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A B S T R A C T 

Achieving economic growth and development is one of the most 

important concerns of any economic system. A developed financial 

system is considered one of the most important requirements for 

achieving sustainable economic growth and development; therefore, 

considering limited resources, financing investments, allocating and 

directing resources towards productive sectors and activities, and on 

the other hand, the necessity of increasing productivity and optimal 

use of production factors in order to achieve maximum economic 

growth efficiency and increase competitiveness in order to improve 

economic performance, is very important. Accordingly, the purpose of 

this study is to examine the effect of credit and productivity on the 

growth of value added of Iran's economic sectors by using seasonal 

time series data and using the generalized factor augmented vector 

autoregressive (FAVAR) approach in the time period 2012Q1 to 

2024Q4. According to the results of the study, the response of value 

added growth of economic sectors to credit and productivity shocks is 

not uniformly distributed in terms of timing and magnitude. In a way, 

the industrial sector has been more sensitive to credit and machinery 

capital formation, the agricultural sector to productivity, and the 

services sector to the exchange rate in a sectoral comparison. 
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 »مقاله پژوهشي«

 يبردار حيخودتوض ي: الگورانيا ياقتصاد يهابر رشد ارزش افزوده بخش يوراعتبارات و بهره تأثير يابيارز

 *FAVAR افتهيميتعم يعامل
 

 4يپهلوان بي، مص 3يري، سحر بش2اني، غلامرضا زمان1يتقو ريام

 

 

 چكيده

است.  يدهر نظام اقتصا ياصل يهادغدغه نياز مهمتر يسعه اقتصادبه رشد و تو لين

 داريپا يه اقتصادمهم در تحقق رشد و توسع ارياز الزامات بس يكي افته،يتوسعه ينظام مال

 صيتخص ها،يگذارهيسرما يمال نيبا توجه به منابع محدود، تأم رونياز ا شود؛يمحسوب م

 شيزاضرورت اف گريد يمولد و از سو يهاتيالها و فعبخش سمتمنابع به  تيو هدا

 يرشد اقتصاد يازدهبه حداكثر ب يابيدر جهت دست دياز عوامل تول نهيو استفاده به يوربهره

 نياست. بر ا تيحائز اهم اريبهبود عملكرد اقتصاد بس يدر راستا يريپذرقابت شيو افزا

 يهازوده بخشبر رشد ارزش اف يورو بهره اراتاثر اعتب يبررس قيتحق نياساس هدف از ا

 حيخودتوض كرديورو استفاده از  يفصل يزمان يسر يهااز داده يريگبا بهره رانيا ياقتصاد

. است 4q(1402-)1q(1391( ي) در بازه زمانFAVAR( افتهيميتعم يعامل يبردار

وك نسبت به ش ياقتصاد يهاواكنش رشد ارزش افزوده بخش ،قيتحق جيبراساس نتا

به  ستند؛يدار نربرخو يو بزرگ يبندبه لحاظ زمان يكنواختي عياز توز يوررات و بهرهاعتبا

بخش  آلات،نيماش هيسرما ليكه بخش صنعت نسبت به اعتبارات و تشك ياگونه

در  يترشيب تيو بخش خدمات نسبت به نرخ ارز حساس يورنسبت به بهره يكشاورز
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  مقدمه -1

 و رشــد، اقتصــادي منظا هر اصــلي دغدغه و هدف مهمترين

سعه  صادي  تو ست  اقت صاددانان  توجه. ا  بر اخير هايدهه در اقت

سعه  بين ارتباط شد  و مالي تو صادي  ر ست  شده  باعث اقت  كه، ا

ــعه  و مالي بخش ــرمايه منابع  تجهيز طريق از آن توسـ  و ايسـ

ــيص  براي كمكي ابزار بر علاوه منابع، اين مطلوب و كارا تخص

صادي  هايبخش ساير  سيار  الزامات از اقت شد  تحقق مهم ب  و ر

 همكاران، و مهرآرا( گردد محســـوب پايدار اقتصـــادي توســـعه

ظام  واقع در). 1398 عه   مالي  ن ــ ته   توسـ  كاهش  طريق از ياف

 مالي تأمين و شناسايي اطلاعات، و معاملات نظارت، هايهزينه

صت  سب  هايفر شتغال،  و گذاريسرمايه  منا  مديريت و توزيع ا

ــركتي، يتحاكم اعمال ريســـك، ــهيل شـ  و كالا مبادلات تسـ

ــيص موجب  خدمات،   ندازها  پس بهتر تخصـ نابع  و ا  در مالي  م

ستاي  شد  به نيل را صادي  ر  همكاران، و طاهرپور(ود ش مي اقت

هاي رشد اقتصادي بالا   به بيان ديگر توسعه مالي با نرخ  .)1397

 ايســتبمي كارا مالي بخش ).2021، 1همراه اســت (جمعه احمد

 هماهنگ و متوازن رشد  براي لازم منابع نمودن راهمف بر علاوه

 براي هزينه كم منابع تأمين توانايي اقتصـــاد، هايبخش تمامي

 ظرفيت دليل به( را اقتصاد  واقعي بخش توسعه  و گذاريسرمايه 

ــخص و محــدود توليــد   كــاهش همچنين و بخش اين مشـ

ــده تمام  بهاي  پذيري تأثير   هاي هزينه  از آن خدمات   و كالا  شـ

شته ) ليما شد  دا علاوه بر اين،  .)1397 همكاران، و طاهرپور( با

ست،         علّيتجهت  سيار مهم ا صادي ب شد اقت سعه مالي و ر بين تو

ــادي دارد كه در   زيرا پيامدهاي متفاوتي براي بخش     هاي اقتصـ

صادي مي    شد اقت شد    نهايت منجر به ر شود؛ به عبارت ديگر، ر

در عميق يا اقتصـــادي به اين بســـتگي دارد كه بخش مالي چق

ــعه ــت. هنگامي كه توس ــد  علّيتيافته اس ــعه مالي به رش از توس

يابد، فعاليت بخش مالي و عرضــه خدمات اقتصــادي جريان مي

يابد. مسيري كه از طريق آن تعميق مالي منجر مالي افزايش مي

                                                           
1. Jumah Ahmad Alzyadat 
2. Supply-Leading Hypothesis  
3. Demand-Following Hypothesis 
4. Jumah Ahmad Alzyadat 
5. Modigliani-Miller 
6. Lucas and Levine 
7. Meier and Seers 

8. Stern 

9. Patrick 

10. Robinson 

11. Jung 

توضيح داده  2رو عرضهشود در فرضيه پيشبه رشد اقتصادي مي

ست. به همين ترتيب، زمان   صاد منجر به   شده ا شد در اقت ي كه ر

افزايش تقاضـــاي خدمات مالي شـــود، متعاقباً توســـعه مالي را 

ــا      تحريك مي  ــيه پيروي از تقاضـ   3كند كه اين به عنوان فرضـ

 ). 2021، 4شود (جمعه احمدشناخته مي

 نظريه دو اقتصــادي رشــد در مالي بازارهاي نقش زمينه در

فاوت  كاملاً  ــت ديدگاه   در دارد؛ وجود مت ناني  نخسـ ــاددا  اقتصـ

ياني   همچون  بر را مالي  بخش 6لوين لوكاس و  ،5ميلر و ماديگل

شد  صادي  ر صاددانان  مقابل ديدگاه در اما دانندنمي مؤثر اقت  اقت

ــيك و كينز مكاتب ــي به نئوكلاس  بر مالي بازارهاي تأثير بررس

ــد ــادي رش ــي. اندپرداخته اقتص ــعه بين رابطه بررس  مالي، توس

شد  و مالي سركوب   اقتصادي  مباحث ترينپيچيده از صادي اقت ر

 هايديدگاه كه ايگونه به ؛)1398 همكاران، و مهرآرا( اشند بمي

صوص  در مختلفي سعه  رابطه خ شد  و مالي تو صادي  ر  ذكر اقت

ــده ــت؛ ش ــاددانان اعتقاد به اس ــيرز و يرمي همچون اقتص  7س

سترن  )،1984( شد  بر مالي توسعه ) 1989( 8ا  يتأثير اقتصادي  ر

ــاددانان از ديگر گروهي .ندارد ــو رابطه وجود بر اقتص  بين همس

سعه  شد  و مالي تو صادي  ر  اين بر آنان از برخي دارند؛ تأكيد اقت

 كار نيروي وريبهره ارتقاي يا تكنولوژي پيشــرفت  با كه باورند

شد  صاد  واقعي بخش ر شد  آن دنبال به و اقت  اتفاق مالي بخش ر

) 1986( 11يانگ ،)5219( 10رابينسون  ،)1966( 9پاتريك. افتدمي

 ديگر گروهي. نند كمي حمايت   ديدگاه   اين از) 1994( 12ايرلند  و

سميت  )،1934( 13شومپيتر  شامل    15كينونمك ،)1969( 14گلدا

كينگ  ،)1986( 18مور ،)1978( 17فراي ،)1973( 16شاو  ،)1973(

ين    و مكــاران    و بــك ،)1993( 19لو ين    و) 2000( 20ه  و لو

ــ كه  معتقدند  ) 2000( 21همكاران   به  منجر مالي  بخش عه توسـ

سترش  ضا  گ صاد  واقعي بخش براي تقا  و طاهرپور( ودش مي اقت

ــنجش همچنين). 1397 همكاران،   بين دوطرفه  رابطه  وجود سـ

شد  صادي  ر سعه  و اقت  و وودگرين نظريات در توانمي را مالي تو

12. Irland 

13. Shumpeter 
14. Goldsmith 

15. McKinnon 

16. Shaw 

17. Fry 

18. Moor 
19. King and Levine 

20. Beck et al. 
21. Levine et al. 
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يت  ــم تل  و) 1990( 2جوانوويچ و وود، گرين)1997( 1اسـ  و ليون

