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The effect of exchange rate and stock index fluctuations on the efficiency of 

agricultural facilities 

Abstract: 

The purpose of this study is to investigate effect of fluctuations in some asset markets such 

as exchange rate and stock index along with the variables of business cycles and import of 

agricultural products on the efficiency of agricultural facilities.  

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 is 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 is used to extract 

business cycles, and Bootstrap data envelopment analysis approach is used 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 is also used to estimate the final research pattern. The period that used in 

the study is 1384:1-1396:4. 

Based on the results of model estimation, the occurrence of business cycles in all regimes 

lead to a 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 will 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. If the efficiency of agricultural facilities be 

at a high level, increasing imports of agricultural products will lead to a decrease in 

efficiency. 

JEL classification: C22   ، G32 ،F31 

Keywords: Exchange rate, stock index, efficiency of agricultural facilities, Markov    

Switching 
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 تاثیر نوسانات نرخ ارز و سهام بر کارایی تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی

 چکیده

نوساانات زاااد زازارهاای از مسائل اساسی در کشورهای در حال توسعه است.   نوسانات نرخ ارز و سهام    مسئله

. مطالعه حاضار، شودهای مختلف مینااطمینانی و تغییر در زهای تمام شده محصولات زخش، موجب  داراای مختلف

های زه زررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز و سهام در کنار چرخه  1396:4  -1384:1  فصلیگیری از داده های  هزا زهر

زاا اساتداده از الیاوی  تجاری و میزان واردات در زخش کشاورزی زر کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشااورزی

مادت ارز تااثیر معنااداری زار کااراای دهد نوسانات کوتااهپرداخته است. نتااج پژوهش نشان می  چرخشی مارکوف

تسهیلات ندارد اما نوسانات زلندمدت آن فارغ از رژام کاراای، تاثیر مندی و معناادار دارد و اااا اثرگایاری در رژاام 

زاشد. همچنیا نوسانات شاخص سهام تنها در زلندمدت و در شرااط رژام زالای کاراای تاثیر زالای کاراای ززرگتر می

مثبت و معنادار دارد و در رژام و سطح پاایا کاراای، افزااش شاخص سهام زدلیل سهم اناد  آن در تاامیا ماالی، 

مندی و معنادار دارد. میازان  های تجاری نیز فارغ از رژام کاراای تاثیرتواناای زهبود کاراای تسهیلات را ندارد. چرخه

در شرااطی که تسهیلات اعطاای واردات محصولات کشاورزی نیز در رژام زالای کاراای تاثیر مندی و معنادار دارد.  

تواناد از طراام محادود سااختا زتوانند درآمد و اشتغال زالاای را زرای زخش کشاورزی ااجاد نمااناد، واردات مای

 تقاضای محصولات کشاورزی داخلی، زمینه را زرای کاهش درآمد و متعاقبا کاهش اشتغال ااا زخاش فاراهم آورد. 

زنازرااا، زااستی مدارات ارز و زازار سهام زا توجه زه دوره زمانی نوسانات و همچنیا سطح و رژام کاراای تسهیلات 

توجه زه رژام کاراای زخش کشاورزی صورت پیارد و مدارات واردات محصولات کشاورزی در کشور نیز زااستی زا  

 تسهیلات ارائه شده صورت پیارد تا شبکه زانکی نیز آسیب کمتری زبیند.

  نرخ ارز، شاخص سهام، کاراای تسهیلات زخش کشاورزی، مارکوف سواچینگ :واژگان کلیدی

 JEL :C22  ،G32 ،F31طبقه بندی 
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 مقدمه

تواند زطور مستقیم و غیرمستقیم از رشد زخش واقعی اقتصاد  زخش زانکداری نقش واسطه گری مالی دارد و می

پشتیبانی کند، در کشورهاای نظیر ااران که اقتصادشان زانک محور است رشد اقتصادی تا حد زسیار زاادی وازسته زه  

انعطافوام و  است  زانکی  اقتصادی  های  توسعه  در  آن  نقش  و  اقتصاد کلان  تغییرات  دلیل  زه  زانکی  زخش  پیاری 

اه همکاران، دارای  و  )محمدی  است  فراوان  سیاست(.  21  میت  زراساس  دایر  سوی  زخش  از  زه  مرزوط  های 

انداز توسعه، تامیا امنیت غیاای کشور زا تکیه زر تولید از منازع داخلی و تاکید زر خودکداای  کشاورزی در سند چشم

سیاست  توجه  مورد  همواره  کشاورزی  زخش  توسعه  اساسی،  محصولات  از  تولید  اکی  است.  زوده  کشور  گیاران 

های روز  های موجود در زخش کشاورزی کشور محدودات منازع مالی جهت استداده از تکنولوژیمهمتراا محدودات 

ثباتی  زی نظام تامیا مالی کارا،گیری عوامل موثر زر شکل از جملهزاشد. و ااجاد محصولات زا ارزش افزوده زالاتر می

ای، عملکرد  در ساار زازارهای مالی زه واژه نرخ ارز است که زا تاثیر زر تولید ناخالص داخلی کشور و ااجاد آثار چرخه

های  زخش زانکی در دوره توان اعطای تسهیلات  در واقع تاثیر تولید ناخالص داخلی زر   سازد.زخش زانکی را متاثر می

از طرام چرخه ااا چرخههای تجاری صورت میرکود و رونم اقتصادی  از دو مسیر عرضه و  گیرد و  های تجاری 

اعتبار زر   اعتباری تقاضای  تاثیر می   توان  زانکی  تانیوراگیارد  شبکه  آثار چرخه(1،82)واسنتوی و  ای تولید  . در واقع 

های  تواند در رژام دهد و ااا اثر میهای اقتصادی را تحت تاثیر قرار می ناخالص داخلی قدرت زازپرداخت زدهی زنیاه 

ها در دوره رونم کاهش و در دوره رکود افزااش  های مالی زانکمختلف، متداوت زاشد و خسارت وارد شده زه داراای

زانکمی را تجرزه میاازد. زارا در طول دوره رکود،  در میزان مطالبات خود  توجهی  قازل  افزااش  زنازرااا  کنندها   .

می داراای،  زازارهای  دهدنوسانات  قرار  تاثیر  تحت  را  تسهیلات  اعطای  در  زانکی  شبکه  عملکرد  و    توانند  )آدراا 

ای زانکی را تحت تاثیر  ها، کلیه اقلام ترازنامهها و زدهی نوسانات نرخ ارز از طرام تغییر در ارزش داراای(.  1  ، 2شیا

ها دارد. نوسانات  دهد. زه عبارت دایر ااا موضوع راشه در عدم همزمانی سررسید مطالبات و تعهدات زانکقرار می

-ها داشته زاشد زارا تاثیر نوسان نرخ ارز زا تکنیکتواند تاثیر نامساعدی زر ثبات عملکردی زانکزازارهای مالی می

توانند راسک تغییرات  (.  موسسات مالی تنها می  8  ،3های مدارات راسک قازلیت حیف را ندارد )گیلنسون و اسمیت 

-ای تا حدی کاهش دهند. در کشورهای در حال توسعه زدلیل زهرههای خارج ترازنامهنرخ ارز را زا زکار زستا فعالیت

ارز و سطح عمومی قیمت زا نوسانات نرخ  اززارهای مدارات راسک اعتباری، در مواجهه  از  ها زخش  زرداری اند  

 پیاری زیشتری قرار دارد. زانکی در معرض آسیب

های تجاری و تخصصی در زورس و اوراق زهادار نوسانات شاخص  از سوی دایر زا توجه زه حضور تمامی زانک 

زازار سهام زه عنوان مکمل    لی کشور تاثیرگیار زاشد. همچنیا  تواند زر عملکرد مهمتراا زخش ماقیمت زورس می

وکارها زواژه کسب و کارهای حاضر در  تواند زر تصمیم کسبکند و نوسانات آن میشبکه زانکی کشور فعالیت می

 
1 Vithessonthi & Tongurai 
2 Adrian & Shin 
3 Gilkeson & Smith 
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زه عبارت دایر زررسی  .   (24رودری و همکاران،  )زورس اوراق زهادار جهت تغییر در منبع تامیا مالی تاثیرگیار زاشد

تواند زر جلوگیری از زحران زازار سرمااه و در نتیجه  ، می  شبکه زانکی کشور  و کاراای   نوسانات زازار سهام زر عملکرد 

 فرار سرمااه از ااا زازار زه زازارهای رقیب و مکمل جلوگیری کند.  

