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  ها در رشد اقتصادي ایران نقش توزیع تسهیلات اعطایی بانک
  

 ***ا فرديرض و **تیمور محمدي ، *جواد طاهرپور
  

  21/12/1396 پذیرش: ریختا    06/02/1395 دریافت: ریختا

  چکیده
راستا، آنچه  ینقرار داده است؛ در ا یرا مورد موشکاف یتوسعه مال یاز ابعاد مختلف ياقتصاد یاتادب

 يهـا  بخـش  ینب ـ ییاعطـا  یلاتتسـه  یعتوز یابد، یم یتمحور اهم بانک یمال يها در خصوص نظام

 یـع اطلاعات ناقص و ناکامل هر نـوع توز  یژگیبا و یررقابتیغ ياقع در بازارهااست. در و ياقتصاد

منـافع   يلزومـا بـه حداکثرسـاز    گیرد یها صورت م سود بانک يحداکثرساز يکه برمبنا یلاتتسه

 یـن جامعـه داشـته باشـد. بـا توجـه بـه ا       یـت کل يبـرا  یتبعات منف تواند یو م شود یمنجر نم یجمع

بر رشـد   ياقتصاد يها بخش ینب یبانک یلاتتسه یعنقش توز ینبال بررسموضوع، مقاله حاضر به د

و روش  1394-1363 یزمـان  يسر يها منظور، با استفاده از داده ینا ياست. برا یراندر ا دياقتصا

 یتملگـار  یبضـر  دهـد  ینشـان م ـ  یج) بهره جسـته اسـت. نتـا   ARDL( یعیخودهمبسته با وقفه توز

مـدت و   ) در کوتـاه یناخـالص داخل ـ  یـد کـل بـه تول   یلاتسـه (نسبت مانـده ت  یشاخص توسعه مال

 يدر رشـد اقتصـاد   یحاصل شده است که نشانگر نقش مثبت توسعه مـال  داربلندمدت مثبت و معنا

در  یـز ن یرتولیديبه غ یديتول یلاتشاخص نسبت مانده تسه یتملگار یباست. در طرف مقابل ضر

 یديتول یلاتدهنده اثر مثبت تسه است که نشان  مدت و بلندمدت مثبت و معنادار حاصل شده کوتاه

دارد،  يرشد اقتصاد ي) اثر مثبت روGDP(نسبت به  یبانک یلاتتسه یشافزا یگر،د یاناست. به ب

 یرتحـت تـاث   یشترب يباشد، رشد اقتصاد یديتول یلاتبه سمت تسه یلاتتسه ینا یشاما هرچه گرا

   مثبت قرار خواهد گرفت.
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 مقدمه -1

ــراي گســترش     ــد دارد و ب ــراي تولی بخــش واقعــی اقتصــاد، ظرفیــت محــدود و مشخصــی ب

. بخش مالی اقتصـاد، منـابع مـالی لازم    هاي جدید نیاز است گذاري هاي آن به سرمایه فعالیت

کند. همچنین ایـن بخـش،    گذاري و به تبع آن توسعه بخش واقعی را فراهم می براي سرمایه

کنـد. بخـش    تولید و توزیع محصولات و خدمات در بازارهاي واقعی اقتصاد را تسـهیل مـی  

واقعـی فـراهم کنـد تـا      مالی باید بتواند منابع لازم را با کمترین هزینه براي تامین مالی بخش

هاي مالی نشود.  بهاي تمام شده کالاها و خدمات بخش واقعی نیز بیش از حد متاثر از هزینه

طـور هماهنـگ و یکنواخـت بـراي تمـامی       علاوه، سیستم مالی باید بتواند منابع لازم را بـه  به

 صورت متوازن رشد کند.  ها به هاي اقتصاد تجهیز کند تا همه بخش بخش

هاي نظارت، معـاملات و اطلاعـات،    اي مالی توسعه یافته از طریق کاهش هزینهه سیستم

هـاي مـالی کارآمـد بـا      کننـد. نظـام   گري مالی ایفا مـی  نقش اساسی در بهبود کارکرد واسطه

