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پرداخته    یرشد اقتصادهای  در مدل   داریحالت پا  کردیبا رو  یبر رشد اقتصاد  ی بانک   لاتیآتار تسه  یبررسبه  مقاله حاضر  

ه  مطالعه با استفاد  نیاستفاده شده است. در ا  رانیدر اقتصاد ا  1370-1396   یمنظور از اطلاعات دوره زمان  ن یا  یاست. برا

اعطایتسه   تأثیر(  GMM)   افتهی  میتعم  یاز روش گشتاورها افزوده بخش  یبانک  ستمیس  ییلات  ارزش  مختلف  های  بر 

مثبت   تأثیر ییاعطا لاتی بود که تسه نیا انگریآمده از معادلات برآورد شده ب   دستبه جیشده است. نتا یبررس یاقتصاد

و صنعت و    یبخش ساختمان و مسکن، خدمات، کشاورز  ن یب  نیداشته است. در ا  یاقتصادهای  بر بخش  ریدامعنیو  

  لاتیتسه   یاثربخش  زانیبه م  هابانکتوجه    نیبنابرا  اند.داشته  ییاعطا  لاتیرا از تسه  یریپذتأثیر  نیشتریب  بیبه ترت   دنمع

  ی ثربخشکه از اهایی  به بخش  لاتیتسه  یقرار دادن اعطا  تیدر اولو   یمورد نظر وسع  هایبخش  یدر رشد اقتصاد  ییاعطا

 . ردیقرار گ  استگذارانیمورد توجه س دیبرخوردارند با ی در رشد اقتصاد ییبالا

 

 JEL : F31, E58, C61, C13 بندیطبقه

 (.GMM)  افتهی میتعم یروش گشتاورها ،یپول استیس ،یرشد اقتصاد ،یبانک  لاتی تسهواژگان کلیدی: 

 

 
   :1399/ 22/5تاریخ پذیرش:   2/1398/ 10تاریخ دریافت 
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 مقدمه .1

م اقتصادی  به رشد  اینکه دستیابی  به  توجه  است.  با  اهداف هر کشوری  از مهمترین  پایدار  و  داوم 

رشد اقتصادی، تولید ناخالص داخلی بوده و محرک اصلی    گیریاندازه مهمترین معیار برای تعیین و  

ی صورت گرفته به ازای هر واحد تولید اضافی در کشور  گذارسرمایهتولید میزان تسهیلات اعطایی و  

به    ،است ب  مسئلهلذا توجه  اقتصادی نقش سیستم  بانکی و متعاقب آن رشد  ارائه تسهیلات    انکی و 

  رشد   ضرورت  و  اهمیت  کلی  طور   را دستخوش تغییر نماید. بههای اقتصادی  تواند سیاستگذاری می

منجر به انباشت سرمایه در کشور شده و زمینه را برای داشتن رشدی پایدار    که  است   این   در   اقتصادی

 (. 1391  سازد )بختیاری و شایسته،می محیا

بر این باور هستند که نقش سیستم بانکی و ارائه ئسهیلات    1محققانی چون مک کینون و شاو

برای رسیدن به رشد اقتصادی است. نگاهی متفاوت به ساختار پولی  ای  بانکی یک استراتژی و مقدمه 

مالی  های  است و مالی به عنوان تعیین کننده در توسعه اقتصاد، این دیدگاه را درباره نقش پول و سی

و شاو بر پایه مطالعات شومپیتر نظریه آزاد سازی مالی را مطرح کردند.  دهد. مک کینون  می  تغییر

های دولتی بر سیستم بانکی، باعث افزایش  در این نظریه ایشان بر این باور بودند که حذف محدودیت

از ممی  یگذارسرمایه کمیت و کیفیت   همچون  هایی  حدودیت شود. آنها معتقدند که آزاد سازی 

  اعتبارات گزینشی، توسعه اقتصادی را تسهیل های  ذخیره قانونی بالا و برنامه سقف نرخ بهره، نرخ  

از تعادل است،  تر  (. بدین دلیل است که وقتی نرخ بهره پایین 1386نماید )کمیجانی و نادعلی،  می

نرخ انداز افراد در موسسات م های  افزایش  تعادل، پس  افزایش بهره به سمت  دهد و در  می  الی را 

خصیص کاراتر سرمایه خواهیم رسید.آنها معتقدند که نرخ بهره بالاتر در نتیجه آزاد سازی  نتیجه به ت

گری مالی را به دنبال دارد، بنابراین  ینماید و میانجمی  را به افزایش پس انداز تشویق ها  مالی، خانواده 

می زیاد  خصوصی  بخش  به  اعتبارات  افزایش  شود.  عرضه  باعث  امر  رگذارسرمایهاین  و  شد  ی 

نرخمی  اقتصادی علاوه  به  اعتباراتهای  شود.  کاراتر  تخصیص  به  حقیقی  اثر  می  بهره  که  انجامد 



 429   ...  یبر رشد اقتصاد یبانك لاتیآثار تسه یبررس

 

فرضیه مک کینون و شاو تا حدود زیادی در مورد اقتصاد در حال توسعه    2مضاعفی بر رشد دارند. 

 .  (1397صادق بود )آقایی و همکاران،  دولتی مواجه بودندهای که با مداخله  1960در دهه 

  دومار، سولو، تئوری -هارود  رشد  نظریه  مانند   اقتصادی   رشد  زمینه  در   شده   ارائه   هایمدل   کلیه

  بخش  در  چه   یگذارسرمایهسیستم بانکی و  نقش  اهمیت   بر  هانئوکلاسیک  رشد   مدل   و   روستو   توسعه

مالی    تأمین  .(1383لی عراقی و سوری،  دارند )خلی  خاصی  تاکید  اقتصاد   عرضه  بخش  در  چه  و   تقاضا

  یک  عنوانبه   تولید   فرایند  در  مختلف اقتصادیهای  ی از طرق تسهیلات اعطایی به بخش گذارسرمایه

  شدن  مدرن   جهت   که   عواملی  مهمترین   از  اقتصادی  توسعه  هایبحث   در.  است  مطرح  مهم  عامل

  از  بالا رشد    نرخ  داشتن   که  ، چرااست  کافی  سرمایه  انباشت و  گذاری  سرمایه  دارد،  ضرورت  جامعه

  میزان  اقتصادی، افزایش  رشد  نرخ  افزایش  در  مهم  عوامل  از  یکی  و  است  برخوردار  خاصی  اهمیت

  واردات   کشور، کاهش  اقتصادی  توان   افزایش  معنی  به  گذاری   سرمایه  افزایش   و   است   گذای   سرمایه

   .است دیاقتصا  پیشرفت سوی به سریعتر حرکت و  دولت ارزی ذخایر افزایش و

از   و  های  زمینه یکی  سرمایه  اعطایی  گذارسرمایهتشکیل  تسهیلات  اقتصادی  در    ها بانکی 

ی  گذارسرمایههای  باشد. در اقتصاد ایران سیستم بانکی بیشترین نقش را در زمینه ایجاد موقعیتمی

د و توسعه  مختلف اقتصادی منجر به رشهای  از طریق ارائه تسهیلات به بخش  هابانکداشته است و  

شود که در کشورهای در حال توسعه پس  می  اهمیت این موضوع از آنجا ناشی  اند. کشور شده در  

باشد که نیازمند دخالت  می  ی بخش خصوصی در سطح بسیار پایین و ضعیفیگذارسرمایهانداز و  

سرمایه    بازارباشد.  می  باشد این امر در اقتصاد ایران بر دوش سیستم بانکیمی  نهاد سومی در اقتصاد

  با   و  یافته  تخصیص  مدت  دراز  منابع  انداختن  جریان  به  امر  در  و به طور خاص سیستم بانکی کشور

  یگذارسرمایه  نیازهای  جانب  به  را  اندازی  پس  منابع  انتقال  میزان  و  نحوه   کندمی  فراهم  که  تسهیلاتی

  دهندمی  قرار  عموم  اختیار  در  را  گوناگونی  امکاناتها  انواع تسهیلات اعطایی بانک.  سازدمی  بهینه

  مختلف های  بخش   در  ی گذارسرمایه  برای   بیشتری   مطلوبیت   تنوع،  آوردن   وجود   به   با  راه   این   از  و

 . (1397شود )سهیلی و همکاران،  می ایجاد
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  سرمایه  بازار یا  مدت   بلند  و   پول   بازار   یا   مدت   کوتاه   بازار   در  بانکی   سیستم   و موسسات ها  بانک

  ابزارهای   کلی  طور   به   و   بهادار  اوراق  انواع   ها،سپرده   انواع   پول،  جریان  مجموعه  ین ا.  دارند  فعالیت

  اختیار  در  را  نیاز  مورد  تسهیلات  و  داده   جهت  خود  نظر  مورد  شکل   به  را  سرمایه  و  پول  بازارهای

  خدمات  آوردن  فراهم  راه   از  مجموعه  این.  دهندمی  قرار  اقتصاد  واقعی  بخش  در  مختلفهای  گروه 

های  بخش   برای  لازم  زمینه  ایجاد  و  اعتبار  تخصیص  اندازی،  پس  منابع  تجهیز  پرداخت،  رایب  لازم