-شبکه زانکی را زا استداده از مدل   معوق   های اقتصاد کلان زر مطالبات ( تاثیر شاخص11حیدری و همکاران ) 

دهد تاثیر متغیرهاای  اند. نتااج نشان می های توزاعی زررسی نمودههای خودرگرسیون زرداری و خودرگرسیون زا وقده

زر   تاثیر  زیشتراا  دارای  تسهیلات  سود  نرخ  و  نقدانیی  حجم  ندت،  زدون  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  تورم،  مانند، 

( در  18مطالبات شبکه زانکی کشور نسبت زه ساار متغیرهای کلان اقتصادی زوده است. کردزچه و نوش آزادی )

اثرگیار زر مطالبات   زانکداری، زه زررسی عوامل  زا عنوان تبییا عوامل موثر زر مطالبات معوق در صنعت  پژوهشی 

داده  12معوق   روش  از  استداده  زا  پواا  زانک  تازلوای  آن   پرداختند.های  پژوهش  اثدر  کلان  اقتصاد  وضعیت  ر  ها 

دارد معوق  مطالبات  زر  زانکی    .معناداری  درون  عوامل  میان  نماانده  در  عنوان  زه  که  عملیاتی  نسبی  کاراای  متغیر 

. متغیر مجازی مالکیت دولتی تاثیر مندی و  فرضیه مدارات ضعیف در نظر گرفته شده است، تاثیر مندی و معنادار دارد

همچنیا متغیرهای  متغیر زا وقده رشد تولید ناخالص داخلی نیز تاثیر مندی و معنادار داشته است.  معنادار داشته است.  

ثباتی زازار  ( زه زررسی آثار زی27ولی پور و ارزاب )   تورم و زیکاری نیز تاثیر مثبت و معنادار زر مطالبات معوق دارند. 

دهد که  ها نشان می ارز زر زازدهی شبکه زانکی کشور زا استداده از الیوی خودرگرسیون زرداری پرداختند. نتااج آن 

ها، عدم  شوند و مسائلی مانند نحوه شناساای سود در زانکثباتی زازار ارز دچار زاان نمیهای اارانی در زرازر زی زانک

زانک دسترسی  و  ورشکستیی  زه  مرزوط  مقررات  و  قوانیا  واژهوجود  شرااط  ارز  زازار  زه  فاصله  ها  جهت  در  را  ای 

کند. محمدی و همکاران  گرفتا از زاان ناشی از فعل و اندعالات اقتصاد کلان، زرای شبکه زانکی ااران فراهم می

( تاثیر تلاطمات نرخ ارز را زر مطالبات غیرجاری نظام زانکی در قالب مدل داده های تازلوای زررسی کرده اند. زه  21)

نامتقارن   از مدل ناهمسان واراانس  ارز  نتااج ااا     EGARCHمنظور استخراج تلاطمات نرخ  استداده شده است. 

غیر مطالبات  میزان  زر  مثبت  معنادار  اثر  ارز  نرخ  دهد تلاطم  می  نشان  دارند.  مطالعه  زانکی کشور  شبکه  در  جاری 

های تجاری زر راسک اعتباری زانکی ااران زا استداده  ( زه زررسی تاثیر توسعه مالی و چرخه 29زراءنژاد و همکاران )

های تجاری و نسبت نقدانیی  های تازلوای پرداختند. نتااج ااا تحقیم نشان داد که توسعه مالی، چرخهاز الیوی داده

اثر مندی زر راسک اعتباری زانکی دارد و متغیرهای درجه زاززودن تجاری و اهرم مالی اثر مثبت زر راسک اعتباری  

های کشور زا  های تجاری در مطالبات معوق زانکخود زه زررسی نقش وقوع سیکل  ( در مطالعه 7اسماعیلی )  دارند. 

میان  فیلترهای  از  نشان میاستداده  ااا مطالعه  نتااج  است.  پرداخته  زانکگیر  معوق  رفتار سیکلی   دهد مطالبات  ها 

پور )  اازد. ای که در دوران رونم کاهش و در دوران رکود افزااش میگونهداشته، زه ( در مطالعه خود زه  9حکیمی 

زانک غیرجاری  مطالبات  زر  زانکی  عوامل  تاثیرگیاری  چیونیی  داده ارزاازی  الیوی  از  استداده  زا  کشور  های  های 

دهد که وقده گیشته مطالبات غیرجاری، نرخ زازده حقوق صاحبان سهام،  تازلوای پواا پرداخته است. نتااج نشان می

تاثیر  ها، نسبت حقوق صاحبان سهام زه دارااینسبت تسهیلات اعطاای زه داراای ارائه تسهیلات اعطاای  ها و نرخ 
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زانکمعنی در  غیرجاری  مطالبات  ااجاد  زر  دارند. داری  کشور  کوالیارالو   های  و  مطالعه19)  1مارکوچی  در  زه  (  ای 

اثر چرخه زانکی( زرای  زررسی  اعتباری )مطالبات شبکه  از    52های تجاری زر راسک  زا استداده  ااتالیا  زانک کشور 

داده آنروش  تحقیم  نتااج  پرداختند.  تازلوای  نشان می های  در  ها  اعتباری  راسک  زر  تجاری  اثرات چرخه  دهد که 

های تجاری و مالی زا  ای زه زررسی تعامل زیا چرخه ( در مطالعه4)  2دوره رکود شدادتر است. کلیسنس و همکاران 

رواکرد داده از  استداده  زا  پرداختهکسب و کار  تازلوای  زیا مراحل  های  ارتباط قوی  نتااج مطالعه نشان داد که  اند. 

ای زه زررسی ارتباط زیا تحولات اقتصاد  ( در مطالعه3)  3کاسترو   های تجاری وجود دارد. مختلف کسب و کار و چرخه

اند،  کلان و راسک اعتباری زانکی در کشورهای اونان، اارلند، پرتغال، اسپانیا و ااتالیا که زا زحران مالی مواجه زوده

پرداخته است. نتااج نشان داد که شاخص قیمت مسکا و رشد اقتصادی تاثیر مندی و نرخ زیکاری، نرخ زهره و نرخ  

ای زا عنوان راسک اعتباری، قدرت زازار و نرخ ارز زه عنوان تعییا  ( در مطالعه52)  4سیدی   اند. ارز تاثیر مثبت داشته

دهد که قدرت زازار  های عملکرد زانکی در نیجراه زا استداده از رگرسیون خطی پرداخته است. نتااج نشان میکننده

داراای زازدهی  زر  زازدهی  تاثیر مثبت و معنادار  زر  زر  تاثیر معناداری  اعتباری   ارز و راسک  نرخ  زانکی دارد و  های 

داراای زانکی ندارد. در مدل دایر قدرت زازار تاثیر مثبت و معنادار زر زازدهی حقوق سهامداران داشته است و نرخ ارز  

 تاثیر مندی و معنادار و راسک اعتباری تاثیر غیرمعنادار زر زازدهی حقوق سهامداران داشته است.  

های تجاری زر راسک زانکداری کشور ترکیه زا لحاظ نقش  ( در مطالعه خود تاثیر چرخه 17)   5زوسون و کاسما 

گیر سرمااه رازطه  های تجاری زا ضرزهدهد که چرخه اند. نتااج نشان میگیر را زررسی کردهسرمااه زه عنوان ضرزه

افزااش ضرزه اا  زه کاهش  توجه  زا  اعنی  دارند.  و  گیر سرمااهعکس  زانکی  راسک  زر  رونم،  و  رکود  دوران  در  ای 

 گیارد. میزان مطالبات زانکی تاثیر می 

المللی زا استداده از  ( در رساله خود زا عنوان تاثیر زدهی ارزی خارجی زر راسک اعتباری زیا20)  6کراستانا مرز 

تازلوای پواا زرای سالروش داده نتااج مطالعه نشان می  2000-2014های  های  دهد که افزااش  پرداخته است. 