ــاهده) 1999( 3خان ــهم   جايگاه و) 1988( 4لوكاس. نمود مش س

ست  متصور  اقتصاد  در مالي بازارهاي براي را كوچكي  رواين از ا

 مهرآرا( داندمي آميزاغراق را اقتصادي  رشد  و مالي توسعه  رابطه

ــعه ). در ادبيات تجربي براي اندازه1398 همكاران، و گيري توس

سعه مالي هم ب        ست. تو شده ا ستفاده  شاخص ا ه مالي از چندين 

شاره دارد كه         شد بخش بانكي ا سرمايه و هم به ر سعه بازار  تو

هاي نقدي به توليد ناخالص براي بخش بانكي از نســبت بدهي

كل پول   ندازه         2Mو  1Mداخلي،  خالص داخلي، ا نا يد  به تول

ــپرده به بخش             سـ بانكي  بار  خالص داخلي، اعت نا يد  به تول ها 

ت. اين ادبيات خصوصي به توليد ناخالص داخلي استفاده شده اس

دارد كه اعتبار بانكي به بخش خصــوصــي بهترين معيار   تأكيد

شود؛ زيرا  توسعه مالي است كه باعث افزايش رشد اقتصادي مي    

ترين و مهمترين مؤســـســـات مالي هســـتند كه ها بزرگبانك

 ). 2021، 5كنند (جمعه احمدخدمات مالي را تسهيل مي

صادي  نظام در هابانك نقش سطه  اقت   كانال از( مالي يگروا

سري  واحد از بودجه انتقال صاد،  ك  به سپرده  تبديل نتيجه در اقت

ست ) اعتبار يا وام  هابانك واقع در). 1397 همكاران، و مرادي( ا

 تجاري مبادلات ها،پرداخت و دريافت دهيسازمان  با سو يك از

 از. وندشمي بازارها گسترش موجب و كرده تسهيل را بازرگاني و

ــويي  كانال   از كلان و خرد اندازهاي  پس آوريجمع با  يگرد سـ

 فاقد گذارانســرمايه و اقتصــادي مختلف هايبخش اعتبارات،

 و كسب  حفظ و ايجاد درخشان،  هايايده اجراي براي را سرمايه 

  هافعاليت وريبهره افزايش و بهبود باعث و سازندمي توانمند كار

ــاد مختلف هاي بخش در يت    در و اقتصــ ها  آوردن اهمفر ن

 و فتحي آقابابا( وندشــمي اقتصــاد شــكوفايي و رشــد هايزمينه

ها، تخصـــيص و گذاريتأمين مالي ســـرمايه ).1399 همكاران،

سمت بخش  هاي هاي مولد از نقشها و فعاليتهدايت منابع به 

تاي بهبود عملكرد       ــ ــورها در راسـ مؤثر نظام پولي و مالي كشـ

شورهاي در حا     ست؛ اما در ك صاد ا سعه به دليل نواقص  اقت ل تو

گذاري و بازار ســرمايه، درصــد بالايي از منابع مورد نياز ســرمايه

ــت          فعاليت   هاي مولد از كانال بازار پول و اعتبارات بانكي بدسـ

شار اوراق     مي سهام و انت شرايط تأمين منابع از طريق بازار  آيد و 

ــيار كم و محدود مي    ــهيلات و    بدهي بسـ ــد، بنابراين تسـ باشـ

                                                           
1. Greenwood and Smith 

2. Greenwood and Jovanovic 

3. Luintel and Khan 
4 Lucas 
5 Jumah Ahmad Alzyadat 

ات بانكي نقش بســيار مهم و راهبردي را در راســتاي نيل اعتبار

صادي ايفا مي    شد اقت شور  در نمايند.به ر ايران به عنوان يك  ك

سعه   شور در حال تو  سرمايه  بازار سهم  فراگيري عدم دليل به ك

ــادي نظام مالي، تأمين جريان از   »6محوربانك« نظام يك اقتص

، بورس اوراق 7هاي بانك مركزي ايرانبراســاس گزارش .اســت

سهم نظام بانكي      9، آنكتاد8بهادار شور  ساليانه ك و قوانين بودجه 

درصد  80تا  83,7از  1395-1400هاي در تأمين مالي طي سال

سهمي بين      سرمايه  ست اما در همين بازه زماني بازار   8,1بوده ا

 در درصـد از تأمين مالي را به خود اختصـاص داده اسـت.    19تا 

 ايران كشور  در سرمايه  بازار سهم  نشدن  اگيرفر دليل به حقيقت

ــتقيم اثرات تواندمي بانكي نظام ــاد كل بر بزرگي و مس  از اقتص

ــهيلات طريق ته  اعتبارات  و تسـ ــ ــد  داشـ با   فتحي( باشـ با  و آقا

ــال     ).1399 همكاران،  ــفانه در سـ هاي اخير بر تنگناها و    متاسـ

هاي مولد اقتصــادي افزوده شــده اســت؛ زيرا  لات بخشضــمع

ــ ــب و كار اتاق ايران در بازه براس اس گزارش پايش محيط كس

شـــاخص دشـــواري تأمين مالي  1401-1402زماني يكســـاله 

ــعود يك پله بانك ــب و كارها با ص اي به رتبه دوم ها براي كس

ست كه اين مي    شده ا شي از عدم موفقيت بانك نائل  ها تواند نا

هاي مولد در هدايت منابع و نقدينگي كشـــور به ســـمت بخش

ــهيلات و اعتبارات بانكي و  ا ــاد و كاهش قدرت اعطاي تس قتص

ست كنترل مقداري ترازنامه     سيا همچنين كنترل تورم با اعمال 

ــد. نمود اين عدم رغبت بانك      بانك   ها در ارائه و هدايت     ها باشـ

ــاد را مي        لد اقتصـ يان مو مت جر ــ به سـ ــهيلات  توان در تسـ

زه زماني اي كه باهاي بانك مركزي متوجه شــد به گونهگزارش

بانك      1402-1390 بارات  ــهيلات و اعت ها و  ميزان اعطاي تسـ

 39هاي صنعت، معدن و كشاورزي   مؤسسات اعتباري به بخش  

صد، بخش خدمات، بازرگاني و متفرقه   ست.     51در صد بوده ا در

ــهيلات ــادي هايبخش به پرداختي افزايش تس ــال در اقتص  س

اي كه ونهدرصد بوده است به گ 54، 1399 سال به نسبت 1400

درصــدي بخش  7,12درصــد در برابر ســهم  44ســهم خدمات 

شاورزي و   ست.        35,9ك شده ا صنعت گزارش  صدي بخش  در

ــال  ــهيلات  18تنها   1402علاوه بر اين در سـ ــد از تسـ درصـ

درصــد به توســعه و بهبود اين  5هاي مولد و پرداختي به فعاليت

 اطاتارتب دليل به ها اختصاص يافته است. بخش صنعت   فعاليت

6. Bank-Based System 
7. www.cbi.ir 
8. www.seo.ir 
9. Unctad.org 
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 زيربنايي نقش و اقتصاد هايبخش ديگر با قوي پيشين  و پسين 

ــادي ركود و رونق هايچرخه تعيين در  اولويت در همواره اقتصـ

صادي  مباحث شته  قرار اقت ست  دا  ).1399 همكاران، و تقوي( ا

 و رشد  روند در خود نوبهبه نيز خدمات بخش و كشاورزي  بخش

در واقع با انجام اين  .ندنكمي ايفا محوري نقش اقتصادي توسعه

هاي خاص و منحصر پژوهش به دنبال بررسي لزوم اجرا سياست

ــادي (با توجه به نحوه واكنش     به فرد بخش  هاي مختلف اقتصـ

ها نسبت به اعتبارات) و همچنين لزوم هدايت صحيح اين بخش

هاي وري متفاوت بخشمنابع محدود مالي در كنار توجه به بهره

س    صادي براي د ستيم تا       اقت صادي ه سعه اقت شد و تو تيابي به ر

ــب ــت راهكارهاي بهينه و مناس ــياس گذاران جهت تري را به س

ــد           جلوگيري از هدر رفت منابع مالي، كاهش زمان نيل به رشـ

ــادي، پويا تر نمودن بخش ــد هاي بهرهاقتص ور و مؤثرتر در رش

صادي با اعطا منابع مالي و حمايت  شكلات  اقت ها در كنار رفع م

ها و رسيدن به يك برنامه مدون و منسجم با در نظر   بخش اين

ــي ارائه نماييمگرفتن بخش ــتعد و روابط بين بخش  در. هاي مس

 :كه هستيم سوالات زير به پاسخ دنبال به حقيقت

شد ارزش افزوده بخش  1واكنش صادي  هاير سبت  اقت  به ن

 است؟ چگونه بنديلحاظ زمان شوك سياست اعتباري به

شد ار  واكنش صادي  هايزش افزوده بخشر سبت  اقت  به ن

ــت اعتباري به لحاظ ميزان   ــياس ــوك س  گذاري (بزرگي)تأثيرش

 چگونه است؟ 

 ادبيات موضوع -2

  هدايت و نقدينگي  جذب با مالي بازارهاي قالب در ،2بانكي نظام 

ــمت به آن ــنعتي، و توليدي مولد هايفعاليت س ــاورزي، ص  كش

ش  امكان ايجاد و گذاريسرمايه  و خدمات  نقش عمومي اركتم

سيار  ستاي  در را مؤثري و مهم ب ستيابي  را شد  به د سعه  و ر  تو

فا  اقتصـــادي  با     فتحي( ند كمي اي با قا كاران،  و آ ). 1399 هم

 تشــكيل اعتباري كانال مكانيســم و بانكي اعتبارات از بانكداري

اعتبار بانكي يك حلقه . )2019، 3نوري و ابراهيم(اســت  شــده

ست؛ ت  شكيل    مهم در انتقال پول ا صرف و ت أمين مالي توليد، م

صادي مي    شود  سرمايه كه به نوبه خود باعث تقويت فعاليت اقت

اعتباري (از آن به عنوان    كانال   ). عملكرد2021، 4(جمعه احمد  

                                                           
1. Impulse Response 
2. Banking System 
3. Nuri Hacievliyagil & Ibrahim Halil Eksi 
4. Jumah Ahmad Alzyadat 
5. Bernanke and Gertler 
6. Nuri Hacievliyagil & Ibrahim Halil Eksi 

ــت پولي ياد    ــياس ــم انتقال س ــيكي مكانيس كانال غير نئوكلاس

ست    كه شود) مي سيا ضي    با اجراي  ساطي و انقبا هاي پولي انب

 هاييشركت  شود؛  نقض تواندمي موارد برخي ود درش ارائه مي

 فروش به نسبت كمتري بازدهي يا بهادار اوراق قرضه، اوراق كه

ند،  كالا  ند مي دار نال   عملكرد روي توان باري  كا  منفي تأثير  اعت

ــياســت تأثير تا ندكمي تلاش بانكي اعتبار كانال اما بگذارند،  س

هد  كاهش  را اقتصـــاد واقعي بخش بر پولي  از ديگر يكي .د

نال    عملكرد بر كه  مواردي باري  كا  عدم  دارد منفي تأثير  اعت

ــود نرخ بين تعادل ــهيلات نرخ و بانكي س ــت بانكي تس  به. اس

ست   ) 1995( 5گرتلر و برنانكي اعتقاد  بهره نرخ بر تنها پولي سيا

 كه(خارجي  مالي تأمين بيمه حق بر بلكه گذارد،نمي تأثير واقعي

ست  خارجي منابع و شركت  داخلي نابعم بين تفاوت بيانگر  نيز) ا

 هايبهره نرخ هم باورند كه اين بر آنان همچنين. ذاردگمي تأثير

تاه  مه  حق هم و مدت كو يد   خارجي  مالي  تأمين  هاي بي  به  با

 كانال طريق از اقتصــاد واقعي بخش تا شــوند مديريت درســتي

 فعاليت به درسـتي  به مناسـب  پولي سـياسـت   اعمال با اعتباري

 صحيح عملكرد و كارايي بر مؤثر عوامل بررسي بنابراين بپردازد؛

ــد و بانكي  اعتبار  روابط باتكي،  اعتبار  كانال   ــادي رشـ  از اقتصـ

ضوعات  سترده  و مهم مو ست  گ ). در 2019، 6نوري و ابراهيم( ا

 كينونمك توسط »مالي آزادسازي«توان به نظريه اين رابطه مي

ــاو و ــ تحقيق از گيريبهره با 7ش  مقررات از انتقاد با و 8ومپيترش

ــادي با       بازارهاي   ــعه اقتصـ ــاره نمود كه توسـ  حذف  مالي اشـ

يت   حدود ــقف تعيين همچون هايي م  بالاي  نرخ بهره، نرخ سـ

ــطه  قانوني و نقش  ذخاير  ــه در ها بانك   مالي  گريواسـ  عرضـ

ــادي و به دنبال آن افزايش    مولد  هاي بنگاه  به  اعتبارات  اقتصـ

 و فتحي آقابابا( رددگمي صادي تسهيل  گذاري و رشد اقت سرمايه 

كاران،  يان   همچنين). 1399 هم هادگرا ند   نيز ن قد بارات  معت  اعت

ستم   سعه  عدم دليل به( بانكي سي ضه  اوراق و سهام  بازار تو ) قر

ــلي منبع ــت هانقدينگي بنگاه تأمين اص  همكاران، و مرادي( اس

ساس ). 1397  و و لوين) 1998( 9زينگالس و راجان مطالعات برا

است،  مثبت اقتصادي رشد و اعتبارات رابطه) 2000( 10همكاران

 12لين و ، هوانگ )1995( 11گويدوتي  و گرگوريودي مطالعات   اما 

7. McKinnon & Shaw 
8. Shumpeter 
9. Rajan & Zingales 

10. Levine et al. 
11. De Gregorio & Guidotti 
12. Huang & Lin 
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) 2015( 2همكاران  و آركاند   ،)2012( 1همكاران  و بك  ،)9200(

ــان نده نشـ طه  ده  متغير دو اين بين خطي غير يا  معكوس راب

 ).2020، 3هونگ و فونگاشند (بمي
جه  بارات ا به  تو ها  عنوان به  بانكي  عت  جذب  مالي  ابزار تن

نداز پس نابع  تأمين  و ا يه    براي لازم م ما ــر  كاهش  و گذاري سـ
سك  شورهاي  در گذاريسرمايه  ري سعه  حال در ك سيار  تو  حائز ب
يت  ــت اهم بت  ؛ اثرات)2019 ،4كراكي و آواد( اسـ  منفي يا  مث

 نگيتنگات ارتباط سياسي نيز   اقتصاد  فضاي  با اقتصاد  در هابانك
ــور نهادي  چارچوب  اگر كه  معني اين به  دارد؛  محور توليد  كشـ

ــد،  ــتاي  در مالي  نظام  و بانك   فعاليت   باشـ  توليد،  ارتقاي  راسـ
 خواهد اقتصادي  رشد  و رفاه افزايش نهايت در و اشتغال  افزايش

ما  بود، هادي  چارچوب  اگر ا ــوق تربيش ن يت    مشـ عال   هاي ف
 باشــد، درآمد ايشافز بدون توليدي غير و دلالي گري،واســطه

ظام  يت   بر نيز بانكي  ن عال هد  توجه  و تمركز غيرمولد  هاي ف  خوا
). از ســوي ديگر با توجه به 1397 همكاران، و طاهرپور( داشــت

يت بهره  نده بخش حقيقي بر رشـــد      اهم ماي به عنوان ن وري 
ــادي،  بارات و بهره  تأثير اقتصـ هاي  وري بر رشـــد بخشاعت

 دهيم.مي اقتصادي را نيز مورد بررسي قرار
شه، با ركود و رونق      سريع اعتبارات اغلب، نه همي سترش  گ
ــوال مهم در مورد چگونگي     ــت. با اين حال سـ مالي همراه اسـ

ــت كه آيا همواره     تعامل اعتبارات با چرخه      هاي تجاري اين اسـ
ــترش اعتبارات به بخش   ــادي منجر به افزايش   گسـ هاي اقتصـ

صادي مي   بهره شد اقت سي   وري و ر شان ها شود؟ برر دهنده دو ن
هاي اعتبار با ناهمگوني بخشي و حساسيت    بينش از مدل چرخه

ست كه در   ضيه در مورد افزايش اعتبارات  قاعتباري ا الب دو فر
 ):2022، 5شود (مولر و ورنربيان مي

؛ افزايش اعتبار ناشـي از تسـهيل در   6فرضـيه اعتبار آسـان   -1
ــه اعتبار ــبي به نفع وام 7زمان -عرض گيرندگاني به طور نامتناس

شركت      ستند مانند  ست كه از نظر مالي محدود ه هايي كه در ا
 كنند.فعاليت مي 8بخش غيرقابل تجارت

ضه اعتبارات مي    ضيه افزايش عر  تأثيرتواند تحت در اين فر
شرايط  بيني بيش از حد به دنبال دورهعواملي مانند: خوش اي از 

                                                           
1. Beck et al. 
2. Arcand et al. 
3. Hung Manh Pham & Phong Minh Nguyen 
4. Awad & Al Karaki 
5. Muller & Verner 
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يع سرمايه قاعده، جريان سرهاي پولي بي، سياست9بنيادي خوب
تواند زدايي مالي باشــد. افزايش عرضــه اعتبارات مي يا مقررات