اقتصادی   تسهیل   را  اقتصادی   فعالیت   قیمت،   نوسانات   و  تجاری  خطرات  با   مقابله   برای  مختلف 

  محدویت   و   مختلف اقتصادی های  بخش   سمت   به  منابع   حرکت  و  اعتبارات  بنابراین اعطای .  کنندمی

  تواند زمینه ساز رشد اقتصادی در کشور باشد، زیرا می   دولتی  مالی  نهادهای  به  عتبارات ا  این   اعطای

  اند، داشته  ضعیفی  بسیار عملکرد در حال توسعه کشورهای  در دولتی  مالی نهادهای  اینکه به   توجه با

  معد   باعث  عیتوض  این  تداوم   و   دارند  مطلقی  تسلط   کشورها  این  پولی و مالی  بازارهای   بر  هنوز  ولی

  پرداخت  نهایتاً  و   تسهیلات   پرداخت  به   مربوطهای  اولویت   تعیین  برای   اقتصادی   معیارهای  رعایت

اساس گزارش  .شودمی  اقتصادی  غیرهای  شاخص  بر  مبتنی  و   ترجیهی  شرایط   با   اعتبارات های  بر 

  یاقتصاد  ی هادر بخش   یپرداخت  لات یتسه   افتیهدف از در  انگریب  زیرجدول  آماری بانک مرکزی،  

  یهابخش   ه یدر گردش در کل  هیدر قالب سرما  یپرداخت  لات یاست. سهم تسه  1397ماهه سال    9  یط

  لاتی تسهدرصد کل    3/60معادل    الیر  اردیلیهزار م  2158152مبلغ    97ماهه سال    9  ی ط  یاقتصاد

ماهه  9در گردش بخش صنعت و معدن در    هیسرما  تأمینبابت    یپرداخت  لاتیاست سهم تسه  یپرداخت

درصد از منابع   3/81 صیاز تخص یبوده است که حاک   الیر اردی لیهزار م 807106معادل  1397سال 

 .است  یاقتصاد  یهابخش  هیدرگردش کل هیبه سرما افته ی صیتخص
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 )ارقام: میلیارد ریال/درصد(   1397ماهه ابتدای سال  9اقتصادی و هدف از دریافت طی های تسهیلات پرداختی به تفکیک بخش. 1جدول 

پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 اقتصادی  بخش

 

 هدف از دریافت 

 کل بخش ها  متفرقه  خدمات  بازرگانی  مسکن و ساختمان  صنعت و معدن  کشاورزی 

 سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ سهم از کل  مبلغ

 9 323830 9/3 113 7/10 156886 9/2 14473 11 33869 6 60055 2/18 58434 ایجاد 

 3/60 2158152 8/58 1687 4/49 721266 5/73 364625 5/17 53704 3/81 807106 4/65 209764 تامین سرمایه در گردش 

 1/2 74071 4/0 11 5/2 36766 3/0 1601 9/10 33554 1/0 1411 2/0 728 تعمیر

 2/5 185653 9/20 599 9/4 72121 8/3 18707 7/3 11231 2/6 62027 5/6 20967 توسعه 

 8/7 277848 7/9 279 4/15 224698 6/5 27805 7/1 5295 2/1 11903 5/2 7868 خرید کالای شخصی 

 4/5 192224 5/4 128 8/1 26454 1/1 5515 6/50 155408 3/0 3191 5/0 1527 خرید مسکن 

 3/10 369245 8/1 51 3/15 223076 7/12 63094 5/4 13819 8/4 47626 7/6 21581 سایر 

 100 3581022 100 2867 100 1462264 100 495820 100 306881 100 993319 100 320869 جمع 
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میلیارد ریال تسهیلات پرداختی در بخش صنعت و معدن معادل    993319شود از  ملاحظه می

ه است که  میلیارد ریال( در تأمین سرمایه در گردش پرداخت شد  807106درصد آن )مبلغ    3/81

 ها در سال جاری است. دهی به تأمین منابع برای این بخش توسط بانکبیانگر توجه و اولویت 

اه به  توجه  در  با  بانکی  بخش  نقش  بخش   تأمینمیت  از  های  مالی  استفاده  اقتصادی  مختلف 

کمتر مورد توجه بوده است و مطعلات پیشین متمرکز به   زادرونمربوط به الگوهای رشد  های  روش

صورت گرفته  ها  سری زمانی بوده و در خصوص نقش توسعه مالی بر رشد اقتصادی بررسیهای  مدل

الهام از مدل  اما در این مطالعه  ،است به بررسی نقش   زادرون رشد  های  با  در شرایط تعادل پایدار 

بخش به  بانکی  سیستم  اعطایی  بخش های  تسهلات  افزوده  ارزش  رشد  بر  اقتصادی  های  مختلف 

 اقتصادی پرداخته شده است. مختلف

با استفاده از مدل رشد   بیان شده در این مطالعه  تعادل    و در شرایط  زادرونبا توجه به نکات 

مختلف اقتصادی  های  پایدار نقش تسهیلات اعطایی سیستم بانکی بر ارزش افزوده اقتصادی بخش

پویایی  و  گرفته  قرار  بررسی  و  ارزیابی  مورد  این  تسهیلا   تأثیرهای  کشور  در  اقتصادی  بر رشد  ت 

نظر در این تحقیق شامل کشاورزی، صنعت، خدمات   های موردبررسی خواهد شد. بخش ها  بخش

و ساختمان و مسکن خواهد بود. نوآوری مطالعه حاضر در این موضوع است که در قالب یک مدل  

اقتصادی بر  های  رشد نقش اعتبارات اعطایی به بخش های  و وارد کردن پول در مدل   زادرون رشد  

از بخش هر یک  افزوده  ارزش  قراها  رشد  بررسی  از روش  مورد  استفاده  همچنین  است.  گرفته  ر 

است.   شده  کاراتر  ضرایب  استخراج  به  منجر  پیشین  مطالعات  به  نسبت  یافته  تعمیم  گشتاورهای 

عه حاضر  همچنین در مطالعات پیشین به صورت موردی به یک یا چند بخش پرداخته شده اما در مطال

 ر نظر گرفته شده است. اقتصادی در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی دهای  تمامی بخش

و  ساختار این مقاله از پنج بخش تشکیل شده است. بخش دوم اختصاص به مبانی نظری تحقیق  

دارد. در بخش    نقش تسهیلات اعطایی سیستم بانکی بر رشد اقتصادی مطالعات انجام شده در زمینه  

ده است و در انتها  ، و در بخش چهارم مقاله مدل تجربی بیان ششناسی ارائه گردیده استسوم روش  

 نتایج به دست آمده مورد ارزیابی قرار گرفته است. 
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 ادبیات نظری تحقیق  .2

ی و بهبود درآمد  گذارسرمایهرشد    اشتغال،  سطح  افزایش  با  همراه   اقتصادی،   توسعه   و   رشد   به   رسیدن

  مالی  های  سیاست  ابزارهای  منظور  بدین.  است  بوده   کشورها  اقتصادی  نهایی  افاهد  از  همواره   افراد،

  این   به  دستیابی  برای   کشورها  که  هستند  هاییاهرم  مرکزی  هایبانک  پولی  هایسیاست   و  دولت 

  اقتصادی،   کلان  اهداف  حیطه  در  پولی  هایسیاست  خاص  طور  به.  دهند  می  قرار  استفاده   مورد  اهداف

  راستا،   همین  در.  هستند  نقدینگی  کنترل  و  هاترازپرداخت  در  تعادل  ها،مت قی  تثبیت  دنبال  به

  اثرات   نحوه   و  مدّت   از  دقیقی ارزیابی  باید  خود،   هایسیاست   موفّق  هدایت   برای  پولی  سیاستگذاران

ی نیازمند همراهی بانک مرکزی و گذارسرمایههمچنین در زمینه رونق  .  باشند  داشته  اقتصاد  بر  آن

  از بخشیها بانک خاص نقش طرخا کشور از طریق وام و تسهیلات پرداختی است. به  سیستم بانکی

بگیرند    قرض  ها بانک  از  که  این   مگر  یافت   نخواهند   دسترسی  اعتباری   بازارهای  به   گیرندگانوام 

 .  (1396انگیزان و همکاران، )دل

  با  و ینتربزرگ  نیز و  لپو بازار اصلی ارکان از یکی عنوان به هاکه عنوان شد، بانک   گونه همان

بخش، در فعال نهادهای   نیترت یاهم این  مالی گری واسطه  نقش دارای این  در   نقش هستند. 

