفمید در ایین بخیش     افزایش اشتغال در این بخش و همچنین ایجاد
توانید  گردیده است. بنابراین لحاش نوسانات شیاخ  کیل سیهام میی    

های حقیقی اقتصاد  تغیییر در اشیتغال و تولیید کیل     تغییرات در بخش
کشور( را توضیح دهند. زیرا در پژوهش حاضر سیهم اشیتغال و تولیید    
بخش کشاورزی از کل اشتغال و تولید مدنظر است که لحاش نوسانات 

توانید  کل سهام نسبت به شاخ  وینایع غیذایی، بهتیر میی     شاخ 
تغییرات در بخش حقیقیی اقتصیاد کشیور را توضییح دهید. همچنیین       
بایستی عنوان نمود که در مطالعات متعددی بر وجود علییت دو طرفیه   
میان رشد تولید ناخال  داخلی و رشد بخش کشیاورزی اشیاره شیده    

تواند دی و رشد اشتغال می. یعنی در این حالت وقوع رشد اقتصا1است
رشد بخش کشاورزی را نیز بدنبال داشته باشد. بنابراین لحاش نوسانات 

 رسد. شاخ  کل سهام منطقی بنظر می

 
 

                                                           
 ( تحیت عنیوان  1396جهت مطالعه بیشتر به مطالعه محمدی خیاره و مطهیری    -1
مراجعیه   "ثیر متقابل رشد اقتصادی و توسعه بخیش کشیاورزی در اییران   أبررسی ت"

 شود.

 نتایج و بحث

هاای  برآورد متغیرهای نوساانا  نارا زر س سا،اچس هر ا     

 تجاری و کارزیی تس،یلا  بخش کشاور ی

ارز و شاخ  سیهام  در پژوهش حاضر جهت برفورد نوسانات نرخ 
. بدین منظیور از موجیک   2از رویکرد تبدیل موجک استفاده شده است

گسسته دابشیز استفاده شده اسیت. مزییت الگوهیای تبیدیل موجیک      
نسبت به خانواده فرچ در قابلیت تجزیه نوسیانات بیه سیطوح مختلیف     

یابد که باشد. سطوح تجزیه تا جایی ادامه می دوره زمانی مختلف( می
های الگوی تبدیل موجک هموار گردند. در واقع در این حالیت  پسماند

هیای زمیانی مختلیف فیراهم     امکان بررسی اثیرات نوسیانات در دوره  
باشد. لازم بذکر است متغیر نوسانات نرخ ارز و سهام در سه سیطح   می

 های ذیل نشان داده شده است.  شکلتجزیه شده است که در 

طح تجزییه سیوم نوسیانات    گردد از سی گونه که ملاحظه می همان
نوسیانات نیرخ ارز بیه     2شیکل  روند هموار به خود گرفتیه اسیت. در   
 تفکیک سطوح تجزیه ارائه شده است:

، نوسانات نرخ ارز در سطح تجزییه سیوم رونید    2شکل بر اسا  
تقریبا هموار به خود گرفته است کیه ایین مهیم در محیور عمیودی و      

. در واقیع در نمیودار دوم   باشید همچنین تعداد نوسان قابل رویت میی 
وورت پذیرفته این در حالی است کیه در نمیودار    2/0نوسان تا دامنه 

باشد و همچنین تعداد نوسانات می -05/0-05/0سوم بازه نوسان بین 
نیز در نمودار دوم این بخیش، بیشیتر از نمیودار سیوم همیین بخیش       

 هیا، باشد. همچنین بر اسا  ماهیت تجزیه سطوح توسیط موجیک   می
حیال پیس از    باشید. سطوح تجزیه بالاتر با نوسانات کمتر همیراه میی  
های زمانی مختلف، استخراج  نوسانات نرخ ارز و شاخ  سهام در افق

لازم است متغیر چرخه تجاری برفورد گردد. بیرای بیرفورد و محاسیبه    
های تولید ناخال  داخلیی بیه قیمیت    های تجاری از دادهمتغیر چرخه

 3شیکل  پرسکات استفاده شده است کیه در  -هودریک ثابت و از فیلتر
 نشان داده شده است.

پییس از بییرفورد متغیرهییای چرخییه تجییاری، نوسییانات نییرخ ارز و 
شاخ  سهام بایستی متغیر تغییرات کیارایی تسیهیلات اعطیایی بیه     
بخییش کشییاورزی بییرفورد گییردد. جهییت بییرفورد کییارایی تسییهیلات  

د تحلییل پوششیی داده   تخصی  یافته به بخش کشیاورزی از رویکیر  
بوت استر  بر اسا  الگوریتم سییمار و ویلسیون بیا رویکیرد ورودی     
محور با بازدهی متغیر نسبت به مقیا  استفاده شده است. بیر اسیا    
واقعیت موجود ورودی محاسبه کارایی حجم تسهیلات اعطا شیده بیه   

های فن سهم اشتغال بخیش کشیاورزی و   بخش کشاورزی و خروجی
باشد. در واقع بخش کشاورزی از تولید و درفمد ملی می همچنین سهم