آزارااداس  دارد.  غیرجاری  تسهیلات  زر  مندی  تاثیر  ارز  چرخه2)  7نرخ  عنوان  زا  خود  مطالعه  در  و  (  اعتباری  های 

زدهیچرخه نقش  زررسی  زرای  تصادفی  پواای  عمومی  تعادل  مدل  رواکرد  از  استداده  زا  تجاری  زدون  های  های 

 وری و تولید دارد. گیرد که شو  لکه خورشیدی اثر پاادار زر اعتبارات، زهرههای همیا نتیجه می پشتوانه زرای زنیاه

ارز   نرخ  نوسانات  تاثیر  پژوهش حاضر  در  اانرو،  افم  و شاخص سهاماز  زمانی گوناگون  و چرخهدر  های  های 

کنار   در  کشاورزیتجاری   زخش  در  واردات  کشاورزی  زر    میزان  زخش  زه  اعطاای  تسهیلات  زه صورت    کاراای 

لازم زیکر است کاراای تسهیلات اعطاای  گیرد.  غیرخطی و در چارچوب الیوی چرخشی مارکف مورد زررسی قرار می 

زوت داده  پوششی  تحلیل  الیوی  از  استداده  زا  والسون زه زخش کشاورزی  و  الیوراتم سیمار  از  استداده  زا    8استرپ 

 
1 Marcucci & Quagliariello 
2 Claessens  et al 
3 Castro 
4 Sayedi 
5 Busun & Kasman 
6 Merz 
7 Azariadis 
8 Simar & Wilson 
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و استداده از موجک    1گردد. همچنیا نوسانات نرخ ارز و سهام نیز زا استداده از الیوی تبدال موجک زرآورد می (  62)

دازشیز  می  2گسسته  افمگردد.  زرآورد  لحاظ  اول،  پیشیا  مطالعات  زا  مطالعه  ااا  اصلی  تمااز  در  وجوه  زمانی  های 

ارز  نرخ  نوسانات  سهام  اثرگیاری  زخش کشاورزی زر    و  زه  اعطاای  تسهیلات  الیوی    کاراای  از  گیری  زهره  دوم  و 

زرای    کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزیغیرخطی چرخشی مارکف زا لحاظ دو رژام سطوح پاایا و زالای  

های تجاری و میزان واردات صورت گرفته در زخش کشاورزی است. در  ، سهام، چرخه  زررسی آثار نوسانات نرخ ارز 

پاسخ می سوال  زداا  پژوهش حاضر  دورهواقع  در  سهام  و  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  که  رژام دهد  و  زمانی  های  های 

رژام گوناگون و چرخه در  واردات زخش کشاورزی  زه  های تجاری و میزان  اعطاای  های مختلف کاراای تسهیلات 

ارز و سهام در شرااطی که کاراای  زخش کشاورزی چیونه است؟ آاا نوسانات کوتاه زلندمدت نرخ  مدت و نوسانات 

مدت  تسهیلات اعطاای در رژام پاایا خود زاشد زا حالتی که در رژام زالا زاشد، متداوت است؟ آاا تاثیر نوسانات کوتاه

ها پاسخ  زاشد؟ سوالاتی که در پژوهش حاضر زه آن ها مینرخ ارز و سهام متداوت از نوسانات زلندمدت ااا داراای

 شود. داده می

 های تحقیق  روش و داده
در پژوهش حاضر، زرای استخراج نتااج تجرزی، از سه روش اقتصادسنجی استداده شده است. در گام نخست  

زرای استخراج نوسانات نرخ ارز اسمی ، از رواکرد تبدال موجک دازشیز زهره زرده است. در واقع از تبدال موجک  

شوند مانند جراانات جوی  ای که در تلاطم ظاهر میعنوان اززارهای علمی زرای روشا ساختا ساختارهای پیچیدهزه

ها را زه اجزاای زا فرکانس متداوت زرای تجزاه و تحلیل  توانند دادهها میشود. موجک و متغیرهای مالی، استداده می

آورد که سری  های زمانی مالی، موجک ااا امکان را فراهم می طور مثال، در تحلیل سریجداگانه تقسیم کنند. زه

مورد نظر زه دوزخش روند )سیینال زا فرکانس پاایا( و اجزا )سیینال زا فرکانس زالا( تدکیک و زتوان هرکدام را زه  

 (. 23  اده کرد )رئوفی و محمدی،ها استدسازی صورت مجزا در مدل

چرخه  استخراج  زرای  دوم  گام  هودراکدر  فیلتر  رواکرد  از  تجاری  در  -های  و  است  شده  استداده  پرسکات 

اسمی،   ارز  نرخ  نوسانات  متغیرهای  تاثیر  سهام،  نهاات  شاخص  کنار  چرخه نوسانات  در  تجاری  زخش  های  واردات 

زا استداده از الیوی چرخشی مارکف مدلسازی شده است. در واقع مزات استداده از الیوی چرخشی مارکف    کشاورزی

های مختلف است و در ضما زا استداده از الیوی تبدال  زررسی تاثیر متغیرها زر مطالبات شبکه زانکی کشور در رژام

می زازهموجک  در  را  نوسانات  تاثیر  داد. توان  قرار  سنجش  مورد  گوناگون  زمانی  حاضر    های  پژوهش  زمانی  دوره 

زانک مرکزی   زداا منظور کلیه اطلاعات   زاشد. زصورت فصلی می  1384:1-1396:4 اقتصادی  نماگرهای  و    از 

های غیرخطی فرض زر ااا است که  در مدل   استخراج گرداده است.  سامانه آمار و اطلاعات وزارت اقتصاد و داراای 

انجام می آن  تغییر میگیرد در وضعیترفتار متغیری که مدلسازی روی  زوده و  کند. مدلهای  های مختلف متداوت 

در زرخی از ااا   .شوندغیرخطی از لحاظ سرعت تغییر از اک وضعیت زه وضعیت دایر زه دو گروه عمده تقسیم می

ها،  گیرد. زرخلاف ااا مدلهای غیرخطی، تغییر از اک رژام زه رژام دایر زه صورت ملاام و آهسته انجام میمدل

 
1 Wavelet Transform 
2 Daubechies 
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است   شده  گرفته  نظر  در  زرونزا  زصورت  رژام  تبدال  است،  شده  ارااه  همیلتون  توسط  که  مارکف  انتقال  مدل  در 

های دایر، تدکیک دورن زاای مشاهدات  سوئیچینگ نسبت زه روش  -(. اکی از مزااای روش مارکوف 6  ،1)اندرس 

سوئیچینگ    -زاشد واز ااا حیث، روش مارکوف یرها میزاای روازط زیا مشاهدات متغاک متغیر و نیز تدکیک دورن

مدل از  متداوت  مدل کاملا  در  است.  مجازی  متغیرهای  و  ساختاری  زر شکست  مبتنی  زر شکست  های  مبتنی  های 

شود، ااا  زا و اا درون زا زدون توجه زه احتمالات تعییا میهای شکست ساختاری زه صورت زرونساختاری، سال 

رهای  یرهای سری زمانی واا روازط زیا متغیسوئیچینگ  زه منظور تدکیک متغ  -درحالی است که در مدل مارکوف

شود و احتمال انتقال از اک رژام زه رژام دایر و اا احتمال ماندن در  زه دواا چند رژام ، از احتمالات استداده می

لیکا در مباحث شکست ساختاری چنیا مباحثی موضوعیت ندارد و امکان پیشرژام فعلی محاسبه می زینی  شود. 

