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 ۰۳/۰۴/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۱۹/۱۰/۱۳۹۵ :افتیدر خیتار

 چکیده
و  افزودهارزشرشد  ی،بانک یلاتمانده تسهرشد  ینارتباط ب یپژوهش، بررس ینهدف از ا

 یمربوط به چهار بخش اقتصاد یزمان یسر یهامنظور از داده ینا یاست. برا گذارییهسرما
استفاده و مدل در چارچوب  ۱۳۵۸-۹۵خدمات و مسکن در دوره  ی،صنعت و معدن، کشاورز

 نیو تخم یحتصر یهاشد. پس از انجام آزمون یحتصر ییتابلو هایبا داده یبردار یونخود رگرس
 رشد مانده ییراتدر تغ یارانحراف مع یک اندازهبهتکانه  یکنشان داد که اگر  یجمدل، نتا

آن  شده و پس از ده دوره اثر افزودهارزشرشد  یشباعث افزا یونددبه وقوع بپ یبانک یلاتتسه
 عموما   گذاری،یهبر رشد سرما یبانک یلاتمانده تسه شدر ییراتشوک تغاثر خواهد شد.  یخنث

حدود  نشان داد که یانسوار یزآنال یجخواهد شد. نتا یو پس از ده دوره خنث شده ظاهر با وقفه
 شودمیداده  یحتوض یبانک یلاتتوسط رشد مانده تسه افزودهارزشرشد  ییراتتغ درصد ۱۴

 .رسدمیدرصد  ۳۲اثر به  یندوره دهم ا یانکه در پا

با  یبردار یونخودرگرس گذاری،یهسرما ی،رشد اقتصاد ی،بانک یلاتتسه: های کلیدیواژه
 یرانا یی،تابلو یهاداده

JEL: C23 ،C33 ،E58بندی طبقه
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۲

 مقدمه ۱
از اقتصاددانان را در  یدر دو دهه اخیر توجه بسیار یارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصاد

حوزه ادبیات اقتصاد به خود معطوف کرده است. اجماع کلی اقتصاددانان نیز بر آن است که 
مالی، هزینه اطلاعات و مبادلات را در اقتصاد  یمالی و نهادها یافزایش دسترسی به ابزارها

از تنوع  ،دمالی بخش تولی تأمینخواهد شد. در ایران،  یو سبب رشد اقتصاد دهدمیکاهش 
های مختلف اقتصادی مالی بخش تأمیننقش اصلی در  هابانکچندانی برخوردار نیست و 

 (.۱۳۸۹پور، یسیفدارند )
توسعه مالی  .است تأثیرگذارمالی بر توسعه مالی  گریواسطهخدمات مالی و بانکی در قالب 

بر رشد اقتصادی اثرگذار  تواندمیای و تخصیص بهینه این منابع از طریق تجهیز منابع سرمایه
کنندگان تسهیلات کنندگان به دریافت اندازپسمالی و بانکی سرمایه را از  . نظام کارایباشد

باعث افزایش تولید و رشد اقتصادی  لد،های مومالی پروژه تأمینو با  دهدمیبانکی انتقال 
 هو بلوک ولدنام شبخشی از منابع مالی تجهیز شده به بخ ،شدن سرازیراز طرفی  .شودمی

بخشی از منابع  .شودمیباعث کند شدن رشد اقتصادی  های نامولد،شدن آن در قالب سرمایه
ممکن است برای صاحبان  هرچندکه  کنندمیهای اقتصادی حرکت و نهادها به سمت فعالیت

لذا  ،کالا و خدمات نیست تولید کنندهتضمیناما  ،منابع سود اقتصادی به همراه داشته باشد
 .شودنمیاقتصادی  مؤثرمنجر به رشد 

در کشور  وکارکسبمحیط  .است مؤثرسرمایه مولد  گیریشکلدر  وکارکسبفضای  نقش
مولد  هایگذاریسرمایه. کاهش یابد وکارکسبباشد و موانع  تررقابتیو  ترهرچه شفاف

نجر به رشد اقتصادی م، تولید کالا و خدماتو و با تقویت بخش واقعی اقتصاد  یافتهیشافزا
گذشته نظام بانکی نقش اساسی  هایسالها و مشکلات در با وجود تمام محدودیت شودمی
لذا هدف از این  ،و کلان در کشور داشته استرد خ هایگذاریسرمایهمنابع مالی  تأمیندر 

 گذاری است.توسعه تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی و سرمایه تأثیرپژوهش، بررسی 
متغیرهای کلان اقتصادی بر یکدیگر، تحلیل این متغیرها در  اثرگذاریبا توجه به نحوه 

در  تواندمیجدید در پژوهش  شدهیمعرفهای گیری از مدلهای پویا و بهرهچارچوب مدل
های مربوط در این پژوهش داده باشد. مؤثرهای پیشنهادی بودن نتایج و سیاست اثربخش

 برخلافکشاورزی، صنعت و معدن، خدمات و مسکن استفاده شد. به چهار بخش اقتصادی 
 گردید های تابلویی تصریحمدل در چارچوب خود رگرسیون برداری با دادههای قبلی پژوهش

 و نتایج مورد بررسی قرار گرفت.
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 ۳ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

ان بودن متغیرها این امک زادرونهای تابلویی، با فرض مدل خودرگرسیون برداری با داده
 علاوهبه تا اثر شوک در هر یک از متغیرها بر سایر متغیرها را بررسی نماید. دهدمیرا به محقق 

، درجه آزادی بیشتر، امکان مطالعه هم خطیهای تابلویی با کنترل ناهمگنی، کاهش داده
ی های مقطعی و یا سرها بر دادهتعدیل و حل مشکل کوتاه بودن دوره زمانی داده هایپویایی

تایج نرد. در ادامه مبانی نظری و روش تحقیق معرفی خواهد شد و پس از ارائه زمانی برتری دا
 .و ارائه پیشنهادات سیاستی پرداخته شده است گیرینتیجهو بحث در مورد آن به 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش ۲
بوده است.  توسعهدرحالها در کشورهای رشد اقتصادی همواره یکی از اهداف مهم دولت

گذاری واقعی نقش با فراهم آوردن منابع مورد نیاز برای سرمایه هابانکآن  موجببه
(. ۱۹۷۳، ۱اند )مک کینون و شاوبر رشد اقتصادی شده تأثیرگذاریگری مالی، قادر به واسطه

شروع شد  ۱۹۶۰ادبیات مدرن در ارتباط با رشد اقتصادی با کار رابرت سولو در اواسط دهه 
، اغلب درواقع. شدمیکه در اکثر موارد، نقش بخش مالی در روند رشد نادیده گرفته 

 منظوربهحمایت صریح و روشنی از اهمیت بخش مالی  ۱۹۷۰اقتصاددانان توسعه تا دهه 
در جهت  صرفا های مالی اعتبارات اند و کمکنکرده یاقتصاددستیابی به اهداف توسعه 

. این یک نیاز ضروری برای (۲۰۰۳، ۲واچل)ها بوده است لاقه حکومتهای مورد عفعالیت
توسعه اقتصادی در میان عوامل دیگر است. اعتقاد بر این است که نیروی کار، سرمایه و 

های جدید رشد خارجی عوامل اصلی مؤثر بر رشد اقتصادی هستند. پس از آن نظریه آوریفن
های در مدل زادرونعوامل  عنوانبهرمایه انسانی جدید و س هایتکنولوژیسعی در گنجاندن 

. نهادگرایان معتقد هستند بین بخش پولی و واقعی (۲۰۱۲، ۳اوکو و دیگران)خود کردند 
ها، پول عامل مهم ، ارتباط قوی وجود دارد. به اعتقاد آنتوسعهدرحالاقتصاد در کشورهای 

لیل عدم توسعه بازار سهام و اوراق ، همچنین به دشودمیتولید در کشورهای مذکور محسوب 
گذاری خود های تولیدی برای سرمایه، بنگاهتوسعهدرحالدر کشورهای  (بازار سرمایه)قرضه 
، اعتبارات هابنگاهمابی نقدینگی  تأمیناز این بازار استفاده کنند و منبع اصلی  توانندنمی