توان نشان داد که فیا از منابع تخصی  داده بر اسا  این رویکرد می

                                                           
 ( رجوع شود.14  ( و13(،  16جهت مطالعه بیشتر به   -2

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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به بخش کشاورزی استفاده کارا وورت گرفته اسیت ییا کیه خییر. در     
واقع در پژوهش حاضر، هدف مطالعه در خصوص برفورد کیارایی ایین   

شده به بخش کشیاورزی توانسیته    است که چه میزان تسهیلات اعطا

است در افزایش بخش حقیقی اقتصاد کشور که همان اشتغال و تولیید  
 باشد، کارا باشد. و درفمد مربوط به این بخش می

 
 نوسانات شاخص سهام در سه سطح تجزیه -1شکل 

Figure 1- Volatilities of Stock Market in 3 level decompositions 

 
 ای پژوهشهیافته خذ:أم

Source: Research findings 
 

 نوسانات نرخ ارز در سه سطح تجزیه -2شکل 
Figure 2- Volatilities of exchange rate in 3 level decompositions 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

Source: Research findings 
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 های تجاری با استفاده از فیلتر هودریک پرسکاتاستخراج چرخه -3 شکل
Figure 3-Extracting business cycles by HP Filter 
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 های پژوهشخذ: یافتهمأ

Source: Research findings 

 
 کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی -4 شکل

Figure 4- Efficiency of credit to agricultural sector 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

Source: Research findings 

 

لازم بذکر است در رویکرد برفورد کارایی، واحد متغیرهای ورودی 
توان از متغیرهیای انباشیته و روانیه در    باشد و می و خروجی مهم نمی

نیز  (5  در مطالعه امروز نژاد و کاباندا(. 22  کنار یکدیگر استفاده نمود
شیده اسیت.    تفادههای با واحدهای مختلف اسی ها و خروجیاز ورودی

مین مالی بخش کشاورزی در کشیور بخیش   یکی از عوامل مهم در تأ
 1370باشد. بر اسا  فمارهای بانک مرکزی در اواخر دهیه  بانکی می

سهم تسهیلات اعطیا شیده بیه بخیش کشیاورزی از کیل تسیهیلات        
 1380های دهه درود بوده است و در نیمه 21اعطایی در کشور حدود 

درود از کل تسیهیلات   9حدود  1395و در سال  درود رسیده 15به 
تیوان بییان داشیت    اعطایی را بخود اختصاص داده است. بنابراین میی 

در ایین  میزان قابل توجهی تسهیلات به این بخش اعطا شیده اسیت.   
میورد   VRS مشخصه (12  مطالعه به تبعیت از هالینگزورث و اسمیت

ند به این که هنگام استفاده کنها اشاره میاستفاده قرار گرفته است. فن
اسیتفاده شیود، در    VRS ، باید مدل تحت فرضDEA ها دراز نسبت

غیر این وورت ممکن است نتایج نادرستی حاول شود. به علاوه، میا  
استفاده می کنیم زیرا میی خیواهیم بیا     DEA از فرمول ورودی محور

مزیت  .ثابت نگه داشتن مقادیر ورودی، مقادیر خروجی را بیشینه کنیم
الگوی تحلیل پوششی داده بوت استر  نسبت به رویکیرد متیداول در   

باشید کیه ایین    برفورد کارایی با لحاش مقادیر تور  تصحیح شده میی 
گییری در مقییا  بیزرص، ویورت     مهم از طریق تکیرار و بیاز نمونیه   

 4شیکل  پذیرد. کارایی تسهیلات اعطایی به بخیش کشیاورزی در    می
 ارائه شده است:

ونه که ذکر شد یکیی از اهیداف پیژوهش حاضیر بررسیی      گ همان
کارایی تسهیلات اعطا شده به بخش کشیاورزی در راسیتای افیزایش    

باشید. در واقیع در قالیب ایین رویکیرد      اشتغال و درفمد این بخش می
توان بیان داشت که فیا تسهیلات اعطا شده به بخش کشاورزی تا  می

ین نهاده، بخیش کشیاورزی در   چه میزان کارا بوده است و در واقع از ا
راستای ایجاد اهداف کلان اقتصادی تا چه حد توانسته است بصیورت  
کارا استفاده نماید. نکته جالب توجه این است که در فصیول فخیر هیر    
سال میزان کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی کمتر از سایر 

 باشد. فصول همان سال می
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 فصلی متغیرهای پژوهشزمون ریشه واحد آ -2 جدول

Table 2- Seasonal unit root test of research variables 
 سطح احتمال آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

Variable Null Hypothesis Statistics Prob 

GEFF - تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی تغییرات کارایی 
 0.000 7.23 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا

 0.000 6.81 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند

IMP - میزان واردات محصولات کشاورزی 
 0.000 10.16 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا

 0.000 11.1 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند

 های پژوهشخذ: یافتهأم
Source: Research findings 

 

وضوع عدم وجود برنامه توسط شبکه بانکی در اعطای دلیل این م
باشید. در  تسهیلات به بخش کشاورزی بر اسا  فصیول زراعیی میی   

واقع بر اسا  فمارهای موجود همواره در طی فصول یک سال اعطای 
تسهیلات روند وعودی داشته است و این در حالی است که فصل فخر 