انـدازها،   و کـار، تجمیـع و تخصـیص پـس      هاي مناسب کسـب  شناسایی و تامین مالی فرصت

حاکمیـت شـرکتی، تسـهیل مبادلـه کالاهـا و خـدمات،       ها، اعمـال   گذاري نظارت بر سرمایه

هاي مبادله موجـب تخصـیص بهتـر منـابع      توزیع و مدیریت ریسک و همچنین کاهش هزینه

) معتقـد  1966( 1پاتریـک البتـه   شـوند.  مالی و سرمایه و در نهایت افزایش رشد اقتصادي مـی 

ر کشور بسـتگی دارد.  یافتگی ه است که رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي به درجه توسعه

در مراحل ابتدایی توسعه، بهبـود خـدمات مـالی و گسـترش ابزارهـاي جدیـد مـالی و تغییـر         

شود، اما در ادامه رونـد توسـعه اقتصـادي، تحـولات      ساختار مالی موجب رشد اقتصادي می

شود و تقاضا براي انواع جدیـدتر ابزارهـا و خـدمات مـالی      رو تقاضا براي آن می  مالی دنباله

   شود. کننده می عامل تعیین

کننــده میــزان  نکتــه مهمــی کــه بایــد بــه آن توجــه شــود ایــن اســت کــه عوامــل تعیــین  

هاي سنتی نظیـر عمـق مـالی، سـرکوب مـالی و       یافتگی مالی کشورها فراتر از شاخص  توسعه

محیط سیاسـی و  «سهم بخش غیردولتی از کل تسهیلات بانکی بوده و عوامل دیگري چون 

ابزارهـاي سیاسـت پـولی،    «، »هـاي نهـادي، قـانونی و اطلاعـاتی     زیرسـاخت «، »اقتصاد کـلان 

هـاي مـالی    نـوع مالکیـت شـرکت   «و » سـطح رقابـت و کـارایی   «، »نظارت و مقررات بـانکی 

هاي یک نظام مـالی هسـتند کـه بـر تجمیـع و تخصـیص        نیز از ویژگی» (دولتی یا غیردولتی)

                                                                                                              
1- Patrick 
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ر کلی، محیطی که نهادهاي مالی در آن فعالیت اندازي اثر قابل توجه دارند. به طو منابع پس

اگـر  کنـد.   دهی مـی  ترین متغیري است که تخصیص منابع و مصارف را جهت کنند، مهم می

توانـد   شرایط رقابتی بر تمامی بازارهاي اقتصاد حـاکم باشـد اطلاعـات کامـل و شـفاف مـی      

ن شود، امـا تحـت   درنهایت اقتصاد را در مسیري قرار دهد که کارایی تخصیص منابع تضمی

توان تخصیص کاراي منابع را انتظـار   شرایطی که فضاي رقابتی بر بازارها حاکم نیست، نمی

داشت. تحت این شرایط از بعد فردي یا بخشی ممکن است تخصـیص منـابع کـارا صـورت     

محـور، اگرچـه    گیرد، اما کارایی جمعی تضمین نخواهد شد. در ارتباط با نظام مـالی بانـک  

ها شـود، امـا ایـن     اي باشد که موجب حداکثرسازي سود بانک تواند به گونه ع میتوزیع مناب

لزوما تخصیص کاراي منابع مالی را تضمین نخواهـد کـرد بـه خصـوص اینکـه وقتـی عـدم        

  هاي مختلف اقتصادي وجود دارد. توازنی بین بخش

قتصـادي  پیرو این بحث، مقاله حاضر در تلاش است اثر توزیع تسهیلات بانکی بر رشد ا

هـاي اقتصـادي بـه عنـوان      را بررسی کند؛ براي این منظور توزیع تسهیلات بانکی بین بخـش 