اسلامی   تر است. در چارچوب اقتصاد مهم بسیار مراتببه  ای مانند اقتصاد ایران، پایه  بانک اقتصادهای

 های اسلامیاست. بانک یاسلام هایبانک  عهده  بر شرعی موازین و حفظ اصول با نقش نیز این

بانک  همانند تجاری امر ها،پرداخت و هادریافت دهیسازمان با طرفازیک ها،سایر  و   مبادلات 

 اندازهایتجهیز پس با دیگر، طرف شوند. ازمی بازارها گسترش موجب و کرده  تسهیل را بازرگانی

 فراهم را اقتصاد و شکوفایی رشد هایزمینه  تولیدی، هایبنگاه  سمت بهآنها   هدایت و و کلان خرد

های مختلف اقتصاد  افزوده در بخش دهی به خلق و رشد ارزشآورند و از طریق سازوکار وام می

 (.1391و عادل،   یشعبانکنند )کمک می

  بانکی  گیرندگان  وام  از  طبقاتی  به  دهندگان  وام  عنوان   بهها  بانک   مخصوص  مفروض  نقش

  را(  کننده   مصرف  مخارج  احتمالاً  و )  گذاری  سرمایه  مخارج  که  شود  می  هاییوام   افزایش  موجب

پولی انبساطی از طریق افزایش  های  شود که با اعمال سیاست می  بنابراین مشاهده .  داد  خواهند   افزایش

بانکی منجر به افزایش در میزان منابع بانکی و به دنبال آن افزایش در میزان وام  های در میزان سپرده 



 1399تابستان ، 94 شماره، 28 سال  /های اقتصادی ها و سیاستژوهشپنشریه علمی )فصلنامه(           434

 

 

مخالف اقتصادی از طریق وام و  های  منجر به تزریق منابع بانکی به بخش این امر  دهی بانک شده که  

افزایش در  می  تسهیلات پرداختی  به دنبال  گذارسرمایه شود که  تولید و رشد اقتصادی را  ی رونق 

 (. 1390دارد )شاهچرا و نائینی، 

کینون مک  خصوصاً  1980و    1970های  های بازار مالی و پولی در دهه های تئوریسین طبق بحث 

های بالای ذخایر قانونی، تخصیص  و شاو، مقررات بازارهای پولی و مالی )تعیین سقف نرخ بهره، نرخ

نرخ  به  پایین سرمایهاعتبارات( منجر  بیشتر روی بخش صنعت میهای  اثرات منفی  شود.  گذاری و 

ید آزاد شوند. بحث اصلی  شان، بابانکی برای بهبود کارایی  – بنابراین مطابق دیدگاه آنان، بازار پولی  

دهد  می   این الگو، این است که سرکوب مالی، نرخ رشد واقعی و اندازه واقعی نظام مالی را کاهش

 ( 1973مک کینون )کند.  می  و بنابراین، فرآیند توسعه را متوقف ساخته یا به شدت کند و آهسته

دسترسی محدودی به    بخش صنعتان  گذارسرمایهکند که در کشورهای درحال توسعه،  بحث می

گذاری،  مالی خارجی دارند و این امر ممکن است باعث شود تا الویت افراد برای سرمایه  تأمین منابع  

گذاری در بخش صنعت را درنظر  های بعدیشان سرمایهها باشد و در الویت گذاری در بانک سپرده 

الی داخلی با اعمال سقف  زارهای مکینون و شاو معتقد بودند که دخالت دولت در بابگیرند. مک

بخش  به  اعتباردهی  همچین  و  بهره  کشورهای  نرخ  و  شده  مالی  سرکوب  موجب  خاص  های 

کند. از طرفی سرکوب مالی باعث کاهش کمیت  یافته را در مسیر رشد با وقفه مواجه میکمترتوسعه

طرح شده پس  در مدل مشود.  گذاری و درنتیجه رکود اقتصادی در این کشورها می و کیفیت سرمایه

ای مثبت دارد یعنی با افزایش  تابعی از رشد بخش حقیقی اقتصاد بوده و با نرخ بهره رابطه   S(g0)انداز  

یابد. بنابراین  باشد افزایش مینرخ بهره، پس انداز که به معنی منحنی عرضه وجوه در این مدل می

سرمایه برای  وجوه  عمودعرضه  منحنی  که  دستگاهی  در  نماگذاری  آن  است،  ی  بهره  نرخ  یانگر 

باشد و لذا منحنی آن  گذاری نیز تابعی معکوس از نرخ بهره میباشد. تقاضا برای سرمایهصعودی می

( نمودار  مدل  توضیح  برای  است.  نزولی  مذکور  نمودار  نظر1در  در  را  اعمال  می  (  بدون  گیریم: 

  I0)،A(r0شود. در نقطه  می  عیینت  r0در    محدودیت در بازار پول نرخ بهره تعادلی توسط عرضه و تقاضا

باشد. حال اگر  می  10ی و پس انداز برابر و مساوی مقدار  گذارسرمایهمیزان    Iو    s(g0)محل تلاقی  
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دهد. منظور از سرکوب مالی اعمال نرخ بهره )نرخ سپرده بانکی( کاهش یابد سرکوب مالی رخ می

  H1باشد. خط از نرخ بهره تعادلی میتر که پایین سقف نرخ بهره توسط دولت یا مقامات پولی است 

می نشان  را  مالی  سرکوب  ازوضعیت  بهره  نرخ  کاهش  با  پس   r1به     r0دهد.  به  و  تمایل  انداز 

هایی دهندگان بالقوه ممکن است خود در پروژه یابد. در واقع وام گذاری در بانک کاهش می سپرده 

های خود در بانک وام  انجام دهند تا اینکه از طریق سپرده   گذاری مستقیمبا بازده نسبتا پایین سرمایه

که تقاضای  یابد در حالیکاهش می  𝐼1ه  گذاری بالفعل بسطح سرمایه  r0ایجاد کنند. در نرخ بهره  

𝐼1ی  گذارسرمایه
  BCی معادل  گذارسرمایهاست. بنابراین شکاف میان عرضه پس انداز و تقاضای    ′

می اایجاد  در  سرمایهشود.  برای  نابرآورده  تقاضای  چون  حالت  بانکین  دارد،  وجود  ها  گذاری 

را جیره  می اعتبارات خود  طرح بندی  به سمت  و  پیدا  هکنند  بازدهی کم گرایش  و  ریسک  با  ایی 

بهره می که  زیرا  است  اقتصادی  رشد  مسیر  در  مخرب  عنصر  یک  این  که  کلی  کنند  وری 

کنند ان سعی میگذارسرمایهشود و  نظام مالی با رانت مواجه میآید. ازطرفی  گذاری پایین میسرمایه

 نند )همانند نظام بانکی ایران(.های غیرمعمول از نهادهای مالی تسهیلات دریافت ک تا با روش

یابد. با افزایش منتقل شده و نرخ بهره افزایش می  H2به    H1بانکی، خط    -با گسترش بازار پولی  

های  یابد و از طرفی کارفرمایان روی طرحگذاری افزایش می س انداز و سرمایه، پr2به    r1نرخ بهره از  

شود، بنابراین تابع  آن رشد بخش صنعت حاصل می  کنند که درپی گذاری میبا بازدهی بالا سرمایه

قرار داریم و شاهد کاهش شکاف میان    D(r2,I2)یابد. حال در نقطه  تغییر مکان می  s(g1)پس انداز به  

سرمایهاندپس تقاضای  و  به  از  بهره  نرخ  افزایش  و  آزادسازی  تداوم  با  هستیم.  ،    r3گذاری 

 .(1397)عیسی زاده و همکاران،    رسدمی  g2رشد اقتصادی به  افزایش یافته و نرخ    I3ی به  گذارسرمایه
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 بانکی بر رشد بخش حقیقی اقتصاد   -بازار پولی   تأثیر .1نمودار 

 ( 1397: عیسی زاده و همکاران )مأخذ

 

رابطه بین توسعه بازار پولی و بانکی و به تبع آن سوداوری بخش بانکی بر رشد بخش حقیقی  

شود توضیح داد. چارچوب مدل  نامیده می AKکه مدل  زادرون توان با مدل ساده رشد اقتصاد را می

ایه  اشت سرماثرات بالقوه تغییر در متغیرهای پولی را برای رشد یکنواخت از طریق انب  زادرون رشد  

 در این مدل مقدار تولید با حجم سرمایه رابطه خطی دارد:کنند. مشخص می

(1 ) 𝑌𝑡 = 𝐴𝐾𝑡 

tY    محصول تولید شده در دورهt  با سرمایه tK  است وA   دهد. چنانچه  وری سرمایه را نشان می بهره

ری خالص برابر خواهد  گذاشود؛ در نتیجه سرمایهمستهلک می  δموجودی سرمایه در هردوره با نرخ  

 بود با:

(2 ) I𝑡 = 𝐾𝑡+1 + (1 − δ )𝐾𝑡 
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شود؛  گذاری میضریبی از پس انداز است که سرمایه  dانداز به درآمد و  نسبت پس  sکنیم فرض می

 طبق رابطه ذیل خواهد بود:  tگذاری در دوره ورت مقدار سرمایهدر این ص 

(3 ) 𝐼𝑡 = 𝑑 × 𝑠 × 𝑌𝑡 

)واخت در این مدل توسط رابطه  نرخ رشد یکن 
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
) − 1 = (

𝑘𝑡

𝑘𝑡−1
) −  گردد. تعریف می 1

𝑔 = (
𝑘𝑡

𝑘𝑡−1
) − 1 = (

𝐼𝑡 + (1 − δ )𝐾𝑡−1

𝐾𝑡−1
) − 1 = 𝐴𝑑𝑠 (

𝑘𝑡

𝑘𝑡−1
) − δ  

𝑔 = 𝐴𝑑𝑠 [(
𝑘𝑡

𝑘𝑡−1
) − 1 + 1] − δ  

𝑔 = 𝐴𝑑𝑠𝑔 + 𝐴𝑑𝑠 − δ  

𝑔 =
𝐴𝑑𝑠 − δ 
1 − 𝐴𝑑𝑠

 