یابد. بیه  بخش کاهش میباشد و اشتغال و درفمد این سال زمستان می
همین دلیل در این فصل میزان کارایی تسهیلات اعطایی نیز کیاهش  

شود در هیچ دوره زمانی تسیهیلات اعطیا   دهد.  ملاحظه مینشان می
شده به بخش کشاورزی دارای کارایی کامل نبیوده اسیت و کمتیرین    
میزان کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی مربوط بیه فصیل   

دهد کیه  باشد و نشان میمی 1384و فصل فخر سال  1385ل فخر سا
در این فصول تسهیلات اعطا شده بیه بخیش کشیاورزی در راسیتای     
ایجاد اشتغال و ایجاد درفمید بیرای بخیش کشیاورزی کیارایی لازم را      

 نداشته است.

 

 ها برآورد مدل و یافت 

نخستین گام در الگوسازی، پس از انتخاب متغیرها و شکل تبعیی  
دل، بررسی وضعیت ایستایی متغیرها است. در رویکرد تبدیل موجک م

باشد. گیرد و نیازی به انجام فزمون ایستایی نمیزدایی وورت می نوفه
ای متغیر تولیید ناخیال    های تجاری که اجزای چرخههمچنین چرخه

باشیند. بیه   باشد نیز در سطح خیود مانیا میی   داخلی به قیمت ثابت می
تایی متغیرهیای واردات محصیولات کشیاورزی و    منظور بررسیی ایسی  

تغییرات کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی در این مطالعیه  
ارائه شده  2در جدول  1نتایج حاول از فزمون ریشه واحد فصلی هگی

 است.
 بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند. 

 میانگین، در ییرتغ امکان به توجه با سوئیچینگ مارکوف هایمدل

 بیرای . شیوند می خودرگرسیون ایجاد جملات ضرایب و مبدأ از عرض

 بایسیتی  اولاً اسیت.  ضیروری  شیرط،  دو بودن دارا بهینه مدل انتخاب

 میدل  ثانیاً و باشد کردن رد قابل مدل تغییر رژیم در عدم وفر فرضیه

                                                           
1- HEGY 

 ها محقیق فن در اول شرط که احتمالی هایمدل سایر میان در مذکور

 در رژیم بهینه تعیین باشد. برای ترمناسب فکائیک معیار لحاش اشد، ازب

 اسیتفاده  SC ، AIC اطلاعیاتی  معییار  و LR فزمیون  از نیز MS مدل

 . شود می

قبل از تعیین تعداد رژیم و تعداد درجه خودرگرسیون بایستی لزوم 
های غیرخطی مانند الگوی چرخشی مارکف مشیخ   استفاده از رو 

 نشان داده شده است.  3موضوع در جدول  گردد. این
 2براسا  معیارهای اطلاعاتی فکائیک و شوارتز تعداد رژیم بهینه 

است. پییش از   -MSI(2)رژیم تعیین شده است. بنابراین مدل از نوع 
برفورد الگوی چرخشی مارکوف، جهت درک بهتیر موضیوع پیژوهش،    

 ارائه شده است: 5شکل الگوی مفهومی در 
گردد در لگوی مفهومی پژوهش، همانگونه ملاحظه میبر اسا  ا

ابتدا متغیر کارایی تسهیلات اعطا شده به بخش کشاورزی بیر اسیا    
ورودی و خروجی در نظر گرفته شده بایستی برفورد گردد. در گام بعید  
با توجه به اینکه نوسانات در نیرخ ارز و همچنیین در شیاخ  سیهام     

ثیر متفاوت داشیته باشیند. بیر    أها تفن توانند با توجه به دوره زمانی می
همین اسا  از الگوی تبیدیل موجیک جهیت اسیتخراج نوسیانات در      

های زمانی گوناگون استفاده شده است. در انتها با توجیه بیه ایین     افق
هیا و همچنیین سیطوح    نکته که نوسانات با توجه بیه دوره زمیانی فن  

تواننید  میی مختلف کارایی تسهیلات اعطا شده به بخیش کشیاورزی،   
ثیر متفاوت داشته باشند، از الگوی چرخشی میارکوف اسیتفاده شیده    أت

به ویورت زییر    4است. نتایج حاول از تخمین الگوی فوق در جدول 
 است. 

(، عرض از مبدا دارای کیوچکترین  10بر اسا  مطالعه همیلتون  
ضریب بیانگر رژیم پایین  کارایی پایین تسهیلات اعطایی بیه بخیش   

دهنیده رژییم بیالا    و عرض از مبدا با ضریب بزرگتر نشیان  کشاورزی(
 کارایی بالای تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی( اسیت. بنیابراین   
رژیم وفر در پژوهش حاضر بیانگر رژیم بالای کیارایی و رژییم ییک    

هیای  بیانگر رژیم پایین کارایی تسهیلات اعطایی  است. وقوع چرخیه 
تجاری فار  از هر رژیم منجر به کاهش کیارایی تسیهیلات اعطیایی    
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هیای تجیاری   شود. در واقع چرخهشبکه بانکی به بخش کشاورزی می
شیود و در طیی   های اقتصیادی میی  باعث ایجاد نااطمینانی در فعالیت