  ها خواهد شد. دهنده رشد اقتصادي وارد تحلیل متغیر توضیح

  

  مبانی نظري -2

عوامل موثر بر رشد اقتصادي همواره محل بحث اقتصاددانان بوده است. با وجود تفاوت در 

ان اولیـه و هـم اقتصـاددانان امـروزي همگـی بـر رشـد اقتصـادي و         رویکردها، هم اقتصاددان

هاي رشد ابتدایی بیشتر تمرکز خود را روي عواملی  اند. مدل عوامل موثر بر آن تمرکز داشته

هاي جدید عـواملی چـون    چون نیروي کار، سرمایه و پیشرفت فنی قرار داده بودند، اما مدل

تـر نهادهـا را بـه عنـوان عوامـل       از همـه مهـم   کمیت و ترکیب مخارج دولت، توسعه مالی و

  اند. اثرگذار بر رشد اقتصادي معرفی کرده

مختلـف شـکل     رابطه توسعه مالی بـا رشـد اقتصـادي از دیربـاز دو دیـدگاه      خصوصدر

مالی تاثیري بر رشـد اقتصـادي نـدارد.      شود که توسعه در دیدگاه اول، بیان میگرفته است؛ 

 3هایی از این دیدگاه هسـتند. لوکـاس   ) نمونه1989( 2) و استرن1984( 1یر و سیرز نظرات می

  کند.   آمیز بودن رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي تاکید می ) نیز بر اغراق1988(

                                                                                                              
1- Meier and Seers 
2- Stern 
3- Lucas 
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بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي تاکیـد        همسـو بـین توسـعه     دیدگاه دوم بر وجـود رابطـه  

  توان به سه گروه تقسیم کرد کند. این رویکرد را می می

 2موسـوم اسـت و بـراي اولـین بـار از سـوي پاتریـک        1گروه اول به دیدگاه طـرف تقاضـا   -

  ) مطرح شد. طرفداران این گروه بر این باورند که تغییر در بازارهـاي مـالی در نتیجـه   1966(

وري نیـروي کـار) بـه      رشد بخش واقعی اقتصاد (به دلیل پیشرفت تکنولوژي یا ارتقاي بهـره 

 3بیان دیگر، رشد اقتصادي علـت رشـد بخـش مـالی اسـت. رابینسـون      وجود خواهد آمد. به 

  کنند.   ) از این دیدگاه حمایت می1994( 5) و ایرلند1986( 4)، یانگ1986(

موسوم است. طرفداران این نظریه معتقدند که وجـود   6گروه دوم به دیدگاه طرف عرضه -

خـود    نوبـه  د. این موضـوع بـه  خدمات مالی را در پی دار  بازارهاي مالی کارا، افزایش عرضه

بخش مالی   شود. در این رویکرد توسعه باعث گسترش تقاضا براي بخش حقیقی اقتصاد می

)، 1969(7بخش حقیقـی اقتصـاد اسـت. مطالعـات افـرادي چـون گلدسـمیت         مقدم بر توسعه

ــون مــک ــوین1986( 11)، مــور1978( 10)، فــراي1973( 9)، شــاو1973( 8کین  12)، کینــگ و ل

) از ایـن دیـدگاه حمایـت    2000و همکـاران (  14) و لـوین 2000و همکاران ( 13بک)، 1993(

  کند. می

کننـد   مالی و رشد اقتصادي را به صورت همزمان مطـرح مـی    بین توسعه  گروه سوم رابطه -

طوري که در مراحل اولیه رشد اقتصادي، بخش مالی از طریق گسترش بازارهـاي مـالی و    به

کنـد   هاي مالی، نقش مهمی در رشد اقتصادي ایفـا مـی   دارایی  ایجاد موسسات مالی و عرضه

