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 چکیده

. همچنین، نقش  ها استتأثیر تنگنای اعتباری بر رکود تولید بخش صنعت و ارتباط دوجانبه آندر پژوهش حاضر، هدف بررسی  

استفاده شد. شاخص    MS-IVARاز الگوی  ی این منظور  حکمرانی خوب بر شدت ارتباط بین این دو سنجیده خواهد شد. برا

ها با تواتر ی آن محاسبه شده است. دادهترین عوامل ایجاد کننده تنگنای اعتباری بر مبنای حداکثر اطلاعات در دسترس و مهم

بر مبنای حداکثر اطلاعات در دسترس از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک   1399تا    1375های  سالانه در فاصله سال 

معنی داری بر رکود تولید در بخش صنعت جهانی استخراج گردید. نتایج حاکی از آن است که تنگنای اعتباری تأثیر مثبت و 

دو متغیر برقرار است. اما شاخص حکمرانی که اثر آن به صورت تعاملی بررسی   ای بین ایندارد. همچنین، ارتباط تشدید شونده 

توان از حکمرانی خوب به  رو میای، خنثی نماید. از اینشده بود، توانست تأثیر تنگنای اعتباری بر رکود را، تا حد قابل ملاحظه

 عنوان راه حلی در کاهش آثار تنگنای اعتباری و تضعیف دور باطل بین تنگنای اعتباری و رکود نام برد.
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Abstract 

This study examined the impact of credit crunch on the stagnation of the industrial sector 

and their relationship. It also investigated the role of good governance in the intensity of 

this relationship. For this purpose, the MS-IVAR model was used. The credit crunch index 

is calculated based on the maximum available information and its main determinants. The 

data set was collected with annual frequency (1996- 2020) from the most recent statistics 

published by the Central Bank of the Islamic Republic of Iran and World Bank website. 

The results showed that credit crunch had a significant positive effect on the stagnation of 

the industrial sector, and there was an intensified relationship between these variables. 

However, the influence of the good governance index could significantly reduce the 

severity of the credit crunch's effect, as demonstrated through interactive analysis. 

Therefore, promoting good governance can be a solution to compensate for the negative 

impact of credit crunch on industrial sector stagnation. 
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 . مقدمه 1

مهم از  یکی  و  اقتصاد  رفتار  نشانگر  آن  تغییرات  روند  و  داخلی  ناخالص  شاخصتولید  ارزیابی ترین  های 

روابط علی و معلولی آن با سایر رو، بررسی روند رشد تولید و  شود. از اینعملکرد کشورها محسوب می

مهم جمله  از  همواره  اقتصادی،  دغدغهمتغیرهای  مجادلهترین  محل  و  اقتصاددانان  مختلف های  مکاتب  ی 

سال طی  مهماقتصادی  از  یکی  مالی  تأمین  است.  بوده  گذشته  اقتصادیهای  مفاهیم  در  ا  ترین  که  ست 

می را  مالی  تأمین  واقع،  در  دارد.  قرار  تولید  با  تنگاتنگ  توسعه ارتباطی  و  تداوم  ایجاد،  فضای  ی  توان 

مالی فعالیت تنگنای  است  طبیعی  نامید.  تولیدی  مهم  1های  از  چالشنیز  فعالیت ترین  و های  تولیدی  های 

می محسوب  حوزه  این  بنگاه فعالان  مالی  توان  آن  در  که  است  شرایطی  مالی،  تنگنای  از  منظور  شود. 

که بنگاه در تأمین    های مالی ناچیز باشد. در واقع، زمانیاقتصادی در مقایسه با حجم عظیم تعهدات و بدهی

 .2های خود با دشواری زیادی مواجه باشد، دچار تنگنای مالی شده است مالی هزینه

همچون ایران با نظام تأمین مالی بانک محور، مساله تأمین مالی تا حد زیادی به اعتبارات  در کشورهایی 

درصد    90در حدود  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  ای  هگزارشبانکی گره خورده است. مطابق  

می صورت  بانکی  سیستم  کانال  از  کشور  اقتصاد  در  تولید  مالی   Central Bank of the)  گیردتأمین 

Islamic Republic of Iran, 2024; Abbasgholi Nezhad Asbaghi & Noferesti, 2018)  این در   .

با آثار و تبعات قابل توجهی در رسد که  شرایط، بدیهی به نظر می بروز هر ناکارآمدی در سیستم بانکی، 

های اخیر، آن است که در سالحاکی از    شواهد  .(Berger et al., 2020بخش حقیقی اقتصاد همراه گردد ) 

-توان مهم اند. میهای زیادی مواجه شده واحدهای تولیدی در تأمین مالی از محل اعتبارات بانکی با چالش 

ترین ی مهمخلاصه نمود. تنگنای اعتباری از جمله  3تنگنای اعتباری ها را در مفهومی به نام  ترین این چالش 

های اخیر از مسیرهای متفاوتی واحدهای تولیدی را با  شود که در سالهای سیستم بانکی محسوب میبحران

 تنگنای مالی مواجه نموده است. 

________________________________________________________________ 

1 Financial Crunch 
همراه باشد. همچنین، به وضعیتی   سودکسب  اساسی در  بنگاه با ناتوانی که در آن  توان شرایطی توصیف نمود  میمالی را  تنگنا یا درماندگی    2

 های خود از جملهنتواند کل بدهیزمانی که  به علاوه، بنگاه. استسرمایه تأمین کمتر از نرخ هزینه  بنگاهنرخ بازدهی شود که در آن اطلاق می

 . (Arefmanesh et al., 2018)ایجاد خواهد شد مالی   تنگنای، تأمین نماید نسبت جاری بر اساس قرارداد را   حفظ 
3 Credit Crunch 
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دوران رکود    ی آن در ادبیات اقتصادی به های اقتصادی است که سابقهاز جمله پدیده   ی اعتبار  تنگنای 

به کاهش  آید  گونه که از نام آن نیز بر میاین مفهوم همان  .(Mizen, 2008گردد )بازمی  1930بزرگ دهه  

در و    دسترسی توجه  قابل  بانک  تغییرات  اعتبارات  )  ی عرضه  دارد   ,Omar et al., 2020; Alonsoاشاره 

2018; Dimelis et al., 2013; Murphy, 2009; Clair & Tucker, 1993  .) در واقع، انتقال به چپ قابل

اعتبارات و وقوع تنگنای  توجه   قابل ملاحظه در عرضه  به کاهش  بانکی منجر  اعتبارات  در منحنی عرضه 

برنانکه و لوناعتباری می بهتر    اعتقاد داشتند همچون ریچارد سایرون، رئیس فدرال رزرو بوستون،    ، شود. 

 (. Bernanke & Lown, 1991نامیده شود ) 1تنگنای سرمایهی، است تنگنای اعتبار

تواند به دنبال تلاش بانک برای افزایش سرمایه و یا حفظ آن رخ دهد، ولی  هر چند تنگنای اعتباری می

ریشه در علل مختلفی دارد. همچنین، قادر است با پیامدهای واقعی بسیاری در اقتصاد کشورها همراه باشد.  

واحدهای  فرضیه در  رکود  بروز  صورت  در  که  است  این  شده،  تمرکز  آن  بر  حاضر  پژوهش  در  که  ای 

باطل تشدید شونده  ایجاد یک دور  به  است  پدیده ممکن  این  اعتباری،  تنگنای  ایجاد  دنبال  به  ای  تولیدی 

یا  تشدید و  ایجاد،  متعددی در  اعتباری، عوامل  تنگنای  پیامدهای  و  به گستردگی علل  عنایت  با  بینجامد. 

به این سوال شکل گرفته است که آیا  به دنبال پاسخ  باطل مؤثر هستند. پژوهش حاضر  این دور  تضعیف 

تولید وجود دارد. همچنین، نقش حکمرانی ای بین تنگنای اعتباری و رکود  ارتباط دوجانبه تشدید شونده 

 د. شوخوب در تضعیف این ارتباط ردیابی می

فعالیت  وسیع  طیف  به  عنایت  میبا  تمرکز  صنعت  بخش  بر  کشور  در  تولیدی  از  های  همچنین،  شود. 

می استفاده  پژوهش  اصلی  پرسش  به  پاسخ  منظور  به  غیرخطی  قابلیت  شوالگوهای  الگوها  این  که  چرا  د 

اقتصادی   متغیرهای  رفتار  تغییر  امکان  طیبررسی  را  میزمان  محدودیت  ک پذیر  دلیل  به  علاوه،  به  ند. 

درنظر گرفته    1399تا    1375های آماری متغیرهای مرتبط با موضوع پژوهش، قلمرو زمانی  دسترسی به داده 

 شد.  

سامان بخش  پنج  در  مقدمه   یدهمقاله  نخست،  بخش  در  است.  دوم  دش  انیب  یکل  یشده  بخش،  در   .