های بانکی و متعاقبا سود و میزان های رکود و رونق حجم فعالیتدوره
ثیر نوسانات نرخ أشود. تشبکه بانکی دچار تغییر میتسهیلات اعطایی 

میدت  ای که نوسانات کوتیاه گونهارز به دوره زمانی فن بستگی دارد. به
ثیر معنادار ندارنید امیا نوسیانات مییان میدت و      بر کارایی تسهیلات تأ

دهید چنانچیه   ثیر منفی و معنادار دارند. این مهم نشان میی أبلندمدت ت
دار باشید فیار  از رژییم و سیطح کیارایی      ارز ادامیه ثبیاتی در بیازار   بی

شود. البته در شرایط بروز نوسیانات  تسهیلات، منجر به کاهش فن می
بلندمدت ارزی و در حالتی که کارایی تسهیلات بخیش کشیاورزی در   

 تر باشد.تواند قویثیر منفی میأسطح بالا باشد این ت

 
 آزمون غیرخطی بودن -3 جدول

Table 3- Nonlinearity test 
 نتیجه

Result 

 سطح احتمال
Prob 

 مقدار آماره
Statistics Value 

 آماره
Statistics 

 Chi^2(10) 52.43 0.000 شوداستفاده از الگوی غیرخطی تایید می

 های پژوهشخذ: یافتهأم
Source: Research findings 

 
 مدل مفهومی پژوهش -5شکل 

Figure 5- Conceptual framework 

                                                                                                                                          

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشخذ: یافتهمأ
Source: Research findings 
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 خ ارزمدت نرنوسانات کوتاه

Short-term exchange rate fluctuations 

 مدت نرخ ارزنوسانات میان
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 مدت نرخ ارزنوسانات بلند
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 مدت شاخ  سهامنوسانات کوتاه
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Share of the agricultural sector in GDP 
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 Medium-term stock index fluctuations 
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Import of agricultural products 

رژیم پایین کارایی تسهیلات اعطایی به 

 بخش کشاورزی

Low efficiency regime of 

facilities granted to the 

agricultural sector 

  

 
ی تسهیلات اعطایی به رژیم بالای کارای

 بخش کشاورزی

High efficiency regime 

facilities granted to the 

agricultural sector 



 1399بهار ، 1، شماره 34، جلد شاورزینشریه اقتصاد و توسعه ک     90

 هشبرآورد الگوی اصلی پژو -4 جدول
Table 4- Estimation of main model of research 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

Variables Coefficient  Standard Error t  
Statistics Prob 

C(0)- 0.000 26.2 0.011  0.31 عرض از مبدا در رژیم بالا  
C(1)- 0.000 6.22- 0.009  0.059- عرض از مبدا در رژیم پایین  

cycle(0)- های تجاری در رژیم بالاچرخه  -0.815  0.383 -2.13 0.041  
cycle(1)- های تجاری در رژیم پایینچرخه  -0.226  0.087 -2.59 0.014  

EXC1(0)- مدت نرخ ارز در رژیم بالانوسانات کوتاه  -0.597  0.506 -1.18 0.247  
EXC1(1)- در رژیم پایین مدت نرخ ارزنوسانات کوتاه  -0.088  0.237 -0.372 0.71  
EXC2(0)- مدت نرخ ارز در رژیم بالانوسانات میان  -2.24  0.455 -4.94 0.000  

EXC2(1)- مدت نرخ ارز در رژیمنوسانات میان   -0.013  0.102 -0.131 0.89  
EXC3(0)- 0.029 2.28- 0.628  1.432- نوسانات بلندمدت نرخ ارز در رژیم بالا  

EXC3(1)- 0.007 2.88- 0.283  0.815- نوسانات بلندمدت نرخ ارز در رژیم پایین  
STOCK1(0)- مدت شاخ  سهام در رژیم بالانوسانات کوتاه  0.167  0.422 0.396 0.69  

STOCK1 (1)- مدت شاخ  سهام در رژیمنوسانات کوتاه   0.47 0.716 0.422  0.302 پایین 
STOCK2(0)- مدت شاخ  سهام در رژیم بالامیان نوسانات  4.69  0.57 8.18 0.000  

-STOCK2 (1) مدت شاخ  سهام در رژیمنوسانات میان   0.32 1 0.149  0.149 پایین 
STOCK3(0)- 0.003 3.18 0.139  0.443 نوسانات بلندمدت شاخ  سهام در رژیم بالا  

STOCK3 (1)- ییننوسانات بلندمدت شاخ  سهام در رژیم پا  -0.068  0.075 -0.912 0.36  
IMP(0)- 0.000 4.19- 0.0124  0.0523- میزان واردات محصولات کشاورزی در رژیم بالا  

IMP(1)- 0.218 1.26 0.041  0.0515 میزان واردات محصولات کشاورزی در رژیم پایین  
Sigma 0.033  0.0072  - - 

 های پژوهشخذ: یافتهأم
Source: Research findings 

 

میدت و بلندمیدت و در   نوسانات شاخ  سهام نیز در حالت مییان 
شرایطی که کارایی تسهیلات اعطایی به بخیش کشیاورزی در سیطح    