(سازگار با دیدگاه طرف عرضه) و در سطوح بالاي رشد اقتصادي، گسـترش بخـش مـالی،    

                                                                                                              
1- Demand-Following 
2- Patrick 
3- Robinson 
4- Jung 
5- Irland 
6- Supply-Leading 
7- Goldsmith 
8- McKinnon 
9- Shaw 
10- Fry 
11- Moor 
12- King and Levine 
13- Beck 
14- Levine 
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گیـرد (سـازگار بـا دیـدگاه طـرف تقاضـا). گرینـوود و         تحت تاثیر رشد اقتصادي قـرار مـی  

  کنند. ت می) از این دیدگاه حمای1999(2) و لوینتل و خان1997( 1اسمیت

) بـه دو کانـال   1997( 3مالی بـر رشـد اقتصـادي، لـوین     درخصوص چگونگی تاثیر بخش

هـاي   کنـد کـه کاسـتی    کنـد. وي بیـان مـی    انباشت سرمایه و ابداعات تکنولوژیکی اشاره می

هاي مالی  هاي اطلاعات و مبادلات باعث به وجود آمدن بازارها و واسطه شامل هزینه 4بازار

هـاي مـالی نیـز بـا انجـام وظـایف خـود از قبیـل تجمیـع و تجهیـز            و واسـطه  شود. بازارها می

اندازها، تخصیص منابع، کنترل مشارکتی، تسهیل مـدیریت ریسـک و تسـهیل مبـادلات      پس

هاي انباشت سرمایه و تغییـرات تکنولـوژیکی بـر     کالاها، خدمات و قرادادها، از طریق کانال

بنـدي   هاي رشـد در دو گـروه طبقـه    ارچوب، مدلگذارند. در این چ رشد اقتصادي تاثیر می

) اسـت  1991( 7) و ربلو1988( 6) ، لوکاس1986( 5هاي رومر شوند: گروه اول شامل مدل می

ها سیستم مالی از طریق تغییر نـرخ   که بر پیامدهاي خارجی سرمایه تاکید دارند. در این مدل

ولیـد بـر نـرخ رشـد تـاثیر      مختلـف ت  هـاي  تکنولـوژي انداز در بـین   انداز و تخصیص پس پس

) 1991( 8) و گروسـمن و هلـپمن  1990هـاي رشـد رومـر (    گذارد. گروه دوم شامل مـدل  می

ها سیستم مالی از طریق تغییر نرخ ابداعات تکنولوژیکی (از طریق تخصیص  است که در آن

هاي  هایی که باعث بهبود تکنولوژي هاي کاملا جدید و یا تکنولوژي انداز به تکنولوژي پس

  گذارد. شود) بر نرخ رشد تاثیر می دیگر می

هاي زیادي درباره جانشینی یا مکمـل بـودن یکـی     در ادبیات توسعه مالی از دیرباز بحث

از دو گزینه بازار سرمایه و نظام بانکی یا برتري یکی از دو گزینه نسبت بـه دیگـري مطـرح    

ه رفع اصطکاك اطلاعاتی ها در زمین به عملکرد بانک )1986( 9بوده است. بوید و پرسکات

 10کنند. راجان و زینگلس و شفاف کردن بازار و در نتیجه بهبود در تخصیص منابع انتقاد می

هـاي   کننـد کـه نظـام مـالی بـازارمحور در شناسـایی و تشـخیص بنگـاه         ) استدلال مـی 2003(

                                                                                                              
1- Greenwood and Smith 
2- Luintel and Khan 
3- Levine 
4- Market Imperfections 
5- Romer 
6- Lucas 
7- Rebelo 
8- Grossman and Helpman 
9- Boyd and Prescott  
10- Rajan and Zingales  
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 کند و از آسیبی کـه  محور عمل می ضعیف و ناتوان به صورت کاراتري نسبت به نظام بانک