، به دلیل منفی (شدهکنترل نظام بانکی)سیستم بانکی است. در شرایط وجود سرکوب مالی 

                                                                                                                                  
1 McKinon and Shaw 
2 Wachtel 
3 Okow et al 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۴

گذاری و تولید و کنترل شرایط اعتباری، سرمایه بودن نرخ سود بانکی ناشی از وجود تورم
 .(۱۹۸۳، ۱ویجنبرگن)قربانی اصلی سیاست سرکوب مالی هستند 

نقش امور مالی در شرایط اعتبارات بانکی به خوبی توسط محققان شناخته شده است، 
گر مالی شامل کانال انتقال بودجه از واحد کسری اقتصاد، در عنوان واسطهبه هابانکعملکرد 

عوامل  آمدهدستبه، اعتبارات (۲۰۰۶، ۲آدینی)نتیجه تبدیل سپرده به وام یا اعتبار است 
. فراهم کردن اعتبارات سازدمیهای عملیاتی گذاری هزینهمختلف اقتصادی را قادر به سرمایه

های شغلی ها راهی برای ایجاد فرصتقیمت تلف اقتصادی و سیستمهای مخبا توجه به بخش
مناسب و  وکارکسبزیرا اعتبارات راه را برای ایجاد و حفظ یک ؛ و افزایش تولید است

های بهبود فعالیت منظوربه تواندمی. همچنین کندمیفراهم  یاسمقهای ناشی از صرفه
آوری منابع مازاد کمک . بخش بانکی با جمعآن استفاده شود ازوری رسمی و افزایش بهره

های درخشان دارند ولی گذارانی قرار گیرد که ایدهتا این اعتبارات در دسترس سرمایه کندمی
های ، شرکتمثالعنوانبه. (۲۰۰۶، ۳ها هستند )آدموفاقد سرمایه لازم برای اجرای ایده

آلات از قبیل ای خرید ماشینآلات و تجهیزات، کشاورزان برتجاری برای خرید ماشین
های زراعی، نهادهای دولتی برای پاسخگویی به انواع مختلفی از تراکتور، بذر، کود و زمین

کالاها و خدمات  ای، افراد و خانوارها نیز برای خرید و پرداخت هزینههای مکرر و سرمایههزینه
اعتبارات بانکی در رشد و توسعه بنابراین نقش ؛ به دنبال به دست آوردن اعتبار هستند

جهان  توسعهدرحالای برخوردار است، زیرا در بسیاری از کشورهای اقتصادی از اهمیت ویژه
مک کینون، )انداز خصوصی در مقیاس بزرگ است تنها ابزار مالی جذب پس عملاًاین بخش 

ارآمد منابع و واسطه خدمات، صنعت مالی مروج تخصیص ک . در روند ارائه پرداخت(۱۹۸۰
 عنوانبهبخش مالی  (۱۹۹۷) 5و لوین (۱۹۹۳) 4توسط پاگونا شدهانجام هایبررسیاست. در 

ارائه شد، بیان  (۱۹۹۳) 6که توسط کینگ و لوین زادرونهای رشد یک دلیل منطقی در مدل
منابع لازم برای  تأمیناندازها و مالی با جذب پس هایگریواسطهشد. بخش مالی از طریق 

معناداری بر  تأثیراوراق بهادار  یریتو مدگذاری گذاری، کاهش ریسک سرمایهرمایهس

                                                                                                                                  
1 Wijnberegen 
2 Adeniyi 
3 Ademu 
4 Pagano 
5 Levine 
6 King and Levine 
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به طور صریح  (۱۹۹۷) ۱. بکسی و وانگ(۲۰۰۳واچل، )گذاری و رشد اقتصادی دارد سرمایه
های با بازدهی بالا کارایی یابی منابع به سمت پروژهگران مالی با تعیین و جهتبه نقش واسطه

ای باشد نوآوری و دانش پشتوانه منابع سرمایه کهدرصورتیدهند و یرا افزایش مگذاری سرمایه
گفت بازارهای پولی و مالی  توانمیانتظار افزایش در رشد اقتصادی را داشت. در کل  توانمی

ای در نظام اقتصادی کشورها دارد و در ادبیات و توسعه اقتصادی پایدار از الزامات اهمیت ویژه
که بسط و توسعه بهینه و مناسب بازارهای  ایگونهبه، شودمیی به آن محسوب مهم دستیاب

بازارهای مالی  درواقع. (۱۳۸۲بانک مرکزی، ) دانندمیپولی و مالی را از ابزارهای مهم توسعه 
مالی واحدهای  تأمین. اندیاقتصادهای مختلف اعتبار برای فعالیت تأمینو پولی، منابع 

 هایگذاریسرمایهها و اه سرمایه در گردش و چه از دیدگاه توسعه فعالیتتولیدی چه از دیدگ
مباحث مدیریت یک نظام است که به لحاظ اهمیت آن، مدیریتی به نام  ترینمهمجدید، از 

که کارایی آن در حفظ و بقا و توسعه  شودمیمدیریت مالی در مباحث نظری و عملی مطرح 
دیگر  فردفردبهدریافت وام و اعتبار و انتقال پول از یک  واقعدرهای نظام اهمیت دارد. فعالیت

های مختلف اقتصادی دارد. اعتبار فعالیت تأمینیا از یک نهاد به نهاد دیگر نقش اساسی در 
انتقال موقت قدرت خرید از یک فرد حقیقی یا حقوقی به فرد دیگر  توانمیاعتبار و وام را 

های های مختلف تولیدی مانند نیروی کار، نهادهدهنها تأمیندانست. اعتبارات برای 
اهمیت  روازاینای، فناوری و همچنین خرید مواد اولیه مورد استفاده قرار گیرد و سرمایه
گذاری و تولیدی دارد )بختیاری و پاسبان، های سرمایهای در رشد و توسعه فعالیتویژه

ای قوی و مثبت بین توسعه مالی و رشد رابطه یو تجربی اصلی مطالعات نظری . بدنه(۱۳۸۳
ی مالی و دیدگاه گر هستهبیان تواندمی. این موضوع (۲۰۰۶، ۲الزبی) کندمیاقتصادی بیان 

ابتدائا یک واسطه نیست. او مردم  بانکداری مراحل توسعه اقتصادی باشد که درباره شومپیتر
ه برای ابداعات دارد و این نقش کنند. بانک نقش تسهیلکندمیرا در جامعه اداره و هدایت 

. بنابراین (۱۹۱۲، ۳شومپیتر) گذاردمیهای تولیدی به اجرا را از طریق عرضه اعتبار به بخش
در توسعه  درنهایتموفق سوق پیدا کند و  هایگذاریسرمایهبه  تواندمیتسهیلات بانکی 

به  بعدا ینگ و لوین نیز اقتصادی اثرگذار باشد. افراد دیگری مانند مک کینون، شاو، فرای، ک
 (.۲۰۱۴، 4ایموقل)در رشد اقتصادی پرداختند  هابانکاهمیت نقش 

                                                                                                                                  
1 Becsi and Wang 
2 Al-Zubi 
3 Schumpeter 
4 Imoughele 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۶

ادی تسهیلات بانکی بر متغیرهای کلان اقتص تأثیردر داخل کشور مطالعاتی در زمینه 
(، در تحقیقی تحت عنوان نقش شبکه بانکی در رشد ۱۳۸۷) یانجام شده است. سعید

خود رگرسیون برداری به بررسی موضوع در استان گلستان با استفاده از مدل  یاقتصاد
ده، مکمل سرمایه تولیدکنن عنوانبهپرداخته نتایج این تحقیق نشان داد که تسهیلات بانکی، 

و  و رشد تولید در استان گلستان داشته باشد. اکبریان گذاریسرمایهنقش مهمی در  تواندمی
در ایران طی  یتوسعه بازار مالی بر رشد اقتصاد تأثیر، در تحقیقی، (۱۳۸۸)پور یحیدر
گسترده را  هایوقفهبا  یحخود توضاستفاده از مدل اقتصادسنجی  با ۱۳۴۵-۸۶ هایسال

مالی  هایشاخصکه  دهدمیمعادلات نشان  برآورد. نتایج حاصل از انددادهقرار  یموردبررس
ابطه ر بلندمدت با کمی اغماض، این رمنفی داشته اما د تأثیر، یبر رشد اقتصاد مدتکوتاهدر 

وجود دارد که حاکی از ضعف نظارت دقیق  یتوسعه مالی و رشد اقتصاد هایشاخصمیان 
 سیستم بانکی بر تسهیلات اعطایی است.