سوم و چهارم، به روش پژوهش و برآورد    های. بخشردگی یقرار م  لیو تحل  یمورد بررسموضوع    اتیادب

 . دشو یارائه م ی انیدر بخش پا زین یرگی جهیاختصاص داده شده و نت  الگو

 

________________________________________________________________ 

1 Capital Crunch 
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 ادبیات موضوع مرور . 2
 . مبانی نظری 1.2 

سرمایهسیستم نیاز  مورد  وجوه  که  هستند  کانالی  مالی  بنگاه های  کلی گذاران،  طور  به  و  تولیدی  های 

های مالی را معبری تعریف توان سیستمدهند. در بیانی دیگر، میها قرار میمتقاضیان وجوه را در اختیار آن

رو  کنند. از اینکنندگان و تقاضاکنندگان وجوه به یکدیگر دسترسی پیدا میعرضهنمود که از آن طریق،  

(. در واقع، وجود  Dincer & Yüksel, 2020ها سهم مهمی در بهبود اقتصادی کشورها دارند )این سیستم

دارد.   اقتصادی ضرورت  پیشبرد  برای  مالی  سیستم در  سیستم  فعال، وجود  و  سالم  اقتصادی  سیستم  یک 

گذاران و افرادی که استفاده مولدی از ختیار سرمایهی مردم را در امالی لازم است تا وجوه پس انداز شده 

 (.  Mishkin, 2019آن دارند، قرار دهند )

فرهنگ نظام فعالین مالی تأمین گذاری وسرمایه تفاوت در  و   تأمین اقتصادی، موجب شد سیستم 

بررسی مالی در جوامع مختلف، مثال،  به طور  باشد.  نشان متفاوت  بانک جهانی  توسط  انجام گرفته  های 

نظام درمی این  سرمایه  بازار بر  مبتنی آمریکا، در پول، بازار بر چین، مبتنی و اروپایی کشورهای دهد 

(TCCIM, 2018)   محور بانک در ایران، و ( استAbbasgholi Nezhad & Noferesti, 2018).   بانک

بازار  نیافتگی  توسعه  فرهنگی،  دارد. عوامل  ایران ریشه در علل مختلفی  مالی در  تأمین  نظام  بودن  محور 

ها گذاری های قانونی، جهت گیری سرمایهسرمایه، ریسک موجود در این بازار، سطح دانش، محدودیت 

نااطمینانیبه سمت فعالیت نوسانات و  اقتصادی کشور، تحریمهای زودبازده،  های  های موجود در فضای 

این زمینه قابل ذکر در  از جمله موارد  المللی و عوامل سیاسی  ی شخصی و  هستند. همچنین، آورده   بین 

کند. این  تأمین مالی داخلی، به جز در شروع کار و در ارتباط با کسب و کارهای کوچک، کفایت نمی

 کند.  ها هدایت میاز بانک ها را به سوی دریافت اعتبار امر بنگاه 

کنندگان داخلی به  گیری سلیقه مصرفبودجه دولت، توان رقابتی پایین، خودتحریمی، جهت  کسری

هزینه افزایش  تورم،  وارداتی،  سالمحصولات  در  داخلی  پاگیر  و  دست  قوانین  و  تولید  اخیر های  های 

های اقتصادی کشور شده  موجب افزایش نیاز به اعتبارات بانکی و به طور کلی، نیاز به تأمین مالی در بنگاه 

ی را تجربه نمودند. با این حال، هها، متغیرهای پولی )نقدینگی( رشد قابل توجی این سالاست. در فاصله

-ای هستند که تقریباً در بیشتر مطالعات انجام شده در سال معمای نقدینگی و تنگنای مالی، دو کلیدواژه 

به چشم می اخیر  این خورند. همانهای  از  پیش  ایجاد فضای    گونه که  با  مالی  تأمین  اشاره شد،  بدان  نیز 

رو، طبیعی است های اقتصادی، در ارتباطی تنگاتنگ با تولید قرار دارد. از اینگیری و توسعه فعالیتشکل

 های تولیدی و فعالان این حوزه محسوب شود.  چالشی جدی برای فعالیت که تنگنای مالی
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ویژه  اهمیت  و  ایران  در  مالی  تأمین  نظام  بودن  محور  بانک  به  اشاره  بانکبا  مالی  ی  تأمین  در  ها 

توان سیستم بانکی و بخش تولید را دو رکن اصلی در مسأله تنگنای مالی های اقتصادی کشور، میفعالیت

و   داشته  مختلفی  علل  در  ریشه  مالی  تنگنای  مشکل  حال،  این  با  کرد.  معرفی  کشور  تولیدی  واحدهای 

گیری این مشکل نقش مؤثری  عوامل متعددی در داخل و خارج از سیستم بانکی و بخش تولید، در شکل

 دارند.  

ی پولی،  توان با شروع از یک چرخههای واحدهای تولیدی در ارتباط با اعتبارات بانکی را میچالش

کرد.   بانک، در چارچوب یک چرخهبنگاه توصیف  طریق  از  مالی  تأمین  سیستم  در  به ها  اقدام  پولی  ی 

اعطای اعتبار به   در ارتباط با ها  ی نخست، تصمیم بانککنند. در این چرخه، مرحلهدریافت اعتبارات می

کرد و شروع به  ها با اعتبارات دریافت شده اقدام به هزینههای اقتصادی است. در مرحله دوم، بنگاه بنگاه 

یابد.  ی دوم، به تصمیمات تولید و مخارج اختصاص میکنند. در واقع، مرحلهفعالیت اقتصادی خویش می

ای تولید شده به فروش رفته و در مرحله پایانی نیز، از محل در مرحله سوم، کالاهای مصرفی و یا سرمایه

گیرد. در این راستا چند  درآمدهای ناشی از کالاهای به فروش رفته، بازپرداخت بدهی بانک صورت می

تعیین مینکته  جمله  از  که  است  جریان کننده  کفاف  و  شده  تولید  کالاهای  تمام  رفتن  فروش  به  توان 

. ( Graziani, 2003ی اعتبارات بانکی اشاره کرد )درآمد حاصل از فروش، برای بازپرداخت اصل و بهره 

 ترین علل معوقات بانکی حال حاضر کشور معرفی نمود. ی یاد شده را عمده شاید بتوان همین دو نکته

چرخه شدن  معیوب  موجب  که  ذکر  قابل  عوامل  دیگر  میاز  مالی  تأمین  و  پولی  وجودی   شود، 

ی وام در ارتباط  اعتبارات است. نداشتن آگاهی و اطلاعات کافی اعطا کننده  بازار در اطلاعات نامتقارن

های بالای معوقات تواند به نرخاست، می مؤثر وام بازپرداخت بر که گیرنده وام هایویژگی با برخی از

 بازارهای   در اطلاعات تقارن عدم ( اشاره کرد،1983گونه که نخستین بار برنانکه )بانکی منجر شود. همان

را کل  فعالیت تواندمی مالی کوتاه  اقتصاد  ) قرار  تأثیر تحت مدت در  (. Eskandari et al., 2018دهد 

اعتبار  ی هااصطکاکوجود   اطلاعات( بازار  تقارن  عدم  دلیل  )به  است    ی  واقعی  ممکن  ی  ها شوک آثار 

کوچک سطح    نسبتاً  قابل را    اقتصاددر  طور  کند  یتوجهبه  می  .تقویت  را  مساله  عنوان  این  تحت  توان 

که    1یمالدهنده  شتاب چرا  کرد  بازارها درون   تحولاتمعرفی  در  بااعتبار  یزا  تقو  ی،  و   اثر   ت یانتشار 

 .  (Bernanke et al., 1999)  همراه هستنداقتصاد کلان   برها شوک 
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شود  ی بین رشد اقتصاد و منابع مالی و بانکی موجب میارتباط دوسویهکند که اشاره می( 2018ورنر )

رو، علاوه بر کاهش منابع آزاد  . از این1وضعیت اقتصادی کشور نیز توسعه مالی و بانکداری را متأثر کند 

تر و دشوارتری به اعتبار داشته های اقتصادی در شرایط رکود، دسترسی گرانها در اعطای وام، بنگاه بانک

با چالش نیز  اتاق بازرگانی، صنایع و  شوند.  های زیادی مواجه میو در بازپرداخت بدهی  مطابق گزارش 

سال   در  بدهکارانوام بیشمار معوقات،  2018معادن  بانکی سودهای و بزرگ گیرندگان،   برای  بالای 

همگیکسری پوشش ناکارآمدی ها،  دارند. کسری بر  تأکید  بانکی( کشور  )و  مالی   نظام هایساختار 

دولت و مردم خواهد افتاد.  دوش  بر نحوی به های دولت و تورم،نهایتاً در قالب افزایش هزینه بانکی نیز

بنگاه نرخ برای  اعتبارات  دریافت  تا  شد  موجب  سود  بالای  کاهش  های  با  و  نداشته  اقتصادی  توجیه  ها 

دهند.   نشان  واکنش  مالی  تأمین  مشکل  به  تولید  بنگاه مقیاس  نامناسب سودآوری  اقتصادی  وضعیت  های 

به گونه نیز  تولیدی(  تحریک سرمایه)واحدهای  تنها موجب  نه  است که  بلکه  ای  نخواهد شد،  با گذاری 

این در حالی است که تأمین مالی از طریق بازار سرمایه و فروش شود.  گذاران نیز همراه میهراس سرمایه

همچنین، اوراق بدهی، با عنایت به بوروکراسی و قوانین موجود، به هزارتویی پیچ در پیچ شباهت دارد.  