باشید. ایین موضیوع    بالای خود باشد، دارای تاثیر مثبت و معنادار میی 
تواند ناشی از وجود رونق در بخش کشیاورزی در شیرایط کیارایی    می

واقع، کارایی بالای تسهیلات اعطیایی بیه بخیش    سطح بالا باشد. در 
شود که ایین تسیهیلات در زمینیه ایجیاد     کشاورزی زمانی حاول می

اشتغال و همچنین درفمد در این بخش عملکرد مناسبی داشیته باشید.   
تواند با وجود رونق در اقتصاد مقیارن باشید. از فنجیا کیه     این مهم می

باشید، رشید و   انیدک میی  سهم بازار سهام از تیامین میالی در کشیور    
نوسانات فن در شرایطی که بخش بزرگی از اقتصاد کشور  سهم بالای 
اشتغال در این بخش( در شرایط رکودی باشید، قیادر بیه بهبیود ایین      
بخش قابل توجه از اقتصاد کشور نخواهید بیود. ایین موضیوع نشیان      

دهد یکی از راهکارهای ارتقای کارایی تسهیلات اعطایی به بخش  می
مدت بیازار ارز و در نقطیه مقابیل    اورزی دوری از نوسانات طولانیکش

میدت در بیازار سیهام در شیرایط قیرار گیرفتن       ایجاد نوسانات طولانی
باشد. زیرا نااطمینانی در نرخ کارایی تسهیلات در سطح بالای خود می

بخش عرضه و تقاضای اقتصاد اثیر منفیی دارد کیه هیر      ارز، بر هر دو

گیرندگان شبکه بانکی هستند و منجیر   از تسهیلاتها دوی این بخش
به کاهش توان بازپرداخیت تسیهیلات درییافتی و همچنیین افیزایش      
بهای تمام شده محصولات بویژه محصولاتی که دارای نهاده وارداتیی  

شود. در نتیجه توان اعطای تسهیلات توسط شبکه بیانکی  هستند، می
هیای  الی در بخیش یابد و به مشیکل محیدودیت منیابع می    کاهش می

زند که این مهم خود را در مختلف اقتصاد و بخش کشاورزی دامن می
دهید.  کاهش سهم بخش کشاورزی از تولید ناخال  داخلی نشان میی 

همچنین بایستی بیان داشت که در شرایط بروز نوسانات در نیرخ ارز و  
ایجاد رکود در بخشی از اقتصاد کشور بدلیل افزایش بهای تمیام شیده   

لاها و خدمات و همچنین افزایش مخارج مصرفی خانوارهیا، بیدلیل   کا
های سوداگرانه  سفته بازی( افراد معمولا تیرجیح  بازدهی بالاتر فعالیت

های بانکی خیود را خیارج و در سیایر بازارهیای دارای     دهند ساردهمی
بازدهی بالاتر  مانند سفته بازی ارز( بکیار گیرنید. در چنیین شیرایطی     

تواند کیاهش یابید. در واقیع نوسیانات     های بانکی نیز میحجم سارده
مین میالی  أبلندمدت در بازار سهام علاوه بر تنوع بخشی بیه منیابع تی   

کسب و کارها و کیاهش فشیار تیامین میالی از دو  شیبکه بیانکی،       
کاهد. در تفسییر ایین موضیوع    بازی از بازار ارز را میهای سفتهانگیزه
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ز نوسانات بلندمدت در بازار سهام انگییزه  توان ااهار داشت که برومی
دهید و از سیوی   بازی در این بازار را افزایش میی گیری و سفتهنوسان

ثر واقیع شیود.   ؤبازی در بازار ارز نییز می  تواند در کاهش سفتهدیگر می
سهم تامین مالی توسط بازار سرمایه در کشور نسبت به شبکه بیانکی  

ازار تنهیا در حیالتی کیه کیارایی     باشید، نوسیانات در ایین بی    ناچیز می
تسهیلات اعطایی در سطح بالایی باشد، توانسته است ارتقیا و بهبیود   
کارایی را بدنبال داشته باشد و در حالتی که کارایی تسهیلات در سطح 
پایین باشد، قادر به تاثیرگذاری بر کارایی تسهیلات بخش کشیاورزی  

سیر شود که سطح بیالای  تواند اینگونه تفنخواهد بود. این موضوع می
شیود  کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی زمانی حاول میی 

که اقتصاد در شرایط رونق و سیهم درفمیدهای بخیش کشیاورزی در     
هیای  شیرط سطح بالایی باشد و در چنین شرایطی بدلیل وجیود پییش  

تواند فثار معناداری داشته باشید.  لازم، توسعه بازار سرمایه در کشور می

ا در شرایطی که اقتصاد در شرایط رکیودی باشید و سیهم درفمید و     ام
اشتغال بخش کشاورزی از کل اقتصاد پایین باشد، با توجیه بیه سیهم    

مین مالی در کشور، رشد این بخش به تنهیایی  أاندک بازار سرمایه از ت
تواند تاثیر معناداری بر بهبود کارایی تسهیلات اعطا شده به بخش نمی