های اقتصادی و روند (، آثار تخصیص تسهیلات بانکی به بخش۱۳۸۹طیبی و همکاران )
 دادند که اختصاص تسهیلات بانکی به بخش صنعت زایی آنها را بررسی کردند و نشاناشتغال

و معدن و کشاورزی، نسبت به خدمات اشتغال بیشتری را ایجاد کرده است. صمصامی و 
بخش صنعت و معدن بررسی کردند.  افزودهارزش(، اثر تسهیلات بانکی بر ۱۳۹۰امیرجان )
، زمانهممعادلات  آوردبرو  ۱۳۸۶تا  ۱۳۵۶های سری زمانی سال گیری از دادهآنها با بهره

بخش صنعت مؤثر بوده است. نگین تاجی و  افزودهارزشنشان دادند که تسهیلات بانکی بر 
 افزودهارزشو  اشتغال گذاری،بر متغیرهای سرمایه هابانک(، اثر تسهیلات ۱۳۹۲) کیا امید

گیری از و بهره ۱۳۵۲-۸۹های سری زمانی بخش کشاورزی بررسی کردند با استفاده از داده
، افزودهارزشای بر اعتبارات جاری و سرمایه تأثیرنتیجه گرفتند که  زمانهمروش معادلات 

گذاری و اشتغال بخش کشاورزی مثبت و معنادار است. مطالعات دیگری نیز در کشور سرمایه
ع زارو  یذریچ (،۱۳۷۸به کشیش بانوسی ) توانمیتوسط سایر محققان انجام شده است که 

( ۱۳۹۲همکاران )(، مرادی و ۱۳۸۶(، لطفی و احمدزاده )۱۳۸۳پاسبان )(، بختیاری و ۱۳۷۹)
 اشاره کرد.

 ۸۰شواهد مربوط به  کارگیریبه(، با ۱۹۹۳) ینلودر زمینه مطالعات خارجی، کینگ و 
( نشان دادند که معیارهای مختلف توسعه مالی ارتباط ۱۹۶۰-۱۹۸۹)کشور برای دوره زمانی 

، دریافت (۱۹۹۳)رشد و کارایی اقتصادی دارند. در پژوهش دیگر، لوین  هایشاخصقوی با 
که توسعه مالی را ارتقاء  هاییسیاستکه توسعه مالی برانگیزاننده رشد اقتصادی است و 
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 ۷ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

دسترسی  تأثیر(، ۲۰۱۲و همکاران ) ۱محرک رشد اقتصادی نیز هستند. مائورین بخشندمی
های مهم اقتصادی کشور کنیا را با استفاده از اقتصادی بخش به اعتبارات بانکی بر عملکرد

 تأثیربررسی کردند و نتیجه گرفتند که اعتبارات  یافتهیمتعمهای پانل و روش گشتاورهای داده
 کشاورزی دارد. ازجملههای اقتصادی مثبت و قابل توجهی بر تولید ناخالص داخلی بخش

های با استفاده از روش خود رگرسیون برداری با داده ایمطالعه(، در ۲۰۰۶) ۲و زچینو لاو
کشور  ۳۶های پویا با داده صورتبهگذاری تابلویی، به بررسی اثر توسعه مالی بر سرمایه

ای در افزایش موجودی سرمایه و منابع مالی نقش ویژه تأمینپرداختند و نتیجه گرفتند که 
 رشد اقتصادی دارد.

مقاله خود به بررسی اثر توسعه مالی بر منابع رشد اقتصادی در  ، در(۲۰۰۳) ۳ریوجا و والو
. در این پردازندمی(، ۱۹۶۱-۱۹۹۵) هایسالبرای  توسعهدرحالکشور صنعتی و  ۷۴

پژوهش، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه را تابعی از نرخ رشد موجودی سرمایه 
ند تابع تولید پس از احتساب رشد نیروی نرخ رشد پسما) یورفیزیکی، سرانه نرخ رشد بهره

 هایداراییکار و سرمایه(، نسبت اعتبارات خصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت 
 در نظرتجاری به دارایی بانک مرکزی و میزان نقدینگی به تولید ناخالص داخلی  هایبانک
ادی در کشورهای . نتایج این تحقیق نشان داد که اثر توسعه مالی بر رشد اقتصگیرندمی

از طریق رشد انباشت سرمایه  یافتهتوسعهو در کشورهای کمتر  وریبهرهصنعتی از طریق رشد 
 .گیردمیصورت 

گیری از روش های انجام شده در داخل بهرهتفاوت و مزیت این پژوهش، نسبت به پژوهش
ای الی بر متغیرهبا این روش، در زمینه نقش توسعه م .های تابلویی استپویا در قالب داده

 ای مشاهده نکرده است.کلان اقتصادی محقق مطالعه

 روش تحقیق ۳
مختلفی وجود دارد. از دیدگاه  هایدیدگاهتسهیلات بانکی بر تولید  تأثیردر مورد نحوه 

است و تورم ناشی از افزایش  اثربیها، پول در بلندمدت خنثی و ها و نئوکلاسیککلاسیک
های ها، پول و سیاست(. از دیدگاه کنزین۱۳۸۰مل است )تفضلی، حجم پول در اشتغال کا

                                                                                                                                  
1 Maureen 
2 Love and Zicchino 
3 Rioja F. &Valev 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۸

(. از دیدگاه مکتب پولی شیکاگو، ۲۰۰۷، ۱منکیوباشد ) مؤثربر سطح تولید  تواندمیپولی 
 شودمیهرگونه تغییری در عرضه پول، موجب تغییر ارزش اسمی تولید ناخالص ملی 

 در یانتظارهای پولی غیر های جدید، سیاست(. بنا بر نظر کلاسیک۱۹۶۹، ۲)فریدمن
(. مکتب کینزی جدید ضمن طرفداری از ۲۰۰۷است )منکیو  مؤثربر سطح تولید  مدتکوتاه

های فعال پولی نیز برای مقابله با نوسان های مالی معتقد است استفاده از سیاستسیاست
 (.۱۳۸۷تفضلی، است )اقتصادی مفید 

سطح  مبنای اقتصاد خردی دارد، یعنی در هابنگاهاه اعتبارات بانکی در ساختار مالی جایگ
 هابنگاه ، اشتغال، مواد اولیه و در نتیجه تولیدگذاریسرمایهبنگاه، رابطه اعتبارات بانکی با 

 واز منابع داخلی  توانندمی گذاریسرمایهمنابع مالی  تأمینبرای  هابنگاه. شودمیتحلیل 
و منابع  نشدهیمتقسونی استفاده نمایند. منابع داخلی شامل ذخیره استهلاک و سود بیر

ه بیرونی شامل قرض گرفتن )وام و انتشار اوراق قرضه( و فروش سهام جدید است. با توجه ب
 برانسون،) یردگمیقرار  تأثیرتحت  هابنگاه گذاریسرمایهاز منابع مالی، تصمیم  هرکدامهزینه 
۱۳۸۷.) 

 عنوانبه( در ادبیات اقتصاد کلان، VARخودرگرسیون برداری ) هایمدلاصلی  أمنش
در یک مدل  (.۱۹۸۰ ،۳سایمزاست ) چند متغیره زمانهمیک جایگزین برای مدل معادلات 

شناسایی  اگرچه. کنندمیتلقی  زادرون صورتبه معمولاًخود رگرسیون برداری تمام متغیرها 
های لحاظ شود تا اثر شوک تواندمیهای آماری ها بر مبنای مدل تئوریکی یا روشمحدودیت

 (.۱۹۸۸ و همکاران، 4هالتزایکن) یردبگزا را نیز بر روی سیستم در نظر برون
های های مورد استفاده در پژوهش تابلویی باشد. امکان استفاده از مدلوقتی ماهیت داده

 های تابلویی وجود دارد.رداری با دادهخود رگرسیون ب
دوره  tبنگاه در  k( با PVAR) ییتابلوهای یک سیستم خود رگرسیون برداری با داده

اهد زیر نمایش داده خو صورتبهوقفه زمانی و اثرات پانلی ثابت در حالت خطی  p و بازمانی 
 شد.