بانکی روی بخش واقعی اقتصاد    -گذاری بخش پولی  تأثیرهای  ، کانالزادروندر این چارچوب رشد  

 عبارتند از: 

ریسک،   تقسیم  خدمات  آوردن  فراهم  با  کارا  پولی  نظام  پروژه   تأمین یک  برای  های  نقدینگی 

رشد اقتصادی را بهبود    و  (A)وری سرمایه تواند بهره ها، می گذاری و انتخاب سودآورترین پروژه سرمایه 

باشد.  گذاری می انداز خانوارها به سمت سرمایه یکی از کارکردهای نظام مالی، سوق دادن پس .  ببخشد 

ای اطلاعاتی و مبادلاتی شده و توسط نظام مالی جذب  ه صرف هزینه   (d-1)اندازی  بخشی از این منابع پس 

مانند قوانین دولتی، انحصارات، سرکوب مالی و...( این هزینه به  شود. حال اگر به دلایل مختلف ) می 

های ایجاد شده، برای نظام مالی به مصارف بخش خصوصی و یا  صورت ناکارا بالا باشد و شبه رانت 

اختصا گذاری سرمایه  ناکارا  لازمه  های  بنابراین  شد.  خواهد  تضعیف  را  اقتصادی  رشد  نرخ  یابد،  ص 

 . ( 1396)علیقلی و حسینی،    منابع  کم هزینه است   تأمین دآور،  گذاری مولد و سو سرمایه 

مختلف اقتصادی بیانگر این است که بخش خدمات  های  سیر زمانی رشد ارزش افزوده بخش

یکه میانگین  طوربه و کمتر دچار نوسان شده است  دارای رشد با ثباتی در دوره مورد مطالعه بوده  

های دیگر دارای  است. بخش نفت در بین بخش  48/1  بوده و پراکندگی آن  08/1رشد این بخش  

های زمانی مختلف بوده است  اقتصادی در دوره های  بیشترین نوسانات بوده است که دلیل آن تحریم

انحراف میعار رشد این  طوربه  است. بخش خدمات در کنار    78/2و    -39/0  بخش یکه میانگین و 

جربه کرده است. بخش کشاورزی در دوره  بخش صنعت در طول دوره زمانی تحقیق رشد مثبتی ت
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بوده است. نوسانات رشد ارزش   92/1  و  60/0  زمانی تحقیق دارای میانگین و انحراف معیار رشد 

 بوده است.   14/2 و 75/0 میانگین برابر با طوربه افزوده بخش مسکن و ساختمان 
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GVAAGR GVAHOU GVAIND

GVAOIL GVASER  
 مختلف اقتصادی در کشور در دوره زمانی تحقیق های ده بخشروند زمانی رشد ارزش افزو .1نمودار 

 سری زمانی بانک مرکزی ایران های : پایگاه داده مأخذ

بخش  به  اعطایی  تسهیلات  رشد  زمانی  که  های  سیر  است  این  بیانگر  اقتصادی  مختلف 

بوده و پراکندگی آن    8/ 18تسهیلات اعطایی به بخش خدمات دارای میانگین رشد این بخش  

بخش   1/ 97 بین  در  نفت  به بخش  اعطایی  تسهیلات  نوسانات  است.  بیشترین  دارای  های دیگر 

که  ی طور به  ، ست های زمانی مختلف بوده ا اقتصادی در دورههای بوده است که دلیل آن تحریم 

این بخش  به  اعطایی  میعار رشد تسهیلات  انحراف  و  است. تسهیلات    12/ 26  و   4/ 40  میانگین 

د  به بخش صنعت  معیار رشد اعطایی  انحراف  و  میانگین  دارای  تحقیق  زمانی  دوره    و   5/ 92  ر 

بوده است. تسهیلات اعطایی به بخش کشاورزی در دوره زمانی تحقیق دارای میانگین و    4/ 71

رشد ان  معیار  و    4/ 17  و   5/ 26  حراف  مسکن  بخش  به  اعطایی  تسهیلات  نوسانات  است.  بوده 

 بوده است.    7/ 71  و   5/ 98  میانگین برابر با   طور به ساختمان  
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GTOIL GTSER  
 مختلف اقتصادی در کشور در دوره زمانی تحقیق های روند زمانی تسهیلات اعطایی به بخش .2نمودار 

 سری زمانی بانک مرکزی ایران های پایگاه داده : مأخذ

 

بر مطالعات خارجی مرتادامه  در   ابتدا مروری  پیشنهادی تحقیق  انجام  این قسمت از طرح  بط 

تسهیلات     .شودمی حوزه  داخلی  مطالعات  استنتاجات  بودن  بومی  و  معنایی  قرابت  دلیل  به  سپس 

 واهد شد. بانکی، مرور پیشینه تحقیق با تفصیل بیشتری ارائه خ

استدلال1934)  1شومپیتر از  مالی هایواسطه  سوی از شده فراهم خدمات که نمایدمی ( 

تبعیت   همچنین به و نظریات همین  پیرو نیز بعد یهاسال در ت.اس اقتصادی توسعه ضروریات رشد و

 وجود خود  تجربی هایپژوهش  در  (1973) مکینون  و   (1969) گلداسمیت،  پولیون  از نظریات مکتب 

کردند.   تأیید کشورها از تعدادی اقتصادی را در رشد و های مالیواسطه  توسعه میان ارتباط قوی یک

 1960-1989یزمان دوره  برای کشور هشتاد به مربوط شواهد کارگیریبه  با نیز  (1993) لوین و کینگ

 دارند. در اقتصادی  رشد هایشاخص  با قوی ارتباط مالی توسعه مختلف معیارهای که دادند نشان

و   است اقتصادی رشد ه  برانگیزانند مالی توسعه که دریافت  (1993)لوین  کینگ و  ،  دیگر پژوهش

 
1. Schumpeter  
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هستند. در ادبیات مربوطه   نیز اقتصادی رشد محرک بخشند می ارتقاء ا ر مالی توسعه  که هاییسیاست

توانند بر تولید اثرگذار  های پولی نیز میسیاستدیگر  بیان های مالی، پول و یا به واسطه ه  علاوه بر توسع

تولید را می باشند. کانال  بر  اقتصادی گوناگون  های اثرگذاری پول  توان در قالب نظریات مکاتب 

گرایان پول از کانال قیمت بر متغیرهای ها و پول ها، نئوکلاسیکرد. از دیدگاه کلاسیکبررسی ک 

اثر می اقتصادی   در پول که  معتقدند سی و اسمیت  کلاسیک همچون ناناقتصاددا  گذارد.کلان 

پا را فراتر میاست ولی کلاسیک خنثی بلندمدت های  گذارند و معتقدند تنها سیاستهای جدید 

ه  تواند بر متغیرهای کلان اثرگذار باشد )به دلیل فرضینشده و فقط برای یک دوره میینیبپولی پیش 

پردازان ادوار تجاری حقیقی به سردمداری  سته بازارها(. نظریه پیوه  دوقلوی انتظارات عقلایی و تسوی

روی    تواند اثرات پایداری معتقدند تنها بخش حقیقی اقتصاد است که می  (1982کیدلند و پرسکات )

کینزی است.  خنثی  ابر  پول  و  باشد  داشته  تولید(  )نظیر  حقیقی  همانند  متغیرهای  نیز  جدید  های 

های  جای سیاست تثبیتی معتقدند و با تبیین چسبندگی ی صلاحدیدی به هاهای قدیم به سیاست کینزی

ر این مقاله  چنانچه در مقدمه نیز گذشت، د1اند. ای قائلکننده اسمی و حقیقی برای پول نقش تعیین

پولی در قالب وام  بانکپول و سیاست  اعطایی  به بخش خصوصی، و نقش عمده بانک های  ها  ها 

گری مالی مدنظر قرارگرفته است؛ بنابراین بررسی ادبیات مربوط به  سیستم واسطه عنوان بخشی از  به 

 .(1395)مهرآرا و همکاران،  نمایدتوسعه مالی و رشد اقتصادی ضروری می

بررس  (2016)  2آنانزه  ب  یبه  بانک  ن یرابطه  اقتصاد  یاعتبارات  بخش   یو رشد  مختلف    یهادر 

  ی ها گرنجر پرداخت. یافته  تی عل و  یبردار  یخطا  حیصحمدل ت  یهابا استفاده از روش  اردنکشور

کل و اعتبارات    یاعطای  اعتبارات  زانیکه م  ی بود به طور  رهایمتغ  ن یاز رابطه بلندمدت ب  یحاک   یو

اردن    ی مثبت بر رشد اقتصاد تأثیر ی صنعت، ساخت و ساز و گردشگر  ،یخش کشاورزبه ب  یاعطای

  را در یبه اعتبارات بانک یمناطق و دسترس ی رشد اقتصاد نیرابطه ب (2017) 3یتی و آل ت دیالو .دارند