 1کند. این در حالی است که بایـد  توانند بر اقتصاد وارد سازند، جلوگیري می ها می این بنگاه

) بر این اعتقادند که بازار اوراق بهادار، کـارایی بیشـتري نسـبت    1985( 2) و استیگلیتز1993(

کننـد کـه بـازار سـرمایه،      ها در تخصـیص منـابع ندارنـد. همچنـین بعضـی ادعـا مـی        به بانک

کننـد کـه    ها را تعـدیل کـرده و اسـتدلال مـی     انحصاري اعمال شده توسط بانک هاي قدرت

هـا،   هـاي بسـیار محتاطانـه بانـک     طبیعـت رقـابتی بازارهـاي اوراق بهـادار بـرخلاف رهیافـت      

). انتقـاد  2000، 3بخشد (آلـن و گیـل   هاي مولد رشد اقتصادي را رونق می نوآوري و فعالیت

کنند و ایـن مسـاله    حداکثر کردن منافع خود عمل می ها همواره در جهت دیگر اینکه بانک

ها و سهامداران دیگر یا به طور کلی بـا منـافع و سـود     ممکن است با بهینه کردن منافع بنگاه

  ).  1384نژاد،  اجتماعی در تعارض باشد (والی

عقیده دارند که بازار سرمایه و بازار بانکی به عنوان  )1998( 4بوید و اسمیت برخی مانند

هاي یک نظام مالی هستند و ضـرورتی بـه انتخـاب یکـی از ایـن ابزارهـا وجـود         اجزا و ارائه

ندارد. به عبارت دیگر، دو جزء نظام مالی بـه صـورت مکمـل یکـدیگر در فرآینـد رشـد و       

محـور و بـازارمحور بـه صـورت      کنند و بهتر است که نظـام بانـک   توسعه اقتصادي عمل می

توان گفت به دلیل اینکـه هریـک از ایـن بازارهـا بـا       کلی می . به طورنشودجانشین نگریسته 

توانـد بخشـی از نیازهـاي مـالی فعـالان اقتصـادي را        هاي خود، می توجه به شرایط و ویژگی

ها بر افزایش سـطح تولیـد و در    هاي تاثیرگذاري آن تامین کند و همچنین ضمن آنکه کانال

مـالی   نظـام اب یکی از این دو به عنوان نهایت رشد اقتصادي تا حدودي متفاوت است، انتخ

  ).1393برتر تا حدي مشکل است (ابراهیمی، 

هاي مـرتبط بـا    یکی از بحث ،محور یا بازارمحور جدا از بحث ارجحیت نظام مالی بانک

 5مذکور است. چـو  ساختارهايتوسعه مالی، کیفیت و چگونگی توسعه مالی در هر یک از 

 مـالی،  کـارایی خـدمات   افـزایش  بـا  سـو  یـک  از کیفـی  توسعهکند که  ) استدلال می2010(

وري  سرانه شده و از سوي دیگر با حمایت از رشد فناوري، افزایش بهره سرمایه رشد باعث

محـور و   شـود. درخصـوص هـر دو نظـام مـالی بانـک       سرمایه و رشد اقتصادي را موجب می

                                                                                                              
1- Bhide 
2- Stiglitz  
3- Allen and Gale  
4- Jhon H. Boyd, and Ruce D. Smith  
5- Chou  
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توانـد عامــل   یبـازارمحور، اینکـه توسـعه مــالی چگونـه و بـا چــه کیفیتـی صـورت گیــرد م ـ       

هـا و بـازار سـرمایه در     کننده تولید و رشد اقتصادي باشد. در واقـع نحـوه عمـل بانـک     تعیین

تجمیع و تخصیص منابع مالی نقش غیرقابـل انکـاري در تحـولات تولیـد و رشـد اقتصـادي       

شوند و چگونه در اختیار متقاضیان  آوري می اندازهاي چگونه جمع کند؛ اینکه پس بازي می