-های مبتنی زر شکست ساختاری امکان پیشانتقال از اک وضعیت زه وضعیت دایر نامعلوم است. همچنیا درمدل 

زینی تغییرات متغیرها از اک رژام زه  زینی تغییرات متغیر ها وجود ندارد، لیکا مدل مارکوف سوئیچینگ امکان پیش

رژام دایر وجود دارد. مدل مارکوف سوئیچینگ را زا توجه زه اانکه کدام قسمت مدل خودرگرسیون وازسته زه رژام  

اازد می انتقال  تاثیر آن  انواع مختلدی تقسیم زندی کرد. مدلزاشد و تحت  هاای که در مطالعات اقتصادی  توان زه 

می را  است  توجه  مورد  مدلزیشتر  مختلف،  حالت  چهار  در  میانییا)توان  در  سوئیچینگ  مارکوف  (،  MSM های 

مبداء)مدل از  عرض  سوئیچینگ  مارکوف  مدلMSIهای  مدل  (،  پارامترهای  در  سوئیچینگ  مارکوف  های 

(، طبقه زندی کرد. ضما اانکه  MSHهای مارکوف سوئیچینگ در واراانس جزء اخلال)مدل ،  (MSAخودرگرسیون)

حالت حالتدر  خلاصه  زطور  شود.  می  گرفته  زهره  فوق،  موارد  از  ترکیبی  نیز  چرخشی  هاای  الیوی  مختلف  های 

 ( ارائه شده است: 1مارکوف در جدول ) 

 (. انواع الیوهای چرخشی مارکف 1جدول)
Table (1). Different Types of Markov Switching Models 

 

جزء  
وازسته زه 
 رژام

توزاع جملات  
 اخلال

 نام مدل  معادله 

  میانییا 
 

MSM(m)-

AR(p) 

عرض از  
 مبدا

 
 

MSI(m)-

AR(p) 

واراانس  
جملات  
 خطا

 
 

MSH(m)-

AR(p) 

ضرااب  
جملات  

 
 

MSA(m)-

AR(p) 

 
1 Enders 



 

8 

خود  
 توضیح 

 (15کاران )ماخی: کازرونی و هم

(  1معادله )مطالعات صورت گرفته و همچنیا واقعیت اقتصاد ااران زصورت  نهاای ااا مطالعه زراساس  الیوی  

کاراای .  زاشدمی زرآورد  جهت  است  زیکر  اعطاای    حقیقی   لازم  تحلیل  تسهیلات  رواکرد  از  کشاورزی  زخش  زه 

همچنیا جهت استخراج نوسانات نرخ ارز و شاخص  استداده شده است.    1پوششی داده زوت استرپ و نرم افزار گمز 

پرسکات و    -های تجاری از فیلتر هودراک و جهت استخراج چرخه   2سهام از رواکرد تبدال موجک و نرم افزار متلب 

 استداده شده است. 4و جهت زرآورد الیوی نهاای پژوهش از نرم افزار اکس متراکس  3نرم افزار ااواوز 

(1 ) 

 که در ااا معادله: 

GEFF کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی : 

( )tc s )متغیر وضعیت )عرض از مبدا وازسته زه رژام : 

( ) ( )
q

i t q t

i

p EXC s −( کلیه ضرااب نوسان نرخ ارز :q  )نشاندهنده تعداد سطح تجزاه 

( ) ( )
q

i t q t

i

p STOCK s −کلیه ضرااب نوسان شاخص سهام : (q  )نشاندهنده تعداد سطح تجزاه 

( )tCYCLE s های تجاری : چرخه 

( )tIMP s میزان واردات محصولات کشاورزی : 

در انتهای معرفی الیوی پژوهش زااستی عنوان نمود که در پژوهش حاضر نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام زر  

زاشد. زارا کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش  های مختلف زمانی( مدنظر میها )لحاظ دوره اساس سطوح تجزاه آن 

توان نشان داد که چه  زاشد. در چنیا شرااطی میکشاورزی در خصوص تغییر زخش حقیقی اقتصاد ااران مدنظر می

در ااا زخش و همچنیا ااجاد درآمد در ااا  میزان از تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی منجر زه افزااش اشتغال  

)تغییر    های حقیقی اقتصادتواند تغییرات در زخش لحاظ نوسانات شاخص کل سهام میزخش گرداده است. زنازرااا  

  زارا در پژوهش حاضر سهم اشتغال و تولید زخش کشاورزی از کل   را توضیح دهند.  در اشتغال و تولید کل کشور( 

تولید و  نوسانات شاخص کل    اشتغال  لحاظ  که  است  غیاای،  سهام  مدنظر  زه شاخص صنااع  مینسبت  تواند  زهتر 

توضیح دهد. را  اقتصاد کشور  در زخش حقیقی  زر    تغییرات  متعددی  در مطالعات  نمود که  عنوان  زااستی  همچنیا 

 
1 GAMS 
2 MATLAB 
3 EVIEWS 
4 OXMETRICS 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
q q

t t i t q t i t q t t t t

i i

GEFF c s p EXC s p STOCK s CYCLE s IMP s s  − −= + + + + + 
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اعنی در ااا حالت    .1وجود علیت دو طرفه میان رشد تولید ناخالص داخلی و رشد زخش کشاورزی اشاره شده است 

تواند رشد زخش کشاورزی را نیز زدنبال داشته زاشد. زنازرااا لحاظ نوسانات  وقوع رشد اقتصادی و رشد اشتغال می

   رسد.شاخص کل سهام منطقی زنظر می

 نتایج و بحث

ه هام، چرهه ش برآورد متغیرهای نوسانات نرخ ارز، سه هیلات بخه ارایی تسه اری و که ای تاه هه

 کشاورزی

.  2از رواکرد تبدال موجک استداده شده است  نرخ ارز و شاخص سهام  در پژوهش حاضر جهت زرآورد نوسانات 

از موجک   آرچ در    گسستهزداا منظور  زه خانواده  تبدال موجک نسبت  الیوهای  استداده شده است. مزات  دازشیز 

تجزاه   می  نوسانات قازلیت  مختلف(  زمانی  )دوره  مختلف  سطوح  میزه  ادامه  جاای  تا  تجزاه  سطوح  که  زاشد.  اازد 

دوره در  نوسانات  اثرات  زررسی  امکان  حالت  ااا  در  واقع  در  گردند.  هموار  موجک  تبدال  الیوی  های  پسماندهای 

در سه سطح تجزاه شده است که در  و سهام  نرخ ارز    نوساناتزاشد. لازم زیکر است متغیر  زمانی مختلف فراهم می

 نمودارهای ذال نشان داده شده است.  

 (. نوسانات شاخص سهام در سه سطح تجزاه 1نمودار)

Figure(1).Volatilities of Stock Market in 3 level Decompositions 

 
 

 های پژوهشماخی:اافته

 
تحت عنوان" بررسی تاثیر متقابل رشد اقتصادی و توسعه بخش    (1396جهت مطالعه بیشتر به مطالعه محمدی خیاره و مطهری ) 1

 مراجعه شود.  کشاورزی در ایران" 
 ( رجوع شود. 41) Iyengar(، 31(، عراقی و همکاران )61جهت مطالعه بیشتر به مقالات خوچیانی ) 2
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( نوسانات  2گردد از سطح تجزاه سوم نوسانات روند هموار زه خود گرفته است. در نمودار )همانیونه که ملاحظه می

 نرخ ارز زه تدکیک سطوح تجزاه ارائه شده است: 

 (. نوسانات نرخ ارز در سه سطح تجزاه 2نمودار)

Figure (2).Volatilities of Exchange rate in 3 level Decompositions 
 

 
 های پژوهش ماخی: اافته

که ااا مهم  زه خود گرفته است  (، نوسانات نرخ ارز در سطح تجزاه سوم روند تقرابا هموار  2زر اساس نمودار )

صورت    0/ 2زاشد. در واقع در نمودار دوم نوسان تا دامنه  قازل روات می  و همچنیا تعداد نوسان   در محور عمودی 

و همچنیا تعداد نوسانات نیز    زاشد می  -0/ 05-0/ 05پیارفته ااا در حالی است که در نمودار سوم زازه نوسان زیا  

همچنیا زر اساس ماهیت تجزاه سطوح توسط    زاشد. در نمودار دوم ااا زخش، زیشتر از نمودار سوم همیا زخش می

نوسانات کمتر همراه میموجک زا  زالاتر  از استخراج  زاشد.ها، سطوح تجزاه  ارز و شاخص    حال پس  نرخ  نوسانات 

-تجاری زرآورد گردد. زرای زرآورد و محاسبه متغیر چرخه   های زمانی مختلف، لازم است متغیر چرخهدر افم  سهام

پرسکات استداده شده است که در  -های تولید ناخالص داخلی زه قیمت ثازت و از فیلتر هودراک های تجاری  از داده

 ( نشان داده شده است. 3نمودار )
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 های تجاری زا استداده از فیلتر هودراک پرسکات(. استخراج چرخه3نمودار )