                                                                                                                                  
1 Mankiw 
2 Friedman 
3 Sims 
4 Holtz-Eakin 
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 ۹ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

(۱) 𝑌𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡−۱𝐴۱ + 𝑌𝑖𝑡−۲𝐴۲ + ⋯+ 𝑌𝑖𝑡−𝑝+۱𝐴𝑝−۱ + 𝑌𝑖𝑡−𝑝𝐴𝑝 + 𝑋𝑖𝑡𝐵 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 
 𝑖 ∈ {۱,۲,… ,𝑁}, 𝑡 ∈ {۱,۲, … , 𝑇𝑖} 

𝑌𝑖𝑡  بردارk  ،متغیره از متغیرهای مستقل است𝑋𝑖𝑡  و مستقل  زادرونبرداری از متغیرهای
. برای تخمین باشدمیجمله پسماند  iteاثرات فردی در مدل اثرات ثابت است و  iuاست، 

( استفاده خواهد شد با توجه به ۱GMM) یافتهیمتعم یمدل فوق از روش گشتاورها
، از ذکر جزئیات این روش در این مقاله یافتهیمتعمگستردگی روش تخمین گشتاورهای 

 شده است.  نظرصرف
. مبتنی بر انتخاب تعداد وقفه مناسب برای مدل و شرط گشتاوری است PVARتحلیل 
 یمعیار سازگاری را برای انتخاب گشتاوری و مدل در روش گشتاورها (۲۰۰۲) ۲اندری و لو

( پیشنهاد دادند. روش پیشنهادی ۱۹۸۲) 4هانسن J( بر مبنای آماره ۳MMSC) یافتهیمتعم
اندری و لو بر مبنای معیارهای معمول انتخاب مدل است که از روش پایه حداکثر 

(، شوارتز بیزین AICها شامل معیار آکائیک). این روشکنندمیاستفاده  5نماییدرست
(BIC( و حنان کوئین )HQIC است. با توجه به این معیارها، معیار )MMSC  مطابق

 ( ارائه شده است.۴( تا )۲روابط)

(۲) 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐵𝐼𝐶,𝑛(𝑘, 𝑝, 𝑞) = 𝐽𝑛(𝑘۲𝑝, 𝑘۲𝑞) − (|𝑞| − |𝑝|)𝑘۲ ln 𝑛 
(۳) 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐴𝐼𝐶,𝑛(𝑘, 𝑝, 𝑞) = 𝐽𝑛(𝑘۲𝑝, 𝑘۲𝑞) − ۲𝑘۲(|𝑞| − |𝑝|) 
(۴) 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐻𝑄𝐼𝐶,𝑛(𝑝, 𝑞) = 𝐽𝑛(𝑘۲𝑝, 𝑘۲𝑞) − 𝑅𝑘۲(|𝑞| − |𝑝|) ln ln 𝑛 , 𝑅 > ۲ 

را ارائه خواهد داد. در  شودمی MMSCکه باعث حداقل شدن  ایوقفهاین معیار تعداد 
,𝐽𝑛(𝑘۲𝑝روابط فوق  𝑘۲𝑞)  آمارهJ  که برای یک مدل دهدمیرا نشان .PVAR  با درجهp  و
 توانمیرا نیز  6(CDمشاهده تعریف شده است. یک ضریب تعیین کلی ) nو  q تعداد وقفه
 تعریف کرد.

                                                                                                                                  
1 generalized method of moments estimation 
2 Andrews and Lu 
3 moment and model selection criteria 
4 Hansen 
5 maximum likelihood 
6 coefficient of determination 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۱۰

(۵) 𝐶𝐷 = ۱−
det(Σ)

det(Ψ)
 

 det((متغیرهای وابسته و  محدودشده کوواریانسدترمینان ماتریس )det(که 
 (.۲۰۱۵، ۱آبریگو و انیسااست )محدود نشده متغیرهای وابسته  کوواریانسدترمینان ماتریس 

 VAR(؛ نشان دادند که یک مدل ۱۹۹۴) ۳( و همیلتون۲۰۰۵) ۲؛ لوتکپلVARمدل  در
از یک باشند.  ترکوچک قویا  �̅� های همساز ماتریساست که تمام قدر مطلق 4در صورتی پایدار

 زیر تعریف شده است.  صورتبه �̅� و ماتریس همساز

(۶) �̅� =

[
 
 
 
 
𝐴۱ 𝐴۲ ⋯ 𝐴𝑝 𝐴𝑝−۱
𝐼𝑘 ۰𝑘 ⋯ ۰𝑘 ۰𝑘

۰𝑘 𝐼𝑘 ⋯ ۰𝑘 ۰𝑘

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮
۰𝑘 ۰𝑘 ⋯ 𝐼𝑘 ۰𝑘 ]

 
 
 
 

 

است و بر مبنای یک مدل  پذیرمعکوس، PVARشرط پایداری دلالت بر آن دارد که مدل 
تفسیری از توابع  توانمینامحدود است و بر مبنای آن  5(VMAبرداری میانگین متحرک )

-بینی را انجام داد. یک تابع تکانهو خطای تجزیه واریانس را ارائه نمود و پیش 6پاسخ-تکانه
نامحدود  ۷(VMAیک مدل برداری میانگین متحرک ) بر مبنای توانمیرا  Φ𝑖 پاسخ ساده

 ( نشان داد.۷در قالب رابطه )

(۷) Φ𝑖 = {
𝐼𝑘          , 𝑖 = ۰

∑ Φ𝑡−𝑗𝐴𝑗
𝑖
𝑗=۱ , 𝑖 = ۱,۲, . . . 

، ۸آبریگو و انیساشود )میباعث شوک در سایر متغیرها  زیاداحتمالبهشوک در یک متغیر 
۲۰۱۵.) 

                                                                                                                                  
1 Abrigo and Inessa 
2 Lutkepohl 
3 Hamilton 
4 stable 
5 infinite-order vector moving-average 
6 impulse-response functions 
7 infinite-order vector moving-average 
8 Abrigo and Inessa 
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 ۱۱ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

گذاری و رشد شوک تسهیلات بانکی بر سرمایه تأثیرگذاریبرای تصریح مدل نحوه 
مبنا استفاده  عنوانبه )۲۰۱۱) ۲توسط کلیان و ویگفاسن شدهیمعرفاست. از مدل  ۱اقتصادی

 صلاح گردید.شد و با توجه به هدف تحقیق مدل ا

(۸) 1 2 2

1 0 0

p p p

it j it j j it j j it j it

j j j

RAV RAV Rloan z     

  

       

معرف متغیر  jاست  افزودهارزشتغییرات لگاریتم  دهندهنشان itRAV(، ۸در رابطه )
سایر  itzتغییرات لگاریتم مانده تسهیلات بانکی و دهندهنشان itRloanبا وقفه است و 

 متغیرهای مدل است.
ون با توجه به متغیرهای پژوهش، و تعیین وقفه بهینه، مدل رگرسیونی در قالب خودرگرسی

 تصریح شد. زمانهمهای تابلویی مطابق روابط زیر در قالب معادلات برداری با داده

(۹) 

ititititit

ititititit

ititititit

RloanRAVKRK

RKAVRloanRloan

RKRloanAVRAV



















11111019

171615

131211

 

تغییرات لگاریتم مانده  itRloan، افزودهارزشتغییرات لگاریتم  itRAVدر روابط فوق 
، ۳تغییرات لگاریتم موجودی خالص سرمایه است. برای تخمین مدل itRKتسهیلات بانکی، 

خالص سرمایه  ، موجودیمؤسساتو  هابانکمانده تسهیلات  هایدادهبرای تخمین مدل از 
مرکز آمار ایران و بانک  وسیلهبه منتشرشدهبه قیمت جاریِ  افزودهارزشبه قیمت جاری و 

 در کشور استفاده شد. ۱۳۹۵-۱۳۵۸مرکزی در بازه زمانی 
 (، آورده شده است.۱ها در جدول )ای از دادهخلاصه

                                                                                                                                  
آید بنابراین با لگاریتم گرفتن از موجودی سرمایه، می به دستبا لگاریتم گرفتن از یک متغیر رشد متغیر  ۱

 به دستهای مختلف بخش های مختلف رشد اسمیاسمی بخش افزودهارزشاز  گذاری و با لگاریتم گرفتنسرمایه
 آید.می

2 Kilian and Vigfusson 
 تخمین زده شد. 13.0STATA افزارنرممدل با استفاده از  3
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۱۲