پذيري اقتصــاد را در برابر معكوس شــدن بعدي عرضــه آســيب
 تواند ناشي از:اعتبارات افزايش دهد. اين معكوس شدن مي

شرايط   الف) يك شوك برون  شد كه  زا به دليل بدهي بالا با

 10دهنده ماليهاي شتابكند مانند مدلتأمين مالي را سخت مي

انند زا در نتيجه انتظارات برآورد نشده مب) يك شوك درون

 هاي رفتاري از انتظارات بالاي بازار اعتباراتمدل

دهي مستمر در بخش  ؛ وام11وريفرضيه اعتبار افزايش بهره  -2

شكنندگي مالي    ست  را افزايش داده  12غير قابل تجارت ممكن ا

دهي به بخش شود، اما در مقابل واموري و منجر به كاهش بهره

جارت     بل ت ــريع بهره  13قا مال    با تسـ ــت و احت وري همراه اسـ

ــت. در مدل     ــكنندگي مالي كمتر اسـ هاي درآمد دائمي پايه     شـ

شركت  صرف   خانوارها و  ضاي اعتبار را براي تأمين مالي م ها تقا

وري بالاتر مورد انتظار گذاري در پاسخ به درآمد يا بهرهو سرمايه

ن  بار        ده افزايش ميآي نابراين در حالت عادي افزايش اعت دهند. ب

ــد. در حقيقت اعتبار   مي ــد قوي آينده همراه باش ــت با رش بايس

بارات عمل    افزايش بهره ــه اعت وري از طريق افزايش در عرضـ

شد اعتبار افزايش بهره مي ها وري مي تواند در همه بخشكند. ر

بل تجارت (به ويژه رخ دهد؛ مخصوصا زماني كه اعتبار بخش قا  

سطوح بالاي        صنعت از  شود، چون  صنعت) تأمين مالي  بخش 

صنعت     بهره سمت بخش  ست و انتقال منابع به  وري برخوردار ا

مثبتي بر نرخ رشــد كل داشــته و صــنعت را به     تأثيرتواند مي

شد " ). بنابراين بايد 2022، 15تبديل كند (مولر و ورنر "14موتور ر

بل ت     قا بارات بخش  جارت،       بين اعت بل ت قا جارت و بخش غير

هاي كليدي مانند صنعت، ساختمان و خدمات تفاوت قائل  بخش

)، در زمان رونق اعتباري 2022شويم؛ زيرا به اعتقاد مولر و ورنر (

صيص مجدد اعتبارات از بخش قابل  بخش اعظم وام دهي و تخ

يت مي            هدا جارت  بل ت قا به بخش غير  جارت  ــود؛ زيرا ت شـ

ــركت  بخش غيرقابل تجارت كوچك، داراي      هاي موجود در شـ

ساس به      ارزش خالص پايين سته به بانك، ح شفاف، واب تر، غير 

9. Excessive Optimism Following a Period of Good 

Fundamentals 
10 Financial Accelerator Models 
11 Productivity-Enhancing Credit Hypothesis 

12 Financial Fragility 

13 Tradable Sector 
14 Engine of Growth 

15 Muller & Verner 
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به             خدمات  ئه  به ارا حدود  مالي، م تأمين  ــرايط  تغييرات در شـ

ــده تر متكي به بدهيبازارهاي داخلي و بيش ــمين شـ هاي تضـ

ها از لحاظ هاي واقعي هســتند و اينگونه شــركتتوســط دارايي

؛ بنابراين تخصــيص مجدد ســيســتماتيك اعتبار مالي محدوداند

نقش مهمي در عرضه اعتبار و بازخورد قيمت دارايي در اين نوع  

كند. در واقع تخصيص اعتبار در طول دوره رونق رونق ايجاد مي

شود يا  كند كه آيا افزايش اعتبار منجر به ركود ميبيني ميپيش

شد توليد قوي  خير؟ همه رونق ستند؛   هاي اعتباري با ر همراه ه

شده به سمت شركت    هاي بخش اما فقط رونق اعتباري هدايت 

شد مي      شديد ر شدن  شوند  غير قابل تجارت منجر به معكوس 

 كه دلايل آن به اين شرح است: 

اگر بخش غيرقابل تجارت نسبت به معكوس شدن عرضه ) 1

دهي به اين بخش وام اعتبارات و قيمت دارايي حساس باشد

دهد؛ زيرا و خطر بحران بانكي را افزايش مي 1شكنندگي مالي

پس از شروع بحران بانكي، اعطاي وام به اين بخش به شدت 

يابد (چون در طول دوره بحران بانكي نكول در ميان كاهش مي

بر اين چون تمركز  هاي اين بخش بيشتر است. علاوهشركت

اعتبارات قبل از بحران بانكي در اين بخش بوده است سهم 

تري از زيان وام را در طول ورشكستگي بخش بانكي شامل بيش

تر اين بخش از پذيري بيشتأثيردهنده شوند) كه نشانمي

انقباضات اعتباري است. اما در مقابل اعطاي وام به بخش قابل 

تجارت احتمال وقوع بحران بانكي كمتر بوده و حتي در صورت 

كمي كاهش ايجاد بحران اعطاي وام به اين بخش به ميزان 

 ).2022يابد (مولر و ورنر، مي

وري؛ سطح و نرخ ) تخصيص نادرست منابع و كاهش بهره2

تر است. به وري معمولاً در صنايع قابل تجارت بيشرشد بهره

) به دليل اثرات خارجي در انباشت 2014( 2اعتقاد بنيگنو و فورنارو

بنابراين اي در بخش قابل تجارت وجود دارد، دانش بازده فزاينده

تواند منابع را از بخش قابل تجارت مولد يك افزايش اعتبار مي

به بخش غيرقابل تجارت راكد منتقل كند و منجر به كاهش 

وري، افزايش نرخ ارز واقعي و به دنبال آن از دست رفتن بهره

پذيري و كارآمدي بخش قابل تجارت شده و در نهايت رقابت

لي را ايجاد نمايد (مولر و كاهش رشد اقتصادي و شكنندگي ما

ي انتقال سياست پولي ها). نرخ ارز يكي ديگر از كانال2022ورنر، 

باشد كه به صورت ضمني نرخ بهره را از كانال نئوكلاسيكي مي

                                                           
1. Financial Fragility 

2. Benigno and Fornaro 
ــط بانك   3 ــادي اين تحقيق براي اولين بار توس . آمار اعتبارات هر بخش اقتص

ست. لازم به ذكر       شده ا شگر قرار داده  مركزي ايران تهيه و در اختيار پژوه

هاي پولي اي كه با اعمال سياستشود؛ به گونهنيز شامل مي

يابد. انبساطي حجم نقدينگي افزايش و نرخ بهره كاهش مي

گذاري و افزايش رخ بهره منجر به جذابيت سرمايهكاهش ن

از سوي ديگر  .شودتقاضاي كل، توليد كل و افزايش اشتغال مي

افزايش حجم نقدينگي منجر به تضعيف ارزش پول ملي در برابر 

شود. افزايش نرخ ارز و كاهش ارزش پول ملي از يك نرخ ارز مي

كالاهاي سو منجر به كاهش ارزش كالاهاي داخلي نسبت به 

شود و از ديگر سو خارجي و افزايش خالص صادرات كشور مي

گران شدن واردات كالاهاي نهايي، رونق صنايع جايگزين واردات 

گردد (كري و در نهايت آن افزايش توليد واقعي داخلي را سبب مي

 ).2002لووا، 

ــاد و لزوم            نابع در اقتصـ يت م به محدود با توجه  نابرابن  ب

ــحيح و دقي ــمت بخشهدايت ص ــادي ق منابع به س هاي اقتص

ــته و بهره       بهره ــي مطالعات گذشـ گيري از ور و كاراتر با بررسـ

ــا و 2022مطالعات مولر و ورنر ( ) و نازنيين و 2021ژيهااُ ()، نيش

ــاندييپ ( ــد. در حقيقت 2020س ــر پرداخته ش ) به پژوهش حاض

ــادي از كانال   ــر با توجه ويژه به بخش منابع اقتص تحقيق حاض

با  ــاد از طريق بهره  اعت نار بخش حقيقي اقتصـ با  رات در ك وري 

سب و داده        سنجي متنا صاد ستفاده از يك روش اقت هاي مورد ا

ست.        ستفاده شكاف تحقيقات پيشين را پوشش داده ا مجموعه ا

مطالعات متعددي در خصوص تحقيق حاضر صورت گرفته است   

خارجي       ها را مي كه آن  عات داخلي و  طال به دو گروه م توان 

سيم ت شد  بندي نمود؛ اما آنچه در اين تحقيق حائز اهميت ميق با

ــي  بارات و بهره  تأثير بررسـ وري بر رشــــد ارزش افزوده اعت

بار      بخش يك اعت به تفك ، ارزش افزوده و 3هاي اقتصــــادي (

ستفاده از روش بهره شد. در  مي  FAVARوري هر بخش) با ا با

ــادي وري بخشحقيقت اين پژوهش هم به بهره   به   هاي اقتصـ

ــيم انتقال   ــاد و هم به مكانس عنوان نماينده بخش حقيقي اقتص

ســـياســـت پولي از كانال غير نئوكلاســـيكي اعتبارات و كانال 

عات بووين و همكاران      ــاس مطال ــيكي نرخ ارز براسـ نئوكلاسـ

 اي دارد.) توجه ويژه2010(

 تحقيقروش شناسي  -3

ــكلات مدل اريب معنادار   در برآورد؛ VARهاي با توجه به مشـ

شده  ، كاهش دقت برآورد و درجه آزادي با افزايش 4متغير حذف 

ــتفاده و  ي توابع هادار شـــدن تخمينتورشمتغيرهاي مورد اسـ

ــت اگر اعتبارات زيربخش  ــگر قرار      اسـ ــادي در اختيار پژوهشـ هاي اقتصـ
 شد.گرفت بر جامعيت تحقيق حاضر افزوده ميمي

4. Omitted variable bias 
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ــوك ــطح واكنش به ش ها و تناظر ناقص مفاهيم نظري مانند س