Figure(3).Extracting Business Cycles by HP Filter 
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 های پژوهش ماخی: اافته

کاراای   تغییرات  متغیر  زااستی  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  نوسانات  تجاری،  چرخه  متغیرهای  زرآورد  از  پس 

گردد.   زرآورد  کشاورزی  زخش  زه  اعطاای  کاراای  تسهیلات  زرآورد  زخش  جهت  زه  اافته  تخصیص  تسهیلات 

از رواکرد تحلیل پوششی داده زوت استرپ زر اساس الیوراتم سیمار و والسون  زا رواکرد ورودی محور    کشاورزی  

اساس   زر  است.  شده  استداده  مقیاس  زه  نسبت  متغیر  زازدهی  حجم  زا  کاراای  محاسبه  ورودی  موجود  واقعیت 

و همچنیا سهم زخش  های آن سهم اشتغال زخش کشاورزی  تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی و خروجی

از منازع تخصیص    توان نشان داد که آاا ااا رواکرد می  . در واقع زر اساسزاشدکشاورزی از تولید و درآمد ملی می

اا که خیر. استداده کارا صورت گرفته است  زه زخش کشاورزی  پژوهش حاضر  داده  در  در    ،در واقع  هدف مطالعه 

توانسته است   زه زخش کشاورزی  اعطا شده  ااا است که چه میزان تسهیلات  زرآورد کاراای  افزااش  خصوص  در 

ااا زخش   تولید و درآمد مرزوط زه  لازم زیکر    زاشد، کارا زاشد.میزخش حقیقی اقتصاد کشور که همان اشتغال و 

انباشته و  زاشد و میواحد متغیرهای ورودی و خروجی مهم نمی  ، است در رواکرد زرآورد کاراای از متغیرهای  توان 

اکدایر  روانه کنار  نمود   در  نژاد  .1استداده  امروز  کازاندا  در مطالعه  ورودی    2و  از  و خروجینیز  واحدهای  ها  زا  های 

زاشد. زر  اکی از عوامل مهم در تامیا مالی زخش کشاورزی در کشور زخش زانکی می  مختلف استداده شده است.

از کل تسهیلات    سهم تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی  1370اساس آمارهای زانک مرکزی در اواخر دهه  

  1395درصد رسیده و در سال    15زه    1380های دهه  درصد زوده است و در نیمه  21  حدود    در کشور  اعطاای 

است.   9حدود   داده  اختصاص  زخود  را  اعطاای  تسهیلات  کل  از  می  درصد  قازل  زنازرااا  میزان  داشت  زیان  توان 

 مشخصه  ( 21)  3در ااا مطالعه زه تبعیت از هالینیزورث و اسمیت    توجهی تسهیلات زه ااا زخش اعطا شده است. 

VRS  از نسبتها اشاره میمورد استداده قرار گرفته است. آن زااد  DEA ها درکنند زه ااا که هنیام استداده   ،

استداده شود، در غیر ااا صورت ممکا است نتااج نادرستی حاصل شود. زه علاوه، ما از   VRS مدل تحت فرض

استداده می کنیم زارا می خواهیم زا ثازت نیه داشتا مقادار ورودی، مقادار خروجی را   DEA فرمول ورودی محور

کنیم.  لحاظ    زیشینه  زا  کاراای  زرآورد  در  متداول  رواکرد  زه  نسبت  استرپ  زوت  داده  پوششی  تحلیل  الیوی  مزات 

 
1 Novignon & Novignon(22)  
2 Emrouznejad & Cabanda (5) 
3 Hollingsworth & Smith 
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.  پیارد گیری در مقیاس ززرگ، صورت میزاشد که ااا مهم از طرام تکرار و زاز نمونهمقادار تورش تصحیح شده می

 : ( ارائه شده است4کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی در نمودار ) 

 (. کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی4نمودار )

Figure (4). Efficiency of Credit to Agricultural Sector 

 

 
 های پژوهش ماخی: اافته

ذکر شد اکی از اهداف پژوهش حاضر زررسی کاراای تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی در  همانیونه که  

می زخش  ااا  درآمد  و  اشتغال  افزااش  میراستای  رواکرد  ااا  قالب  در  واقع  در  آاا  زاشد.  که  داشت  زیان  توان 

نهاده، زخش کشاورزی  ااا  از  در واقع  زوده است و  تا چه میزان کارا  زه زخش کشاورزی  اعطا شده  در    تسهیلات 

نکته جالب توجه ااا است    راستای ااجاد اهداف کلان اقتصادی تا چه حد توانسته است زصورت کارا استداده نمااد. 

-اار فصول همان سال میکه در فصول آخر هر سال میزان کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی کمتر از س

اساس   زر  زخش کشاورزی  زه  تسهیلات  اعطای  در  زانکی  شبکه  توسط  زرنامه  وجود  عدم  موضوع  ااا  دلیل  زاشد. 

آمارهای موجود  فصول زراعی می زر اساس  روند  زاشد. در واقع  اعطای تسهیلات  همواره در طی فصول اک سال 

زاشد و اشتغال و درآمد ااا زخش کاهش  صعودی داشته است و ااا در حالی است که فصل آخر سال زمستان می

شود در  ملاحظه می    دهد. اازد. زه همیا دلیل در ااا فصل میزان کاراای تسهیلات اعطاای نیز کاهش نشان میمی

نبوده است و کمتراا میزان کاراای   هیچ دوره زمانی تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی دارای کاراای کامل 

زاشد و نشان  می  1384و فصل آخر سال    1385تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی مرزوط زه فصل آخر سال  

اعطا شده می تسهیلات  فصول  ااا  در  که  کشاورزی   دهد  زخش  زرای    زه  درآمد  ااجاد  و  اشتغال  ااجاد  راستای  در 

 . زخش کشاورزی کاراای لازم را نداشته است

 برآورد مدل و یافته ها

نخستیا گام در الیوسازی، پس از انتخاب متغیرها و شکل تبعی مدل، زررسی وضعیت ااستاای متغیرها است.  

های  زاشد. همچنیا چرخهگیرد و نیازی زه انجام آزمون ااستاای نمیدر رواکرد تبدال موجک نوفه زداای صورت می

ثازت میتجاری که اجزای چرخه تولید ناخالص داخلی زه قیمت  زه  زاشند.  زاشد نیز در سطح خود مانا میای متغیر 
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متغیرهای   ااستاای  زررسی  زخش  منظور  زه  اعطاای  تسهیلات  کاراای  تغییرات  و  کشاورزی  محصولات  واردات 

 ( ارائه شده است.2در جدول ) 1نتااج حاصل از آزمون راشه واحد فصلی هیی در ااا مطالعه   کشاورزی

 متغیرهای پژوهش  فصلی (. آزمون راشه واحد2جدول)

Table (2). Seasonal Unit Root Test of Research Variables 

 متغیر

Variable 

 فرضیه صدر 

Null 

Hypothesis 

آماره  

 محاسباتی 

Statistics 

 سطح احتمال 

Prob 

GEFF- 

تغییاااارات کاااااراای 

تسهیلات اعطااای زاه 

 زخش کشاورزی

وجود راشه واحد 

 فصلی زا عرض از مبدا 

23/7 000/0 

وجود راشه واحد 

فصلی زا عرض از مبدا  

 و روند 

81/6 000/0 

IMP-  میااازان

واردات محصاااااولات 

 کشاورزی

وجود راشه واحد 

 فصلی زا عرض از مبدا 

16/10 000/0 

وجود راشه واحد 

فصلی زا عرض از مبدا  

 و روند 

1/11 000/0 

 های پژوهش ماخی: اافته

 زنازرااا تمامی متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند.  