شـوند، اهمیـت دارد و عامـل     گیرند و اینکه به کـدام متقاضـیان تخصـیص داده مـی     قرار می

  هاي مولد خواهد بود.  گذاري گیري سرمایه کننده در راستاي شکل تعیین

کند که بانک یک  ) استدلال می1395محور، شاکري ( هاي مالی بانک درخصوص نظام

اعــات در معــرض طیفــی از ابــداع و اختــراع بشــر در عصــر جدیــد اســت و مثــل ســایر اختر

کند بـه   مثل یک بنگاه که صرفه و زیان خود را مواظبت می تواند میکارکردها قرار دارد و 

جوامع ایفاي نقش  اعتلايعنوان یک نهاد اجتماعی با ارائه کارکردي صحیح در پیشرفت و 

در عـین   کند و با رعایت قواعد بازي اجتماعی صلاح کشور و به ویژه اقتصاد را تامین کند.

نگـري و سـودجویی و سـوداگري، بازتولیـد      توانـد بـا کـارکردي مبتنـی بـر جزئـی       حال مـی 

ها و اختلالات اقتصادي را تقویـت و تسـریع کنـد و اقتصـاد را در دام عـدم تعـادل و        ضعف

ثباتی گرفتار کند. اساسا اگر اقتصاد خوب عمل کند و فضاي مناسبی بر آن حاکم باشـد   بی

پذیر است. اما اگـر   ها و منافع تولیدکنندگان، امري کاملا امکان قی بانکجمع بین منافع منط

ــک    ــانکی از جایگــاه و کــارکرد اصــلی خــود فاصــله بگیــرد، تضــاد منــافع بان ــا و  نظــام ب ه

شـود. چنانچـه    تولیدکنندگان تشدید شده و موجـب بـروز مشـکلات جـدي در اقتصـاد مـی      

اي کارآمـد انجـام شـود، بسـتر      گونـه  بـه ها  جذب، تخصیص و به جریان انداختن منابع بانک

هـا   کارگیري سپرده هاي جذب و به شود، اما اگر شیوه دستیابی به رشد اقتصادي هموارتر می

بروز  سبببلکه  شود، نمیها نامطلوب باشد، نه تنها باعث رشد اقتصادي جوامع  توسط بانک

  ها در این جوامع خواهد شد.  انواع بحران

ها جزئی منفک از کل اقتصاد نیستند؛ به این معنـی کـه فضـاي     نکباید تاکید شود که با

هـا بسـته بـه     بانـک کننـد اهمیـت دارد. در واقـع     ها در آن فعالیت می اقتصادسیاسی که بانک

توانند اثـرات تقـویتی یـا تخریبـی بـر جـاي گذارنـد.         کنند، می فضایی که در آن فعالیت می

ها و تامین مالی  محور است، فعالیت بانک تحت شرایطی که چارچوب نهادي کشورها تولید

تواند به ارتقاي توان تولیدي منجر شود که در نهایت افـزایش رفـاه را    ها می تولید توسط آن

محور نبوده و  براي جامعه به ارمغان خواهد آورد، اما در شرایطی که چارچوب نهادي تولید
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زتوزیع درآمـد موجـود بـدون    گري و دلالـی اسـت و بـه بـا     هاي واسطه کننده فعالیت تشویق

افزایش درآمد تمرکز دارد، نظام بانکی نیز به عنوان جزئی از این چارچوب نهادي، مشـوق  

بانکی در چه فضایی و با چـه   شود. بنابراین، اهیمت دارد که نظام هاي غیرتولیدي می فعالیت

  یابد. کیفیتی گسترش و رشد می

تــوان  محــور، مــی ي مــالی بانــکهــا درخصــوص مفهــوم کیفیــت توســعه مــالی در نظــام

ها در راستاي تخصیص بهتر منابع خواهـد بـود. بـراي     تفسیرهاي مختلفی داشت، اما همه آن