ــطح فعاليت    عمومي قيمت  ــادي (نازنيين و   ها و سـ هاي اقتصـ

گيري از ره) با به2005( 1)، برنانكي و همكاران2020ساندييپ،  

ــون، بويوين و همكاران  ــتوك و واتس )، بويوين، 2009( 2نظر اس

شيكين  )، هررا و 2017)، كيليان و لوتكيپول (2010( 3كيلي و مي

گاراجو  كاربرد   2019( 4ران ياي    ") و ... براســـاس  هاي پو الگو

پرداختنــد و مــدل      VARبــه رفع نواقص الگوي       "5عــاملي  

) با استفاده از  FAVAR(يافته خودرگرسيون برداري عاملي تعيم 

يا چند     مل  "يك  ــترده   "6عا اي از اطلاعات  كه مجموعه گسـ

جاي داده،         نه در خود  به طور بهي ماني را  ــري ز هاي سـ متغير

 FAVAR). الگوهاي 1396معرفي نمودند (صادقي و همكاران، 

سري  صاد كلان و تركيب  با در نظر گرفتن همه  هاي زماني اقت

اهش درجه آزادي در الگوهاي ها به صورت عوامل، مشكل ك  آن

VAR  .و پيامدهاي ناشي از آن را مرتفع مي سازد 

از دو لايه تشــكيل شــده اســت؛ لايه  FAVARيك مدل 

اول شـــامل طيف وســـيعي از متغيرهايي اســـت كه دربردارنده 

باشــند مانند: انواع هاي اقتصــادي مياطلاعات جزئي از بخش

ــاخص ــطح زيربخش  شـ متغيرهاي   ها، انواع هاي قيمت در سـ

يه        ما ــر يد، سـ ند تول مان ــاير    حقيقي  جارت، برق و سـ گذاري، ت

هاي اقتصــاد فعاليت دارند. در هايي كه در ســطح زيربخشنهاده

ها و               ياد متغير عداد ز كارگيري ت كان ب عدم ام مد  يا يه، پ اين لا

هايي مانند تجزيه از طريق روش VARنقصــان اطلاعاتي مدل 

ــلي و تحليل مؤلفه   ا تركيب اين متغيرها با    ) ب PCA( 7هاي اصـ

ــكل تناظر ناقص مفاهيم  يكديگر حل مي  ــود. همچنين مشـ شـ

هاي  سطح فعاليت «و » هاسطح عمومي قيمت «نظري همچون 

هاي كه از متغيرهاي متعددي در ســطح زيربخش» اقتصــادي

شود. مرتفع مي» عوامل پنهان«پذيرند، در قالب مي تأثيراقتصاد 

اســـاس نظريه مورد بحث عوامل پنهان توســـط پژوهشـــگر بر

ساس روش (   انتخاب مي شوند؛  ) برآورد ميPCAشوند و يا برا

هاي بيش         مل متغير ــا هان شـ مل پن چه عوا ند،    هر ــ باشـ تري 

ئه مي   هاي دقيق تخمين نان ارا يه   تري از آ ــود. در اين لا شـ

هان را              مل پن عا ند  يا چ يك  با هم  عددي از الگو  متغيرهاي مت

                                                           
1. Bernanke et al. 
2. Boivin et al. 
3. Boivin, Kiely, and Mishkin 

4. Herrera and Rangaraju  
5. Dynamic Factor Models (DFM) 

6. Factor 
7. Principal Component Analysis 

ــازند كه در لايه دوم مدل بهمي آيند. در لايه دوم، در كار مي س

يك الگو      لب  نده            VARقا ماي هده ن بل مشـــا قا هاي  متغير

به صورت معمولي » عوامل پنهان«هاي وارده به اقتصاد و شوك

ها تصــريح برآورد شــده و توابع واكنش عوامل پنهان به شــوك

شود؛ بنابراين با در نظرگرفتن توابع واكنش عوامل پنهان به  مي

هاي لايه اول، اط بين متغيرها در سطح زيربخش ها و ارتبشوك 

ــوك   ــادي به ش ــيعي از متغيرهاي اقتص توابع واكنش طيف وس

ــريح مي ــادي تصـ ــوك گردد كه مي اقتصـ هاي  تواند اثرات شـ

اقتصــادي بر پيكره اقتصــاد را به صــورت جزئي نشــان دهد    

 )1397(حيدري، 

از متغيرهاي مشــاهده   1Mيك بردار  tYشــود فرض مي

ست كه  برونو  8شده  صادي     تأثيرزايي ا شرايط اقت فراگيري بر 

ست     سيا 9شوند.  گذاران اقتصادي كنترل مي دارند و توسط 
tX  با

Nابعاد  هاي مرتبط با ســاير نشــانگر مجموعه بزرگي از داده 1

دهنده بعد زمان نشـــان t=1,2,3,…,Tمتغيرهاي اقتصـــادي و 

ست.   ش    1K )Kيك بردار  tFا ست) از عوامل م اهده كوچك ا

شده  ست كه منعكس  10اين صادي و   ا شرايط اقت گذار تأثيركننده 

سري     در طول زمان مي tXبر پويايي  سط يك يا دو  شد كه تو با

دهنده تواند توضـــيحزماني به راحتي قابل ارائه نيســـت ولي مي

ــترده ــادي و به عنوان پيشطيف گس ران اي از متغيرهاي اقتص

) به وسـيله رابطه زير  t, FtYباشـد. پويايي مشـترك (   11اقتصـاد 

 ):1396شود (صادقي و همكاران، بيان مي

)1( 
 

 tθبا مرتبه محدود و     12گر وقفه عمل  در رابطه بالا   

 Ωجزء خطا نوفه ســفيد با ميانگين صــفر و ماتريس كوواريانس 

ــتفاده از       ــت. با توجه به اسـ ها به عنوان عوامل غيرقابل      tFاسـ

ــاهده، برنانكي و همكاران (     ) را الگوي 1معادله (   13)2005مشـ

ــيون برداري عاملي تعميم نامند. ) ميFAVARيافته (خودرگرس

طه بين   حت عنوان الگوي     tFو  tY ،tXراب ــورت زير ت به صـ

 برقرار است: 14عوامل پويا

)2(  

8. Observable Variables 

9 .tY اي اززيرمجموعه X .است 

10. Unobserved Factors 

11. Driving Factores of the Economy 
12. Lag Operator 
13. Bernanke et al. 
14. Dynamic Factor Model 
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به صــورت يك بردار   1)، ضــرايب عوامل2در رابطه (

N×K ،  با يك بردارN×M ــان ــتقيم  نش دهنده رابطه مس

با    ×1Nبردار  teو  tXزا و متغيرهاي  ي برونمتغيرها  جزء خطا 

باشد. از آنجايي كه به اندازه كافي تعداد متغيرهاي نوفه سفيد مي

ند (  tXبردار  ــت مدل  NK+Mبزرگ هسـ از  FAVAR) در 

سوم   ها اطلاعات بيشtFطريق  سبت به الگوي مر  VARتري ن

توابع  tXتوان براي تمامي متغيرهاي بردار شــود و ميمنتقل مي

 ).1397واكنش را محاسبه نمود (حيدري، 

ستند؛ بنابراين امكان   tFبا توجه به اينكه  شاهده ني ها قابل م

طه (  ندارد. از اين   1برآورد راب ــتقيم وجود  به طور مسـ رو براي ) 

ــلي     FAVARبرآورد مدل     2از روش تجزيه و تحليل عامل اصـ

)PCA صورت ناپارامتريك و دومرحله ريم؛ اين باي بهره مي) به 

روش منجر به تقليل بعد مســئله، جايگزين نمودن تعداد زيادي 

متغير مســتقل همبســته با تعداد محدودي متغير مســتقل جديد 

سته و عدم ايجاد چند هم   (همان مؤلفه صلي) ناهمب خطي هاي ا

صادقي و همكاران،  مي ستفاده از اين تكنيك  1396گردد ( ). با ا

ماتريس مي فه  ها بر Λ ،tF هاي توان  هاي مؤل هاي  آورد و بردار

صلي ماتريس   ستخراج نمود. براي آنكه بتوان رابطه (  tXا ) 1را ا

ست) برآورد نمود ابتدا مي  VARرا (كه يك  ست  نامقيد ا   tFباي

مؤلفه  Kهاي اصـلي  برآورد شـود. براي اين منظور از بين مؤلفه 

با    ناظر  ماتريس    Kمت قدار ويژه  به كوچك      tXم كه از بزرگ  )

ــ ــتفاده از ده) انتخاب ميمرتب ش ــوند. در واقع با اس مقدار  Kش

را  itFهاي توان بردارويژه كه از ســاير مقادير بزرگ هســتند مي

ست ماتريس      شخيص در ستخراج نمود. براي ت  Λو ماتريس  Fا

ــت قيد متناظر با آن، مي ــتم اعمال  بايس ــيس در س

س )، ماتريPCAو استفاده از روش ( Λشود. در نتيجه با تخمين 

شــود. تعداد عوامل برآورد ميعوامل به صــورت 

 tXبندي اجزاي ماتريس ) يا از قبل با دسته Kغيرقابل مشاهده ( 

شخص مي  ستفاده از معيارهاي بهينه همچون باي   م شوند يا با ا

  ).1397شوند (حيدري، ) تعيين مي2002( 3و انجي

 ،tXمتغيرهاي متعدد بردار  4محاســبه و تحليل توابع واكنش

هايي الگوي  ه  به       FAVARدف ن تدا  بدين منظور اب ــت؛  اسـ

شوك      شي از  ستخراج توابع واكنش نا ساختاري در رابطه  ا هاي 

) با در نظر گرفتن 1كنيم. شكل برآورد شده رابطه (  ) اقدام مي1(

                                                           
1. Factor Loadings 

2. Principal Component Analysis 

3. Bai and Ng 
4. Impulse Response Function 

شرح زير خواهد بود (اگر ماتريس قيدهاي    ساختاري به  قيدهاي 

به جاي  tνهاي ساختاري از و براي تشخيص شوك Bساختاري 

tε :(استفاده شده باشد 

)3( 
 

هاي ســاختاري به بنابراين توابع واكنش ناشــي از شــوك 

 است: زير به صورت FAVARالگوي 

)4( 
 

طه (       به راب با توجه  به   tX) واكنش متغيرهاي بردار  2حال 

صورت زير گزارش مي   شوك  ساختاري به  شود (حيدري،  هاي 

1397:( 

)5( 
 

ــامل متغير برون tY وهشبنابراين در اين پژ زاي لگاريتم ش

ز لگاريتم نرخ ار tXهاي اقتصـــادي، ارزش افزوده حقيقي بخش

باشند  حقيقي و لگاريتم تشكيل سرمايه حقيقي ماشين آلات مي   

ــلي (   فه اصـ با بهره PCAهمچنين مؤل هاي  )  گيري از متغير

ت. در وري حقيقي و اعتبارات حقيقي در الگو لحاظ شده اس  بهره

ه بالگوي ارائه شــده در پژوهش حاضــر به دنبال پاســخ حقيقت 

هاي اين سوالات است كه: آيا تخصيص اعتبار براي رشد بخش    

ــادي اهميت دارد؟ چه چيزي باعث تمركز رونق       مختلف اقتصـ

ــاد مي ت به بخشااعتبار ــي از اقتص ــود؟ آيا رونق هاي خاص ش

ــكنندگي مالي و به دنبال آن كاهش ت    وليداعتبارات منجر به شـ

ست  وري، يكي از عوامل مهم در رشد اقتصادي  شود؟ بهره مي  ا

سوالات فوق ياري نمايد.   كه مي سخ به  بنابراين  تواند ما را در پا

وري بر هاعتبارات و بهر تأثير در اين قسمت از تحقيق به بررسي  

 پردازيم. هاي اقتصادي ميرشد بخش

بل از تخمين بهره  مل لا  براي اين منظور ق زم وري كل عوا

ــي كنيم. تابع توليد كاب   ــكل تابع توليد را بررس ــت كه ش  -اس

 ): 2021، 6( نيشا و ژيهااُ شكل زير است به 5داگلاس

)6( 
it it it itY A L Ka b=  

7 نيز معمولا به عنوان  itA، در معادله فوق  
TFP    ــناخته شـ

5. Cobb-Douglas 
6. Nisha & Zhihao 

7. Total Factor Proudctivity 
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شـــود. تخصـــيص بهينه منابع از طريق دگرگوني ســـاختار مي

ــم مي  ــنعتي تجس توان منابع را به طور به طوري كه مييابد ص

شاورزي و خدمات توزيع نمود      صنعت، ك سه بخش  منطقي بين 

ساختاري را تحقق  و تبديل از نهاده هاي عاملي به بهبود كارايي 

بخشيد. اثر تخصيص عوامل توليد به صورت مستقيم بر افزايش   

مل    بهره كل عوا نابراين مي   مي تأثير وري  جه  گذارد. ب توان در

شدن جف ساختار عامل خروجي    1ت  ساختار عامل ورودي و  بين 

 گيري استفاده كرد:را براي اندازه

)7( 

1

1

i
n

ii

Y

YE
L

L
=

= -å  

صيص منابع  منطقي") بيانگر 7معادله ( ست.  " 2كردن تخ ا

  i دهنده نيروي كار،نشان  Lدهنده توليد، نشان  Y در اين معادله

ــان ــت. هرچه بخشتعداد كل  n مين بخش وiدهنده نش ها اس

تر و هرچه كمتر باشد تخصيص منابع اقتصادي منطقي    Eمقدار 

ــت.    بزرگ Eمقدار   ــيص منابع غيرمنطقي اسـ ــد تخصـ تر باشـ

مل  بهره كل عوا له (    را مي) TFP( وري  عاد با تخمين م ) 8توان 

اي مجموعه تأثيروري كل عوامل تحت بدســت آورد. تغيير بهره

تر عوامل مؤثر  منظور تحليل بيش گيرد كه به   از عوامل قرار مي 

وري كل عوامل، يك مدل تجربي اقتصــادســنجي بر تغيير بهره

 ساخته شده است: 3پويا

)8( 
it it it i itTFP E HCa b m e= + + + + 

TFP ــي،   بهره مل بخشـ كل عوا منطقي كردن  itE وري 

 اعتبارات بخشــي، itHCتخصــيص منابع، 
imجز خطا و 

ite 
 ).2021، 4اُ(نيشا و ژيها نويز سفيد است

هاي براي بررسي رابطه اعتبارات بخشي بر روي رشد بخش

عه مولر و ورنر (    طال ــادي از م فاده مي 2022اقتصـ ــت كنيم ) اسـ

 بنابراين خواهيم داشت:

)9( 
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1. The Degree of Coupling 
2. Rationalization of Resource Allocation 

3. Dynamic Econometric Model 
4. Nisha & Zhihao 

5. www.tsd.cbi.ir 

h it hES +D هاي اقتصـــادي از بخش افزودهرشـــد ارزش

، t+hتا  t ســال 
iaها ويك اثر ثابت از بخش k

itdD تغيير در

ســازي و  حال براي ســاده  .t تا t-1 از زمان k اعتبارات بخش

افزوده نشان دادن رابطه بين گسترش اعتبار بخشي و رشد ارزش

شاو     بخش صنعت، ك صادي ( سيون  هاي اقت رزي و خدمات) رگر

 زنيم:زير را تخمين مي

)10( 

8 , 8 8 8
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 هاي تحقيقنتايج يافته -4

در اين تحقيق از متغيرهــاي لگــاريتم ارزش افزوده حقيقي                   

ــادي بخش ــامل لگاريتم ارزش افزوده   {) LAV(هاي اقتصـ شـ

ــنعــت (     )، لگــاريتم ارزش افزوده بخش        LAV(I)بخش صـ

ــاورزي( ) و لگاريتم ارزش افزوده بخش خدمات    LAV(A)كشـ

)LAV(S) {     لگاريتم اعتبارات حقيقي هر   1390به قيمت ثابت ،

شامل لگاريتم اعتبارات بخش صنعت   { )LSCبخش اقتصادي ( 

)LSC(I)   ) ــاورزي گاريتم اعتبارات بخش كشـ ) و LSC(A))، ل

وري ، لگاريتم بهره })LSC(S)ات (لگاريتم اعتبارات بخش خدم    

ــادي (حقيقي بخش ــامل لگاريتم بهره{ )LTهاي اقتص وري ش

ــنعت (  ــاورزي  )، لگاريتم بهره LT(I)بخش صـ وري بخش كشـ

)LT(A) گاريتم بهره مات (   ) و ل خد به  } )LT(S)وري بخش 

) و LREER، لگـاريتم نرخ ارز حقيقي ( 1390قيمـت ثـابـت    

) به قيمت LINVن آلات (لگاريتم تشكيل سرمايه حقيقي ماشي   

ست. آمارهاي مربوط به اين متغيرها      1390ثابت  شده ا ستفاده  ا

نك مركزي ايران       با ماري  عات آ مار ايران 5از اطلا و  6، مركز آ

مان ملي بهره   ــاز ماني     7وري ايرانســ بازه ز -04:1402در 

 استخراج شده است. 1391:01

مل ها در روش خود توضيح برداري عاآوري دادهپس از جمع

ســـازي  )، مجموعه اقداماتي جهت آمادهFAVARتعميم يافته (

-Xزدايي ها قبل از برآورد به ترتيب انجام شده است؛ فصليداده

هاي ريشــه واحد، مناســب بودن حجم نمونه (آزمون ، آزمون12
8

KMO    ــتگي لازم ميان متغيرها (آزمون بارتلت ) و 9) و همبسـ

 ).10و انجي هاي مدل (آزمون باياستخراج تعداد عامل

6. Amar.org.ir 
7. www.npo.gov.ir 
8. Kaiser-Meyer-Olkin Test 
9. Bartlett 
10. Bai and Ng 
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 هاي ريشه واحدنتايج آزمون -4-1