 جملات ضرااب و مبدأ از عرض میانییا، در تغییر امکان زه  توجه زا سوئیچینگ  مارکوف هایمدل

 صدر فرضیه زااستی اولاً است. ضروری شرط، دو زودن دارا زهینه مدل انتخاب زرای .شوندمی خودرگرسیون ااجاد

 در اول شرط که احتمالی هایمدل  ساار میان در میکور مدل ثانیاً و زاشد کردن رد قازل مدل تغییر رژام در عدم

 و LR آزمون از نیز MS مدل در رژام زهینه تعییا زاشد. زرای ترمناسب آکائیک معیار  لحاظ زاشد، از ها محقمآن 

 . شودمی استداده SC ، AIC اطلاعاتی معیار

های غیرخطی مانند الیوی  قبل از تعییا تعداد رژام و تعداد درجه خودرگرسیون زااستی لزوم استداده از روش 

 ( نشان داده شده است.  3چرخشی مارکف مشخص گردد. ااا موضوع در جدول ) 

 

 

 

 

 
1 HEGY 
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 (. آزمون غیرخطی زودن 3جدول)

Table(3). Nonlinearity Test 

 نتیجه

Result 

سطح  

 احتمال 

Prob 

 مقدار آماره 

Statistics 

Value 

 آماره 

Statis

tics 

استداده از الیوی غیرخطی تااید  

 شود می

000 /

0 
43/52 Chi^2

(10) 

 های پژوهش ماخی: اافته

رژام تعییا شده است. زنازرااا مدل از نوع    2آکائیک و شوارتز  تعداد رژام زهینه    اس معیارهای اطلاعاتی زراس

MSI(2)-   .الیوی چرخشی مارکوف، جهت در  زهتر موضوع پژوهش  است از زرآورد  الیوی مدهومی در    ،پیش 

 ارائه شده است:  ( 5)نمودار 

 (. مدل مدهومی پژوهش5نمودار)

Figure (5). Conceptual Framework 

 ورودی     خروجی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تسهیلات 

اعطاای زه زخش  

 کشاورزی 

 

کاراای 

اعطاای  تسهیلات

  زخش کشاورزی  زه

نوسانات  

 مدت نرخ ارزکوتاه

-میاننوسانات 

 مدت نرخ ارز 

مدت نوسانات زلند 

 نرخ ارز 

-کوتاهنوسانات  

   مدت شاخص سهام

سهم 

اشتغال زخش  

 کشاورزی 

سهم زخش  

کشاورزی در تولید  

 ناخالص داخلی

-میاننوسانات 

   شاخص سهام مدت

نوسانات  

شاخص  زلندمدت 

  سهام

میزان واردات  

رژام پاایا   محصولات کشاورزی

تسهیلات  کاراای

اعطاای زه زخش  

   کشاورزی

رژام زالای  

کاراای تسهیلات 

اعطاای زه زخش  

 کشاورزی 
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 های پژوهشماخی: اافته

 

همانیونه ملاحظه می  پژوهش،  مدهومی  الیوی  اساس  زه  زر  اعطا شده  کاراای تسهیلات  متغیر  ازتدا  در  گردد 

گام زعد زا توجه زه اانکه  زخش کشاورزی زر اساس ورودی و خروجی در نظر گرفته شده زااستی زرآورد گردد. در  

ها تاثیر متداوت داشته زاشند. زر  توانند زا توجه زه دوره زمانی آننوسانات در نرخ ارز و همچنیا در شاخص سهام می

های زمانی گوناگون استداده شده است. در انتها  همیا اساس از الیوی تبدال موجک جهت استخراج نوسانات در افم

ها و همچنیا سطوح مختلف کاراای تسهیلات اعطا شده  زا توجه زه ااا نکته که نوسانات زا توجه زه دوره زمانی آن

نتااج حاصل    از الیوی چرخشی مارکوف استداده شده است.  ، توانند تاثیر متداوت داشته زاشند، میزه زخش کشاورزی 

 .  ( زه صورت زار است4از تخمیا الیوی فوق در جدول )

 (. زرآورد الیوی اصلی پژوهش4جدول)

Table(4). Estimation of Main Model of Research 

 متغیر

Variables 

 ضراب 

Coefficient 

انحراف  

 معیار 

Standard 

Error 

 tآماره  

t 

Statistics 

سطح  

 احتمال 

Prob 

C(0)-    از عرض 

 مبدا در رژام زالا
31/0 011/0 2/26 000/0 

C(1)-    از عرض 

 مبدا در رژام پاایا 
059/0- 009/0 22/6- 000/0 

cycle(0)-  

تجاری چرخه های 

 در رژام زالا 

815/0- 383/0 13/2- 041/0 

cycle(1)-  

تجاری چرخه های 

 در رژام پاایا 

226/0- 087/0 59/2- 014/0 

EXC1(0)-  

کوتاه مدت نوسانات 

 نرخ ارز در رژام زالا

597/0- 506/0 18/1- 247/0 

EXC1(1)-  

کوتاه مدت نوسانات 

رژام  در  ارز  نرخ 

 پاایا 

088/0- 237/0 372/0- 71/0 
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EXC2(0)-  

  مدت میاننوسانات  

 نرخ ارز در رژام زالا

24/2- 455/0 94/4- 000/0 

EXC2(1)-

میان مدت  نوسانات 

 نرخ ارز در رژام 

013/0- 102/0 131/0- 89/0 

EXC3(0)-  

زلندمدت  نوسانات 

 نرخ ارز در رژام زالا

432/1- 628/0 28/2- 029/0 

EXC3(1)-  

زلندمدت  نوسانات 

رژام  در  ارز  نرخ 

 پاایا 

815/0- 283/0 88/2- 007/0 

STOCK1(0)-  

کوتاه مدت نوسانات 

در   سهام  شاخص 

 رژام زالا 

167/0 422/0 396/0 69/0 

STOCK1 

نوسانات   -(1)

شاخص کوتاه مدت 

 سهام در رژام پاایا 

302/0 422/0 716/0 47/0 

STOCK2(0)-  

میان مدت  نوسانات 

در   سهام  شاخص 

 رژام زالا 

69/4 57/0 18/8 000/0 

-STOCK2 

نوسانات    (1)

شاخص  میان مدت 

 پاایا سهام در رژام 

149/0 149/0 1 32/0 

STOCK3(0)-  

زلندمدت  نوسانات 

در   سهام  شاخص 

 رژام زالا 

443/0 139/0 18/3 003/0 

STOCK3 

نوسانات   -(1)

شاخص   زلندمدت 

068/0- 075/0 912/0- 36/0 
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 سهام در رژام پاایا 

IMP(0)-   میزان

محصولات  واردات 

رژام   در  کشاورزی 

 زالا

0523/0- 0124/0 19/4- 000/0 

IMP(1)-   میزان

محصولات  واردات 

رژام   در  کشاورزی 

 پاایا 

0515/0 041/0 26/1 218/0 

Sigma 033/0 0072/0 - - 

 های پژوهش ماخی: اافته

 ( همیلتون  مطالعه  اساس  پاایا10زر  رژام  زیانیر  ضراب  کوچکتراا  دارای  مبدا  از  عرض  پاایا    (،  )کاراای 

کشاورزی( زخش  زه  اعطاای  نشان   تسهیلات  ززرگتر  ضراب  زا  مبدا  از  عرض  زالاو  رژام  زالای   دهنده    )کاراای 

زه زخش کشاورزی(  اعطاای  زیانیر رژام      تسهیلات  پژوهش حاضر  در  رژام صدر  زنازرااا  و    کاراای    زالای است. 

رژام   زیانیر  اک  اعطاای    پاایارژام  تسهیلات  زه  وقوع چرخه  است.   کاراای  منجر  رژام  هر  از  فارغ  تجاری  های 

های تجاری زاعث ااجاد  شود. در واقع چرخهکاهش کاراای تسهیلات اعطاای شبکه زانکی زه زخش کشاورزی می

های زانکی و متعاقبا سود و  های رکود و رونم حجم فعالیتشود و در طی دورههای اقتصادی میناطمینانی در فعالیت 

-شود. تاثیر نوسانات نرخ ارز زه دوره زمانی آن زستیی دارد. زهمیزان تسهیلات اعطاای شبکه زانکی دچار تغییر می

مدت زر کاراای تسهیلات تاثیر معنادار ندارند اما نوسانات میان مدت و زلندمدت تاثیر مندی  ای که نوسانات کوتاهگونه

می نشان  مهم  ااا  دارند.  معنادار  زیو  چنانچه  ادامهدهد  ارز  زازار  در  کاراای  ثباتی  سطح  و  رژام  از  فارغ  زاشد  دار 

شود. البته در شرااط زروز نوسانات زلندمدت ارزی و در حالتی که کاراای تسهیلات  تسهیلات، منجر زه کاهش آن می

-نوسانات شاخص سهام نیز در حالت میان   . تر زاشدتواند قویمیزخش کشاورزی در سطح زالا زاشد ااا تاثیر مندی  

دارای  و در شرااطی که کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی در سطح زالای خود زاشد،  مدت و زلندمدت  

تواند ناشی از وجود رونم در زخش کشاورزی در شرااط کاراای سطح  ااا موضوع می  .زاشد میتاثیر مثبت و معنادار  

شود که ااا تسهیلات در  واقع، کاراای زالای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی زمانی حاصل میدر  زالا زاشد.  