  ی مطالعه کردند. آنها با فرض وجود رقابت انحصار  یو تجرب  یبه صورت تئور  ییاروپا  کشور18

 
1. Snowdon et al.  

2. Ananzeh 

3. Diallo and Al-Titi 
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  نشان  ق یترین استفاده کردند. نتایج این تحقها از مدل رشد اسچامبانک   ستمیمتمایز س  محصولات  نیب

دسترس  داد اعتب  یکه  اقتصاد  تأثیر ارات  به  رشد  بر  همچن  یمثبت  دارد.  که   ن یمناطق  دادند    نشان 

  تحقق این   ی دارد. برا  یبهسزای  ت ی اهم  ی ایجاد رشد توأم با نوآور  ی به اعتبارات برا  شتریب  یدسترس

  کاهش  ی شود و نرخ بهره بانک  شتر یب  ینوآوران به اعتبارات اعطای  یاست که دسترس  ی ضرور  مهم

در    (2018)  1امچتا   .یابد اقتصادی  رشد  و  بانکی  تسهیلات  بین  رابطه  بررسی  به  خود  مطالعه  در 

داده  روش  از  منظور  این  برای  پرداخت.  توسعه  حال  در  زمانی های  کشورهای  بازه  در   پنلی 

و  است  2000-2016 مثبت  رابطه  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  شد.  تسهیلات    داریمعنیفاده  بین 

 و رشد اقتصادی در این کشورها وجود داشته است.اعطایی سیستم بانکی 

( همکاران  و  بررسی  1397مرادی  به  و    تأثیر(  اقتصادی  رشد  بر  بانکی  تسهیلات  رشد 

های سری زمانی مربوط به چهار بخش  از داده گذاری در ایران پرداختند. برای این منظور  سرمایه

دوره   در  مسکن  و  خدمات  کشاورزی،  معدن،  و  صنعت  در    1358-95اقتصادی  مدل  و  استفاده 

های تصریح  های تابلویی تصریح شد. پس از انجام آزمونچارچوب خود رگرسیون برداری با داده 

ک انحراف معیار در تغییرات رشد مانده  اندازه یو تخمین مدل، نتایج نشان داد که اگر یک تکانه به 

ه شده و پس از ده دوره اثر آن خنثی  افزودتسهیلات بانکی به وقوع بپیوندد باعث افزایش رشد ارزش

بر رشد سرمایه بانکی  تغییرات رشد مانده تسهیلات  اثر شوک  با وقفه  خواهد شد.  گذاری، عموماً 

درصد  14ج آنالیز واریانس نشان داد که حدود  ظاهر شده و پس از ده دوره خنثی خواهد شد. نتای

شود که در پایان دوره ی توضیح داده میافزوده توسط رشد مانده تسهیلات بانکتغییرات رشد ارزش

 رسد. درصد می 32دهم این اثر به 

ها در رشد اقتصادی ایران را  نقش توزیع تسهیلات اعطایی بانک  (1397طاهرپور و همکاران )

و روش   1394-1363های سری زمانی  ر دادند. برای این منظور، با استفاده از داده مورد بررسی قرا

دهد ضریب لگاریتم شاخص  ( بهره جسته است. نتایج نشان می ARDLتوزیعی )خودهمبسته با وقفه  

مدت و بلندمدت مثبت و  توسعه مالی )نسبت مانده تسهیلات کل به تولید ناخالص داخلی( در کوتاه 

 
1. Emecheta 
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شده است که نشانگر نقش مثبت توسعه مالی در رشد اقتصادی است. در طرف مقابل    معنادار حاصل

مدت و بلندمدت  بت مانده تسهیلات تولیدی به غیرتولیدی نیز در کوتاه ضریب لگاریتم شاخص نس

نشان   مثبت و معنادار حاصل شده  بیان دیگر،  است که  به  اثر مثبت تسهیلات تولیدی است.  دهنده 

( اثر مثبت روی رشد اقتصادی دارد، اما هرچه گرایش این  GDPبانکی )نسبت به    افزایش تسهیلات

 مثبت قرار خواهد گرفت.  تأثیرت تولیدی باشد، رشد اقتصادی بیشتر تحت  تسهیلات به سمت تسهیلا

افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی    تأثیربه بررسی   (1392غفاری و همکاران )

الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی پرداختند. برای این کار ابتدا یک  ایران در قالب یک  

نیوکینزی ) ( برای اقتصاد ایران طراحی شد. این الگو  DSGEالگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

تجاری، دولت و بانک مرکزی است. پس از آن، افزایش  های  شامل چهار بخش خانوار، بنگاه، بانک

بانکی به عنوان شوک وارده به مدل اعمال گردید. نتایج نشان داد، در اثر افزایش   نرخ سود تسهیلات

سپرده  حجم  بانکی،  تسهیلات  سود  مینرخ  افزایش  بانکی  سرمایههای  اما  تسهیلات  یابد  گذاری، 

شوند.  کشیده میت کاهش یافته و به زیر مقدار بلندمدت خودبانکی و تولید ناخالص داخلی بدون نف 

دهد بلکه باعث کاهش  ایش نرخ سود تسهیلات بانکی نه تنها رشد اقتصادی را افزایش نمیافزلذا  

 شود.می گردد. بنابراین، فرضیه مکینون شاو در اقتصاد ایران ردرشد اقتصادی می

بانکی در رشد اقتصادی پرداخت. هدف اصلی  به بررسی نقش تسهیلات شبکه    (1388پرویزی )

تسهیلات شبکه بانکی بر رشد و توسعه اقتصادی استان گلستان است. این  این مطالعه، ارزیابی نقش  

پیمایشی استفاده و از طریق تحلیل رگرسیون  -پژوهش کاربردی است و در آن از دو روش توصیفی

داخته شده است. جامعه آماری این پژوهش همه  پرها  پنلی به تجزیه و تحلیل داده های  و مدل داده 

بانک تجاری و تخصصی( است.    11)شامل    1377  -85لستان طی سال های  بانک های فعال استان گ

برای گردآوری اطلاعات، اسناد و مدارک و صورتهای مالی سالانه بانک های تجاری و تخصصی  

که تسهیلات بانکی به عنوان مکمل سرمایه   استخراج و مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج نشان داد

مهمی در سرمایه گذاری و رشد تولید در استان داشته باشد و ضریب مدل    تولیدکننده می تواند نقش 
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استان می   %1بیانگر آن است که   بانکی  اقتصادی(  افزایش در تسهیلات  افزوده )رشد  تواند ارزش 

 درصد افزایش دهد.  27/0استان را به میزان 

تسهیلات    تأثیرتصاد ایران  در بخش انتهایی باید اشاره کرد که در اکثر مطالعات انجام گرفته در اق

های  اقتصادی در قالب یک مدل رشد یا مدلهای  اعطایی بر رشد اقتصادی و ارزش افزوده بخش

DSGE    رویکرد   بر تعادل کوتاه مدت بوده است اما در مطالعه حاضر با استفاده از  تأکیدبررسی شده و

دت و بلندمدت مورد بررسی قرار تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی در کوتاه م  تأثیرتعادل پایدار  

 خواهد گرفت.

 روش شناسی تحقیق  .3

  رهیافت )  اقتصادی  هایبررسی آثار تسهیلات بانکی بر رشد ارزش افزوده بخشهدف این مطالعه  

به ارزش افزوده    نقدینگی   است. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل نسبت  ( پایدار  حالت

به ارزش افزوده اقتصادی، تسهیلات اعطایی سیستم بانکی، ارزش   یگذارسرمایهنسبت  ،  اقتصادی

بخش  معدنهای  افزوده  و  صنعت  و  خدمات  مسکن،  و  ساختمان  فراوانی   کشاورزی،  اساس  بر 

های  . آمارهای مورد نیاز از بانک مرکزی ایران، فصلنامه است  1370  –  1396  در دوره فصلی  های  داده 

اس آمده  به دست  آمار  مرکز  و  فیلترت.  آماری  از  استفاده  با  استفاده  مورد  متغیرهای  اول  گام   در 

X-11   محاسبات صورت   .زدایی شده و اثرات فصلی از متغیرهای تحقیق حذف شده استفصلی

 انجام شده است.   Stataرم افزار گرفته در این بخش در ن

ا رزش افزوده  با توجه به این نکته که هدف این تحقیق بررسی آثار تسهیلات بانکی بر رشد 

تابع تولیدبخش از یک  پایدار است  با رویکرد حالت  اقتصادی  استفاده شده   داگلاس-کاب  های 

 :است

𝑌(𝑡) = 𝑋1
𝛼1(𝑡)𝑋2

𝛼2(𝑡) … 𝑋𝑚
𝛼𝑚   [𝐴(𝑡)𝐿(𝑡)](1−∑ 𝛼𝑖

𝑚
𝑖=𝑚 ) (4 )  

درآن   نسبت    𝑋𝑖که  قبیل  از  مدل  مستقل  متغیرهای  افزوده گذارسرمایهنسبت  بیانگر  ارزش  به  ی 

بیانگر    𝑌 ی است. به ارزش افزوده اقتصاد  ییاعطا  لات ینسبت تسهاقتصادی، نسبت نقدینگی به تولید و  