ــه واحد ديكي  آزمون انجام  يافته در   فولر تعميم -هاي ريشـ

ــطح (به         3جدول (  نا بودن تمامي متغيرها در سـ ناما ) حاكي از 

ــورت كلي و به تفكيك بخش   ــد كه با يك     ها) مي صـ بار  باشـ

شــوند. اما نتايج آزمون ريشــه واحد زيوت گيري مانا ميتفاضــل

ن  به تفكيك         وا نا بودن تمامي متغيرها (كلي و  دريوز حاكي از ما

 باشد.ها) ميبخش

 

 

 خلاصه مطالعات داخلي انجام شده در خصوص موضوع تحقيق .1جدول 

 نتايج روش عنوان نويسندگان

فتحي آقابابا و همكاران 

)1399( 

اثر تسهيلات بانكي بر رشد 

ارزش افزوده صنعت، خدمات، 

و مسكن در كشاورزي، ساختمان 

 1370-1396بازه زماني 

GMM هاي ه بخشمثبت و معنادار تسهيلات اعطايي تكليفي بر ارزش افزود تأثير

صادي، بيش  سهيلات اعطايي بر ارزش افزوده به   تأثيرترين اقت رتيب به تت

 بخش خدمات، صنعت، مسكن و كشاورزي تعلق دارد.

مهرآرا و همكاران 

)1398( 

نرخ سود اثر تسهيلات اعطايي و 

ها بر رشد اقتصادي حقيقي بانك

ايران و مالزي در بازه زماني 

2016-1985 

ARDL جي و گذاري مسـتقيم خار ها، سـرمايه مثبت تسـهيلات اعطايي بانك  تأثير

صادي،        شد اقت سرمايه ثابت بر نرخ ر شكيل  سود  تأثيرت حقيقي   منفي نرخ 

صادي ايران و مالزي و رد نظري     شد اقت سهيلات بر نرخ ر نون و ه مك كيت

 شاو

طاهرپور و همكاران 

)1397( 

نقش توزيع تسهيلات اعطايي 

 ها در رشد اقتصادي ايرانبانك

 1363-1394در بازه زماني 

ARDL توسعه  مدت و بلندمدت لگاريتم شاخصاثر مثبت و معنادار ضرايب كوتاه

ريتم شاخص مالي (نسبت مانده تسهيلات كل به توليد ناخالص داخلي) و لگا

تايج ننسبت مانده تسهيلات توليدي به غير توليدي بر رشد اقتصادي، 

الي به مطرفه از كيفيت توسعه ي يكگرنجر نيز حاكي از رابطه علّعلّيت

اه شومپيتر توسعه مالي و از توسعه مالي به رشد اقتصادي است كه با ديدگ

 ) مطابقت دارد.1911(

 

رضايي و قدمياري 

)1396( 

نكي بر رشد اعتبارات با تأثير

 اقتصادي در ايران با استفاده از

هاي فصلي بازه زماني داده

1393-1367 

VAR 
 

تر تسهيلات بيش تأثيرنتايج بردار بلندمدت اين تحقيق نشان دهنده 

خش فزوده صنعت و معدن نسبت به ارزش افزوده بابانكي بر ارزش 

يلات بانكي مدت تسهمدت و ميانكوتاه تأثيركشاورزي است اما در مقابل 

 تر از بخش صنعت و معدن است.در بخش كشاورزي بيش

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 خلاصه مطالعات خارجي انجام شده در خصوص موضوع تحقيق .2جدول 

 نتايج روش عنوان نويسندگان

مولر و ورنر 

)2022( 

بررسي تخصيص اعتبارات 

و نوسانات اقتصاد كلان با 

 117هاي استفاده از داده

-2019ور طي دوره كش

1948 

PANEL ت و هاي قابل تجاردر اين مطالعه ناهمگوني در تخصيص اعتبارات بين بخش

رد بررسي غيرقابل تجارت و ارتباط مهم بين بخش مالي و بخش واقعي اقتصاد مو

دهد كه انبساط هاي اين تحقيق نشان مياي كه بررسيقرار گرفته است؛ به گونه

ت (كه در امتناسب اعتبارات به سمت بخش غيرقابل تجاراعتباري منجر به رشد ن

دهند كه انبساط شود. نتايج نشان ميتر و محدودتر هستند) ميتأمين مالي حساس

هش رشد اعتباري به بخش غيرقابل تجارت، به نوبه خود به طور سيستماتيك كا

خش قابل ه بكند اما در مقابل، اعطاي وام بهاي مالي را ايجاد ميبعدي و بحران

ن مالي است. وري بدون خطر بالاتر بحرامبادله همزمان با توليد قوي و رشد بهره

ها براي درك دهد كه ناهمگوني در اعتبارات بخشهاي تحقيق نشان مييافته

 ست.امهم  "بد"و  "خوب"پيوندهاي مالي كلان و تمايز بين توسعه اعتباري 

جمعه احمد 

)2021( 

 بررسي تسهيلات اعتباري

بانكداري بخشي و رشد 

اقتصادي غيرنفتي در 

ARDL  بخش اقتصادي شامل: كشاورزي، توليد  9در اين مطالعه تسهيلات اعتباري بانكي

فروشي، حمل و معدن، برق و آب، خدمات بهداشتي، ساختماني، تجارت عمده و خرده

اعتبارات  تأثيرمالي مورد بررسي قرار گرفته است. و نقل و ارتباطات، خدمات و بخش 
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عربستان سعودي در بازه 

 1970-2019زماني 

به صورت كلي بر رشد اقتصادي غير نفتي عربستان سعودي مثبت و معنادار است، 

مدت و بلندمدت اما اثر اعتبارات بانكي بر رشد اقتصادي غير نفتي اين كشور در كوتاه

 تأثيردر بلندمدت ها (به جز كشاورزي و معدن) نابرابر بوده است. در واقع همه بخش

مدت مثبت و معناداري دارند به جز بخش خدمات كه معنادار نبوده است. در كوتاه

هاي ساختمان، مالي، خدمات، حمل و نقل و ها (به جز بخشنيز همه بخش

همچنين نتايج حاكي از آن است كه اعتبارات  .ارتباطات) اثر مثبت و معنادار دارند

را بر رشد اقتصادي  تأثيرترين فروشي بيشخردهفروشي و بانكي در بخش عمده

هاي مختلف اند؛ بنابراين تسهيلات اعتباري بانكي در بخشغيرنفتي عربستان داشته

 نقش مهمي در افزايش رشد اقتصادي غيرنفتي در عربستان سعودي داشته است.

نيشا و ژيهااُ 

)2021( 

بررسي تخصيص بهينه 

وري كل منابع و بهبود بهره

ل توليد: مثالي از عوام

-2016شانژي طي دوره 

در نظر گرفتن  2005

شهر در  10هاي پنل داده

 استان شانژي

PANEL وليد اثر وري كل عوامل تدهد كه تخصيص بهينه منابع بر بهرهنتايج نشان مي

وري كل عوامل بيشتر مثبت دارد، يعني هر چه تخصيص منابع بهتر باشد، بهره

وري كل عوامل رچه تخصيص منابع غيرمنطقي باشد بهرهشود. از سوي ديگر همي

سازي تخصيص منابع اي نشان داد كه منطقيشود. نتايج رگرسيون منطقهكمتر مي

 ي دهد.مدر گوانژونگ و شمال شانژي به طور قابل توجهي كل محل را ارتقا 

نازنيين و ساندييپ 

)2020( 

مطالعه شوك سياست پولي 

در و توليد صنعتي: شواهدي 

سطح صنعت ايالات متحده 

هاي با بهره گيري از داده

 1972-2019ماهانه 

FAVAR  هاي خشبدارد كه سياست پولي از طريق كانال اعتبارات بر  تأكيداين پژوهش

كنش صنايع (از گذارد. نتايج اين تحقيق نشان از متفاوت بودن وامي تأثيراقتصادي 

بيني نشده است؛ هاي پولي پيشستبندي و بزرگي) نسبت به شوك سيانظر زمان

تخراج اي كه حساسيت صنايع توليدي نسبت به حساسيت بخش معدن و اسبه گونه

وام هاي انرژي و محصولات بادتر است. همچنين حساسيت صنايع شركتآن بيش

تر است. از ديگر نتايج دوام و ساير صنايع توليدي بيشنسبت به صنايع توليدي بي

امل عان به حساسيت صنايع نسبت به نرخ بهره ( به عنوان تواين تحقيق مي

ساسيت بالاتر، حاي كه صنايع با شدت گذاري) اشاره كرد؛ به گونهكننده سرمايهتعيين

ات سياست تري نسبت به شوك سياست پولي دارند. متمايز بودن اثراثرپذيري بيش

ات منحصر جه به اثرگذاران خواستار توپولي در اين تحقيق باعث شده است سياست

 به فرد و اجراي سياست خاص در رابطه با يك بخش خاص باشند.

هونگ و فونگ 

)2020( 

 تأثيربررسي تجربي 

اعتبارات بر رشد اقتصادي 

 ويتنام

 ARDL 
 گرنجرعليّتو 

منفي  تأثير دوطرفه بين اعتبارات و توليد ناخالص داخلي وعليّتنتايج حاكي از 

هاي تحقيق ر رشد اقتصادي ويتنام است. همچنين يافتهبلندمدت رشد اعتبارات ب

يابد زايش ميها به طور غيرقابل كنترلي افدهد كه با افزايش تورم، بدهينشان مي

رايط رشد شود؛ در واقع در اين شكه منجر به عدم جذب سرمايه توسط اقتصاد مي

بار توسط اعت اي در حفظ توسعه اقتصادي از طريق پمپاژكنندهاعتبار نقش تعيين

 كند.سيستم بانكي (حتي اگر كارايي آن تضمين نشده باشد) ايفا مي

نوري و ابراهيم 

)2019( 

بررسي يك مطالعه خرد 

مبتني بر اعتبار بانكي و 

رشد اقتصادي با استفاده از 

-2017سري زماني ماهانه 

 تركيه 2010

ARDL  و

 توداياماموتوعلّيت

خش غذا و نوشيدني، نساجي و پوشاك، شاخص توليد صنعتي (شامل هفت زيرب

چوب و مبلمان، كاغذ، مواد شيميايي و ماشين آلات و معدن) به عنوان متغير وابسته 

هاي صنعت و نرخ بهره هاي تجاري بخش بانكي به زيربخشهاي بانكو كل وام

دهد هاي تحقيق نشان ميبه عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده است. يافته

تبارات بانكي در بلندمدت نسبت به ترخ بهره بر شاخص توليد صنعتي كه اع

ها مؤثرتر است. همچنين افزايش اعتبارات بانكي منجر به افزايش شاخص زيربخش

شود. در بلندمدت اعتبارات بانكي با شاخص توليد صنعتي (به جز توليد صنعتي مي

 تأثيريد صنعتي تحت مدت شاخص تولبخش معدن) همبستگي مثيتي دارد. در كوتاه

اعتبار بانكي در بخش معدن، مواد غذايي و آشاميدني قرار دارد. از ديگر نتايج اين 

توان به رابطه بخش مالي و رشد اقتصادي اشاره كرد كه به موجب آن پژوهش مي

بين شاخص توليد صنعتي با علّيتشود. رابطه بخش مالي منجر به رشد اقتصادي مي

كي و نرخ بهره نشان دهنده وجود ارتباط قابل توجه بين توليد با ميزان اعتبارات بان

توان توليد را دهد با بهبود شرايط اعتباري مياعتبارات بانكي است كه نشان مي
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هاي صنعتي در تركيه دهند كه مديران زيربخشافزايش داد. نتايج نشان مي

بدهي كل بالاتر گذاري بالاتر و هاي با شدت سرمايهبايست در مورد شركتمي

شوك  تأثيرتوانند به طور قابل توجهي تحت ها ميحساس باشند زيرا اين شركت

مؤثر  وري آنان نيزگذاري و بهرهسرمايهعرضه اعتبارات قرار گيرند و بر تصميمات 

 واقع گردد.