زا وجود رونم در    تواندمیمهم  زمینه ااجاد اشتغال و همچنیا درآمد در ااا زخش عملکرد مناسبی داشته زاشد. ااا  

مقارن   از  زاشد اقتصاد  می.  اند   کشور  در  مالی  تامیا  از  سهام  زازار  سهم  که  در  آنجا  آن  نوسانات  و  رشد  زاشد، 

شرااطی که زخش ززرگی از اقتصاد کشور )سهم زالای اشتغال در ااا زخش( در شرااط رکودی زاشد، قادر زه زهبود  

زود. نخواهد  اقتصاد کشور  از  توجه  قازل  زخش  می   ااا  نشان  موضوع  کاراای  ااا  ارتقای  راهکارهای  از  اکی  دهد 

طولانی نوسانات  از  دوری  کشاورزی  زخش  زه  اعطاای  نوسانات  تسهیلات  ااجاد  مقازل  نقطه  در  و  ارز  زازار  مدت 

زارا نااطمینانی در    زاشد. در شرااط قرار گرفتا کاراای تسهیلات در سطح زالای خود میمدت در زازار سهام  طولانی

گیرندگان شبکه  ها از تسهیلاتنرخ ارز، زر هر دوزخش عرضه و تقاضای اقتصاد اثر مندی دارد که هر دوی ااا زخش 
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زانکی هستند و منجر زه کاهش توان زازپرداخت تسهیلات دراافتی و همچنیا افزااش زهای تمام شده محصولات  

می هستند،  وارداتی  نهاده  دارای  که  محصولاتی  زانکی  زواژه  شبکه  توسط  تسهیلات  اعطای  توان  نتیجه  در  شود. 

زند که  های مختلف اقتصاد و زخش کشاورزی داما میدر زخش اازد و زه مشکل محدودات منازع مالی  کاهش می 

می نشان  داخلی  ناخالص  تولید  از  کشاورزی  زخش  سهم  کاهش  در  را  خود  مهم  زیان  دهد.  ااا  زااستی  همچنیا 

زدلیل افزااش زهای تمام شده    داشت که در شرااط زروز نوسانات در نرخ ارز و ااجاد رکود در زخشی از اقتصاد کشور 

خانوارها مصرفی  مخارج  افزااش  همچنیا  و  خدمات  و  فعالیتکالاها  زالاتر  زازدهی  زدلیل  )سدته  ،  سوداگرانه  های 

زازارهای دارای زازدهند سپردهزازی( افراد معمولا ترجیح می دهی زالاتر )مانند  های زانکی خود را خارج و در ساار 

ارز زازی  سپردهسدته  شرااطی حجم  در چنیا  گیرند.  زکار  نیز  (  زانکی  نوسانات    اازد. کاهش  تواند  میهای  واقع  در 

زلندمدت در زازار سهام علاوه زر تنوع زخشی زه منازع تامیا مالی کسب و کارها و کاهش فشار تامیا مالی از دوش  

انییزه  زانکی،  سدتهشبکه  را  های  ارز  زازار  از  می  .کاهد میزازی  موضوع  ااا  تدسیر  زروز  در  که  داشت  اظهار  توان 

-دهد و از سوی دایر میزازی در ااا زازار را افزااش می گیری و سدتهنوسانات زلندمدت در زازار سهام انییزه نوسان

سهم تامیا مالی توسط زازار سرمااه در کشور نسبت زه    زازی در زازار ارز نیز موثر واقع شود. تواند در کاهش سدته

زاشد، نوسانات در ااا زازار تنها در حالتی که کاراای تسهیلات اعطاای در سطح زالاای زاشد،  شبکه زانکی ناچیز می

توانسته است ارتقا و زهبود کاراای را زدنبال داشته زاشد و در حالتی که کاراای تسهیلات در سطح پاایا زاشد، قادر زه  

می موضوع  ااا  زود.  نخواهد  زخش کشاورزی  تسهیلات  کاراای  زر  که سطح  تاثیرگیاری  شود  تدسیر  اانیونه  تواند 

می حاصل  زمانی  کشاورزی  زخش  زه  اعطاای  تسهیلات  کاراای  سهم  زالای  و  رونم  شرااط  در  اقتصاد  که  شود 

های لازم، توسعه زازار  شرط و در چنیا شرااطی زدلیل وجود پیش  سطح زالاای زاشد درآمدهای زخش کشاورزی در  

تواند آثار معناداری داشته زاشد. اما در شرااطی که اقتصاد در شرااط رکودی زاشد و سهم درآمد  سرمااه در کشور می

و اشتغال زخش کشاورزی از کل اقتصاد پاایا زاشد، زا توجه زه سهم اند  زازار سرمااه از تامیا مالی در کشور، رشد  

تواند تاثیر معناداری زر زهبود کاراای تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی داشته زاشد.  ااا زخش زه تنهاای نمی

چنانچه کاراای تسهیلات زخش کشاورزی در سطح زالای خود زاشد، افزااش واردات محصولات کشاورزی منجر زه  

شود. زارا در شرااطی که تسهیلات اعطاای زتوانند درآمد و اشتغال زالاای را زرای زخش کشاورزی  کاهش کاراای می

تواند از طرام محدود ساختا تقاضای محصولات کشاورزی داخلی، زمینه را زرای کاهش  ااجاد نمااند، واردات می

  کاراای تسهیلات زخش کشاورزی های مختلف  در ادامه رژامدرآمد و متعاقبا کاهش اشتغال ااا زخش فراهم آورد.  

 ( ارائه شده است: 6و همچنیا سطح احتمال مرزوط زه هر رژام در نمودار) 
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 های مختلف کاراای تسهیلات زخش کشاورزی (. رژام6نمودار)

Figure (5). Different Regimes of Credit to Agricultural Sector 

 
 های پژوهش ماخی: اافته

در ادامه     زاشد.اند، زیشتر میطبقه زندی شده  اکتوان گدت  سهم فصولی که در رژام  ( می6زر اساس نمودار )

 ( ارائه شده است.  5در جدول )  کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزیهای زندی رژامطبقه

 ها زندی مشاهدات زر اساس رژام(. طبقه5جدول )

Table (5). Classification of Observations According to Regimes 
میانییا دوره   میانییا احتمال  دوره  رژام

 رژام
-1384(1) کاراای زالا

(4)1384 
(2)1385-
(4)1385 
(2)1386 ،
(4)1386 
(2)1387-
(4)1387 
(2)1388-
(4)1388 

(2)1389(،4)1389 
(2)1390-
(4)1390 
(2)1391-
(4)1391 

(2)1392(،4)1392 
(2)1393(،4)1393 

(2)1394-
(4)1394 
(2)1395-

 فصل  12/2 97/0
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(4)1395 
(2)1396-
(4)1396 

 1386(1،)1385(1) کاراای پاایا 
(3)1386(،1)1387 
(1)1387(،1)1388 
(1)1389(،1)1390 
(1)1391(،1)1392 
(3)1392(،1)1393 
(3)1393(،1)1394 
(1)1395(،1)1396 

 فصل 1 88/0

 های پژوهش ماخی: اافته

درصد مشاهدات مرزوط زه    30/ 77اک و  درصد از مشاهدات مرزوط زه رژام    69/ 23زر اساس جدول فوق  

دهد  شود. در واقع ااا موضوع نشان میزاشد. در ادامه زه زررسی احتمالات انتقال رژامی پرداخته میمی  رژام صدر 

کاراای تسهیلات اعطاای زه  ها زه چه میزان زوده و اانکه چند درصد احتمال وجود دارد زه رژام دایر  پااداری رژام

( زصورت  6دهد. نتااج در جدول )منتقل شود. در واقع ااا مهم میزان پااداری هر رژام را نشان می   زخش کشاورزی

 زاشد: ذال می

 (. ماتراس احتمال انتقال رژام6جدول)

Table (6). Transition Probability Matrix 

  کاراای زالا کاراای پاایا 

 کاراای زالا 81/0 19/0

 کاراای پاایا  42/0 58/0

 های پژوهش ماخی: اافته

کاراای تسهیلات  زاشد و احتمال اانکه  می  کاراای پاایازیشتر از    کاراای زالا زر اساس نتااج جدول فوق پااداری  

زالادر   اانکه    0/ 81زماند    سطح  احتمال  پاایادر  و  احتمال  می  58/0زماند    سطح  زنازرااا  از  زاشد.  کاراای  انتقال 

زنازرااا  زاشد.  می  0/ 42  کاراای سطح پاایا زه کاراای سطح زالاانتقال از  و    0/ 19  کاراای سطح پاایا زه    سطح زالا

کاراای سطح پاایا تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی پااداری چندان زالاای ندارد اما کاراای سطح زالای آن از  

 پااداری مناسبی زرخوردار است. 