بنگاه   پناهگاه  ناتوانی  به  عنایت  با  نیز  بعضاً بانک  )و  سودآوری  کاهش  و  معوقات  بازپرداخت  در  ها 

، گاهی به سختی قابل دسترس است. بنابراین، تولید در تنگنای مالی عمیقی فرو رفته و  هاضرردهی( بانک

 چنان که باید گره گشا نخواهد بود. حتی الزام قوه قضاییه مبنی بر عدم تعطیلی واحدهای تولیدی، آن

با ترینمهم از دیگر  یکی مرتبط  بانکی مشکلات  آن، سیستم  طریق  از  مالی  تأمین   های دارایی و 

ساختمان(( است که  و غیرمالی )ملک غیرجاری و اموال  غیرقابل وصول و های)دارایی هامنجمد بانک

سال کاهش در  موجب  اخیر،  کاهش بازار کارایی های  تنگنای   و هابانک اعتباردهی قدرت اعتبارات، 

 دسترسی به تسهیلات  کاهش اعتباری ایجاد شده چه از طریق ها شده است. تشدید تنگناهایاعتباری بنگاه 

طریق از  آن،  هزینه افزایش و چه  به  پایدار  به  دستیابی  در مهم مانعی دستیابی  محسوب  اقتصادی رشد 

)می با   .( Abbasgholi Nezhad & Noferesti, 2018شود  مرتبط  مفهومی  ظاهر،  در  اعتباری  تنگنای 

 ای فراتر از سیستم بانکی است.  اعتبارات بانکی و در واقعیت، پدیده 

تغییرات قابل توجه در  و  آید به کاهش شدید گونه که از اسم آن نیز بر میمفهوم تنگنای اعتباری همان

بانکی اشاره دارد   به    میزن(.  Omar et al., 2020)عرضه اعتبارات  ورود این مفهوم به ادبیات اقتصادی را 

________________________________________________________________ 
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دهد. در عین حال، بیشتر مطالعات انجام شده در این راستا، بحران  ارجاع می 1930دوران رکود بزرگ دهه 

های تنگنای اعتباری  را از نخستین نمونه  2008-2007های  ایجاد شده در بازار مسکن ایالات متحده در سال

نمودند  معرفی  اقتصادی  تاریخ  در  پیوسته  وقوع  ) 1به  تاکر  و  کلیر  بانکداران،  1993.  از  بسیاری  نظرات   )

نابینایی گیرندگان و تنظیمگذاران، وامقانون با علت وقوع تنگنای اعتباری را به مردان  کنندگان در ارتباط 

راه تشبیه می و  داده  ارائه  نظری  مطابق دیدگاه خود،  کدام  هر  هستند.  فیل  بررسی یک  در حال  که  کنند 

توان کاملاً درست  ها را نمیحلکنند. اما هیچ یک از این نظرات و راه ی متفاوتی معرفی میهای بالقوه حل

می معرفی  پدیده  این  علت  عنوان  به  را  کیفیت  با  وام  تقاضای  نبود  بانکداران  دانست.  اشتباه  در یا  کنند. 

نگذاران را مقصر دانند. برخی نیز قانوها را علت میمحافظه کاری بیش از حد بانک  ،گیرندگانمقابل، وام

 دانند.می

برمی اعتبار  تقاضای  و  عرضه  دو سمت  به  کلی  حالت  در  اعتباری  تنگنای  تعریف،  از مطابق  گردد. 

رو، تمامی عواملی که بر این دو مؤثر باشند، بر وقوع و یا شدت تنگنای اعتباری نیز اثرگذار خواهند این

شمار بانکی، ها، معوقات بیتوان به کمبود سرمایه بانک، تضعیف وضعیت ترازنامه بانکبود. از جمله می

سیاست دولت،  بودجه  اقتصادی کشور، کسری  مرکزیشرایط  بانک  بانک  ،های  و انگیزه سودآوری  ها 

کند بیان می  (2001میشکین )  های تولید و دولت اشاره نمود. به طور مثالناهمخوانی آن با انگیزه بخش

دهی و یا افزایش میزان سرمایه دارند. ها در پاسخ به بد شدن وضعیت ترازنامه دو انتخاب کاهش وامبانک

دهی را  رو، کاهش واماما طبیعی است که در این شرایط، افزایش میزان سرمایه دشوار خواهد بود. از این

 گزینند. برمی

 و هابانک از  دولتی دریافتی  اعتبارات ی بینرابطهبا اشاره به نقش سرکوب مالی،  (  2018روشنی )

کند. هر چند اعتبارات دولتی، به دلیل ریسک کمتر نسبت منفی بیان می رابطه یک خصوصی را اعتبارات

بانک پرتفوی  ریسک  کاهش  با  است  ممکن  خصوصی،  اعتبارات  بخش  به  به  اعتبار  اعطای  امکان  ها، 

کند. فراهم  نیز  را  )اسکندری  خصوصی  و همکاران  مطالعه  (2019پور  در  بودجه نیز  نقش کسری  به  ای 

جا که بدهی دولت بخش مهمی از منابع پایه پولی محسوب دولت و تأمین مالی آن تأکید کردند. از آن

________________________________________________________________ 

 .Omar et alو    Mizen (2008)  ،Ahortor (2010)  ،Parkinson et al. (2010)  ،Comes & Savua (2012)از جمله:    1
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میمی آن  ثبات  به  توجه  عدم  و شود،  سود  نرخ  تورم،  جمله  از  کلان  متغیرهای  بر  نامطلوبی  آثار  تواند 

 مکانیزم اعتبارات به بخش خصوصی داشته باشد.  

پذیرد، در  که از عوامل مختلفی در داخل و خارج از سیستم بانکی تأثیر میتنگنای اعتباری علاوه بر آن

مهم جمله  از  است.  اثرگذار  نیز  متعددی  اقتصادی  متغیرهای  بر  وقوع،  متغیرها  صورت  این  در -ترین  که 

تمرکز می آن  بر  نیز  دارد.   -گرددپژوهش حاضر  وجود  اهمیت  نکته حایز  زمینه سه  این  در  است.  تولید 

علت   رابطه  و    -نخست،  اعتباری  تنگنای  اینکاهش  معلولی  واقع،  در  است.  به  تولید  اعتباری  تنگنای  که 

بوده  اقتصادی  برخی محققان  از موضوعات مورد علاقه  بالعکس، یکی  یا  و  انجامید  تولید خواهد  کاهش 

است. نکته دوم، به ناهمگونی این تأثیر اشاره دارد. در واقع، تأثیر تنگنای اعتباری بر رکود و کاهش تولید، 

 ( 2016بارون و همکاران )  طور کهتواند متفاوت باشد. همانبسته به شرایط، موقعیت و برخی ملاحظات می

داشتند،   اشاره  بدان  شدید  نیز  کاهش  با  داخلی  ناخالص  تولید  شدید  کاهش  بزرگ،  رکود  دوران  در 

اقتصاد همراه شد به  اعطایی  این  اما  .اعتبارات  تولید  تعیین  کاهش رشد  باعث  تا چه حد  اعتبار  که عرضه 

که کاهش رشد تولید به کاهش رشد اعتباری منجر گردیده است، یک نگرانی ناخالص داخلی شده یا این

   گذاران بود.مبرم برای سیاست

ی سوم توجه مجدد به نقش مهم اعتبارات بانکی در تأمین مالی تولید است که پیش از  در نهایت، نکته

تنگنای اعتباری با تنگنای    توان گفت ی سیستم بانکی می کننده این بدان اشاره شد. با عنایت به جایگاه تعیین

توان  . هر چند همیشه نمی1مالی واحدهای تولیدی که وابستگی بالایی به اعتبارات بانکی دارند، همراه است

تنگنای مالی را معلول تنگنای اعتباری و یا از ناحیه اعتبارات بانکی دانست. حال، در این شرایط اگر واحد  

تولیدی به دلیل تنگنای اعتباری با رکود مواجه شود، با عنایت به توضیحات ارائه شده تا بدین جا، ممکن  

به   رکود  و  رکود  به  اعتباری  تنگنای  که  معنی  این  به  یابد.  ادامه  اعتباری  تنگنای  تشدید  با  امر  این  است 

منجر   بیشتر  اعتباری  میگردد.  تنگنای  موجب  نیز  اعتباری  و  مالی  تنگناهای  ابعاد  عوامل گستردگی  شود 

 متعددی در ایجاد، تشدید و یا تضعیف این دور دخیل باشند.  

________________________________________________________________ 
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است آن  قادر  اعتباری  تنگنای  متغیرهای کلیدی که  داراییاز دیگر  قیمت  نماید،  متأثر  را  نرخ  ها  ها و 

بهره  نرخ  بانکی،   اعتبارات  نرخ سود  از  اعم  بهره بهره،  نرخ  و  بانکی  بین  تأمینی  با  ی  است.  اعتبار  کننده 

بانکی و یا بانک مرکزی، در شرایط تتگنای اعتباری،  های متقاضی نقدینگی به بازار بین مراجعه بیشتر بانک

تأمین بهره  همانکننده نرخ  علاوه،  به  یافت.  خواهد  افزایش  اعتبار  نوفرستی ی  و  نژاد  عباسقلی  که  گونه 

داشتند،  2018) اشاره  بدان  نیز  در  بانک(  وقوع  ها  اعتباریشرایط  سپرده   ،تنگنای  سود  منظور   نرخ  به  را 

سپرده  بیشترجذب  همچنین،  ی  منابع  ،  سپرده،  حفظ  سود  نرخ  افزایش  با  داد.  خواهند  سود  افزایش  نرخ 

تر تقاضای بیشتری از تسهیلات ریسکهای پرفعالیت   در چنین شرایطی  نیز افزایش خواهد یافت.   ت تسهیلا

  توان گفت رو، میاین  از  .نیز همراه گردد  نسبت مطالبات غیرجاری همچنین، ممکن است    خواهند داشت. 