وجو کرد؛ به این معنی که هرچه تنـوع   توان در تنوع ابزاري جست مثال، توسعه کیفی را می

ت توسـعه  ابزارهاي مالی بیشتر باشد، تخصیص منابع نیز کاراتر صورت خواهد گرفت. کیفی

خصوصی و دولتی نیز تعریف کـرد. از ایـن   توان در نحوه توزیع منابع بین بخش  مالی را می

هـاي خصوصـی    منظر، هرچه توزیع تسـهیلات بـه نفـع دولـت چـرخش یابـد، آنگـاه بخـش        

دهد. کیفیت توسـعه مـالی را    محدودشده و این فرآیند رشد اقتصادي را تحت تاثیر قرار می

ها) معنا کـرد؛ بـه طـور     که بانکی (نسبت تسهیلات اعطا شده به سپردهتوان در کارایی شب می

قطع، تخصیص منابع در شبکه بانکی با درجه پـایین کـارایی بسـیار متفـاوت از یـک شـبکه       

بانکی با درجه بالاي کارایی خواهد بود. کیفیت توسعه مالی از منظر توزیـع تسـهیلات بـین    

بود. در این خصوص باید توجـه داشـت کـه هـر     هاي اقتصادي نیز قابل تفسیر خواهد  بخش

گیـرد، لزومـا    ها صورت می نوع توزیع تسهیلات که بر مبناي حداکثرسازي سود منافع بانک

توانـد تبعـات منفـی بـراي کلیـت جامعـه        شود و مـی  به حداکثرسازي منافع جمعی منجر نمی

رنــد و بخــش ایــن امــر بــراي اقتصــادهایی کــه ســاختارهاي تولیــدي قــوي ندا داشــته باشــد. 

کند، موضوعیت بیشـتري دارد. در   گري و دلالی به عنوان رقیب جدي تولید عمل می واسطه

کننـده فراینـد تولیـد و مصـرف باشـد،       این اقتصادها بخش خدمات بـه جـاي اینکـه تکمیـل    

محدودکننده بخش تولیدي خواهد بود. تحت این شرایط، نحوه تخصیص منابع بـین بخـش   

  یابد.   میت میتولیدي و غیرتولیدي اه

توان به دو بخش تولیدي و خـدماتی تفکیـک کـرد و     هاي اقتصادي را می اصولا فعالیت

توانـد   ها می یک از این بخش شود که توزیع تسهیلات به نفع کدام حال این سوال مطرح می

کننده رشد اقتصادي باشد. در این خصوص دو دیـدگاه اصـلی وجـود دارد؛ دیـدگاه      تسهیل

هـاي   داند. طبق این دیدگاه، تولید خلق ارزش یان اقتصاد را بخش تولیدي میاساس و بناول 

اقتصادي مفید و مورد نیاز آحاد جامعه است. در گذشته بخش خدمات را بـه عنـوان بخـش    
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غیرمولد و زائد اقتصاد و مانعی در برابر رشد اقتصادي در نظر گرفتـه و رشـد ایـن بخـش را     

دانسـتند و ایـن توافـق عمـومی بـین اقتصـاددانان و        نظر مـی اي از انحراف اقتصاد مـورد  نشانه

نیـافتگی و    تـوان از توسـعه   سیاستمداران پدیـد آمـده بـود کـه تنهـا از راه صـنعتی شـدن مـی        

 3) و مـارکس 1815( 2)، دیویـد ریکـاردو  1759( 1ماندگی رهـایی یافـت. آدام اسـمیت     عقب

هاي کشـاورزي و   ا در حوزه فعالیتپردازان سنتی علم اقتصاد تولید ر ) و دیگر نظریه1848(

دادند و بـه   کردند و به خدمات در قالب خدمات مالی اهمیت می صنعت و معدن تعریف می

ماهیت غیرتولیدي خدمات تاکیـد داشـتند. ایـن دیـدگاه تـا چنـد دهـه قبـل دیـدگاه غالـب           

در » انقـلاب خـدمات  «درخصوص نقـش خـدمات در توسـعه اقتصـادي بـود، امـا بـا وقـوع         

تـري   هـاي جـدي   هاي اقتصادي، بحث اي صنعتی و افزایش سهم خدمات در فعالیتکشوره

  در این خصوص صورت گرفت.