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 تارينتايج آزمون ريشه واحد زيوت و اندريوز با لحاظ شكست ساخ. 3جدول 

  نام متغير نماد زمان شكست وقفه بهينه T-Stat مانايي

رشد ارزش افزوده  LAV(A) 1397_4 3 -1,45 مانا

 حقيقي كشاورزي

Model 

A 

اعتبارات حقيقي  LSC(A) 1398_4 4 -3,15 مانا

 كشاورزي

وري حقيقي بهره LT(A) 1397_3 1 -3,53 مانا

 كشاورزي

زش افزوده رشد ار LAV 1394_3 4 -4,14 مانا

 حقيقي كل اقتصاد

وري حقيقي كل بهره LT 1398_3 1 -4,23 مانا

 اقتصاد

تشكيل سرمايه  LINV 1395_3 3 -3,38 مانا

حقيقي ماشين آلات 

 كل اقتصاد

Model 

B 

اعتبارات حقيقي  LSC(I) 1394_2 4 -2,97 مانا

 صنعت

Model 

C 

وري حقيقي بهره LT(I) 1398_3 1 -3,75 مانا

 صنعت

رشد ارزش افزوده  LAV(I) 1397_1 2 -3,38 مانا

 حقيقي صنعت

اعتبارات حقيقي  LSC(S) 1397_3 1 -7,66 مانا

 خدمات

وري حقيقي بهره LT(S) 1393_3 1 -3,95 مانا

 خدمات

رشد ارزش افزوده  LAV(S) 1395_2 4 -4,27 مانا

 حقيقي خدمات

اعتبارات حقيقي كل  LSC 1396_3 3 -2,71 مانا

 تصاداق

نرخ ارز حقيقي كل  LREER 1396_3 1 -5,03 مانا

 اقتصاد

درصد به  5و  1براي سطوح  Bاني مدل و مقادير بحر -93/4و  -34/5درصد به ترتيب برابر  5و  1براي سطوح  Aهاي تحقيق ( مقادير بحراني مدل : يافتهمأخذ

 ) -08/5و  -57/5درصد به ترتيب برابر  5و  1براي سطوح  Cو مقادير بحراني مدل  -42/4و  -8/4ترتيب برابر 

 

سب  هاي كفايت نمونهنتايج آزمون -4-2 گيري و منا

 بودن متغيرها 

ــي مانايي متغيرها، براي انجام و برآورد مدل      هاي  پس از بررسـ

سب       يافته محور ميعاملي تعميم صلي و منا سئله ا ست دو م باي
ــتگي لازم    نه و همچنين وجود همبسـ يان  بودن حجم نمو م

گيري از طريق گيرد. كفايت نمونه   متغيرها مورد ارزيابي قرار مي  
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1آزمون 
KMO  ــي قرار منظور  گيرد. حجم نمونه بهمورد بررسـ

ــاخص       ــتخراج عامل كافي خواهد بود اگر مقدار شـ   KMOاسـ
ــد و يا مطابق     5/0تر از ) بزرگ2000( 2مطابق مطالعه فيلد     باشـ

ــد. كيزر  6/0تر از ) بزرگ2013( 3مطالعه پالانت     ) 1974( 4باشـ
منظور بررســي به 5كند. آزمون بارتلترا توصــيه مي 5/0حداقل 

ستگي قابل   ستخراج عامل  وجود همب قبول ميان متغيرها براي ا
ستفاده قرار مي  صفر را مبني موردا بر  گيرد. آزمون بارتلت فرض 

ست مورد ارزيابي قرار مي  6اينكه ماتريس همبستگي واحد  دهد ا

 ). 2016، 7همكاران (هادي و

ها و كل اقتصــاـد آماره موردنظر    با توجه به اينكه در تمامي بخش     

8درمورد آزمون 
KMO  ست؛ پس مي  5/0معادل شت كه  ا توان بيان دا

ــتند. همچنين با توجه به آماره  ها براداده ــب هس ي تحليل عاملي مناس
ــت  ــطح بدس ــد،  5كمتر از  داريمعنيآمده از آزمون بارتلت و س درص

صفر آن مبني     ضيه  شده و لذا      فر ستند رد  ستقل ه بر اينكه متغيرها م
تـگي  فرض مخالف تأييد مي شــود بدين معني كه بين متغيرها همبسـ

 براي تحليل عاملي مناسب هستند.  وجود دارد و متغيرها داريمعني

 هانتايج تعيين تعداد عامل -4-3

سب بودن متغيرها به     سب بودن حجم نمونه و منا بعد از اطمينان از منا
ــتخراج عامل ــدهاس ــت. معيارهاي باي و انجي  هاي مدل توجه ش اس

عوامل غير   Fها (همان ابعاد ماتريس     براي تعيين تعداد عامل    9) 2002(

و  10ده) استفاده شده است؛ اين روش از نظر محاسباتي ساده    قابل مشاه 

اـس مقادير ويژه و رويكرد داده محور ــد. در حقيقت اين مي 11براسـ باش

شخص نمي    شود را م كند؛ اما با معيار تعداد عاملي كه در مدل بايد وارد 
ــيت نتايج به تعداد عامل  اـس ــتفاده از آن حسـ ــي اس هاي مختلف بررس

عامل قابل  ارائه مقدار ويژه و واريانس متناظر با دو ) با5شود. جدول (مي
 دهد.ها را نشان ميدهندگي عاملاستخراج از متغيرها، قدرت توضيح

درصد،   90) عامل نخست در بخش صنعت   5مطابق نتايج جدول (
شاورزي   صد، در بخش خدمات   86در بخش ك صد و در كل   78در در

اـد  ــد از تغييرات كل داده 93اقتصـ ــيح ميها ردرص دهد؛ بنابراين ا توض
ــت مقدار ويژه بزرگ همان ــت عامل نخس تر از گونه كه مورد انتظار اس

ضيح        صوص تو سهم بالايي در خ شته و  دهندگي دو متغير ايفا يك دا
بررسـي   FAVARكند. در ادامه لازم اســت تصــريح عامل الگوي مي

شد يا خير. د مي 12شود كه آيا پسماند الگو فاقد خود همبستگي     ر اين با

                                                           
1. Kaiser-Meyer-Olkin Test 
2. Field 
3. Pallant 
4. Kaiser 
5. Bartlett 
6. Identity  
7. Hadi et al. 

) اســتفاده 4گرنجر مطابق جدول (-جمعي انگلخصــوص از آزمون هم
 باشد.جمعي ميشود. فرضيه صفر در اين آزمون عدم وجود رابطه هممي

ض   6مطابق نتايج جدول ( ست كه فر يه عدم )، نتايج حاكي از اين ا
 و نيز نرمال  VARوجود خودهمبســتگي در اجزاي اخلال معادلات   

گوي مذكور توان پذيرفت كه الشود؛ بنابراين مي يبودن پسماندها رد نم 
 تصريح مناسبي دارد.

 )13برآورد مدل (توابع واكنش آني -4-4

 هاي الگويارزيابي واكنش متغيرها نسبت به يك انحراف معياراز مزيت 
FAVAR مل،  شـــد كه امكان برآورد توابع واكنش علاوه بر عوا  با مي

به   4تا   1هاي  ود دارد. در نمودارنيز وج tX براي تمامي متغيرهاي بردار  
به          به شــوك وارده  هاي پژوهش  يب توابع واكنش آني متغير ترت

ر محو IRF هاي اقتصادي گزارش شده است. در اين نمودارهاي   بخش
درصد   هاي سپري شده بعد از شوك و محور عمودي،   افقي، تعداد دوره
 دهند. يها را نشان مها از سطح بلندمدت مربوط به آنانحراف شاخص

اكنش دهد، در سمت چپ و بالا و نشان مي  1طور كه نمودار همان
ادار و رشد ارزش افزوده بخش كشاورزي به شوك اعتبارات مثبت، معن    

ست اما از دوره دوم به بعد منفي و بي  شود. علت نزولي  معنا مينزولي ا
توان مي اعتبارات بر رشــد ارزش افزوده بخش كشـاـورزي را تأثيربودن 

رزان، عدم تأمين مالي به موقع دولت در پرداخت مطالبات كشــاـو          در
يش معوقات افزايش هزينه مواد اوليه و توليد محصولات كشاورزي، افزا  

بازپرداخت حمايت            اـورزان در  مالي كشــ با كاهش توان  ها و  بانكي 
سطه   گري و دلالي تسهيلات مالي با افزايش روز افزون تورم و وجود وا

ت و بازدهي واقعي كشــاـورزان از طريق تفاو   كه باعث كاهش ســود     
 شود. فروش محصولات به دلالان و مصرف كننده نهايي مي

در سمت چپ و پايين واكنش رشد ارزش افزوده بخش كشاورزي    
نسبت به نرخ ارز حقيقي مثبت، نزولي و معنادار است و پس از دوره دوم   

اـنات نرخ  كند. دربه بعد به مقدار بلندمدت خود تمايل پيدا مي واقع نوسـ
شود تا سهم صادرات كالاهاي غير نفتي در كشور در حال     ارز باعث مي

سعه  سانات بر    تو سوي ديگر اين نو اي همچون ايران كاهش يابد و از 
قيمت كالاهاي اوليه وارداتي كشـاـورزي (مانند كودهاي شــيميايي و...) 

ست        سيا ساس  ست؛ بنابراين برا ري در هاي كلي ابلاغي رهباثرگذار ا
براي افزايش صـاـدرات بخش غير نفتي مانند كشـاـورزي  1391سـاـل 

هاي پولي و مالي مناسب  بايست نوسانات نرخ ارز را با اتخاذ سياست    مي
لـف نرخ ارز،           كاهش و با اســتفاده از ابزارهايي همچون بازارهاي سـ

8. Kaiser-Meyer-Olkin Test 
9. Bai and Ng 
10. Easy-to-Compute Method 
11. Data-Drive Approache 
12. White Noise 
13. Impulse Response Function (IRF) 
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ــپرده ــترش س اـنات را گس ــك اين نوسـ  پوشش داد. هاي ارزي در نظام بانكي ريس

 

 

 و آزمون بارتلت KMOنتايج آزمون . 4 جدول

  بخش صنعت

)I( 

 0,5 گيري كفايت نمونه كيسر مايراندازه

 36,36 آماره كاي دو آزمون بارتلت

 0,00 داريمعنيسطح 

 0,5 گيري كفايت نمونه كيسر مايراندازه )Aبخش كشاورزي (

 24,92 آماره كاي دو آزمون بارتلت

 0,00 داريمعنيسطح 

 خش خدماتب

)S( 

 0,5 گيري كفايت نمونه كيسر مايراندازه

 12,84 آماره كاي دو آزمون بارتلت

 0,00 داريمعنيسطح 

 0,5 گيري كفايت نمونه كيسر مايراندازه كل اقتصاد

 46,63 آماره كاي دو آزمون بارتلت

 0,00 داريمعنيسطح 

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 

 

 هادهندگي عاملبه قدرت توضيح نتايج مربوط. 5جدول 

 
 مقدار ويژه مؤلفه

درصد 

 واريانس

درصد واريانس 

 تجمعي

 )Iبخش صنعت (
1 1,81 90,66 90,66 

2 1,18 9,34 100,00 

 A( 1 1,72 86,23 86,23بخش كشاورزي (

2 0,27 13,77 100,00 

 بخش خدمات

)S( 

1 1,56 78,21 78,21 

2 0,43 21,78 100,00 

 93,34 93,34 1,86 1 ادكل اقتص

2 0,13 6,65 100,00 

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ
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 انباشتگي انگل گرنجرنتايج برآورد آزمون هم. 6جدول 

Null Hypothesis: RESID05 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10( 

Prob t-Statistic  ) بخش صنعتI( 
0,0100 4,244811- Augmented Dickey-Fuller test statistic 

 4,243644- %1  level Test critical values: 

3,544284- %2  level 

3,204699- %5  level 

0,0000 10,25510- Augmented Dickey-Fuller test statistic ) بخش كشاورزيA( 

 4,416345- %1  level Test critical values: 

3,622033- %2  level 

3,248592- %5  level 

0,0022 4,900149- Augmented Dickey-Fuller test statistic ) بخش خدماتS( 

 4,284580- %1  level Test critical values: 

3,562882- %2  level 

3,215267- %5  level 

0,0033 4,692770- Augmented Dickey-Fuller test statistic كل اقتصاد 

 4,252879- %1  level Test critical values: 

3,548490- %2  level 

3,207094- %5  level 

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ
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 توابع واكنش آني در بخش كشاورزي . 1نمودار 