چسبندگی نرخ سود و تشدید مطالبات شونده قرار خواهد گرفت که با در یک روند تشدیدتنگنای اعتباری 

 گردد. همراه می غیرجاری

 . پیشینه پژوهش 2.2

مطالعات متعددی در خارج و داخل کشور پیرامون نقش اعتبارات در رشد و تأمین مالی تولید انجام شده 

جمله  )از  )  است  همکاران  و  )(؛  2022آیوشینا  )2020بوی  افتخار  و  مجید  همکاران    (؛2020(؛  و  چانگ 

)  (؛2017) )2016آنانژه  همکاران  و  آرمانو  )  (؛2015(؛  )2013بانو  لیتائو  بابالولا  (؛2012(؛  و    آکپاسانگ 

کرده   (.(2011) تمرکز  اعتباری  تنگنای  بر  ویژه  طور  به  از مطالعات  تعدادی  بین،  این  به  در  ادامه،  در  اند. 

 شود. تعدادی از مطالعات که نزدیکی بیشتری با موضوع پژوهش حاضر دارند، اشاره می

( فاصله  ( آ2010آرتور  را در  باز  و  توسعه کوچک  اقتصاد کشورهای در حال  بر  اعتباری  تنگنای  ثار 

( بررسی کرد. نتایج DSGE)  1با استفاده از الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی   2009تا    2007های  سال

های اقتصاد کلان  های جهانی و شوک نشان داد که تنگنای اعتباری از طریق سه کانال جریان منابع، قیمت

تواند بر اقتصادهای در حال توسعه اثر بگذارد. این پدیده قادر است تورم، نرخ ارز و کسری بودجه را از می

تقاضای قرض افزایش  اقتصاد کلان و کاهش در تولید، خالص صادرات، طریق  گیرندگان داخلی، رکود 

 گذاری عمومی را افزایش دهد.  درآمد مالیاتی و سرمایه

های تجاری  های چرخههای اعتباری، ورشکستگی بنگاه و پویایارتباط بین تکانه(  2013پسران و زو )

( بررسی DSGE( با استفاده از الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی )1985-2009را در ایالات متحده )

________________________________________________________________ 

1 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) Model 
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کردند. نتایج حاکی از آن بود که احتمال ورشکستگی بنگاه با نسبت اهرمی و سطح نااطمینانی در اقتصاد  

یابد. یک شوک مثبت اعتباری )به صورت افزایش در نسبت وام به سپرده(، تولید، مصرف و  افزایش می

یابد. همچنین، آثار شوک  دهد. در مقابل، تفاوت بین نرخ وام و سپرده کاهش میوری را افزایش میبهره 

 های قیمت و تداوم عادات مصرفی، تمایل زیادی به ثبات دارد. اعتباری، حتی بدون چسبندگی

( همکاران  و  در    (2022دریچسلر  را  متحده  ایالات  در  بزرگ  رکود  و  اعتباری  تنگنای  پژوهشی  در 

الگوی داده   1982-1965های  فاصله سال از  استفاده  این پژوهشگران ضمن  با  بررسی کردند.  تابلویی  های 

استدلال کردند که این مسأله تا حدی به دلیل تنگنای اعتباری شدید ناشی ارائه توصیف جدیدی از رکود،  

مقررات   به  موسوم  بانکداری  قانون  مقررات    Qاز  است.  داده  سقف  Qرخ  تعیین  بانکی،   با  سپرده  نرخ 

سپرده  خروج  بانکموجب  از  زیادی  عرضه  شها  های  شوک  یک  عنوان  به  اعتباری  تنگنای  همچنین،  د. 

هایی که وابستگی ابد، بنگاه یکند. زمانی که عرضه اعتبارات کاهش )زیادی( میمنفی برای بنگاه عمل می

می مواجه  تولید  هزینه  افزایش  با  دارند،  خارجی  مالی  تأمین  به  قیمت بالایی  نتیجه  در  و  شوند.  افزایش  ها 

 د. شویابد. در واقع، تنگناهای اعتباری به رکود تورمی منجر میتولید و اشتغال کاهش می

جمله  از  پرداختند.  آن  آثار  و  اعتباری  تنگنای  وجود  بررسی  به  مطالعات  از  تعدادی  نیز  ایران    در 

اشاره کرد که مسأله تنگنای اعتباری    (2014نیلی ومحمودزاده )  توان به مطالعهجدیدترین این مطالعات می

ای  ( بررسی کردند. این پژوهش به روش تحلیلی و کتابخانه1381-1392را در سطح بنگاه و اقتصاد کلان )

ویژگی و  بانکی  اعتبارات  تخصیص  نحوه  آنان  شد.  معرفی انجام  دلایلی  جمله  از  را  تولید  ساختار  های 

تواند منجر به احساس مستمر تنگنای اعتباری در سطح بنگاه شود. این در حالی است که در  نمودند که می

فزایش نقدینگی تنها بخش اسمی اقتصاد را  سطح کلان، امکان جذب نقدینگی در بخش واقعی محدود و ا

 مدت و بلندمدتی برای رفع این پدیده ارائه دادند. کارهای کوتاه کند. در نهایت نیز راه متأثر می

دهنده مالی در الگوی کینزی  اهمیت شتاب  (2018آبادی و همکاران )رفیعی شمس  در مطالعه دیگری، 

های  های سال ( و داده DSGEجدید را در اقتصاد ایران با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی )

دهنده مالی و بدون لحاظ  بررسی کردند. همچنین، الگو در دو حالت با در نظر گرفتن شتاب  1395-1345

بود که   از آن  نتایج حاکی  تحلیل شد.  و  تجزیه  بر سرمایهآن،  پول  تقاضای  تکانه  تکانه  اثر  اثر  و  گذاری 

بر مصرف، سرمایه پولی  تولیدسیاست  الگوی  دهنده مالی شدیدتر از  با لحاظ شتاب  الگوی در    ، گذاری و 

 .است دهنده مالی  شتاب بدون لحاظ 
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( مطالعه(  2018روشنی  )در  ایران  در  اعتباری  تنگنای  آثار  و  علل  از 1369-1394ای  استفاده  با  را   )

مسکن    یشوک منفی تقاضا( بررسی کرد. نتایج نشان داد  DSGEالگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی )

  ی تنگنا   را کاهش داده و منجر به   عرضه اعتبارات بانک  و   ها ترازنامه بانک  کیفیت  ،با کاهش قیمت املاک

مقابل،   یاعتبار در  مثبت  شد.  بانک  ی تقاضا  شوک  ترازنامه  کیفیت  بهبود  با  افزایش    موجب ها  مسکن، 

ها در بانک  ،از دولت  ها بانک  افزایش مطالباتدر  شوک مثبت    به دنبال ایجاد یک  . همچنین شداعتباردهی  

با مشکل مواجه    یاعطا  در اثر بیشترین با نیزیرجاری  غ تسهیلات  شوند. میتسهیلات به بخش خصوصی 

 .کندمی ایفاء هااعتباری بانک تنگنای در  اساسی نقش ها،بانک دهیکاهش وام

 و مدل  یشناسروش. 3

بین تنگنای   اعتباری و رکود تولید بخش صنعت در ایران  هدف اصلی در پژوهش حاضر، بررسی ارتباط 

می تلاش  همچنین،  بررسی  است.  ارتباط  این  شدت  بر  مؤثر  کلیدی  عوامل  تأثیر  عنایت شوشود  با  به    د. 

ترین این عوامل باشد.  رسد حکمرانی خوب دولت از جمله مهمادبیات موضوع و شواهد موجود، به نظر می

درآمدهای   بر  دولت  مالکیت  اقتصاد کشور،  بودن  دولتی  ایران،  در کشور  گاز  و  نفت  عظیم  منابع  وجود 

ای از دلایل تمرکز بر این  های اقتصادی کشور، تنها پاره ها در تأمین مالی فعالیت نفتی و نقش کلیدی بانک

نفتی،   درآمدهای  بر  دولت  مالکیت  که  چرا  هستند.  کلیدی  و  متغیر  مقامات  برای  را  پاسخگویی  به  نیاز 

رو، هر دهد. علاوه بر آن، دولت احاطه مستقیمی نیز بر سیستم بانکی دارد. از اینگذاران کاهش میسیاست

داری بر اقتصاد کشور خواهد داشت. از های مختلف، آثار قابل ملاحظه و بعضاً مدتروشاقدام دولت، از  

تأثیر این سپس  شده،  بررسی  رکود  و  اعتباری  تنگنای  بین  ارتباط  شوندگی  تشدید  فرضیه  نخست،  رو، 

شدت این ارتباط سنجیده خواهد شد. در ادامه و پیش از معرفی الگوی مورد استفاده،  برحکمرانی    شاخص

 گردد.های تنگنای اعتباری و حکمرانی خوب ارائه میتوضیحی اجمالی پیرامون محاسبه شاخص

 . محاسبه شاخص تنگنای اعتباری1.3

اعتباری را می تنگنای  اقتصادی،  ادبیات  نمودمطابق  اعتبارات تعریف  نشده  تقاضای پاسخ داده  در   و   توان 

رو،  ها قادر و یا مایل نباشند که تمام تقاضای اعتبارات را پاسخ دهند. از اینواقع، شرایطی است که بانک

بین تقاضا و عرضه اعتبارات، تعیین اما نکته کننده تفاوت  ای حایز اهمیت در این  ی تنگنای اعتباری است. 

نبودن مقدار عددی دقیق تقاضای اعتبارات است.    است در حالی  این  راستا وجود دارد و آن هم مشخص 

گیری نمود. این مسأله موجب شد تا  توان اندازه میهای بانکی  که مقدار عرضه اعتبارات را مطابق گزارش

گیری تنگنای اعتباری استفاده شود. به طور مثال،  برای اندازه های متفاوتی  در مطالعات مختلف، از شاخص



 29یاپی سی و دوم، پسال  ،اقتصاد پولی مالی  340

-های تولید را به عنوان تقاضای اعتبارات در نظر میبرخی از مطالعات، نخست درصدی از متوسط هزینه 

اعتباری محاسبه میگاه  و آن  گیرند تنگنای  به عنوان شاخص  تقاضا را  تعدادی از 1کنندتفاوت عرضه و   .