 است. مؤثربیانگر نیروی کار  AL، مؤثرتولید سرانه 
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 فرض شده که: 

{
𝑦 =

𝑌

𝐴𝐿

𝑥𝑖 =
𝑋𝑖

𝐴𝐿

 (5 )  

 رانسیل گیری شود:چنانچه از متغیرهای مذکور دیف

�̇�𝑖 =
𝑑𝑥𝑖

𝑑𝑡
=

𝑑

𝑑𝑡
[

𝑋𝑖

𝐴𝐿
] =

𝑑𝑋𝑖
𝑑𝐿

𝐴𝐿 −
𝑑(𝐴𝐿)

𝑑𝑡
𝑋𝑖

(𝐴𝐿)2  

=
1

𝐴𝐿

𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
−

𝑋𝑖

(𝐴𝐿)2

𝑑(𝐴𝐿)

𝑑𝑡
=

1

𝐴𝐿

𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
−

𝑋𝑖

(𝐴𝐿)2 [𝐿
𝑑𝐴

𝑑𝑡
+ 𝐴

𝑑𝐿

𝑑𝑡
] 

=
1

𝐴𝐿

𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
− [

𝑋𝑖𝐿

(𝐴𝐿)2

𝑑𝐴

𝑑𝑡
+

𝑋𝑖𝐴

(𝐴𝐿)2

𝑑𝐿

𝑑𝑡
] 

�̇�𝑖 =
1

𝐴𝐿

𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
− [

1

𝐴

𝑑𝐴

𝑑𝑡
+

1

𝐿

𝑑𝐿

𝑑𝑡
]

𝑋𝑖

𝐴𝐿
=

1

𝐴𝐿

𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
− [𝛼 + 𝛾]

𝑋𝑖

𝐴𝐿
 

بیانگر رشد نیروی کار در طول زمان است. از سوی دیگر   𝛾ر رشد تکنولوژی و بیانگ  αکه  یطوربه 

 به صورت زیر است:   Xفرض شده است که تغییر متغیر 
𝑑𝑋𝑖

𝑑𝑡
= 𝑠𝑌 − 𝛿𝑋𝑖 

 نرخ استهلاک سرمایه است.   𝛿نرخ تشکیل سرمایه و   𝑠که  یطوربه 

�̇�𝑖 =
1

𝐴𝐿
(𝑠𝑌 − 𝛿𝑋𝑖) − (𝛼 + 𝛾)

𝑋𝑖

𝐴𝐿
 

�̇�𝑖 =
𝑠𝑌

𝐴𝐿
− (𝛼 + 𝛾 + 𝛿)

𝑋𝑖

𝐴𝐿
 

�̇�𝑖 = 𝑠𝑦 − (𝛼 + 𝛾 + 𝛿)𝑥𝑖 (6 )  

�̇�𝑖در حالت رشد پایدار   =  است. 0
𝑠𝑦 − (𝛼 + 𝛾 + 𝛿)𝑥𝑖 = 0 
𝑥𝑖 =

𝑠𝑦

𝛼+𝛾+𝛿
 (7 )  

 نیم:ک ( جایگزین می5را از روابط )ها ( مقادیر آن 7در رابطه ) 𝑦و   𝑥𝑖به جای  

𝑋𝑖

𝐴𝐿
=

𝑠
𝑌

𝐴𝐿

𝛼+𝛾+𝛿
→ 𝑋𝑖

𝑠𝑌

𝛼+𝛾+𝛿
 (8 )  

 : داریم (4( در رابطه )8از رابطه ) 𝛾𝑋𝑖  گذاریجای با 

𝑌 = (
𝑠𝑌

𝛼 + 𝛾 + 𝛿 
)

𝛽

(𝐴𝐿)(1−𝛽) 

𝑌 =
𝑌𝛽

(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 )
𝛽

(𝑠𝛽)(𝐴𝐿)1−𝛽 
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𝑌

𝑌𝛽𝐿1−𝛽
=

𝑠𝛽

(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 )
𝛽

𝐴1−𝛽 

(
𝑌

𝐿
)

1−𝛽

=
𝑠𝛽

(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 )
𝛽

𝐴1−𝛽 

(1 − 𝛽)𝐿𝑛
𝑌

𝐿
= (1 − 𝛽)𝐿𝑛𝐴 + 𝜃𝐿𝑛𝑠 − 𝛽𝐿𝑛(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 ) 

اینکه مقادیر   به  1)با توجه  − 𝛽)𝐿𝑛𝐴    و𝛽𝐿𝑛(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 )    ثابت هستند این دو بخش در عرض از

 شود. با ساده سازی معادله فوق خواهیم داشت: می ه مبداء مدل گنجاند

𝐿𝑛
𝑌

𝐿
= 𝐿𝑛𝐴 −  

𝛽

1−𝛽
ln(𝛼 + 𝛾 + 𝛿 ) +

𝜃

1−𝛽
𝐿𝑛 𝑠 (9 )  

     𝐿𝑛
𝑌

𝐿
= 𝜗 +

𝜃

1−𝛽
𝐿𝑛 𝑠 

 الگوی تجربی از ایده مطرح شده در قسمت فوق استفاده خواهد شد. بنابراین در برآورد  

 برآورد مدل  .4

برآورد الگوی تجربی تحقیق در این مطالعه از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده  در راستای  

 آماری مورد نیاز تشریح شده است. های است. در ادامه آزمون 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .1-4

  ونباشد از آزممی  فصلیهای  به صورت داده   مطالعهمورد استفاده در این  های  آنجایی که داده   از
1

HEGY   ( و قیسلز و  1993)  2برای بررسی ریشه واحد بین متغیرها استفاده شده است. قیسلز و پرون

( نشان دادند که این آزمون در تعیین ریشه واحد که منجر به رگرسیون کاذب شود  1994)  3همکاران

مفید و کارا تفاضل گیری فصلی چند جمله  HEGYباشد. آزمون  می  بسیار    به ای  به صورت یک 

 .(1395است )خلیلی عراقی و همکاران، صورت زیر 

∆4xt = (1 − L4)xt = (1 − L)(1 + L)(1 + L2)xt (10)  

 آید:می دستبه باشد. آماره آزمون از طریق رگرسیون زیر می  فهعملگر وق Lبه طوری که 

∆4xt = μt + π1Z1(xt−1) + π2Z2(xt−1) + π3Z3(xt−2) + π4Z3(xt−1) + ∑ φi∆4xt−i
k
i=1 + εt

 (11)  

 
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY]  

2. Ghysels and Perron  
3. Ghysels et al.  
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 به طوری که: 
Z1(xt) = (1 + 𝐿 + 𝐿2 + 𝐿3)𝑥𝑡  , Z2(xt) = −(1 − 𝐿 + 𝐿2 − 𝐿3)𝑥𝑡 , Z3(xt) = −(1 − 𝐿2)𝑥𝑡  

که متناظر    1/ 4و    1/ 2،    0نات در  فصلی برای نوسا وجود آمده است. آزمون ریشه واحد  ه ب   xtاز سری اصلی  

باشد. که بر مبنای  می   با بلند مدت و دو سیکل برای هر سال و یک چرخه برای هر سال به صورت مرتب 

π1برای    Fو آماره    π2و    π1برای    tآماره   ∩ π2 = های  . علاوه بر روش ذکر شده یکی از راه است   0

هنگام  در سری زمانی انجام آزمون ریشه واحد فصلی است.  نا ناما شناسایی وجود فرآیند فصلی تصادفی 

گردد. سپس با استفاده از آزمون  می   ، تعیین pاستفاده از این آزمون ابتدا بر اساس آماره شوارتز وقفه بهینه  

مورد    LMخودهمبستگی   شده  برآورد  معادله  اخلال  اجزای  در  فصلی،  سریالی  وجود خودهمبستگی 

کاسته  ها  نباشد، یک عدد از تعداد وقفه   دار معنی ر آماره  آزمون از لحاظ آماری  اگ گیرد و  می   سنجش قرار 

گردد. پس   دار معنی شود که آماره آزمون می  گردد. این عمل تا جایی تکرار می  و دوباره معادله برآورد 

  سنجیده   Fو    t  آزمون های  توسط آماره   𝜋𝑖پارامترهای    داری معنی از تعیین تعداد وقفه بهینه، باید آزمون  

واحد در فراوانی خاص در برابر فرضیه گزینه مانا بودن در  های شود. فرضیه عدم مبنی بر وجود ریشه می 

جدول زیر بیانگر آزمون ریشه واحد فصلی صورت گرفته در   گیرد. می   این فراوانی مورد آزمون قرار 

 رهای تحقیق فصلی زدایی شده است. متغی   که ابتدا تمامی   است . لازم به ذکر  تحقیق است مورد متغیرهای  

 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق  .2جدول 

𝜋
6⁄  5𝜋

6⁄  𝜋
3⁄  2𝜋

3⁄  𝜋
2⁄  𝜋 O  فراوانی آزمون 

 𝐹1234 𝐹234 𝐹34 𝑃14 𝑃13 𝑃12 𝑃11 متغیرها

19/4 20/3 12/2 35/1 - 12/1 - 33/1 - 16/1 - 
ت اعطایی سیستم بانکی به نسبت تسهیلا 

 ارزش افزوده اقتصادی 

 نسبت نقدینگی به ارزش افزوده اقتصادی  - 15/1 - 45/1 - 03/1 - 97/1 46/2 04/3 63/3

 ی به به ارزش افزوده اقتصادی گذارسرمایهنسبت  - 12/1 - 25/1 - 49/1 - 14/1 74/1 22/2 54/2