باشد. چنانچه کارایی تسهیلات بخیش کشیاورزی در    کشاورزی داشته
سطح بالای خود باشد، افزایش واردات محصولات کشاورزی منجر به 

شود. زیرا در شرایطی که تسهیلات اعطایی بتواننید  کاهش کارایی می
درفمد و اشتغال بالایی را برای بخش کشاورزی ایجاد نماینید، واردات  

قاضیای محصیولات کشیاورزی    تواند از طرییق محیدود سیاختن ت   می
داخلی، زمینه را برای کاهش درفمد و متعاقبا کاهش اشتغال این بخش 

هیای مختلیف کیارایی تسیهیلات بخیش      فراهم فورد. در ادامیه رژییم  
 6شیکل  کشاورزی و همچنین سطح احتمال مربوط بیه هیر رژییم در    

 ارائه شده است:

 

 زیهای مختلف کارایی تسهیلات بخش کشاوررژیم -6شکل 
Figure 6- Different regimes of credit to agricultural sector 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

Source: Research findings 
 

توان گفت سهم فصولی که در رژییم ییک   می 6شکل بر اسا  
هیای   بنیدی رژییم  در ادامه طبقیه  باشد.اند، بیشتر میبندی شده طبقه

ارائه شیده   5کشاورزی در جدول  کارایی تسهیلات اعطایی به بخش
 است. 

درود از مشاهدات مربوط به رژییم   23/69بر اسا  جدول فوق 
باشید. در  درود مشاهدات مربوط به رژییم ویفر میی    77/30یک و 

شود. در واقع این ادامه به بررسی احتمالات انتقال رژیمی پرداخته می
ه و اینکه چند ها به چه میزان بوددهد پایداری رژیمموضوع نشان می

درود احتمال وجود دارد به رژیم دیگر کارایی تسهیلات اعطایی بیه  
بخش کشاورزی منتقل شود. در واقع این مهیم مییزان پاییداری هیر     

 باشد:بصورت ذیل می 6دهد. نتایج در جدول رژیم را نشان می

بر اسا  نتایج جدول فوق پایداری کارایی بالا بیشتر از کیارایی  
شد و احتمال اینکه کارایی تسهیلات در سطح بیالا بمانید   باپایین می

باشید. بنیابراین   می 58/0و احتمال اینکه در سطح پایین بماند  81/0
و  19/0احتمال انتقال از کارایی سطح بالا بیه کیارایی سیطح پیایین     

باشید.  میی  42/0انتقال از کارایی سطح پایین به کارایی سیطح بیالا   
ین تسهیلات اعطایی بیه بخیش کشیاورزی    بنابراین کارایی سطح پای

پایداری چندان بالایی ندارد اما کارایی سیطح بیالای فن از پاییداری    
 مناسبی برخوردار است.
های جهت بررسی درجه اعتبار نتایج، فزمون 7در ادامه در جدول 

 خوبی براز  مدل ارائه شده است:
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 هابندی مشاهدات بر اساس رژیمطبقه -5جدول 

Table 5- Classification of observations according to regimes 
 میانگین دوره رژیم میانگین احتمال دوره  رژیم

Regime Duration Average prob Average regime duration 

 
1384(1)-1384(4) 

  
 

1385(2)-1385(4) 
  

 
1386(2), 1386(4) 

  

 
 فصل 2.12 0.97 (4)1387-(2)1387

 (4)1388-(2)1388 لاکارایی با
  

High efficiency 1389(2), 1389(4) 
  

 
1390(2)-1390(4) 

  

 
1391(2)-1391(4) 

  

 
1392(2), 1392(4) 

  

 
1393(2), 1393(4) 

  

 
1394(2)-1394(4) 

  

 
1395(2)-1395(4) 

  

 
1396(2)-1396(4) 

  
  1385(1), 1386(1)     

 
1386(3), 1387(1) 

 فصل 1 0.88 (1)1389 ,(1)1388 نکارایی پایی  
Low efficiency 1390(1), 1391(1) 

  

 
1392(1), 1392(3) 

  

 
1393(1), 1393(3) 

  

 
1394(1), 1395(1) 

  
  1396(1)     

 های پژوهشماخذ: یافته

Source: Research findings 

 

 ماتریس احتمال انتقال رژیم -6 جدول
Table 6- Transition probability matrix 

 کارایی پایین
Low 

efficiency 

 کارایی بالا
High 

efficiency 

 

 کارایی بالا 0.81 0.19
High efficiency 

 کارایی پایین 0.42 0.58
 

 های پژوهشخذ: یافتهمأ
Source: Research findings 

 
شیود نتیایج حاویل از بیرفورد الگیوی      گونه که ملاحظه می همان

بالایی برخوردار هستند، زیرا بر اسیا  فزمیون    پژوهش از درجه اعتبار
هییای نیکییویی بییراز ، پسییماندهای حاوییل از تخمییین الگییو خییود  
همبستگی ندارند و همچنین ناهمسانی واریانس نداشته و دارای توزیع 

 نرمال هستند.