پرسکات،   -  مطالعات نیز نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی را محاسبه و با استفاده از فیلتر هادریک

می نظر  در  اعتباری  تنگنای  عنوان  به  را  روند  از  پایین  به سمت  مطالعات    یبرخ.  2گیرندانحراف  با نیز  از 

 . 3ند اینممی محاسبه  ی اعتبار تنگنای  ی به عنوانشاخص ،خرد یداده ها کردیواستفاده از نظرسنجی و ر

ای در مطالعات پیشین ندارد. در این  شود که سابقهدر پژوهش حاضر، شاخص جدیدی محاسبه می

مهم با  روش،  بین،  این  در  گرفت.  قرار  شاخص  محاسبه  مبنای  ایران  در  اعتباری  تنگنای  ایجاد  علل  ترین 

بانک بدهی  و  بانکی  به سیستم  بدهی دولت  اطلاعات در دسترس،  به حداکثر  بانک مرکزی  عنایت  به  ها 

این دو عامل، در سال قابل ملاحظهدرنظر گرفته شدند.  نقش  ای در محدودیت شدید عرضه  های گذشته 

داشته بانکی  ایناعتبارات  از  داده اند.  بازه رو،  در  متغیر  دو  این  آماری  زمانی  های    ملاک   1399-1375ی 

دو متغیر و  ی شاخص تنگنای اعتباری قرار گرفتند. با عنایت به مقیاس متفاوت اطلاعات آماری اینمحاسبه

های ترکیبی ی یک شاخص نرمال، در پژوهش حاضر، از روش رایج در محاسبه شاخصبه منظور محاسبه

ها نرمال شده، سپس، میانگین آن  1و    0زیر، متغیرها به عددی بین    رابطهنخست با استفاده از  .  4استفاده شد 

 . دردگمحاسبه قرار می

                                                                                                                                                  )1(
  

حداکثر و حداقل   زین  minو    maxو    tشاخص در زمان    یقیارزش حق  X  ،tX  ریشاخص متغ  Iکه در آن،  

 . مذکور هستند ریمقدار متغ

 . محاسبه شاخص حکمرانی خوب2.3

قابل   متغیری  خوب،  حکمرانی  است  مسلم  نیستاندازه آنچه  حکمرانی  5گیری  اصول  که  طیف   چرا 

را شامل میگسترده  )ای  نیستند  قابل مشاهده  به طور مستقیم  (. در Kaufmann & Kraay, 2007شود که 

________________________________________________________________ 

1 Abbasian et al. (2018); Abbasian & Roshani (2020)   
2 Dargahi & Hanaei (2020)    
3 Rottmann & Wollmershaeuser (2010) 

 شود.  که یک شاخص ترکیبی برای محاسبه نااطمینانی است، از این روش استفاده می MIIی شاخص طور مثال، در محاسبه به 4
5 Not everything that counts can be counted (Albert Einstein). 
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ها، بررسی توانمندی  ، نظارت بر آن و یا جایگزینی بین دولت دولتواقع، حکمرانی به فرآیند انتخاب یک  

سیاست اجرای  زمینه  در  میدولت  اطلاق  قبیل  این  از  مواردی  و  اینها  از  منظور  شود.  به  است  لازم  رو، 

 2ی نظارت  ت یفیک (،  VA)  1ی ریپذ  ت یمسئولها شش بعد  این شاخص  د.شواستفاده    سازی آن از شاخصکمی 

(RQ)،  فساد س  ،(GE)  4دولت   یاثربخش   ،(CC)  3کنترل  فقدان خشونت   یاسیثبات    ت ی حاکمو    (PV)  5و 

(. برخی مطالعات یک یا تعدادی از این ابعاد را  Kaufmann et al., 2009گیرد )را در برمی(  RL)  6قانون

بعد را محاسبه و به عنوان شاخص حکمرانی خوب  نیز، میانگین وزنی شش  برخی دیگر  نظر گرفته و  در 

 دهند.  مورد استفاده قرار می

 . معرفی الگو و متغیرهای مورد استفاده3.3

محاسبه شاخص از  پژوهش، میپس  کلیدی  اولیههای  الگوی  از  بین  توان  ارتباط  توضیح  منظور  به  زیر  ی 

 : استفاده کرد  رکود تولید بخش صنعت و تنگنای اعتباری

                                                                                                                                                    )2( 

شاخص تنگنای اعتباری است. در ادامه،    crecو    7رکود تولید ناخالص داخلی بخش صنعت   Syکه در آن،  

پاسخ   منظور  شاخصبه  رکود،  و  اعتباری  تنگنای  بین  ارتباط  شدت  بر  خوب  حکمرانی  نقش  سؤال   به 

می اضافه  الگو  به  خوب  به  شود.  حکمرانی  توجه  در  با  اعتباری  تنگنای  تأثیر  بررسی  بر  مبنی  الگو  هدف 

الگو شکل غیرخطی به خود بگیرد. در بین مجموعه الگوهای غیرخطی،   ،سطوح مختلف حکمرانی خوب

مارکوف  قابلیت ترکیبی  الگوی  پژوهش می  VARسوئیچینگ    -های  به تحقق هدف  کند  کمک زیادی 

الگوی سوئیچنیگ است. برداری و  از الگوی خودبازگشت  این الگو، ترکیبی  ، VARدر الگوی    چرا که 

های وارده به هر یک از متغیرها بر کل سیستم  ضمن امکان بررسی سیستمی روابط بین متغیرها، آثار تکانه

توان بررسی کرد. معلولی و جهت علیت بین متغیرها را نیز می  -نیز قابل ردیابی است. همچنین، روابط علی

________________________________________________________________ 

1 Voice and Accountability (VA) 
2 Regulatory Quality (RQ) 
3 Control of Corruption (CC) 
4 Government Effectiveness (GE) 
5 Political Stability and Absence of Violence (PV) 
6 Rule of Law (RL) 

 دریک پرسکات و با استفاده از اطلاعات سری زمانی تولید بخش صنعت محاسبه شد. کود تولید با استفاده از فیلتر هار  7
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مارکوف  آنترکیب   الگوی  رژیم  -  با  در  متغیرها  روابط  بررسی  امکان  مختلف  سوئیچینگ،  فراهم های 

 . 1شودمی

 MS -VAR. معرفی الگوی  3.4

آن که  از  ساختاریجا  است  تغییرات  اعتباری  در    ممکن  تنگنای  نقش  دوره   طیاثرات  بررسی  مورد  ی 

ها امکان بررسی تغییر رژیم وجود دارد، بسیار هایی که در آنروشای داشته باشد، استفاده از  کننده تعیین

 لحاظ تغییرات ساختاری  ی الگوهایی است که امکاناز جمله  MS-VARکننده خواهد بود. الگوی  کمک 

. رودبه شمار می  MS-VARهای الگوهای  از دیگر مزیت  نمایش پویایی متغیرهاد. همچنین، کنرا فراهم می

د. در شواستفاده میپویایی سیستم  به منظور بررسی وابسته به رژیم العمل آنیعکستوابع در این الگوها، از 

 & Mahdiloo)د  شومحاسبه می  هااز رژیمیک    هر  برای به صورت جداگانه  آنی  العمل  واقع، توابع عکس

Asgharpur, 2020) . 

 کند:وابسته به رژیم پیروی می برداریبازگشت ، متغیر وابسته از یک الگوی خودMS-VARدر الگوی 

                                   )3(
  

آن   در  )که  هستند  رژیم  به  وابسته  پارامترهای  ساده Tuaneh et al., 2021ها،  در  حالت  (.  ترین 

 ( نشان داد: 4توان این الگو را به صورت رابطه )می

                                                    )4(
  

این رژیم،    nبردار    جا،  در  تغییر  لحاظ  با  مبدأ  از  عرض  از  ضرایب    n*nماتریس    متغیره 

رژیم،   تغییر  لحاظ  با  و    خودبازگشت  نوآوری ساختاری  یا  و  پسماندها  رژیم    بردار  تغییر  ماتریس 

( ارائه شدند، با  1997زینگ )لراک توسط  که    MS-VAR(. در واقع، الگوهای  Kole & Dijk, 2023است )

،  د. این الگوهاشدن ایجاد    VAR( به شکل استاندارد الگوهای  اضافه نمودن متغیر غیرقابل مشاهده رژیم )

 ,.Tuaneh et alیک از پارامترهای خودبازگشت، میانگین، عرض از مبدأ و واریانس )که کدامبسته به این

2021; Monbeta & Aill, 2016های مختلفی به خود بگیرند.  توانند شکل ( دچار تغییر وضعیت شوند، می

 تعیین خواهد شد. VARهمچنین، تعداد پارامترها نیز با عنایت به تعداد وقفه بهینه در الگوهای  

________________________________________________________________ 

1 The MSVAR class provides tools to estimate VAR models with changes in regime (Krolzig, 1998) 
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عنایت   )با  رابطه  پژوهش،  هدف  و  شده  ارائه  توضیحات  الگوی  4به  چارچوب  در   )MS-VAR    به

 د:شوصورت زیر ارائه می

                                                                            )5(
  

                                                            )6( 

آن،   در  شاخص  cccrکه  متغیر حکمرانی    حاصلضرب  ورود  همچنین،  است.  اعتباری  تنگنای  و  خوب 

مورد بررسی، حالت تعاملی نیز به خود   MS-VARشود الگوی (، موجب می6( و )5به روابط ) cccrتعاملی 

الگوی   یک  نهایی  الگوی  واقع،  در  زمانی    MS-IVARبگیرد.  محدوده  در  که  برای    1375-1399است 

ها با تواتر سالانه بر مبنای حداکثر اطلاعات در دسترس از بانک مرکزی  . داده شودمیاقتصاد ایران برآورد  

استخراج   جهانی  بانک  و  ایران  اسلامی  نیز،  ش جمهوری  نهایت  در  اعتبار دند.  رگرسیون،  برآورد  از  پس 

می قرار  بررسی  مورد  شیوه نتایج  در  تغییراتی  منظور،  این  برای  متغیرهای  گیرد.  مجموعه  و  برآورد  ی 

می مقایسه  اولیه  برآورد  با  حاصل  نتایج  و  ایجاد  جدید، شوتوضیحی  برآوردهای  نتایج  که  در صورتی  د. 