 های خوزی زرازش مدل ارائه شده است:( جهت زررسی درجه اعتبار نتااج، آزمون7در ادامه در جدول ) 

 های نیکوای زرازش (. آزمون7جدول )

Table (7). Descriptive Statistics for Scaled Residual 

 سطح احتمال آماره  آزمون

        =Chi^2(2) زرا(-نرمال زودن )جار 
738/1  

42/0 

=F(1,30) ناهمسانی واراانس)آرچ(   263/0  61/0 
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سراالی  همبستیی 

 )پرتمنتئو( 
Chi^2(12)=  48/15  19/0 

 های پژوهش : اافتهماخی

شود نتااج حاصل از زرآورد الیوی پژوهش از درجه اعتبار زالاای زرخوردار هستند، زارا  همانیونه که ملاحظه می

زرازش،  زر   نیکوای  های  آزمون  همچنیا    اساس  و  ندارند   همبستیی  خود  الیو  تخمیا  از  حاصل  پسماندهای 

 ناهمسانی واراانس نداشته و دارای توزاع نرمال هستند. 

 نتیاه گیری و پیشنهادات

های تجاری  در زسیاری از مطالعات صورت گرفته در خصوص تاثیر نوسانات نرخ ارز و سهام و همچنیا چرخه

لحاظ عامل مقیاس زمان و لحاظ نوسانات در    -1زر عملکرد شبکه زانکی چند عامل مهم ناداده گرفته شده است:  

زمان در کاراای تسهیلات  -لحاظ تغییرات رژامی و مقیاس   -3لحاظ تغییرات رژامی.    -2های زمانی گوناگون.  زازه

 اعطاای زه زخش کشاورزی. 

گیار پولی از موثر و کارا زودن تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی  در واقع در وهله نخست زااستی سیاست

اطلاع داشته زاشد و در ضما زااستی زداند که در شرااطی که سطح کاراای متداوت زاشد آاا تاثیر نوسانات زا توجه  

ارز،   نرخ  نوسانات  تاثیر  زررسی  زه  پژوهش حاضر  اا که خیر. در واقع  تاثیر متداوت است  دارای  زمانی آن،  زه دوره 

زا    1384:1-1396:4های تجاری زر کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی در دوره زمانی  سهام و چرخه

نوسانات نرخ ارز و سهام از رواکرد تبدال موجک گسسته  در ااا مطالعه، جهت استخراج  تواتر فصلی پرداخته است.   

افزار متلب استداده شده است. همچنیا جهت زرآورد کاراای تسهیلات اعطاای از الیوراتم پیشنهادی  دازشیز و از نرم

توسط سیمار و والسون )( و نرم افزار گمز استداده شده است و در نهاات جهت زرآورد الیوی نهاای پژوهش از نرم  

از رژام و سطح کاراای  چرخه  -1نتااج تحقیم نشان داد که  استداده شد.    1افزار اکس متراکس  های تجاری فارغ 

دارد که می تاثیر مندی و معنادار  اقتصادی و  تسهیلات،  از عاملان  نااطمینانی و سلب اطمینان  ااجاد  زواسطه  تواند 

تاثیر نوسانات نرخ ارز زه دوره زمانی آن زستیی    -2  ها و کاهش زازدهی سرمااه زاشدگیاریمتعاقبا کاهش سرمااه 

زلندمدت  ای که نوسانات کوتاهگونهدارد. زه اما نوسانات میان مدت و  تاثیر معنادار ندارند  مدت زر کاراای تسهیلات 

دار زاشد فارغ از رژام و سطح  ثباتی در زازار ارز ادامهدهد چنانچه زی تاثیر مندی و معنادار دارند. ااا مهم نشان می 

شود. البته در شرااط زروز نوسانات زلندمدت ارزی و در حالتی که کاراای  کاراای تسهیلات، منجر زه کاهش آن می

مدت  تر خواهد زود. عدم تاثیرگیاری نوسانات کوتاهتسهیلات زخش کشاورزی در سطح زالا زاشد ااا تاثیر مندی قوی

زر کاراای تسهیلات زخش کشاورزی می زه ساار زخشارزی  ااا زخش نسبت  از وازستیی کمتر  ناشی  های  تواند 

وارداتی   اقلام  زه  و  اقتصاد،  تولید  مانند  اقتصاد  حقیقی  متغیرهای  زر  تاثیر  زواسطه  ارز،  زلندمدت  نوسانات  اما  زاشد. 

اشتغال، از اک سو توان زازپرداخت تسهیلات دراافتی را محدود ساخته و از سوی دایر از طرام افزااش زهای تمام  

می زانکی  شبکه  در  معوق  مطالبات  ااجاد  زه  منجر  اعطای  شده محصولات،  در  زانکی  شبکه  ااا طرام  از  و  شود 

 
1 Oxmetrics 
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مدت و زلندمدت  نوسانات شاخص سهام نیز در  میان  -3  شود.  های مختلف زا مشکل مواجه میتسهیلات زه زخش

زاشد. ااا موضوع  دارای تاثیر مثبت و معنادار در حالتی که کاراای تسهیلات زخش کشاورزی در سطح زالا زاشد، می

-دهد اکی از راهکارهای ارتقای کاراای تسهیلات اعطاای زه زخش کشاورزی دوری از نوسانات طولانینشان می 

چنانچه کاراای تسهیلات    -4  زاشد. مدت زازار سهام میمدت زازار ارز و در نقطه مقازل ااجاد نوسانات و رشد طولانی

گردد. در  زخش کشاورزی در سطح زالای خود زاشد، واردات زیشتر محصولات کشاورزی منجر زه کاهش کاراای می

-واقع ااا مهم از طرام محدود شدن سمت تقاضا و متعاقبا کاهش درآمد و اشتغال زخش کشاورزی قازل تدسیر می

ااا که  زاشد.   ارز و سهام در دورهزه دلیل  نرخ  نوسانات  زه  تاثیر  اعطاای  زر کاراای تسهیلات  های زمانی گوناگون 

زخش کشاورزی متداوت است، زااستی زانک مرکزی زه عنوان متولی امر مدارات ارز در کشور زه ااا مهم توجه  

دار و زلندمدت زازار ارز، کاراای تسهیلات اعطا شده زه زخش کشاورزی جهت افزااش  داشته زاشد که نوسانات مدت 

زخشد. زنازرااا  سازد و از سوی دایر نوسانات زلندمدت زازار سهام ااا مهم را زهبود میاشتغال و درآمد را محدود می

همچنیا   و  کشاورزی  زخش  زر  کشور  در  ارزی  زلندمدت  نوسانات  مخرب  اثرات  از  سرمااه  زازار  توسعه  زا  زااستی 

واردات   زااستی  زانکی،  شبکه  آسیب  کاهش  جهت  همچنیا  نمود.  جلوگیری  زخش  ااا  زه  شده  اعطا  تسهیلات 

محصولات کشاورزی زا توجه زه رژام کاراای تسهیلات اعطاای صورت پیارد تا سبب افزااش مطالبات معوق زانکی  

 از ناحیه زخش کشاورزی در کشور نشود.  
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