 ۱جدول 
 واحد میلیارد ریال -در پژوهش شدهاستفادهآماری متغیرهای  هایویژگیخلاصه 

 حداقل حداکثر
انحراف 
 معیار

 تعداد میانگین
علامت 
 اختصاری

 بخش متغیر

۲۱۵۴۲۹۷ ۷۰۹ ۵۷۷۹۴۷ ۳۰۶۰۲۵ ۳۹ K ی موجودی خالص سرمایه
کشاورز

 

۱۴۲۱۸۰۰ ۴۵۹ ۳۶۴۶۰۱ ۲۱۳۹۱۰ ۳۹ AV جاری( افزودهارزش( 
۶۷۹۴۰۰ ۲۰۴ ۱۸۶۰۴۹ ۱۱۶۴۹۵ ۳۹ loan مانده تسهیلات بانکی 

۵۳۱۲۱۲۵ ۱۷۱۷ ۱۵۳۲۴۳۳ ۸۵۴۶۲۵ ۳۹ K ت و  موجودی خالص سرمایه
صنع

معدن
 

۳۰۲۸۶۵۳ ۱۴۷۸ ۹۱۹۶۲۹ ۶۰۰۹۰۵ ۳۹ AV جاری( افزودهارزش( 
۱۴۲۱۸۰۰ ۵۲۱ ۳۸۱۱۸۳ ۲۳۲۶۱۳ ۳۹ loan مانده تسهیلات بانکی 
۳۴۲۰۰۰۰۰ ۱۴۸۹۰ ۱۰۶۰۳۲۴۰ ۶۴۹۶۱۷۸ ۳۹ K ت موجودی خالص سرمایه

خدما
 

۷۲۶۶۹۸ ۲۴۶۹ ۱۹۶۹۲۸۲ ۱۱۸۶۹۴۴ ۳۹ AV جاری( افزودهارزش( 
۳۷۳۷۰۰۰ ۵۰۳ ۸۲۷۶۳۷ ۴۰۵۰۴۴ ۳۹ loan مانده تسهیلات بانکی 
۳۵۲۲۴ ۴۶۴ ۹۸۰۵۲ ۵۴۲۱۱ ۳۹ K مسکن موجودی خالص سرمایه

 

۶۹۷۲۲۳ ۴۲۴ ۲۰۵۵۷۰ ۱۲۳۷۹۲ ۳۹ AV جاری( افزودهارزش( 
۱۸۰۷۸۰۰ ۴۸۴ ۵۱۵۵۲۲ ۲۸۳۸۱۸ ۳۹ loan مانده تسهیلات بانکی 

 های بانک مرکزی و مرکز آمار ایران: دادهمأخذ

های مربوط به پنج بخش اقتصادی کشاورزی، صنعت و معدن، خدمات و مسکن داده
 ساله در نظر گرفته شد. ۳۹برای یک دوره 

 هایافته ۴
 که مناسبی رهاییمتغ نییتع از عبارت است طورکلیبه VARمدل  در صیتشخ ندیفرآ
 مناسب مدل. انتخاب هایوقفه تعداد نییتع طورهمین و شوند وارد VARدر  بایستمی
 صورت اقتصادی جیرا هایتئوری براساسشوند  وارد VARمدل  در بایستمی که ییرهایمتغ
. به این منظور لازم است تا ابتدا یک حداکثر وقفه، برای آزمون مشخص شود. در پذیردمی

شوارتز این الگو حداکثر دو وقفه برای آزمون تعیین شده است که با استفاده از معیارهای 
صورت گرفته CD 4( و آماره MAIC) ۳آکاییک (،HQIC) ۲نان کوئینه(، BIC) ۱بیزین
 است.

                                                                                                                                  
1 Schwarz's Bayesian Criterion 
2 Hannan–Quinn information criterion 
3 Akaike information criteria 
4 Coefficient of determination 
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 ۱۳ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

 ۲جدول 
 PVARمعیارهای انتخاب وقفه بهینه در مدل 

MQIC MAIC MBIC J P. value J CD وقفه 
- ۴۲۲٫۵۷  - ۷۹۴٫۲۵  - ۶۲۹٫۱۰۳  ۴۰۰٫۰  ۲۰٫۲۸  ۴۱۶٫۰  ۱ 
- ۴۵۰٫۳۷  - ۳۶۴٫۱۶  - ۲۵۵٫۶۸  ۳۵۳٫۰  ۶۳٫۱۹  ۵۱۹٫۰  ۲ 
- ۰۴۹٫۱۸  - ۵۰۶٫۷  - ۴۵۱٫۳۳  ۳۱۲٫۰  ۴۹٫۱۰  ۳۳۳۶٫۰  ۳ 

 های پژوهشیافته :مأخذ

 یکآکائ یارهایمع هایآماره مقدار شودمی مشاهده بالا جدول در هک طورهمان
(MAIC( شوارتز بیزین ،)BIC و )( حنان کوئینHQIC )مقدار  و نیمترک اول وقفه در

 وجود دهندهنشان ارهایمع یجه تمامینت در. دارد اول وقفه در را مقدار نیشتری، بCDآماره 
؛ باشدمیکه وقفه بهینه برای مدل یک  دهدمیاین نشان  است. VAR یالگو در وقفه کی

ترین مدل، مدلی با یک وقفه است. پس از مشخص شدن وقفه مناسب، لازم بنابراین مناسب
است آزمون ریشه واحد پانلی بر روی متغیرهای مدل انجام شود تا از وجود ریشه واحد 

ن ایم، پسران و بررسی ایستایی متغیرها از آزمو یاطمینان حاصل شود. در این تحقیق برا
 یدارا ۳زاوالیس هریس و و آزمون ۲استفاده شده است. این آزمون از آزمون لوین و لین ۱شین

 است. یکمتر هایمحدودیت
دول جبا در نظر گرفتن متغیر روند، نتایج حاصل از آزمون ایستایی ایم، پسران و شین در 

 ( آورده شده است.۳)

 ۳جدول 
 (IPS)نتایج حاصل از آزمون ایستایی 

p. value متغیر آماره 
۰٫۰۰۰ ۴٫۹۹۰- itRAV 
۰٫۰۰۰ ۴٫۹۹۰- itRloan 
۰٫۰۰۰ ۵٫۳۲۸- itRK 

 های پژوهشیافته :مأخذ

                                                                                                                                  
1 Im, Pesaran and Shin (IPS) 
2 Levin and Lin 
3 Harris and Tzavalis 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            13 / 24

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-588-fa.html


 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۱۴

های اصلی لگاریتم گرفته شده و سپس تفاضل گیری شده است، با توجه به اینکه داده
 که متغیرهای مدل از ایستایی برخوردار هستند. دهدمینشان  IPSنتایج حاصل از آزمون 

نجر مدل از آزمون علیت گر برای مشخص شدن رابطه علی و معلولی بین متغیرها،
PVAR۱ آزمون والد استفاده شد. براساس 

 ۴جدول 
 نجر بین متغیرهای مدلآزمون علیت گر

2chiprob df Chi2  متغیر معادله شدهحذفمتغیر 
۰٫۰۰۰ ۱ ۵۹۸٫۳۲  

itRK 
it

RAV 
۰٫۰۰۰ ۱ ۰۰۱٫۲۴  

itRloan 

۰٫۲۷۱ ۱ ۲۱۰٫۱  
itRAV 

it
RK 

۰٫۰۰۰ ۱ ۰۲۴٫۱۳  
itRloan 

۰٫۰۰۸ ۱ ۱۳۱٫۷  
itRK 

itRloan 
۰٫۳۰۶ ۱ ۰۴۹٫۱  

itRAV 
 هاییافته :مأخذ

م بر تغییرات لگاریت مدتکوتاهدر  افزودهارزشکه تغییرات لگاریتم  دهدمینتایج نشان 
های بیشتر ممکن است بین آنها ارتباط که در وقفه هرچندنیست. ) مؤثرموجودی سرمایه 

 افزودهارزشو تغییرات لگاریتم  وجود داشته باشد(. بین تغییرات لگاریتم موجودی سرمایه
های اقتصادی و بین تغییرات لگاریتم مانده تسهیلات بانکی و تغییرات لگاریتم بخش
یش رشد مانده تسهیلات بانک بر وجود دارد. یعنی افزا طرفهیکرابطه علیت  افزودهارزش
تم بین تغییرات لگاریتم موجودی سرمایه خالص و تغییرات لگاری است. مؤثر افزودهارزشرشد 