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ

ــد ارزش افزوده بخش   ــت و بالا واكنش رش ــمت راس در س

 ووري مثبت، نزولي و معنادار اســت كشــاورزي نســبت به بهره

يل پ             ما مدت خود ت ند قدار بل به م عد  به ب يدا  پس از دوره دوم 

ــي از به كارگيري روش    كن مي ــنتي در  د. اين روند ناشـ هاي سـ

شمند تكنولوژي،      ست كه با تركيب هو شاورزي ايران ا  بخش ك

ــاورزان و ارتقا بهرآموزش و مديريت مؤثر مي وري هتوان به كش

از  توان با اسـتفاده هوشـمند  در اين بخش كمك نمود؛ يعني مي

وشمند،  ياري ههاي نوين مانند آبمنابع طبيعي و اتخاذ تكنولوژي

شاور    شت مكانيزه، كودهاي ارگانيك، ارتقاي دانش فني ك زان ك

ــرفته و نوين، برنامه    و آموزش به روش  ريزي مؤثر در هاي پيشـ

مديريت محصــولات و ســيســتم كشــاورزي، تنوع در كشــت و 

شت، كن     سازگاري با اقليم، بهينه  شت و بردا ترل سازي زمان كا

ماري    فات و بي وري بخش كشـــاورزي را ها و... ميزان بهره آ

شد ارزش افز     ست و پايين واكنش ر سمت را وده افزايش داد. در 

 بخش كشاورزي نسبت به تشكيل سرمايه ماشين آلات مثبت و     

ست و پس از دوره اول اثر آن كاهش يافته و ب  سمت  معنادار ا ه 

م به بعد   كند و از دوره يازده  مقدار بلندمدت خود تمايل پيدا مي      

 فته است.اين اثر از بين ر

شان مي  2 طور كه نمودارهمان سمت چپ و بالا  دهن د، در 

ــوك اعتبارات   ــنعت به ش ــد ارزش افزوده بخش ص واكنش رش

مت        ــ به سـ ــت و پس از دوره اول  نادار و نزولي اسـ بت، مع مث

اعتبارات بر   تأثير كند. نزولي بودن  بلندمدت خود تمايل پيدا مي     

صنعت مي    شد ارزش افزوده بخش  شي  ر از اثرات منفي تواند نا

هاي ارزي و مشــكلات در نقل و ها، نوســانات و جهشتحريم

شد؛   1FATFانتقالات پول ( و...) به طرف قراردادهاي خارجي با

گذاري در تجهيزات و ماشين آلات صنعتي به تأمين   زيرا سرمايه 

اي نياز دارد و از ســوي ديگر وجود فضــاي رانتي مالي گســترده

                                                           
 گروه ويژه اقدام مالي.  1

شي از چند نرخي بودن ا  صاد ايران باعث عدم هدايت  نا رز در اقت

هاي مولد تسهيلات اخذ شده به سمت مصرف در توليد و بخش    

تواند بر رشــد ارزش  شــده اســت. بنابراين زماني اعتبارات مي  

افزوده بخش صـــنعت و توليد مؤثر واقع شـــود كه بازدهي اين 

هاي غير مولد بيشتر شود و انگيزه سفته    بخش از بازدهي بخش

ف    ــت ثار مخرب تورمي بر اين بخش   بازي اسـ بارات و آ اده از اعت

سخت    سو  ستم    كاهش يابد. از ديگر  سي گيري و عدم همكاري 

بانكي (مانند تضامين زياد، مسدود كردن معادل ريالي وجه ثبت   

شايش اعتبار نزد بانك    ست    سفارش براي گ شده ا ها و..) باعث 

د و بر ها اخذ و بلوكه شو نقدينگي واحدهاي توليدي توسط بانك 

ــولات و       قدينگي واحدها، افزايش قيمت محصـ بحران كمبود ن

ــنل واحد توليدي و...         ــكل فروش، تأمين مالي حقوق پرسـ مشـ

 افزوده شود. 

در ســـمت چپ و پايين واكنش رشـــد ارزش افزوده بخش 

صنعت نسبت به نرخ ارز حقيقي مثبت، معنادار و نزولي است اما    

سوم منفي و بي  تواند د. اين واكنش ميشو معنا ميپس از دوره 

ستگي هزينه    شي از واب سانات ارزي    نا صنعت به نو هاي بخش 

اي، تكنولوژي، باشد زيرا اين بخش براي تهيه مواد اوليه، واسطه

سانات      ست و هر گونه نو شين آلات و... به ارز خارجي متكي ا ما

هاي اين بخش را افزايش داده و  تواند هزينه  نرخ ارز حقيقي مي

به اثرات كاهشي بر ارزش افزوده منجر گردد. از ديگر  در نهايت 

ساير         صنعت با  شين بخش  سين و پي سو با توجه به ارتباطات پ

صادي و نقش زيربنايي آن در ايجاد رونق و ركود  بخش هاي اقت

نات نرخ ارز حقيقي مي   ــا ــادي، اين نوسـ نال      اقتصـ كا ند از  توا

اي هتخصـــيص نامناســـب منابع با مختل نمودن كارايي بخش

سرمايه، منجر به كاهش ارزش افزوده     صادي و افزايش فرار  اقت

شديد ارزي طي           سانات  شود. نو صاد  صنعت و توليد اقت بخش 
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شور نيز       ضاي نااطميناني در ك سال اخير و ايجاد يك ف چندين 

بازي هاي سفته هاي مردم به سمت فعاليت سبب گسيل سرمايه   

وده بخش غير مولد شـــده كه منجر به كاهش رشـــد ارزش افز

شده    سانات نرخ ارز مي تواند     صنعت و توليد  ست. همچنين نو ا

توليدي را دسـتخوش تغييرات   -هاي اقتصـادي سـودآوري طرح 

شند اما     كند به گونه سودآور با سانات نرخ ارز  اي كه تا قبل از نو

پس از آن فاقد بازدهي و ســـودآوري لازمه باشـــند. عدم وجود 

ست     سيا ضباط مالي در  ستقراض  هاي دولتان ستمر از  با ا هاي م

بانك مركزي و رشد اعتبارات اضافي براي جبران كسري بودجه 

ــطح قيمت ها دامن زده و منجر به انحراف بر افزايش تورم و سـ

 شود.نرخ ارز حقيقي از مسير تعادلي خود مي

ــد ارزش افزوده بخش   ــت و بالا واكنش رش ــمت راس در س

س از و نزولي است و پ وري مثبت، معنادار صنعت نسبت به بهره  

ــوم منفي و بي ــود. به طور كلي اين واكنشمعنا ميدوره سـ  شـ

شكلات بين   مي شي از م رز، عدم المللي ( تحريم، كرونا، اتواند نا

ــرمايه    ــكلات درون بنگاهي   جذب سـ  گذاري خارجي و ...)، مشـ

ــب و ك ( ــكلات محيط كس ــاني و ...)، مش  ارفرآيندي، منابع انس

م اســتقرار قاچاق، فســاد، نظام مالياتي، عد نقدينگي، قانون كار،(

شمند و...)  بر نظام بهره تأكيدوري با نظام مديريت بهره وري هو

شد. به عبارت ديگر بهره  شكلاتي   با صنعت با م  وري در بخش 

ــب بودن مهارت و      همچون عدم رقابت    پذيري مطلوب، نامناسـ

 تخصــص افراد شــاغل در اين حوزه، نبود تكنولوژي و آموزش 

صاد و عدم   گذاري و ساختار سنتي و غيررقابتي اقت  روز، عدم سرمايه به

  و پژوهشــگرحمايت و عدم تمايل به جذب افراد متخصــص، مخترع 

ارزش   در سمت راست و پايين واكنش رشد .در اين حوزه همراه است

و   افزوده بخش صنعت نسبت به تشكيل سرمايه ماشين آلات مثبت      

ست و پس از دوره اول  مت مقدار  س اثر آن كاهش يافته و به  معنادار ا

 كند.بلندمدت خود تمايل پيدا مي

دهد، در ســـمت چپ و بالا      نشــاـن مي 3 طور كه نمودار همان 

واكنش رشــد ارزش افزوده بخش خدمات به شــوك اعتبارات مثبت،  

شــود.  معنا ميمعنادار و نزولي اســت اما پس از دوره ســوم منفي و بي

ي بانك مركزي به قيمت ثابت         هاي مل براســاـس گزارش حســاـب

از توليد   %56بخش خدمات ســهم  1390-1401در بازه زماني 1395

باشـــد اما اين بخش در ايران مولد     ناخالص داخلي كشـــور را دارا مي  

بخش صــنعت نيســت. در ســمت چپ و پايين واكنش رشــد ارزش   

ست      سبت به نرخ ارز حقيقي مثبت و معنادار ا افزوده بخش خدمات ن

تواند ناشي   دوره سوم اثر آن كاهش يافته است. اين اثر مي   اما پس از

غال در دو بخش         ــده نرخ ارز بر اشـــت ناني ايجاد شـ نااطمي از اثرات 

ها توســط  كشـاـورزي و صــنعت و جذب نيروي كار طرد شــده از آن

بخش خدمات باشد. در سمت راست و بالا واكنش رشد ارزش افزوده      

معنادار است و پس از دوره   وري مثبت وبخش خدمات نسبت به بهره 

شد        ست و پايين واكنش ر سمت را ست. در  اول اثر آن كاهش يافته ا

شين آلات         سرمايه ما شكيل  سبت به ت ارزش افزوده بخش خدمات ن

 معنا شده است.مثبت و معنادار است اما پس از دوره اول منفي و بي

دهد، در ســـمت چپ و بالا      نشــاـن مي 4 طور كه نمودار همان 

ــوك اعتبارات مثبت واكنش  اـد به ش ــد ارزش افزوده كل اقتصـ و   رش

سوم منفي و بي    ست اما پس از دوره  سمت     معنا ميمعنادار ا شود. در 

سبت به ن     شد ارزش افزوده كل اقتصاد ن رخ ارز  چپ و پايين واكنش ر

اهش يافته  حقيقي مثبت و معنادار است اما پس از دوره سوم اثر آن ك  

ست و بالا و     سمت را ست. در  شد ارزش افزوده كل اقت ا صاد   اكنش ر

ــبت به بهره ــت و پس از دوره اول نس ثر آن  اوري مثبت و معنادار اس

كند. در   كاهش يافته و به ســـمت مقدار بلندمدت خود ميل پيدا مي           

ت به  سمت راست و پايين واكنش رشد ارزش افزوده كل اقتصاد نسب     

ست اما پس         شين آلات مثبت و معنادار ا سرمايه ما شكيل  وره  داز ت

 معنا شده است.سوم منفي و بي

ــد ارزش افزوده بخش   تايج فوق واكنش رشـ اـس ن هاي   براســ

سيكي ا        شوك اعتبارات (كانال غير نئوكلا سبت به  صادي ن نتقال  اقت

  ووري (نماينده بخش حقيقي اقتصـاـد) ســياســت پولي)، شــوك بهره

وزيع  تشــوك نرخ ارز (كانال نئوكلاســيكي انتقال ســياســت پولي) از 

بندي و   ها به لحاظ زمان     نواختي برخودار نيســـتند و اين واكنش يك

 اي كه؛  بزرگي نيز متفاوت هستند به گونه

v   ترين حساسيت اعتباري و    رشد ارزش افزوده بخش صنعت بيش

ــبت به بخش  ــين آلات را نس ــرمايه ماش ــكيل س هاي خدمات و  تش

 باشد.كشاورزي دارا مي

v رين حسـاـســيت  ترشــد ارزش افزوده در بخش كشـاـورزي بيش

   است. دارا هاي خدمات و صنعتوري را در مقايسه با بخشبهره

v   ترين  رشـــد ارزش افزوده بخش خدمات در نرخ ارز حقيقي بيش

سيت را نسبت به بخش كشاورزي و صنعت به خود اختصاص           حسا

هاي كل اقتصـاـد ايران به داده اســت. همچنين شــباهت حسـاـســيت

 تر است.قتصادي بيشهاي ابخش خدمات نسبت به ساير بخش

 هاشنهاديو پ يريگجهينت -5

ستفاده از داده   -1402هاي فصلي سري زماني   در پژوهش حاضر با ا

ــد ارزش افزوده  اعتبارات و بهره  تأثير به ارزيابي    1391 وري بر رشـ

سيو برداري       بخش ستفاده از رهيافت خودرگر صادي ايران با ا هاي اقت

ه است. نتايج آزمون ريشه    ) پرداخته شد FAVARيافته (عاملي تعميم

دهنده مانايي و عدم وجود ريشـــه واحد       اندريوز نشــاـن  -واحد زيوت 

ــد. در ادامه با اســـتفاده از       تمامي متغيرهاي مورد بررســـي مي   باشـ

نه و وجود         KMOهاي  آزمون ــب بودن حجم نمو ناسـ لت م بارت و 
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همبســتگي لازم بين متغيرها مورد بررســي قرار گرفت كه در تمامي  

و كل اقتصــاـد هم مناســـب بودن حجم نمونه و هم وجود     ها  بخش

سپس از معيار باي و        سيد.  ستگي معنادار بين متغيرها به اثبات ر همب

دهندگي   ها و قدرت توضـــيح  براي تعيين تعداد عامل    1) 2002انجي (

ــت مقدار ويژه بزرگ عامل ــد كه عامل نخس ــتفاده ش تر از يك  ها اس

دهندگي دو متغير در تمامي  داشته و سهم بالايي در خصوص توضيح    

كند. همچنين نتيجه تصريح عامل الگو   ها و كل اقتصاد ايفا مي بخش

 نيز مناسب است.  

هاي زيتارزيابي واكنش متغيرها نسبت به يك انحراف معيار از م

ر بباشد كه امكان برآورد توابع واكنش علاوه مي FAVARالگوي 

نمودارهاي  ز وجود دارد. درني tXعوامل، براي تمامي متغيرهاي بردار 

ك وارده به ترتيب توابع واكنش آني متغيرهاي پژوهش به شو 4تا  1

ترين هاي اقتصادي گزارش شده است. براساس معيار بيشبه بخش

ده بخش ميزان واكنش و نيز معيار ميانگين واكنش دوره ارزش افزو

را ت ترين حساسيت اعتباري و تشكيل سرمايه ماشين آلاصنعت بيش

ديگر  باشد. به عبارتهاي خدمات و كشاورزي دارا مينسبت به بخش

تبارات در مكانيسم انتقال سياست پولي از كانال غير نئوكلاسيكي اع

اي ونهتر است. اين نتيجه به گها قوياين بخش نسبت به ساير بخش

هاي ملي بانك مركزي به قيمت است كه براساس گزارش حساب

ليد ، سهم بخش صنعت از تو1390-1401ماني در بازه ز1395ثابت 

درصد و  10,4درصد، سهم بخش كشاورزي  24,4ناخالص داخلي 

 درصد بوده است. بنابراين عدم هدايت 56,8سهم بخش خدمات 

صادي هاي مولد اقتصحيح منابع و اعتبارات به سمت توليد و بخش

پذيري يهجتواند سبب عدم كارايي كافي و عدم توبر اين كه مي علاوه

طميناني گذاري، كاهش توليد و اشتغال، نااهاي سرمايهاقتصادي طرح

هاي ها و مشكلات سرمايه در گردش بنگاهثباتي اين بخشو بي

 توليدي شود منجر به هدايت جريان پول و اعتبارات به سمت

هاي اييهاي غير مولد و ناكارآمد اقتصادي و افزايش قيمت داربخش

أمين تشود. از سوي ديگر مين، دلار، طلا و... حقيقي همچون مسك

ريق واردات طگذاري در تجهيزات و ماشين آلات اكثرا از مالي و سرمايه

 هاي شديد اقتصادي كشور درگيرد كه به دليل تحريمصورت مي

ر هاي اخير، نوسانات ارزي و مشكلات انتقال پول در بستسال

يد بخش صنعت را هاي تولارتقاي ظرفيت FATFهاي محدوديت

لات و آمختل نموده و شاهد استهلاك روز افزون تجهيزات و ماشين 

 عدم بروزرساني تكنولوژي در اين بخش هستيم. 