نمی باشند،  اولیه  برآورد  را زیر سمؤید  به دست آمده  نتایج  اعتبار  استناد  ؤتوان  قابل  اولیه،  نتایج  و  برد  ال 

 . هستند

 هاافته ي لیبرآورد مدل و تحل. 4

در سطوح  بخش صنعت،  تولید  بر رکود  اعتباری  تنگنای  تأثیر  تجربی  بررسی  منظور  به  پژوهش،  این  در 

های سری زمانی متغیرهای تولید ناخالص داخلی بخش صنعت و شاخص متفاوت تنگنای اعتباری، از داده 

می استفاده  اعتباری  مسأله تنگنای  متغیرها،  نبودن  مانا  به  شود.  دستیابی  در  را  محققان  همواره  که  است  ای 

می  مواجه  مشکل  با  واقعی  این1کندنتایجی  از  واحد، .  ریشه  آزمون  از  استفاده  با  نخست،  است  لازم  رو، 

 مانایی متغیرها بررسی شود.

 

 

 

 

________________________________________________________________ 

رو،  گردد، از اینای لحاظ میها، همواره فروض ساده کنندههای اقتصادی، تقریبی از وضعیت موجود بوده و در تشکیل آنجا که مدلآن از  1

 .  در بهترین وضعیت، تلاش بر آن است که تورش نتایج از واقعیت اندک باشد 
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 لیو تحل هاداده  .1.4

اعتباری در قالب یک    و مدل  شناسیروشگونه که در بخش  همان تنگنای  بدان اشاره شد، متغیر 

ها به بانک های آماری دو متغیر بدهی دولت به سیستم بانکی و بدهی بانکی داده شاخص ترکیبی و بر پایه

(  1شود. آمار توصیفی شاخص محاسبه شده در نمودار )محاسبه می  1375-1399ی زمانی  مرکزی، در بازه 

 ( قابل مشاهده است. 1و جدول )

 
 1375-1399های ی سالشاخص تنگنای اعتباری در فاصله (:1نمودار )

 منبع: محاسبات پژوهش                        

 آمار توصیفی شاخص تنگنای اعتباری (:1جدول )

 مفدار  آماره مقدار  آماره

 0054/0 حداقل  1705/0 میانگین 

 6244/0 حداکثر 1781/0 انحراف معیار 

 منبع: محاسبات پژوهش          

( می1نمودار  نشان  دوره (  در  شده  محاسبه  اعتباری  تنگنای  شاخص  علیدهد  بررسی،  مورد  رغم  ی 

مس این  روندی صعودی داشت.  موجود،  میأنوسانات  به  له  و  بانکی  سیستم  برای  تواند یک هشدار جدی 

 1392بود. ولی از سال  1393شاخص در سال   ی اوج اینطور ویژه، فعالان بخش تولید محسوب شود. نقطه

المللی همراه های بین ها با تشدید تحریمشیب آن با شدت بیشتری افزایش یافت. اقتصاد ایران در این سال

روندی صعودی    1394، شاخص کاهش یافت، اما مجدداً از سال  1394تا    1393های  ی سالبود. در فاصله

ی تغییرات قابل توجهی برخوردار ه( نیز نشان داد مقادیر این شاخص از دامن1به خود گرفت. نتایج جدول )

 است.
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( )نمودار  خوب  حکمرانی  شاخص  توصیفی  آمار  و  زمانی  روند  نمودار  )2مقایسه  جدول  و  با  2(   ))

 دهد. شاخص تنگنای اعتباری نیز اطلاعات مفیدی بدست می

 
 1375-1399های ی سالشاخص حکمرانی خوب در فاصله :(2نمودار )

 منبع: محاسبات پژوهش                     

 

 آمار توصیفی شاخص حکمرانی خوب  (:2جدول )

 مفدار  آماره مقدار  آماره

 -2653/1 حداقل  -9595/0 میانگین 

 -7847/0 حداکثر 1653/0 انحراف معیار 

 منبع: محاسبات پژوهش          

( می2نمودار  نشان  نزولی (  روندی  از  اعتباری،  تنگنای  برخلاف  خوب،  حکمرانی  شاخص  دهد 

نیز میأ برخوردار بود. این مس ی  تواند یک هشدار جدی برای اقتصاد ایران محسوب شود چرا که نحوه له 

رفتار  بر  دارد،  قرار  مدیریت دولت  و  تحت حاکمیت  بالایی  تا حد  ایران که  اقتصاد  در  دولت  حکمرانی 

ملاحظه قابل  تأثیر  متغیرها  از  بسیاری  و  اقتصادی  در فعالین  شاخص  مقدار  کمترین  گذاشت.  خواهد  ای 

ها دولت تجاربی همچون افزایش فروش نفت و پاندمی کرونا را  بود. در این سال  1399و    1389های  سال

ی تغییرات قابل از دامنه ( نشان داد مقادیر شاخص حکمرانی خوب نیز  2پشت سر نهاده بود. نتایج جدول ) 

ی حداکثر( نیز مقداری منفی داشت. مقایسه روند  توجهی برخوردار بود. همچنین، در بهترین حالت )نقطه

دهد این دو شاخص، تقریباً در جهت عکس یکدیگر حرکت  حکمرانی خوب و تنگنای اعتباری نشان می

بازه  افزایش  نمودند. در واقع، در  اعتباری  تنگنای  های زمانی که حکمرانی خوب روندی کاهشی داشت، 

 نماید. متواتر دو شاخص را به ذهن وجود همبستگی منفی بین این یتواند ایده می امریافت. این 
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 . بررسی مانايی متغیرها2.4

-استفاده می KPSS2( و ERS) 1های الیوت، روتنبرگ و استاکاز آزمونبه منظور بررسی مانایی متغیرها،  

های ریشه واحد استاندارد محسوب یافته و قدرتمندتری نسبت به آزمونهای تعدیلها فرمد. این آزمونشو

 ( ارائه شده است. 3. نتایج در جدول )3شوند می
 مانايی  نتايج آزمون (:3جدول )

 متغیر

 KPSSآزمون   ERSآزمون 

 آماره آزمون
 مقدار بحرانی 

 درصد( 5)سطح 
 آماره آزمون نتیجه مانايی 

 مقدار بحرانی 

 درصد( 5)سطح 
 نتیجه مانايی 

Sy 53/5 97/2 I(0) 27/0 46/0 I(0) 

Crec 91/8 72/5 I(0) 35/0 46/0 I(0) 

Cccr 92/13 97/2 I(0) 08/0 14/0 I(0) 

Null Hypothesis in ERS Test: Series Has a Unit Root 

Null Hypothesis in KPSS Test: Series is Stationary 
 منبع: محاسبات پژوهش 

از توان  بنابراین می    درصد، مانا هستند  5آید، تمام متغیرها در سطح  ( برمی3گونه که از نتایج جدول )همان

 برای بررسی روابط بین متغیرها استفاده کرد. VARالگوی 
 . بررسی روابط بین متغیرها 3.4

خطی و یا غیرخطی بودن  بهینه، طی نمودن چند گام الزامی است. نخست،    کننده به منظور انتخاب برآورد

ای  ( استفاده شد. خلاصهLR)  4از آزمون حداکثر راستنمایی   د. بدین منظورشوروابط بین متغیرها بررسی می

 ( ارائه شده است.4از نتایج این آزمون در جدول )

 

 

 

________________________________________________________________ 

1 Elliott, Rothenberg and Stock (ERS) unit root test 
2 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test   

تعد   ERSزمون  آ  3 آزمون    یقدرتمند   افتهیلیفرم  )  ADFاز  رفع   KPSSآزمون    (.Otero and Baum, 2017است  منظور  به  نیز 

از سریهای آزمونناکارایی بسیاری  در  ریشه واحد  تشخیص  استاندارد در  ارائه شد )های  اقتصادی  زمانی   ,.Kwiatkowski et alهای 

های بررسی مانایی ترین آزمونمتداول های آن، از  نیز وجود داشته و به دلیل قابلیتشکست ساختاری  بررسی  امکان    در این آزمون  (.1992

 .(Mahdiloo & Asgharpur, 2020)شود محسوب می
4 Likelihood Ratio (LR) test 
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 LRنتايج آزمون  (:4جدول )

 داریاحتمال معنی ی آزمونآماره آزمون

1vs2 42/154 00/0 

 های پژوهش منبع: یافته       

گیرد. با توجه به احتمال  در این آزمون، خطی بودن الگو در برابر غیرخطی بودن مورد سنجش قرار می

آماره معنی میداری  تبعیت  غیرخطی  الگوی  یک  از  الگو  متغیرهای  بین  روابط  آزمون،  بین  ی  در  کند. 