 مانده تسهیلات بانکی رابطه علیت دوطرفه برقرار است.
های خود رگرسیون برداری با ( با استفاده از رهیافت مدل۹در رابطه ) شدهیمعرفمدل 

 ( ارائه شده است.۵خمین زده شد که نتایج آن در جدول )های پانلی تداده

                                                                                                                                  
1 panel VAR-Granger causality Wald test 
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 ۱۵ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

 ۵جدول 
 های تابلویینتایج حاصل از تخمین مدل خود رگرسیون برداری با داده

zp 
مستقلمتغیر  ضریب خطای استاندار Zآماره   متغیر وابسته 

۰۰۲٫۰  ۰۹٫۳  ۱۲۸٫۰  ۳۹۶٫۰  1itRAV  

itRAV  ۰۰۰٫۰  ۷۱٫۵  ۰۱۳۸٫۰  ۰۷۹٫۰  1itRK  

۰۰۰٫۰  ۹۰٫۴  ۱۱۶٫۰  ۵۹۶٫۰  1itRloan  

۲۷۱٫۰  ۱۰٫۱  ۱۴۲٫۰  ۱۵۷٫۰  1itRAV  

itRK  ۱۶۶٫۰  ۴۳۴٫۰  ۱۵۳٫۰  ۱۳۴٫۰  1itRK  

۵۴۴٫۰  ۱۶۱٫۰  ۰۹۷۷٫۰  ۳۵۲٫۰  1itRloan  

۰۰۸٫۰  ۶۷٫۲  ۰۵۰٫۰  ۱۳۵٫۰  1itRAV  

itRloan  ۳۰۶٫۰  ۰۲٫۱  ۰۰۹۱۴٫۰  ۰۰۹۳۷٫۰  1itRK  

۰۰۰٫۰  ۷۷٫۵  ۰۹۴۲٫۰  ۵۴۳۸٫۰  1itRloan  
 های پژوهشیافته :مأخذ

رد کر یشده مدل خودرگرسیون برداری را تفس برآوردب یضرا توانمیل کمش معمولاً»
ه کن خاطر است یبه هم دهندمیر علامت ییر، تغیمتغ کیب با وقفه یه ضراک یوقت ویژهبه

ر درها را در طول زمان یآن رفتار متغ کمکتا با  کنندمی برآوردرا  کیتحر العملعکستابع 
 ،ی)نوفرست« قرار دهند یمعادلات مورد بررس ر در جمله اخلالییار تغیانحراف مع کیاثر 

۱۳۷۸ :۱۱۷.) 
است و بر مبنای یک مدل  پذیرمعکوس، PVARشرط پایداری دلالت بر آن دارد که مدل 

تفسیری از توابع  توانمینامحدود است و بر مبنای آن  ۱(VMAبرداری میانگین متحرک )
بینی را انجام داد. نتایج حاصل از یشو خطای تجزیه واریانس را ارائه نمود و پ ۲پاسخ-تکانه

 ( آورده شده است.۱( و نمودار )۳آزمون پایداری در جدول )

                                                                                                                                  
1 infinite-order vector moving-average 
2 impulse-response functions 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۱۶

 ۶جدول 
 شرط پایداری مقادیر ویژه

 ضرایب استاندارد
 مقدار ویژه

 واقعی موهومی
۰٫۷۷۳۴ ۰ ۰٫۷۷۳۴ 
۰٫۱۸۵۸ ۰ ۰٫۱۸۵۸ 
۰٫۱۵۳۲ ۰ ۰٫۱۵۳۲- 

 های پژوهشیافته :مأخذ

که شرط پایداری  دهدمیهای ماتریس نشان نتایج حاصل از بررسی شرط پایداری و ریشه
حد تمام ضرایب مقدار ویژه در داخل دایره واکه  دهدمی( نیز نشان ۱برقرار است. نمودار )

 شرط پایداری را دارد. pvarاست و مدل 

 
 های ماتریس و شرط پایداریریشه .۱شکل 

و خطای تجزیه واریانس را ارائه نمود و  ۱پاسخ-تفسیری از توابع تکانه توانمیبنابراین 
 نتایج را تحلیل کرد.

                                                                                                                                  
1 impulse-response functions 
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 ۱۷ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

مستقل الگو بر متغیر  یرهایانه متغکار تیانحراف مع کیاثر  یآن العملعکس یدر بررس
از  کیار در هر یانحراف مع کی اندازهبه یر ناگهانییتغ کی(، اگر ۲وابسته بر مبنای نمودار )

بعد مشخص شده  هایدورهرهای مستقل مدل رخ دهد، اثر آن بر متغیر وابسته در یمتغ
 است.

 رشدگیری و سپس تفاضل افزودهارزشبا توجه به اینکه با لگاریتم گرفتن از متغیر 
گفت  توانمیبنابراین در مورد اثر متغیرهای مدل بر رشد اقتصادی  ،شودمیاقتصادی حاصل 
یک انحراف معیار در رشد مانده تسهیلات بانکی به وجود آید باعث  اندازهبهکه اگر یک شوک 

شد رشد اقتصادی خواهد شد و این شوک پس از ده دوره همگراست و خنثی خواهد 
(Rloan:RAV) .یک انحراف معیار در تغییرات  اندازهبهاگر یک شوک  طورهمین

خواهد شد و اثر آن همگرا است و پس گذاری ایجاد شود باعث افزایش رشد اقتصادی سرمایه
. اثر افزایش در رشد مانده تسهیلات بانکی بر رشد (RK:RAVشد )از ده دوره خنثی خواهد 

که یک  دهدمینمودار فوق نشان داده شده است، نمودار نشان سوم در ستون  گذاریسرمایه
باعث افزایش لات بانکی یک انحراف معیار در متغیر تفاضل لگاریتم مانده تسهی اندازهبهشوک 
(، این اثر ۵جدول )و با توجه به معنادار نشدن ضریب مربوطه در  شودمیگذاری سرمایه
 (.Rloan:RK) یستنمعنادار 
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 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۱۸

 
 تکانه و واکنش متغیرهای مدل .۲شکل 

یعنی اگر یک شوک  است، دوطرفهگذاری رابطه بین شوک رشد اقتصادی و رشد سرمایه
و  گذاری خواهد شدث افزایش سرمایهرشد اقتصادی به وجود آید این شوک باع ،یردر متغ

. تنها رابطه منطقی (RAV:RKشد )همگرا در ده دوره اثر شوک تعدیل خواهد  صورتبه
 یرشد اقتصادبر مانده تسهیلات بانکی اثر رشد اقتصادی است شوک  مؤثربین متغیرهای 

و این شوک پس از ده  شودمیانده تسهیلات بانکی یتم مباعث افزایش متغیر تغییرات لگار
 .(RAV:Rloanشد )دوره خنثی خواهد 

( نشان داد که بیشتر تغییرات متغیرها ناشی ۷نتایج حاصل از آنالیز واریانس در جدول )
روند  تأثیراز تغییرات رشد اقتصادی تحت  %۸۴از روند گذشته خود متغیر است برای نمونه، 

مربوط به تغییر در رشد  %۱۴گذاری و مربوط به تغییر در سرمایه %۱ست.گذشته خود متغیر ا
 سالهدهمانده تسهیلات بانکی است. که اثر تغییر در رشد مانده تسهیلات بانکی در یک دوره 