 
 نیکویی برازش هایآزمون -7جدول 

Table 7- Descriptive Statistics for Scaled Residual 
 سطح احتمال آماره ونآزم

Test Statistics Prob 
 Chi^2(2)= 1.738 0.42 برا(-نرمال بودن  جارک

Normality test 
 ناهمسانی واریانس فرچ(

F(1,30)= 0.263 0.61 
ARCH test 

 همبستگی سریالی  پرتمنتئو(
Chi^2(12)= 15.48 0.19 Portmanteau test 

  
 شهای پژوهاخذ: یافتهأم

Source: Research findings 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

در بسیاری از مطالعات وورت گرفته در خصوص تیاثیر نوسیانات   
های تجاری بر عملکرد شبکه بانکی نرخ ارز و سهام و همچنین چرخه

لحاش عامل مقیا  زمان  -1چند عامل مهم نادیده گرفته شده است: 
لحیاش تغیییرات    -2ی گونیاگون.  هیای زمیان  و لحاش نوسانات در بیازه 

زمان در کارایی تسهیلات -لحاش تغییرات رژیمی و مقیا  -3رژیمی. 
 اعطایی به بخش کشاورزی.

ثر و کیارا  ؤگذار پولی از مدر واقع در وهله نخست بایستی سیاست
بودن تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی اطلاع داشیته باشید و در   

که سطح کارایی متفاوت باشد فییا  ضمن بایستی بداند که در شرایطی 
ثیر متفاوت است ییا  توجه به دوره زمانی فن، دارای تأ ثیر نوسانات باأت

ثیر نوسیانات نیرخ ارز،   أکه خیر. در واقع پژوهش حاضر بیه بررسیی تی   



 93     تأثیر نوسانات نرخ ارز و سهام بر کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی

های تجاری بر کیارایی تسیهیلات اعطیایی بیه بخیش      سهام و چرخه
لی پرداختیه  بیا تیواتر فصی    1384:1-1396:4کشاورزی در دوره زمانی 

است. در این مطالعه، جهیت اسیتخراج نوسیانات نیرخ ارز و سیهام از      
افزار متلب استفاده شیده  رویکرد تبدیل موجک گسسته دابشیز و از نرم

است. همچنین جهت برفورد کیارایی تسیهیلات اعطیایی از الگیوریتم     
افزار گمز اسیتفاده شیده    ( و نرم25پیشنهادی توسط سیمار و ویلسون  

افزار اکیس   در نهایت جهت برفورد الگوی نهایی پژوهش از نرم است و
هیای  چرخیه  -1استفاده شد. نتایج تحقییق نشیان داد کیه     1متریکس

ثیر منفیی و معنیادار   أتجاری فار  از رژیم و سطح کارایی تسهیلات، ت
تواند بواسطه ایجاد نااطمینانی و سلب اطمینان از عیاملان  دارد که می

ها و کاهش بیازدهی سیرمایه   گذاریکاهش سرمایه اقتصادی و متعاقبا
ثیر نوسییانات نییرخ ارز بییه دوره زمییانی فن بسییتگی دارد. أتیی -2باشیید 

ثیر معنیادار  أمدت بر کارایی تسیهیلات تی  ای که نوسانات کوتاهگونه به
ثیر منفی و معنیادار دارنید.   أندارند اما نوسانات میان مدت و بلندمدت ت

دار باشد فار  ثباتی در بازار ارز ادامهچه بیدهد چناناین مهم نشان می
شیود. البتیه   از رژیم و سطح کارایی تسهیلات، منجر به کاهش فن می

در شییرایط بییروز نوسییانات بلندمییدت ارزی و در حییالتی کییه کییارایی  
تیر  ثیر منفی قویکشاورزی در سطح بالا باشد این تأ تسهیلات بخش

میدت ارزی بیر کیارایی    تیاه ثیرگیذاری نوسیانات کو  خواهد بود. عدم تأ
تواند ناشی از وابستگی کمتر این بخش تسهیلات بخش کشاورزی می

ا نوسیانات  باشد. امهای اقتصاد، به اقلام وارداتی نسبت به سایر بخش
ثیر بر متغیرهای حقیقی اقتصاد ماننید تولیید و   بلندمدت ارز، بواسطه تأ

تی را محیدود  اشتغال، از یک سیو تیوان بازپرداخیت تسیهیلات درییاف     
ساخته و از سوی دیگر از طریق افزایش بهای تمام شده محصیولات،  

شود و از این طریق منجر به ایجاد مطالبات معوق در شبکه بانکی می
هیای مختلیف بیا مشیکل     شبکه بانکی در اعطای تسهیلات به بخش

میدت و  نوسیانات شیاخ  سیهام نییز در مییان      -3 شیود. مواجه میی 
ر مثبت و معنادار در حالتی کیه کیارایی تسیهیلات    ثیأبلندمدت دارای ت

باشید. ایین موضیوع نشیان     بخش کشاورزی در سطح بالا باشید، میی  
دهد یکی از راهکارهای ارتقای کارایی تسهیلات اعطایی به بخش  می

مدت بیازار ارز و در نقطیه مقابیل    کشاورزی دوری از نوسانات طولانی
چنانچیه   -4 باشید. سهام میی مدت بازار ایجاد نوسانات و رشد طولانی

کارایی تسهیلات بخش کشاورزی در سطح بالای خود باشید، واردات  
گردد. در واقع بیشتر محصولات کشاورزی منجر به کاهش کارایی می