الگوی   نماید،  محقق  را  پژوهش  هدف  باشد  قادر  که  غیرخطی  الگوهای  الگوی     MS-VARمجموعه 

 رسد.  مناسبی به نظر می

 . برآورد الگو 4.4

ی بهنیه و  برداری، تعداد وقفه  بازگشتدر این بخش، نخست لازم است مطابق روند برآورد الگوهای خود 

ی بهینه با  سوئیچینگ، تعداد رژیم بهینه تعیین شود. تعیین وقفه  -  روند برآورد الگوهای مارکوف  بر اساس

 -  بیزین و هنان  -  تررهای اطلاعاتی آکائیک، شواخطی و براساس مقادیر آماره   VARاستفاده از الگوی  

می آماره کوئین صورت  نتایج  مطابق  پژوهش،  این  در  وقفه گیرد.  اطلاعاتی،  بهینه  های  است. سپس،    1ی 

های مختلف برآورد این منظور، الگو با تعداد رژیم  شود. برای نوبت به مشخص نمودن تعداد رژیم بهینه می

 شود.  ن برآورد، رژیم بهینه تعیین میهای اطلاعاتی، همچنین امکاو مطابق نتایج آماره 

می انجام  مرحله  دو  در  برآورد  ادامه،  ودر  اعتباری  تنگنای  بین  ارتباط  نخست  در    گیرد.  تولید  رکود 

ی دوم، نقش حکمرانی خوب در شدت ارتباط این دو متغیر شود. در مرحلهایران بررسی می  صنعت بخش  

شود. نخست، تأثیر تنگنای اعتباری بر رکود و جهت علیت این دو، به عنوان الگوی پایه برآورد  سنجیده می

نمودارهای عکسمی از  بررسی،  این  استفاده میشود. در  و آزمون علیت  آنی  بعدی، شوالعمل  د. در گام 

تعاملی   این  cccrشاخص  برآوردها  و  اضافه  الگو  خوب به  تأثیر حکمرانی  گرفتن  درنظر  با  تنگنای    بار  بر 

بارز این  العمل رکود تولید درگیرند. تفاوت عکساعتباری انجام می دو مرحله، نقش حکمرانی خوب را 

العمل تعیین شد. نمودارهای عکس  MSAH(2)-VAR(1) ها، الگوی پایه  خواهد نمود. مطابق نتایج بررسی

 ( ارائه شده است. 3ی وارد به تنگنای اعتباری در نمودار )آنی متغیرهای الگوی پایه، به یک واحد تکانه
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Regime 1 

  
Regime 2 

  
 شاخص تنگنای اعتباری ی وارده برتکانه العمل آنینمودارهای عکس (:3نمودار )

 های پژوهش : یافتهمنبع

بین تنگنای اعتباری و رکود تولید در  ( را مؤیدی بر ارتباط تشدید شونده 3نتایج نمودار )  توانمی  ی 

یک که  طوری  به  دانست  صنعت  را    بخش  اعتباری  تنگنای  و  تولید  رکود  اعتباری،  تنگنای  تکانه  واحد 

ای بین  توان ارتباط علی دوطرفهمی( نیز  5افزایش داده و این اثر تا پایان دوره میرا نشد. مطابق نتایج جدول )

 تنگنای اعتباری و رکود تولید بخش صنعت متصور بود. 
 MSAH(2)-VAR(1) نتايج آزمون علیت در قالب الگوی :( 5جدول )

 رژيم 
 علیت ركود به تنگنای اعتباری  علیت تنگنای اعتباری به ركود 

 داریمقدار و احتمال معنی

 60/10** 43/30** 1رژیم 

 28/0 91/15** 2رژیم 

 های پژوهش منبع: یافته
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تعاملی   شاخص  ادامه،  تکانهبه    cccrدر  اثرات  مجدداً  و  وارد  سیستم  برآورد  بر  اعتباری  تنگنای   ی 

الگو، در نمودار )بررسی شد. خلاصه  برآورد  از  نتایج حاصل  ( نمایش داده شده است.  6( و جدول )4ی 

 تعیین شد.  MS(3)-VAR(1)اطلاعاتی،  لازم به ذکر است الگوی نهایی در این مرحله، براساس معیارهای

 
Regime 1 

 
Regime 2 

 
Regime 3 

 
 شاخص تنگنای اعتباری ی وارده برتکانه العمل آنینمودارهای عکس (:4نمودار )

 های پژوهش منبع: یافته
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 MS(3)-IVAR(1)نتايج آزمون علیت در قالب الگوی   :( 6جدول )

 رژيم 
 علیت ركود به تنگنای اعتباری  علیت تنگنای اعتباری به ركود 

 داریمقدار و احتمال معنی

 77/8** 89/3** 1رژیم 

 96/9** 97/7** 2رژیم 

 04/9** 14/7** 3رژیم 

 های پژوهش منبع: یافته       

گذارد. نتایج توابع  دو جانبه بین تنگنای اعتباری و رکود تولید صحه می  ( نیز بر ارتباط6نتایج جدول )

نیز نشان میعکس تا العمل آنی  بر رکود را  اعتباری  تنگنای  تأثیر شوک  دهد حکمرانی خوب قادر است 

شاخص   6( نیز بیان شد، حکمرانی خوب  2-3)گونه که در بخش  ی قابل توجهی کاهش دهد. هماناندازه 

  ت یحاکمو    و فقدان خشونت  یاسیثبات س ،دولت  یاثربخش  ،کنترل فساد ی،نظارت  تیفیک ی،  ریپذ  تیمسئول

دربرمی  قانون اینرا  از  شاخصگیرد.  از  ترکیبی  یا  یک  هر  بهبود  استاندارد رو،  ارتقای  با  مذکور  های 

تواند انحراف  د. به طور مثال، کنترل فساد میشوتواند موجب کاهش اثرات تنگنای اعتباری  حکمرانی، می

ی  منابع از جریان تولید و به تبع آن، اندازه و اثرات تنگنای اعتباری را محدود نماید. همچنین، تأثیر تکانه 

مس این  شد.  میرا  رژیم  سه  هر  در  پایه،  الگوی  برخلاف  اعتباری،  معنأتنگنای  بدان  اله  ارتقای  که    ءست 

  ای کاهشاستانداردهای حکمرانی قادر خواهد بود تأثیر تنگنای اعتباری بر رکود را به میزان قابل ملاحظه 

 دهد.  
 . اعتبارسنجی نتايج 5.4

بیان  هماندر پایان،   نیز  نتایج نیز تا حد ممکن،  شگونه که در روش پژوهش  د، به منظور بررسی استواری 

تغییراتی در شرایط برآورد و مجموعه متغیرهای توضیحی ایجاد و نتایج حاصل از برآورد، با نتایج برآورد  

اقتصادی، تابع تولید، دو جزء اساسی نیروی و کار و سرمایه را    نظریهجا که مطابق  از آن.  1د ش اولیه مقایسه  

می به مجموعهشامل  متغیر  دو  این  قالب یک شود،  در  معادله  واقع،  در  شد.  اضافه  توضیحی  متغیرهای  ی 

بازنویسی   از آزمون    د. سپس، ماهیتش الگوی رشد  با استفاده  بودن(  بررسی   BDSالگو )خطی/غیرخطی 

________________________________________________________________ 

محققان پژوهش بود. به طور مثال، با عنایت به محدودیت دسترسی به اطلاعات آماری، امکان ی امکان پذیر برای  تغییرات محدود به دامنه  1

این به  توجه  با  همچنین،  نداشت.  وجود  زمانی  بازه  موضوع  افزایش  با  مرتبط  اقتصادی  متغیرهای  از  تعدادی  مورد  در  آماری  اطلاعات  که 

 داشت.  پژوهش، ناقص بود، در اضافه نمودن متغیرهای کنترل نیز محدویت بسیاری وجود
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ی  ( بخش ضمایم قابل مشاهده است. نتایج این آزمون نشان داد فرضیه 2نتایج این آزمون در جدول )شد.  

   رد شدن است.  یتصفر با قابل 

آستانه رگرسیون  غیرخطی،  الگوهای  مجموعه  بین  الگوی  در  نتایج  اعتبار  بررسی  منظور  به  -MSای 

IVAR    ،انتخاب شد. این رگرسیون با ماهیت الگوی مورد استفاده در این پژوهش سازگار است. همچنین

آستانهقابلیت تأثیر  بررسی  امکان  الگو،  این  میهای  فراهم  نیز  را  نیز  خوب  حکمرانی  مطابق  ای  کند. 