 .رسدمی درصد ۳۲بر تغییرات رشد اقتصادی به 
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 ۷جدول 
 آنالیز واریانس اثر متغیرهای تکانه بر متغیر واکنش

 itRK و itAVR، itloanR  ؛ متغیرهای تکانه itAVR واکنشمتغیر 
 itAVR itRK itloanR وقفه
۰ ۰ ۰ ۰ 
۱ ۱ ۰ ۰ 
۲ ۸۴۶۸٫۰  ۰۰۹۹٫۰  ۱۴۳۱٫۰  
۳ ۷۵۹۳٫۰  ۰۰۸۴٫۰  ۲۳۲۱٫۰  
۴ ۷۱۵۷٫۰  ۰۰۷۸٫۰  ۲۷۶۴٫۰  
۵ ۶۹۲۸٫۰  ۰۰۷۴٫۰  ۲۹۹۶٫۰  
۶ ۶۸۰۳٫۰  ۰۰۷۲٫۰  ۳۱۲۴٫۰  
۷ ۶۷۳۱٫۰  ۰۰۷۱٫۰  ۳۱۹۶٫۰  
۸ ۶۶۹٫۰  ۰۰۷٫۰  ۳۲۳۸٫۰  
۹ ۶۶۶۶٫۰  ۰۰۷٫۰  ۳۲۶۳٫۰  
۱۰ ۶۶۵۱٫۰  ۰۰۷٫۰  ۳۲۷۸٫۰  

 itRK و itAVR ، itloanR ؛ متغیرهای تکانهitRK متغیر واکنش

 RKit Rloanit RAVit وقفه

۰ ۰ ۰ ۰ 
۱ ۹۸۸۳٫۰  ۰ ۰۱۱۶٫۰  
۲ ۹۵۶۸٫۰  ۰۲۲۴٫۰  ۰۲٫۰  
۳ ۹۴۲۹٫۰  ۰۳۱۷٫۰  ۰۲۵۳٫۰  
۴ ۹۳۴۱٫۰  ۰۳۷۸٫۰  ۰۲۷۹٫۰  
۵ ۹۲۹۱٫۰  ۰۴۱۳٫۰  ۰۲۹۵٫۰  
۶ ۹۲۶٫۰  ۰۴۳۴٫۰  ۰۳۰۴٫۰  
۷ ۹۲۴۲٫۰  ۰۴۴۶٫۰  ۰۳۱٫۰  
۸ ۹۲۳۲٫۰  ۰۴۵۴٫۰  ۰۳۱۳٫۰  
۹ ۹۲۲۵٫۰  ۰۴۵۸٫۰  ۰۳۱۵٫۰  
۱۰ ۹۲۲۱٫۰  ۰۴۶۱٫۰  ۰۳۱۶٫۰  

 های پژوهش: یافتهمأخذ

درصد  ۹۸که بیش از  دهدمیگذاری نشان نتایج حاصل از آنالیز واریانس تغییرات سرمایه
اثر  سالهدهو در یک دوره  شودمیخود متغیر توضیح داده  وسیلهبهتغییرات آن در دوره اول 
است. و پس از ده دوره،  مؤثرگذاری درصد بر تغییرات سرمایه ۳تغییرات رشد اقتصادی 

 گذاری دارد.درصد بر رشد سرمایه ۴تغییرات رشد مانده تسهیلات بانکی اثری معادل 
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 توسط تجزیه چولسکی زادرونهای متغیر شوک .۳شکل 

مربوط به متغیرهای مدل با یک وقفه است  زادرونهای متغیر (، نمودار شوک۳نمودار )
اند، نظم متغیرها در توابع تجزیه واریانس مربوط به که توسط تجزیه چولسکی شناسایی شده

تغییرات  ،افزودهارزش، به ترتیب شامل، تغییرات لگاریتم افزودهارزشتغییرات لگاریتم 
تسهیلات بانکی و تغییرات لگاریتم موجودی خالص سرمایه است و نظم لگاریتم مانده 

متغیرها در توابع تجزیه واریانس مربوط به تغییرات لگاریتم موجودی سرمایه خالص، به 
تغییرات لگاریتم مانده تسهیلات  ترتیب شامل، تغییرات لگاریتم موجودی سرمایه خالص،

 بانکی است.بانکی و تغییرات لگاریتم مانده تسهیلات 

 گیری و پیشنهادهانتیجه ۵
. هر پردازندمی نقش ایفای به کشور اقتصادی نظام مجموعه از بخشی عنوانبه ،نظام بانکی

باشد و عملکرد مناسبی  کاراترهای مختلف مجموعه اقتصادی کشور سایر عناصر و بخش چه
وقتی نظام اقتصادی مالی تجاری و  .داشته باشد اثربخشی نظام بانکی نیز بیشتر خواهد بود

منابع مالی تجهیز شده بانکی  ،صنعتی در کشور از جایگاه و عملکرد مناسبی برخوردار باشند
 هایسال یط. یابدمیو اثربخشی آن افزایش  شدهیعتوزبهینه  صورتبهتوسط سیستم بانکی 
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 یل منابع مالیهت تقلبه ج یمنابع مال یاز تقاضا برا یحجم قابل توجه طرفازیکگذشته، 
ت نموده و از کشور حرک یهاکها به سمت بانتکشر یو منابع داخل ی، منابع خارجیدولت

مستمر  طوربه هابانک یمال هایداراییافت ید، بازیف تولیساختار ضع به دلیلگر یطرف د
، باعث دهندهشتاب، موسوم به یوس مالکد آمدن چرخه معیل شده است. پدکدچار مش

رد. نتایج حاصل از این یقرار گ یودکدر چرخه ر سرعتبهشور ک یگردد مجموعه اقتصاد ملیم
این ارتباط  است. مؤثر افزودهارزشپژوهش نشان داد که رشد مانده تسهیلات بانکی بر رشد 

ها بخش افزودهارزشاست یعنی با افزایش  دوطرفهنمودارها و آزمون علیت یک رابطه  براساس
مدهای اقتصادی در اقتصاد کشور، توان پرداخت تسهیلات توسط دولت و سیستم و ایجاد درآ

 مؤثر افزودهارزشو از طرف دیگر افزایش تسهیلات بانکی نیز بر رشد  یابدمیبانکی افزایش 
گذاری و افزایش زیاد رشد مانده تسهیلات بانکی بر سرمایه چنداننه تأثیراست. نکته دیگر 

اید تحلیلی که بتوان ارائه کرد این است که تسهیلات پرداختی موجودی سرمایه است. ش
ای یعنی منابع تا کالاهای سرمایه شودمیبیشتر صرف خرید کالاهای مصرفی  هابانکتوسط 

و بیشتر  کندنمیمالی تجهیز شده در اقتصاد کشور به خوبی در بخش مولد اقتصاد جریان پیدا 
که خرید کالاهای مصرفی داخلی  هرچند. شودمیوارد بخش غیر مولد و کالاهای مصرفی 

باعث تقویت تولید ملی و رشد اقتصادی خواهد شد اما خرید کالاهای مصرفی خارجی نقش 
طای تسهیلات بانکی تا که اع دهدمیها نشان یافته چندانی در رشد اقتصادی نخواهد داشت.

گذاری را افزایش وره سرمایهاما پس از چند د نیست. مؤثر گذاریسرمایهچند دوره بر رشد 
در کشور  وکارکسبیکی از معضلات بخش تولید نامطلوب بودن متغیرهای فضای  دهدمی

 هایضعف ترینمهمتولیدی و عمرانی یکی از  هایپروژهطولانی شدن اجرای  کهطوریبهاست 
نابع مالی و تولید در کشور است زیرا علاوه بر صرف م گذاریسرمایهسیستماتیک در ساختار 

 غیراقتصادیباعث  ،تمامیمهن هایپروژهبیشتر به دلایلی همچون تورم و استهلاک سرمایه 
 .دهدمیها را افزایش و هزینه شودمی گذاریسرمایه هایپروژهشدن 

شد در ر بلندمدتکه اثر تغییر رشد مانده تسهیلات دارای اثر  دهدمیها نشان یافته
 نظام ساختار هماهنگیبنابراین  .شودمیتر راثرات آن آشکا مرورزمانبهاست و گذاری سرمایه
مهمی بر رشد اقتصادی داشته  تأثیر تواندمی ،بلندمدتهای اقتصادی در بخش سایر با بانکی
و  یستم مالیدر حوزه س ایگسترده، اصلاحات یمال تأمینند یل فرآیتسه منظوربه .باشد
 هایچالشق ین طریاز است تا از ایل( مورد نکرمتشیل و غکشمت ی)در بازارها کسیر یابیارز
 تأمین یبرا یه در گردش و ابزارسازیمرتفع گردد. توجه به نقش سرما تدریجبه یستم مالیس

نقش مهمی در رشد اقتصادی داشته باشد. افزایش سرمایه  تواندمی هابنگاهه در گردش یسرما
از محل وصول مطالبات معوقه، نظارت بر مصارف تسهیلات بانکی بخش  مخصوصا  هابانک
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مالی در بخش مولد  تأمینمتنوع سازی منابع  تولیدی در راستای استفاده در بخش مولد و
 .شودمیو تولیدی اقتصاد پیشنهاد 

 منابعفهرست 
های پژوهشدی ایران، بررسی توسعه بازار مالی بر رشد اقتصا (.۱۳۸۸) .م ،پوریدریحو  ،اکبریان، ر.