وري عوامل توليد (نماينده بخش حقيقي اقتصــاـد) يكي از       بهره

اـد ( به ويژه در  وترين عاسـاـســي امل رقابت در عرصــه جهاني اقتصـ

                                                           
1. Bai and Ng 

هاي مختلف  كارايي پايين بخش كشــورهاي در حال توســعه به دليل

آيد كه بهبود و افزايش اين  اقتصادي، توليدي و اجتماعي) به شمار مي

تواند سبب تخصيص  عامل (با توجه به محدوديت منابع در اقتصاد) مي

هاي  گذاري، افزايش ارزش افزوده بخشبهينه منابع، افزايش ســرمايه

محصول و... شود.     اقتصادي، كاهش هزينه تمام شده و بهبود كيفيت  

ترين  وري بيشاز اين رو ارزش افزوده بخش كشاورزي نسبت به بهره

حساسيت را در مقايسه با دو بخش خدمات و صنعت دارا است؛ زيرا        

ست كه كمتر تحت         شي ا صاد ايران تنها بخ شاورزي در اقت بخش ك

گيرد و  نوسانات قيمت نفت، مسائل سياسي و اجتماعي قرار مي      تأثير

گذاري در بخش كشـاـورزي اســت و  تر ســرمايهه مزيت بيشمنجر ب

تري  تواند اثرگذاري بيشوري ميگذاري در تغييرات بهرهرشد سرمايه  

از دو عامل نيروي كار و تكنولوژي داشته باشد. از سوي ديگر براساس  

ــيار    اـورزي بس مطالعات كارايي مديريتي و كارايي فني در بخش كشـ

اـير بخش ــاس  تصـاـدي ميهاي اقمؤثرتر از سـ ــد. همچنين براس باش

وري در بخش صـــنعت با مشـــكلاتي از قبيل عدم       مطالعات بهره  

شاغل      رقابت سب بودن مهارت و تخصص افراد  پذيري مطلوب، نامنا

به  تار ســـنتي و    در اين حوزه، نبود تكنولوژي و آموزش  اـخ روز، ســ

جذب افراد                به  يل  ما عدم ت يت و  عدم حما اـد و  قابتي اقتصــ غيرر

 خترع و پژوهشگر در اين حوزه همراه است.متخصص، م

ست پول        سيا سيكي انتقال  سانات نرخ ارز (كانال نئوكلا ي) بر نو

اي  گونه دارد به تأثيرهاي اقتصادي  هدايت اعتبارات اعطايي به بخش

ترين    كــه ارزش افزوده بخش خــدمـاـت در نرخ ارز حقيقي بيش           

سيت را نسبت به بخش كشاورزي و صنعت به خود اختص         اص  حسا

به دليل   پذيري بخش صنعت از نوسانات نرخ ارزداده است؛ زيرا آسيب

به واردات مواد         ياز  اـد جهاني، ن با اقتصــ عاملات گســـترده  يه،   ات ول

ليد با    اي، افزايش هزينه تو تكنولوژي، تجهيزات و كالاهاي واســـطه   

سوي ديگر اگرچه   افزايش نرخ ارز و... بيش ست. از  سانات    رتأثيتر ا نو

متر  هاي اقتصادي ك بر بخش كشاورزي نسبت به ساير بخش   نرخ ارز 

ست (وابستگي كم بخش كشاورزي به نهاده وارداتي) اما به     سطه    ا وا

شتغال مي  تأثير اند توانايي  توآن بر متغيرهاي حقيقي همچون توليد و ا

ــكل ايجاد كند و   ــهيلات را در اين بخش با مش اعث  ببازپرداخت تس

بانك       بات  طال قات م نك   افزايش معو با ئه     ي و مشـــكلات  ها در ارا

ــهيلات به بخش ــود. اما بخش خدمات قدرت   تس اـدي ش هاي اقتصـ

صادي دارا مي   هتعديل بالايي در مواج سانات اقت شد و داراي    ه با نو با

زي  پتانسيل جذب نيروي كار طرد شده از دو بخش صنعت و كشاور     

هاي ذكر  به دليل نوسـاـنات نرخ ارز و پوشــش ضــعف توليد در بخش

 است. شده



 33                              1404 تابستان، نه، شماره پنجاه و پانزدهمسال  ،عه اقتصاديهاي رشد و توسپژوهشفصلنامه علمي 

 

هاي انتقال    حال با اســـتفاده از نتايج تحقيق و اهميت آثار كانال        

سيكي (نرخ ارز) در         سيكي (اعتبارات) و كلا ست پولي غير نئوكلا سيا

وري) بر رشــد ارزش افزوده  كنار حضــور بخش حقيقي اقتصـاـد (بهره

هاي راهبري  و سياست   اقتصادي ايران به ارائه پيشنهادها   هايبخش

 پردازيم:به شرح زير مي

دهد كه كشــور در حال  بررســي كلي پژوهش حاضــر نشـاـن مي

سعه ايران با ظرفيت  شده   تو ستفاده ن ست كه براي   اي روبههاي ا رو ا

اـخ  ــكلات مالي، مديريتي، سـ اـختن آن با انواعي از مش تاري،  فعال سـ

توان به:  ها ميشناختي و... مواجه است كه از مهمترين اين محدوديت  

مالي و عدم هدايت صـــحيح آن به ســـمت          محدوديت منابع    -1

پذيري و   ضـــعف در رقابت   -2هاي مولد و مؤثر اقتصــاـدي و   بخش

ــعف دانش مديريتي و نوآوري  وري اين بخشبهره ــي از ض   وها ناش

ت  مشكلات محيط كسب و كار اشاره نمود. حل و فصل اين مشكلا     

  ت كهصنعتي ياف  يافتهوي توسعه كشورهاي توسعه    توان در الگرا مي

ســي،  ها، انســجام ســيابندي فعاليتيتوداراي ســه شــرط اتخاذ و اول

  هاي هدفمند و   هماهنگي نهادي و در نهايت اجراي اين ســـياســـت     

ه است.  هماهنگ با استفاده از ظرفيت كارشناسان متخصص و با تجرب

يت    عال يت   ف ند مبتني بر ســـهم بيش دار ميهاي اولو حاظ   توا تر از ل

غال و بهر ارزش يت هافزوده، اشـــت نه،      وري، ارزآوري، ظرف ناورا هاي ف

را هم   باشــد. انســجام ســياســي ها و...ات القايي در سـاـير بخشتأثير

گذاري،  ههاي پولي، مالي و اعتباري، سرمايتوان در هدايت سياستمي

ي حمايت  آموزشي، فناوري، تجاري، زمين و ... توسط دولت در راستا   

ه و  نمود. داشـــتن ديدگا  هاي اقتصــاـدي لحاظ   ها در بخش از اولويت 

توسط    رويكرد واحد، مشخص و معين به توسعه صنعتي و الزامات آن   

ها) منجر به    ها، نهادها و وزارتخانه      مجموعه دولت (كليه ســاـزمان     

سيدن به اهداف ملي (مانند برنامه هفت  م توسعه)   هماهنگي نهادي و ر

شكل تأمين منابع مالي بخش   مي صادي و شود. براي رفع م   هاي اقت

 ود:اشاره نم توان به موارد زيروري ميي و بهرهپذيرضعف رقابت

 

هاي تخصـصـي و مكلف نمودن سـيسـتم بانكي به      ايجاد بانك -

شي از منابع خود به تأمين مالي بخش    صيص بخ صادي    تخ هاي اقت

هاي   ايه داري و منجمد نمودن ســـرم  مولد و مؤثر و خودداري از بنگاه  

هاي غيرمولد    به ســـمت بخش   خرد و كلان جامعه و يا هدايت آن     

 موازي

را  هاي مولد و كا   ها در ايجاد و توســـعه فعاليت     مشــاـركت بانك    -

ت  ا، اعتبارهاي اقتصادي از طريق اوراق گواهي اعتبار مولد (گام)بخش

 ورينگ))، تأمين مالي مبتني بر قرارداد (فاكتLCاسنادي داخلي (

سرمايه در گردش بخش  - سط   كمك به بهبود  صادي تو   هاي اقت

ستفاده از اعتبارات بانكي با        سنجي آنان براي ا ستم بانكي با اعتبار سي

ها و عدم اخذ ســـود،           يد و فروش آن با تول ــب  ناسـ نرخ ترجيحي مت

سپرده بانكي در قبال عدم        نامهضمانت  سازي  سدود سنگين، م هاي 

ــمت بازارهاي موازي   هدايت منابع مالي بخش اـدي به س هاي اقتصـ

لات، ارز، طلا، بازارهاي مالي جهاني  ديگري همچون (املاك و مستغ

ــب با برنامه  ــورت ايجاد ارزش افزوده متناس ــد  و....) و در ص هاي رش

 هاي مالياتي برخوردار گردند.  اقتصادي ابلاغي هر بخش از معافيت

اعتباري انقباضــي شــديد براي  -هاي پوليعدم اتخاذ ســياســت -

 مولد هاي اقتصادياي بر بخشجلوگيري از ايجاد فشار هزينه

صادي و كنترل تلاطم  - ت  هاي ارزي در جهتلاش براي ثبات اقت

اي،  اسطهوهاي اقتصادي به واردات مواد اوليه يا وابستگي كمتر بخش

ــهيلات ارزي براي ــط دولت و ارائه تس   كاهش عوارض گمركي توس

 توسعه و بازسازي خطوط توليد و...

ــت  - ذاري  ثرگر جهت اماعطاي اعتبارات همراه با نظارت دقيق و مس

اـورزي،  ــنايع تبديلي در بخش كشـ ــترش ص   بالا مثل حمايت از گس

نولوژي  آموزش و ترويج كشـاـورزي دانش بنيان و يا فراهم نمودن تك

شگران          به صين و پژوه ص صنعت و حمايت از متخ روز براي بخش 

ساندن طرح  شي جهت به نتيجه ر گذاري خود در  سرمايه  -هاي پژوه

 زه فعاليت در آن بخشها و افزايش مهارت و انگيبخش

بت    - قا خاذ و اجراي         افزايش ر با ات يدات صـــنعتي  پذيري تول

ستراتژي  دار و افزايش  هاي ارزش اولويتهاي توسعه بخشي زنجيره  ا

ئه   هاي اقتصــاـدي در راســـتاي توليد و ارا   خلاقيت و نوآوري بخش 

ــولات رقابتي از نظر كمي و كيفي و تلاش براي بهينه كاوي و  محص

 روزهاي برتر و بهگذاري و استفاده از تكنولوژيارتقا سرمايه

خام  - قاي زنجيره ارزش     جلوگيري از  يل و ارت فروشـــي و تكم

هاي مختلف با رويكرد جهش اقتصــاـدي و تقويت صـــنايع       بخش

 هاي صنعتي در رشد اقتصاديكوچك و خوشه

ه  هاي بخشي وفق مادنظارت و پيگيري دولت در اجراي سياست   -

يك ديدگاه   ه و رفع موانع موجود در كنار ايجادتوســع مبرنامه هفت 47

شد و بهره      ستاي هدايت منابع و ر شخص و معين در را وري  واحد، م

دار هر بخش  هاي مؤثر، مولد و اولويت   بالا در فعاليت واحدها و بنگاه      

 اقتصادي  

ه مانعي  اصلاح قوانين پيچيده، قديمي، غير مؤثر و سختگيرانه ك   -

شـــور  هاي توليدي و خدماتي كتوان بخشبراي اســـتفاده از حداكثر 

وليد   تهســـتند در راســـتاي حمايت از توليد و كالاي ايراني و جهش     

 دانش بنيان

سازمان    - شدن  سعه ماموريت محور  اي و نظارت  ها و نهادهاي تو

بر اجراي آن توســط دولت و مجلس در راســتاي هماهنگي نهادي و  

ها در  و وزارتخانه هادهاي بخشــي نهاها و ماهيتجلوگيري از ديدگاه

اـزمان ــعهكنار تأمين مالي سـ ــع قوانين حمايتي و  هاي توس اي و وض
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صنعتي حائز اهميت        چابك به منظور اجرايي سعه  شه راه تو سازي نق

 است.

سيب ارائه گزارش - سي در كنار گزارش   هاي آ شرفت    شنا هاي پي

صادي و تلاش براي رفع و       صنعتي هر بخش اقت سعه  راهبردهاي تو

يب   بهبود اين نب           آســـ جا نب هر بخش و هم از  جا ها هم از 

 هاي بين نهادي و حاكميتيهماهنگي

ايجاد صـــندوق ذخيره احتياطي ارزي براي مديريت بهتر منابع          -

 هاي اقتصادينوسانات ارزي بر بخش تأثيرارزي كشور و كاهش 
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