الگوهای رگرسیون آستانه و چارچوب  ارائه شده  بازنویسی 4)  رگرسیون  ای،توضیحات  زیر  به صورت   )

 : شد

          )7(  

          

آن،   در  برمی  Zکه  در  را  صنعت(  بخش  سرمایه  و  کار  )نیروی  توضیحی  متغیرهای  سایر  گیرد. بردار 

( به عنوان متغیر آستانه در نظر گرفته شد. در گام دوم، لازم است  همچنین، شاخص حکمرانی خوب )

ای  ی موجود و حد آستانه، مطابق اطلاعات پیشین و یا معیارهای اطلاعاتی تعیین گردد. خلاصهتعداد آستانه

 .1( قابل مشاهده است 7از نتایج برآورد در جدول )
 ای نتايج حاصل از برآورد الگو به روش رگرسیون آستانه  :( 7جدول )

 داریاحتمال معنی ضريب متغیر

 00/0 53/1 نیروی کار در بخش صنعت 

 00/0 -04/2 سرمایه در بخش صنعت 

تنگنای  

 اعتباری 

 7/10 00/0 ( GG <=-0/76) 1رژیم 

 03/3 02/0 ( GG >-0/76) 2رژیم 

 های پژوهش منبع: یافته

برای شاخص حکمرانی شناسایی شد. مقادیر   -76/0ها، یک آستانه با مقدار عددی  مطابق نتایج بررسی

کنند. مقادیر شاخص تر و بالاتر از این حد، دو رژیم برای روابط بین متغیرها را توصیف میشاخص پایین

شود. ذکر این نکته ضروری است که  باشد، با عنوان رژیم حکمرانی خوب شناخته می  -76/0که بالاتر از  

متغیرهای   مجموعه  آماری،  نمونه  مدل،  نوع  به  مربوط  ملاحظات  لحاظ  با  رگرسیونی  الگوهای  نتایج 

________________________________________________________________ 

 جزییات برآورد در ضمیمه آورده شده است. 1
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، نتایج تقریبی از واقعیت هستند. حال با عنایت به  روند. از اینهست  تفسیرتوضیحی و تعداد مشاهدات قابل  

 گیرند.دو نکته بیان شده، ضرایب برآوردی مورد بررسی قرار می

( نشان می7نتایج جدول  و معنی(  مثبت  تأثیر  اعتباری  تنگنای  تولید بخش صنعت  دهد  بر رکود  داری 

دارد. این نتیجه براساس ادبیات اقتصادی و نتایج الگوی اولیه، قابل انتظار بود. اما مقایسه ضرایب این متغیر 

تأثیر به مراتب  در دو رژیم حاکی از آن است که در رژیم دوم، یعنی سطوح بالای حکمرانی خوب، این  

  ء دهد ارتقا، نشان میMS-IVARی  (، علاوه بر تأیید نتایج برآورد اولیه5نتایج جدول ) در واقع،  کمتر بود.  

قابلاستانداردهای حکمرانی، می تا حد  اعتباری بر بخش صنعت را  تنگنای  ای  ملاحظه  تواند اثرات منفی 

 کاهش دهد.  

 شنهادها یو پ  یریگجهینت. 5
 گیری . نتیجه 1.5

های  ها، در رژیمتأثیر تنگنای اعتباری بر رکود تولید بخش صنعت و ارتباط دوجانبه آندر پژوهش حاضر، 

د. همچنین، نقش حکمرانی خوب بر شدت ارتباط بین  شبررسی    (1399-1375مختلف تنگنای اعتباری )

داده  شد.  سنجیده  دو  موجوداین  اطلاعات  حداکثر  براساس  بانک ها  توسط  شده  منتشر  آمار  آخرین  از   ،

مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانی استخراج گردید. شاخص تنگنای اعتباری بر مبنای حداکثر 

براساس مهم  ایجاد کننده اطلاعات در دسترس  با  ترین عوامل  از برآورد، مانایی،  ی آن محاسبه شد. پیش 

بین متغیرها و برآوردگر مناسب، بر  بررسی شد. همچنین، نوع روابط    KPSSو    ERSهای  استفاده از آزمون

مؤید وجود رابطه    LRو معیارهای اطلاعاتی، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون    LRهای  مبنای آزمون

داده  و  الگو  ماهیت  به  عنایت  با  نهایت،  در  بود.  متغیرها  بین  الگوی  غیرخطی  از  استفاده،  مورد  -MSهای 

IVAR   .به منظور برآورد الگو استفاده شد 

داری  ی مورد بررسی، تنگنای اعتباری تأثیر مثبت و معنینتایج پژوهش حاکی از آن است که در دوره 

ارتباط تشدید شونده  دارد. همچنین،  تولید در بخش صنعت  این بر رکود  بین  به    ای  است  برقرار  متغیر  دو 

نقش   ادامه،  در  شد.  همراه  اعتباری  تنگنای  تشدید  با  رکود  و  تولید  رکود  با  اعتباری  تنگنای  که  طوری 

از  نتایج حاکی  بررسی گردید.  تولید  و رکود  اعتباری  تنگنای  بین  ارتباط  در شدت  آن    حکمرانی خوب 

است که حکمرانی که اثر آن به صورت تعاملی بررسی شده بود، توانست تأثیر تنگنای اعتباری را بر رکود،  

ز حکمرانی خوب به عنوان راه حلی در کاهش آثار توان ارو میای، خنثی نماید. از اینتا حد قابل ملاحظه

 تنگنای اعتباری و تضعیف دور باطل بین تنگنای اعتباری و رکود نام برد. 
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خوب   افزایش    هایکانالاز  حکمرانی  بکاهد.  اعتباری  تنگنای  منفی  اثرات  از  است  قادر  مختلف 

سرمایه ریسک  کاهش  و  شفافیت،  کسب  و  نوآوری  از  حمایت  مالی،  بازارهای  ثبات  و  توسعه  گذاری، 

ند. به  هست های اقتصادی و بهبود شرایط اقتصادی از جمله موارد قابل ذکر در این زمینهکارها، کاهش هزینه 

های تولید، دسترسی بر کاهش هزینه  طور مثال، بهبود فضای کسب و کار و توسعه بازارهای مالی، علاوه 

های تولیدی به منابع و ابزارهای مالی را افزایش، به تبع آن، تأثیرپذیری از محدودیت شدید اعتبارات بنگاه 

-کاهش فساد، انحراف منابع از فعالیت همچنین، حکمرانی خوب، با مدیریت و  دهد.  بانکی را کاهش می

د. به طور  شوتواند با کاهش محدودیت منابع مالی و رکود تولید همراه مولد را کاهش و به تبع آن، میهای 

ارتقا افزایش    ءکلی،  طریق  از  چه  بانکی،  منابع  بر  فشار  کاهش  طریق  از  چه  حکمرانی،  استانداردهای 

های تولیدی به منابع و ابزارهای مالی مختلف و چه از جانب بهبود شرایط اقتصادی و کسب  دسترسی بنگاه 

 و کار، قادر است ارتباط تنگنای اعتباری و رکود را تضعیف نماید.

جمع میدر  نهایی  کرد  توان  بندی  همبیان  نوعی  به  که  ایران  اقتصاد  در  اعتباری  با  تنگنای  تراز 

زند. مطابق انتظار نیز در بخش صنعت دامن می  شود، به رکود تولید تنگنای مالی واحدهای تولیدی تعبیر می

می بیشتر  اعتباری  تنگنای  به  بین  رکود  ارتباط  قادرند  مختلف  جوانب  از  عوامل  از  وسیعی  طیف  انجامد. 

تنگنای اعتباری و رکود را متأثر نمایند. نتایج پژوهش حاضر نشان داد حکمرانی خوب از جمله متغیرهای  

نیز   پایان  این دو است. در  بین  بر کاهش شدت ارتباط  نتامؤثر  از    برآورد  جی اعتبار  با استفاده    آزموناولیه 

در مجموعه متغیرهای توضیحی و روش برآورد، ایجاد و نتایج بررسی شد. در این راستا، تغییراتی  استحکام  

 . آن با نتایج اولیه مقایسه شد. در این بررسی، اعتبار نتایج اولیه قابل رد شدن نبود

 های پژوهشها و محدوديتشنهادیپ. 2.5

های  استانداردهای حکمرانی در کنار سیاست  ء شود ارتقانتایج حاصل از پژوهش، پیشنهاد میبا عنایت به   

گذاران  های واحدهای تولیدی، به ویژه در بخش صنعت، مورد توجه سیاسترونق تولید و کاهش چالش

های آماری به روز قرار گیرد. همچنین، لازم به ذکر است که پژوهش حاضر با محدودیت دسترسی به داده 

مرتبط با متغیرهای مورد استفاده مواجه بود. به علاوه، محدودیت حاکم بر الگوسازی اقتصادی موجب شد  

سازی رفتار دولت در مدیریت  توان به کمی و فروض قابل لحاظ در الگو نباشند. از جمله می  تمام عواملتا  

های آتی درنظر توانند به عنوان پیشنهاد برای پژوهشالمللی اشاره کرد که میشرایط اقتصادی و روابط بین

 . گرفته شوند
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 ضمائم 

 

 مانايی  نتايج آزمون  (:ا-جدول )ض

 متغیر

 KPSSآزمون   ERSآزمون 

 آماره آزمون
 مقدار بحرانی 

 درصد( 5)سطح 
 آماره آزمون نتیجه مانايی 

 مقدار بحرانی 

 درصد( 5)سطح 
 نتیجه مانايی 

Sy 53/5 97/2 I(0) 27/0 46/0 I(0) 

Crec 91/8 72/5 I(0) 35/0 46/0 I(0) 

GG 62/19 72/5 I(0) 06/0 14/0 I(0) 

L 08/9 72/5 I(0) 09/0 14/0 I(0) 

K 22/39 72/5 I(0) 09/0 14/0 I(0) 

Null Hypothesis in ERS Test: Series Has a Unit Root 

Null Hypothesis in KPSS Test: Series is Stationary 
 های پژوهش منبع: یافته

 BDSنتیجه آزمون  :(2-جدول )ض              

 نتیجه آزمون  داریاحتمال معنی آماره آزمون بعد 

 . رابطه خطی رد شد 00/0 0/ 178 2

 . رابطه خطی رد شد 00/0 0/ 300 3

 . رابطه خطی رد شد 00/0 0/ 388 4

 های پژوهش منبع: یافته        
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