 .۴۳-۶۴ ،(۳)۹ .اقتصادی
-۳۷۲ ،۸ترجمه عباس شاکری، تهران: انتشارات نشر نی، چاپ  .اقتصاد کلان (.۱۳۸۴) .برانسون، و
۳۷۰. 

های شغلی: مطالعه نقش اعتبارات بانکی در توسعه فرصت (.۱۳۸۳و پاسبان، ف. ) ،بختیاری، ص.
 .۷۳-۱۰۶، صص. (۳)۴۶ .توسعهاقتصاد کشاورزی و موردی بانک کشاورزی، 

 -۵۰۷، ۱۲تهران: نشر نی، چاپ  .اقتصادی هاییاستسها و کلان، نظریه داقتصا (.۱۳۸۰تفضلی، ف. )
۳۸۰. 
یافته به بخش کشاورزی استان بررسی آثار اعتبارات تخصیص (.۱۳۷۹ا. ) ،و زارع ،ح. چیذری، ا.

 .۶۹-۹۲ ،(۴)۳۲ .کشاورزی و توسعهاقتصاد مازندران، از سوی بانک ملی و کشاورزی، 
 ییزااشتغالتسهیلات بانکی بر  تأثیر (.۱۳۸۹) .و صمیمی، پ ،ک.، ساطعی، م. طیبی، س.
 .۱-۳۳ ،(۴)۲. نشریه پول و اقتصادهای اقتصاد ایران، بخش

بخش صنعت و  افزودهارزشبررسی اثر تسهیلات بانکی بر  (.۱۳۹۰و امیرجان، ر. ) ،صمصامی، ح.
 .۱۲۹-۱۵۰، (۳)۵۹. اقتصادی هاییاستسو  هاپژوهشلنامه فصمعدن، 

 ،ینامه اقتصاد(، ارزيابي نقش تسهيلات شبکه بانکي در رشد اقتصادي، پژوهش۱۳۸۷پ. ) ،یدیسع
 .۱۶۷-۱۹۳، صص. ۶(۴) ،یبانک نامهژهیو
 .مالیمجله مطالعات ، یاقتصاد رشد بر مالی توسعه سطح تأثیر تجربی بررسی (.۱۳۸۹) .پور، ریسیف

 شماره پنجم.
مجموعه گذاری و تولید در اقتصاد ایران، اعتبارات بر سرمایه تأثیربررسی  (.۱۳۷۸) .، رسیکشیش بانو
 اسلامی ایران یجمهورهای بانک اقتصادی پژوهش
های تسهیلات اعطایی از سوی بانک تأثیربررسی  (.۱۳۸۶) .چی،سماشین احمدزادهو  ،لطفی، ح.

، ششمین کنفرانس اقتصاد کشاورزی، بخش کشاورزی افزودهارزشتخصصی بهبخش کشاورزی بر 
 .۱-۱۵مشهد، 
مطالعه ) ییفضادر توسعه  هابانکمطالعه نقش تسهیلات پرداختی  (.۱۳۹۲) و همکاران ،مرادی، ی.

 .۱۴۵-۱۵۸، (۱)۶ .مدیریت شهری فصلنامه اقتصاد وموردی مراکز شهری استان ایلام(، 
 اثر تسهیلات بانکی بر متغیرهای کلان بخش کشاورزی، (.۱۳۹۲) کیا، م.یو امید ،تاجی، ز. نگین

 .۷۱-۸۷، (۴)۲۴. اقتصادی سازیمدلفصلنامه 
 .نشر رسا: تهران .در اقتصادسنجی یهم جمعریشه واحد و  (.۷۸۱۳م. ) ،نوفرستی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            22 / 24

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-588-fa.html


 ۲۳ رانیدر ا یگذارهیو سرما یبر رشد اقتصاد یبانک لاتیرشد تسه ریتأث 

 

Abrigo, R. M., & Inessa, L. (2015). Estimation of panel vector autoregression 
in Stata: A package of programs 
https://sites.google.com/a/hawaii.edu/inessalove/home/pvar 

Adeniyi, O. M. (2006). Bank credit and economic development in Nigeria: A case 
study of deposit money banks. Jos: university of Jos. 

Al-Zubi, K. et al. (2006). Financial development and economic growth: a new 
empirical evidence from the MENA countries, applied econometrics and 
international development. Vol. 6. 

Ademu, W. A. (2006). The informal sector and employment generation in Nigeria: 
the role of credit. Employment generation in Nigeria. Selected papers for the 
annual conference of the Nigerian economic society, in calabar, August 
22nd to 24th. 

Andrews, D. W. K., & Lu, B. (2001). Consistent model and moment selection 
procedures for GMM estimation with application to dynamic panel data 
models. Journal of Econometrics, 101(1), 123-164. 

Becsi, Z., & Wang, P. (1997). Financial development and growth. Economic 
Review-Federal Reserve Bank of Atlanta, 82(4), 46. 

Friedman, M. (1969). The Optimum Quantity of Money and Other Essays. Aldine, 
Chicago, IL, l-50. 

Granger, C. W .J. (1969). Investigating causal relations by econometric models 
and cross-spectral methods. Econometrica. 37(3), 424-438. 

Hamilton, J. D. (1994). Time Series Analysis. Princeton: Princeton University 
Press. 

Hansen, L. P. (1982). Large sample properties of generalized method of 
moment's estimators, Econometrica. 50(4), 1029-1054. 

Holtz-Eakin, D., Newey, W., & Rosen, H. S. (1988). Estimating vector 
autoregressions with panel data, Econometrica. 56(6), 1371-1395. 

Kilian, L., & Vigfusson, R. J. (2011). Are the responses of the U.S. economy 
asymmetric in energy price increases and decreases? Quantitative 
Economics. Vol. 2, 419–453. 

King, R. G., & Levine, R. (1993). Financial Intermediation and Economic 
Development, in Colin Mayer and Xavier Vives, eds., Capital Markets and 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            23 / 24

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-588-fa.html


 ۱۳۹۷بهار  /۳۵سال یازدهم/ شماره  ۲۴

Financial Intermediation. London: Centre for Economic Policy Research, 
156-89 

Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and 
Agenda, Journal of Economic Literature. Vol. XXXV (June 1997), 688–726. 

Love, I. & Zicchino, L. (2006). Financial development and dynamic 
investment behavior: Evidence from panel VAR, The Quarterly Review of 
Economics and Finance. 46(2), 190-210. 

Lutkepohl, H. (2005). New Introduction to Multiple Time Series Analysis. New 
York: Springer 

Mankiw, N. G. (2007). Macroeconomics. 6 Th Ed worth Poblishers, 271-358. 
Imoughele, L. E., & Ismaila, M. (2014) the impact of commercial bank credit 

on the growth of small and medium scale interprises: An econometric 
evidence from Nigeria (1986 - 2012), Journal of educational policy and 
entrepreneurial research. Vol. 1, NO. 2. 

Maureen, W., Nzomoi, J. & Rutto, N. (2012). Assessing the Impact of Private 
Sector Credit on Economic Performance: Evidenece from Sectoral Panel 
Data for Kenya, International Journal of Economics and Finance. 3(4). 

Mckinon, R., & Shaw, E. D. (1973). Money and capital in economic development. 
Washington: the brooking institute. 

Pagano, M. (1993). Financial markets and growth: An overview, European 
Economic Review, 1993, vol. 37, issue 2-3, 613-622. 

Rioja, F., & Valev, N. (2003). Finance and the Sources of Growth at Various 
Stages of Economic Development, Economic Inquiry. Oxford University 
Press, Vol. 42, No. 1, 127-140. 

Schumpeter, J. A. (1912). The theory of economic development. translated by 
Ropie, Harvard university press, Cambridge, Ma, Ma, 1934. 

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica, 48(1), 1-48. 
Wachtel, P. (2003). How much do we really know about growth and finance? 

Economic review. Federal Reserve Bank of Atlanta, Issue Q1, 33-47. 
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-588-fa.html
http://www.tcpdf.org