 سرانه بخش کشاورزی   ارزش افزوده - 89/0 - 16/1 - 34/1 - 46/1 26/3 87/4 32/4

 ارزش افزوده سرانه بخش ساختمان  - 67/0 - 98/0 - 22/1 - 87/1 48/2 42/4 98/4

 ارزش افزوده سرانه بخش صنعت و معدن  - 48/1 - 51/1 - 35/1 - 19/2 34/2 36/3 87/3

 ارزش افزوده سرانه بخش خدمات  - 24/1 - 36/1 - 28/1 - 25/2 16/3 18/4 35/4

70/5  𝐹𝑘,𝑘+1  % 5مقادیر بحرانی سطح  - 65/2 =

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:           
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زمانی متغیرهای جدول فوق، مقایسه آماره های محاسبه شده آزمون ریشه واحد  های  برای سری 

محاسبه شده در سطح احتمال    Fو  tهای بودن آماره تمامی آماره  دار معنی فصلی با مقادیر بحرانی بیانگر  

نشان دهنده این بود که مقادیر فصلی این    غیرها تمامی مت ه واحد برای  است. نتایج مربوط به آزمون ریش   5%

 .  شوند می   مانا با تفاضل فصلی مرتبه اول    و این متغیرها نامانا بوده است.    𝑃11مقادیر در سطح  

 آزمون هم انباشتگی بین متغیرهای تحقیق .2-4

آزمون هم انباشتگی  منجر به قابلیت    از آنجایی که همه متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر

,𝑍1های  فصلی با نوسانات متفاوت در حالت  Z2, Z3    است. جزءk    اشاره به تعداد اجزاء مورد نیاز برای

این در حالی است که  استحذف خودهمبستگی    .LM    برای آزمون نشان دهنده ضریب لاگرانژ 

𝑡𝜋1د عبارتند از  در ص  5مقادیر بحرانی در سطح    .است  χ2(4)و دارای توزیع    استخودهمبستگی   =

−2.89, 𝑡𝜋2 = −1.90, 𝐹: 𝜋3 ∩ 𝜋4 = همکاران،    3.00 و  عراقی  )خلیلی  بنابراین  (1395است   .

توان به  می   ( نیز3در جدول )  𝑡𝜋1( نشان داده شده با توجه به آماره های 2که در جدول )  گونه همان

ل از هم انباشتگی فصلی  نتایج حاصرتبه اول در فراوانی یک اشاره کرد.  وجود ریشه واحد فصلی م

 ( آمده است.  3در جدول )

 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی .3جدول 

LM(4) k 
𝐹: 𝜆1

∩ 𝜆2 
𝑡𝜆2

 𝑡𝜆1
 𝑡𝜑 Regressors Regressand 

76/8 1 - - - 34/4 - 𝑍1(𝑋t) 𝑍1(𝑌t) 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

  خودرگرسیو مورد نیاز برای رفع خودهمبستگی را نشانهای  تعداد جزء  kدر جدول فوق جزء

 χ2(4)باشد که دارای توزیع  می   شاخص ضریب لاگرانژ برای آزمودن خوهمبستگی  LMدهد.  می

سطح  است در  بحرانی  مقادیر  از    5.  عبارتند  𝑡𝜑درصد  = −3.17, 𝑡𝜆1
= −3.26, 𝑡𝜆2

=

−2.10 𝐹: 𝜆1 ∩ 𝜆2 = . به طوری که فرض صفر مربوط به وجود ریشه واحد در تفاضلات است  7.13

 گردد. می تأییدفصلی رد شده و از طرفی وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرها 
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 مدل تصریح  .3-4

های مختلف  ر رشد ارزش افزوده بخش تسهیلات سیستم بانکی ب  تأثیر با توجه به هدف این مطالعه  

 ش داده شده است: اقتصادی را به صورت زیر نمای

ln (
𝑌

𝐿
)

𝑡
= ϑ +𝛽1 ln (

𝑌

𝐿
)

𝑡−1
+ 𝛽2 ln 𝐿𝑂𝐴𝑁𝑡 + 𝛽3 ln 𝐾𝑡 + 𝛽4 ln 𝑀2𝑡 + 휀𝑡 (12)  

𝑌که  یطوربه 

𝐿
بخش    سرانه  افزوده  ارزش  کشاورزی،    هایبیانگر  قبیل  از  اقتصادی  مختلف 

 𝐿𝑂𝐴𝑁𝑡ضریب عرض از مبداء مدل،    ϑو صنعت و معدن خواهد بود.    ساختمان و مسکنخدمات،  

ی به ارزش  گذارسرمایهنسبت    𝐾𝑡نسبت تسهیلات اعطایی سیستم بانکی به ارزش افزوده اقتصادی،  

 فزوده اقتصادی است.  نسبت نقدینگی به ارزش ا 𝑀2𝑡افزوده اقتصادی و  

و به عبارت  با توجه به اینکه در صورت وجود ارتباط بین متغیرهای مستقل و جملات اخلال  

فرض   مدل  زابرون نقض  برآوردگرهای  در  ناکارایی  و  تورش  بروز  به  منجر  مستقل  متغیرهای  یی 

ه از آزمون ضریب  یی و مستقل بودن متغیرهای تحقیق با استفادزابرونخواهد شد در ابتدا به بررسی 

 لاگرانژ پرداخته شده است. 

 یی متغیرهای تحقیق زادروننتایج آزمون  .4جدول 

 داری معنیسطح  آماره آزمون  رهای تحقیق متغی

 417/0 45/4 ارزش افزوده سرانه بخش کشاورزی 

 351/0 65/3 ارزش افزوده سرانه بخش ساختمان 

 198/0 32/1 ارزش افزوده سرانه بخش صنعت و معدن 

 154/0 24/1 ارزش افزوده سرانه بخش خدمات 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:               

است    05/0گزارش شده بیشتر از    داریمعنیآمده برای متغیرهایی که سطح    دستبه در نتایج  

ی بین بخشی رد نشده و این  عدم وجود وابستگکه بیانگراین موضوع است که فرضیه صفر مبنی بر  

(  4ت جداگانه براورد شده است. در ادامه نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول )معادلات به صور

 . شده است گزارش
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 مدل نتایج حاصل از برآورد  .5جدول 

 متغیرهای تحقیق 

متغیر وابسته رشد  

ارزش افزوده  

 بخش کشاورزی 

متغیر وابسته رشد  

ارزش افزوده  

 بخش خدمات 

متغیر وابسته رشد  

ارزش افزوده بخش  

 معدن  صنعت و

متغیر وابسته رشد  

ارزش افزوده بخش  

 ساختمان و مسکن 

 ( 00/0) 86/0 ( 00/0) 09/1 ( 00/0) 01/1 ( 02/0) 65/0 عرض از مبداء 

 ( 00/0) 41/0 ( 02/0) 35/0 ( 01/0) 49/0 ( 02/0) 51/0 وقفه متغیر وابسته 

نسبت تسهیلات اعطایی  

به ارزش  سیستم بانکی 

 افزوده اقتصادی 

32/0 (01/0 ) 52/0   (00/0 ) 44/0   (01/0 ) 59/0   (08/0 ) 

نسبت نقدینگی به ارزش  

 اقتصادی افزوده 
18/0 (01/0 ) 35/0 (04/0 ) 24/0 (09/0 ) 42/0 (00/0 ) 

ی به به  گذارسرمایهنسبت 

 ارزش افزوده اقتصادی 
35/0 (04/0 ) 49/0 (07/0 ) 62/0 (01/0 ) 55/0 (01/0 ) 

 1STATISTIC-J 98/26 97/33 97/79 12/35آماره 

 WALD 96/101 77/154 86/132 79/132آماره 

 90/0 84/0 95/0 89/0 ضریب تعیین 

     

     

آزمون  

 خودهمبستگی

 ( 02/0) -99/1 ( 00/0) -45/2 ( 00/0) -31/3 ( 00/0) -87/2 مرتبه اول

 ( 34/0) -89/0 ( 79/0) -38/0 مرتبه دوم
21/0 - 

(58/0 ) 

31/0 - 

(49/0 ) 

 است(  داریمعنید داخل پرانتز مقدار سطح )اعدا پژوهش یهاافتهیمأخذ:        

 

شود تمام متغیرهای مورد استفاده در هر مدل از لحاظ آماری در سطح  می  که مشاهده   طورهمان

اقتصادی سازگار هستند. در  های  دار هستند و علائم ضرایب نیز با تئوری معنی  درصدی   10خطای  

ادی معادل، تعداد  با درجات آز  2از توزیع    بر اساس نتایج آزمون والد، که   برآورد شده   رگرسیون

متغیرهای توضیحی منهای جزء ثابت برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب  

 
شود  می  همان آماره سارجان است که برای آزمون همبستگی پسماندها و متغیرهای ابزاری استفاده  j-statisticآماره      .1