این مهم از طریق محدود شدن سمت تقاضا و متعاقبا کاهش درفمید و  
یر ثأباشد. به دلیل ایین کیه تی   اشتغال بخش کشاورزی قابل تفسیر می

هیای زمیانی گونیاگون بیر کیارایی      نوسانات نرخ ارز و سیهام در دوره 
تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی متفاوت اسیت، بایسیتی بانیک    
مرکزی به عنوان متولی امر مدیریت ارز در کشور به این مهیم توجیه   

دار و بلندمدت بازار ارز، کارایی تسهیلات داشته باشد که نوسانات مدت
ش کشاورزی جهت افزایش اشتغال و درفمد را محدود اعطا شده به بخ

سازد و از سوی دیگر نوسانات بلندمدت بیازار سیهام ایین مهیم را     می
بخشد. بنابراین بایستی با توسعه بازار سرمایه از اثرات مخرب بهبود می

نوسانات بلندمدت ارزی در کشیور بیر بخیش کشیاورزی و همچنیین      
گیری نمیود. همچنیین جهیت    تسهیلات اعطا شده به این بخش جلیو 

کاهش فسیب شبکه بانکی، بایستی واردات محصولات کشیاورزی بیا   
توجه به رژیم کارایی تسهیلات اعطایی وورت پذیرد تا سبب افزایش 

 مطالبات معوق بانکی از ناحیه بخش کشاورزی در کشور نشود. 
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Introduction: The banking sector has a financial intermediary role and can directly and indirectly support 

the growth of the real sector of the economy. In countries such as Iran whose economy is bank-based, economic 

growth is largely dependent on bank loans and according to macroeconomic changes, banking flexibility has a 

great importance in economic development. On the other hand, according to the policies of the agricultural 

sector in the development perspective document, which insist on food security of the country by relying on 

production from domestic sources and emphasize on the self-sufficiency of production of basic products, the 

development of the agricultural sector has always been a matter of concern for the policymakers. One of the 

most important limitations in the agricultural sector is the limitation of financial resources for using modern 

technologies and the creation of higher added value products. Among the factors influencing the formation of an 

efficient financing system is the instability in other financial markets, especially the exchange rate, which affects 

the country's GDP and creates cyclical effects, finally affecting the performance of the banking sector. In fact, 

the impact of GDP on banking ability to provide facilities during periods of recession and booms is explained 

through business cycles. The purpose of this study is to investigate the effect of fluctuations in some asset 

markets such as exchange rate and stock index along with the variables of business cycles and agricultural 

products import on the efficiency of agricultural facilities.  

Materials and Methods: In the present study, several econometric models have been used to investigate the 

effect of exchange rate and stock index fluctuations and business cycles on the efficiency of agricultural 

facilities. Initially, wavelet transform model was used to extract exchange rate and stock index fluctuations. The 

Daubechies discrete wavelet was used for this purpose. The advantage of this approach over the family of Arch 

models is the ability to distinguish fluctuations across time periods. In addition, Hodrick Prescott filter was used 

to extract business cycles, and Bootstrap data envelopment analysis approach was applied to evaluate the 

efficiency of agricultural facilities. The advantage of this approach over the data envelopment analysis approach 

is its bias correction and greater stability. The Markov switching model was also used to estimate the final 

research pattern. The used period in the study is 1384:1-1396:4. 

Results and Discussion: According to Hamilton's study, the intercept that has the lowest coefficient 

indicates a low regime (low efficiency of facilities granted to the agricultural sector) and the intercept with a 

highest coefficient indicates the high regime (high efficiency of facilities granted to agriculture). Therefore, the 

zero regime in the present study indicates the high efficiency regime while regime indicates the low efficiency 

regime of the granted facilities. Based on the results of model estimation, the occurrence of business cycles in all 

regimes would lead to decline in the efficiency of the banking network facilities provided to the agricultural 

sector. The impact of exchange rate fluctuations depends on the time period. Short-term fluctuations have no 

significant effect on facility efficiency but medium- and long-term fluctuations have a negative significant 

impact. If the currency market volatility persists, it would reduce the efficiency, regardless of the regime and the 

level of efficiency of the facility. Of course long-term exchange rate fluctuations will have a stronger negative 

impact when the regime of agricultural facilities efficiency is high. Stock index fluctuations in the medium and 

long term also have a positive and significant impact when the efficiency of agricultural facilities is high. In case 

of high efficiency level of agricultural facilities, increasing imports of agricultural products will lead to decrease 

in efficiency. 

Conclusion: In many studies on the effect of exchange rate, stock fluctuations, and business cycles on the 

performance of the banking network, several important factors have been ignored such as regime changes, and 

time-scale in the efficiency of facilities granted to the agricultural sector. Due to different impacts of exchange 

rate and stock index fluctuations across different time periods as well as on the different efficiency regimes of 
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agricultural sector facilities, the policymakers of currency and capital market should manage currency and stocks 

based on the volatility period and the level of efficiency of facility. In fact, in such situation, the nonperforming 

loans will be less and the banking network will not have problem to finance the agricultural sector. 
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