(Newey and West (1987 ) 
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های  شود. آماره می   تأییدشود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی  می  درصد رد   10  داریمعنیدر سطح  

نیز ک  از توزیع آزمون سارجان  تعداد محدودیت   2ه  با  برابر  از حد  های  با درجات آزادی  بیش 

رد  را  ابزاری  متغیرهای  با  پسماندها  بودن  همبسته  بر  مبنی  صفر  فرضیه  است،  برخوردار    مشخص 

از  کند. بر اساس نتایج حاصل از این آزمون متغیرهای ابزاری بکار گرفته شده در تخمین مدل  می

همچنین ضریب تعیین    شوند. می  تأییدزم برخوردارهستند. در نتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر  اعتبار لا

و   84،  95،  89است که بیانگر قدت توضیح دهندگی    90/0و    0/ 84،  95/0،  89/0مدل برآورد شده  

 برآورد شده است. های درصدی مدل   90

برآورد   از  شده های  مدل پس  آز  مطرح  تا  است  اسمـون لازم  خود  های  آزمون  نظیر  اسـی 

درستی نتایج انجام گیرد.    باند و آزمون سارگان جهت تأیید و-همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو 

فوق  که در جدول    طورهماناست.  فوق  های مذکور به شرح جدول  نتایج حاصل از انجام آزمون 

 استفاده شده است.    نآزمون سارگاابزارها از     شود، برای بررسی معتبر بـودن ماتریس  مشاهده می

فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی ابزارها با جمـلات پسماند    ،چهار مدلبر اساس این آزمون در هر  

  ن جهت اطمینان از عدم وجود ی. همچنهستندابزارهای به کار گرفته شده معتبر    پذیرفتـه شـده و لذا 

باند استفاده  - اول و دوم آرلانوتگی مرتبـه خود همبستگی در جملات پسماند از آزمون خود همبسـ

خود همبستگی جملات اختلال    شده است. در آزمون مرتبه اول، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجـود

که فرضیه صفر در آزمون مرتبه دوم  حالی  در سطح معناداری پنج درصد پذیرفتـه نشـده است، در 

است. بر این اساس عدم وجود خود همبستگی  پذیرفته شده   درصـد  10مطابق با انتظارات، در سطح 

 . شود تأیید میسه مدل  جملات پسماند در هر 

اعطایی در مدل این    دار معنیمختلف مثبت و  های  ضریب متغیر تسهیلات  بیانگر  نتایج  است. 

تس  اثرگذاری  افزوده بخشاست که  ارزش  بر رشد  بانکی  مسکن و ساختمان، های  هیلات سیستم 

رزی به ترتیب بیشترین مقدار را به خود اختصاص داده است که دلیل این  خدمات، صنعت و کشاو

است. همچنین نتایج بیانگر این  ها ی و بازدهی این بخش گذارسرمایهمختلف های امر وجود ظرفیت 

 است. دارمعنیبرآورد شده مثبت و های فیزیکی در تمامی مدل است که ضریب موجودی سرمایه
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مختلف اقتصادی  های  رشد نقدینگی بر رشد ارزش افزوده بخش  در نهایت ضریب اثرگذاری

مالی و رفع تنگنای نقدینگی از    تأمیناست که نشان دهنده این موضوع است که    دارمعنیمثبت و  

 قتصادی خواهد شد. اقتصادی مختلف زمینه ساز رشد اهای بخش

 سیاستی هاینتایج و پیشنهاد .5

این مطال  مسئله بررسی در  نظریه اصلی مورد  از  استفاده    تأثیر اقتصادی در خصوص بررسی  های  عه 

مختلف اقتصادی بر رشد ارزش افزوده بخش صنعت در کشور بود.  های  تسهیلات اعطایی به بخش 

شرایط تعادل پایدا استفاده شد. برای این منظور    به صورت  زادرونبرای این منظور از یک مدل رشد  

در این مطالعه با استفاده از  .  ر اقتصاد ایران استفاده شده استد  1370-1396  از اطلاعات دوره زمانی

( یافته  تعمیم  گشتاورهای  افزوده   تأثیر(  GMMروش  ارزش  بر  بانکی  سیستم  اعطایی  تسهیلات 

نتایج  های  بخش است.  شده  بررسی  اقتصادی  تسهیلات    دستبه مختلف  که  بود  این  بیانگر  آمده 

اقتصادی داشته است. در این بین بخش ساختمان و  های  ش بر بخ  داریمعنیمثبت و    تأثیراعطایی  

پذیری را از تسهیلات اعطایی تأثیرترین  مسکن، خدمات، کشاورزی و صنعت و معدن به ترتیب بیش 

مرادی و  در مقایسه با نتایج مطالعات پشین باید به این موضوع اشاره کرد که در مطالعه    اند.داشته 

( که(  1397همکاران  به   یک  مشاهده شد  مانده  تکانه  تغییرات رشد  در  معیار  انحراف  اندازه یک 

افزوده شده و پس از ده دوره اثر آن خنثی  شد ارزشتسهیلات بانکی به وقوع بپیوندد باعث افزایش ر

رشد اقتصادی    مثبت بر  تأثیرتوسعه مالی    نشان دادند که(  1397خواهد شد. طاهرپور و همکاران ) 

نسبتو    استداشته   شاخص  کوتاه   ضریب  در  نیز  غیرتولیدی  به  تولیدی  تسهیلات  و  مانده  مدت 

ر مثبت تسهیلات تولیدی است. غفاری و همکاران  دهنده اثکه نشان  بودبلندمدت مثبت و معنادار  

های بانکی افزایش  در اثر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی، حجم سپرده   نیز نشن دادند که( 1392)

سهیلات بانکی و تولید ناخالص داخلی بدون نفت کاهش یافته و به زیر  گذاری، تاما سرمایه  ،یابدمی

تایج نشان داد که تسهیلات بانکی    (1388پرویزی )مچنین  هشوند.  کشیده میمقدار بلندمدت خود

به عنوان مکمل سرمایه تولیدکننده می تواند نقش مهمی در سرمایه گذاری و رشد تولید در استان  

باشد بداشته  توجه  با  اینکه  .  بخشگذارسرمایهمالی    تأمینه  به  اعطایی  تسهیلات  طرق  از  های  ی 
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  اقتصادی   توسعه   های بحث   در.  است  مطرح  مهم  عامل  یک   عنوانبه   تولید   فرایند   در   مختلف اقتصادی

  سرمایه  انباشت  و  گذاری   سرمایه  دارد،  ضرورت  جامعه  شدن  مدرن  جهت  که  عواملی  مهمترین  از

 در  مهم  عوامل  از  یکی  و  است  برخوردار  خاصی  اهمیت  از  رشد بالا  رخن  داشتن  که است، چرا  کافی

افزایش  رشد  نرخ  افزایش   معنی  به  گذاریسرمایه  افزایش  و  است  گذای  سرمایه  میزان  اقتصادی، 

  به  ترسریع  حرکت  و   دولت   ارزی   ذخایر  افزایش  و  واردات  کشور، کاهش  اقتصادی  توان   افزایش

از    .است  اقتصادی   پیشرفت   سوی و  های  زمینه یکی  سرمایه  اقتصادی  گذارسرمایهتشکیل  در  ی 

بانکی بیشترین نقش را در زمینه ایجاد  باشد. در  می ها  تسهیلات اعطایی بانک اقتصاد ایران سیستم 

بانکگذارسرمایههای  موقعیت و  است  داشته  بخش ها  ی  به  تسهیلات  ارائه  طریق  مختلف  های  از 

شود که  می  آمده پیشنهاد   دستبه بر اساس نتایج    اند. ر شده اقتصادی منجر به رشد و توسعه در کشو

و    یمل  ،یمحلی  هافعالیت به مجموعه  ها  و نگرش بانک   کردیه روک   ینظام بانکدار  نینو  طیدر شرا

بنگاه   یفرامرز صورت  پذ  یاقتصادهای  به  کسب    ریرقابت  ا  شتریب  سودآوریبا  عرصه    ن یدر 

  کی  ی مؤثر برا  ی پرتفو  لیو تشک  یمال  تأمین متنوع در    یهاهاست، توجه به استفاده از ابزارتیفعال

از  ابدیمی  ضرورت  یمال  ستمیس بانک.  نظام  که ساختار  مناسب    یآنجا  عملکرد  از  کشور همچنان 

داشته است،   ینظام بانک یچون ساختار سنت یدر عوامل شهیکه البته در طول زمان ر ستیبرخوردار ن

ط  قیتحق  نیاهای  افتهی م  وربه  با  کامل  تع  یگذارتأثیروافق  عوامل  جنبه   کننده   نییهمه  های  از 

در    ییاعطا  لات یتسه  یزان اثربخشیبه مها  توجه بانک بر رشد اقتصادی است. همچنین    یسودآور

که  هایی  به بخش   لات یتسه  یقرار دادن اعطا   تیاولو  در  یمورد نظر وسع  هایبخش   ی رشد اقتصاد

 .باید مورد توجه سیاستگذاران قرار گیرد ردارند برخوی در رشد اقتصاد  ییبالا ی از اثربخش
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