از دلایل اهمیت یافتن بخش خدمات و بـازنگري تـاثیر ایـن بخـش در اقتصـاد، کشـف       

تــرین  ارتبــاط خــدمات بــا فرآینــد تولیــد و نیــز فرآینــد توســعه اقتصــادي بــوده اســت. مهــم 

مات بـه آن اشـاره دارد، ارتبـاط فزاینـده بـین خـدمات تولیـدي        اي که انقلاب خـد  مشخصه

هاي اقتصادي است.  شود) و فعالیت کار برده می (خدماتی که در پروسه تولید محصولات به

پذیر کـردن کالاهـا و افـزایش ارزش افـزوده و در نتیجـه       در واقع، بخش خدمات در رقابت

هـاي تولیـدي کـه بـین      ن دسته از بنگـاه اي دارد و آ صادرات کالاها و خدمات نقش فزاینده

اند به دلیـل تـداوم نـوآوري و     اند، توانسته خدمات و شبکه تولیدي خود ارتباط برقرار کرده

  ).  1383تطبیق با بازار تقاضا در بازارهاي جهانی موفقیت بیشتري کسب کنند (عظیمی، 

هاي قابل تاملی  اما بین رشد خدمات در کشورهاي توسعه یافته و درحال توسعه، تفاوت

کند که در کشورهاي توسعه یافته رشـد خـدمات    ) استدلال می1395وجود دارد؛ شاکري (

هـاي تولیـد کـالایی و     کنـد، مکمـل بخـش    علاوه بر رفاهی که بـه طـور مسـتقیم ایجـاد مـی     

کننده رونق تقاضاي آن نیز هست. اساسا چون خدمات در یک روند تکاملی و منطقی  تامین

کننده بین دو بخـش تولیـد کـالا و خـدمات      ت، داراي تعامل پویا و هم تقویتاس رشد یافته 

است. پس با افـزایش تقاضـا و عرضـه بـراي بخـش تولیـدي، تقاضـا و عرضـه بـراي بخـش           

وجـه در   خدمات نیز رو به افزایش اسـت. بنـابراین، در چنـین کشـورهایی خـدمات بـه هـیچ       

                                                                                                              
1- Adam Smith  
2- David Ricardo  
3- Karl Heinrich Marx  
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نیافتـه کـه هنـوز بـه روش      قتصادهاي توسعهبخش نامولد اقتصاد قرار نخواهد گرفت. اما در ا

هـا صـورت نگرفتـه     وري در آن انـد و انقـلاب بهـره    ها دست نیافته تولید انبوه در عمده زمینه

اسـت، گسـترش بخـش خـدمات، آن هـم بـا هـر کیفیتـی جـاي بحـث دارد. خـدمات بایـد              

ل اگر خدماتی کننده یا بسترساز تولید کالایی یا موجد ارزش رفاهی واقعی باشد. حا تکمیل

دهنده رفـاه باشـد نـه بسترسـاز و مکمـل تولیـد و موجـب         در اقتصاد رایج شد که نه افزایش

شود و درآمدهاي بالایی بر آن مترتب باشد، مسلما آن بخش که  تر شدن عرصه تولید  تنگ

گونه دارد، مولد نیست. بـه طـور قطـع رشـد اینگونـه خـدمات عرصـه را بـر          هاي این ویژگی

هـاي تولیـدي و حتـی     لیدي تنگ خواهد کرد و تبعات منفی براي رشد بخـش هاي تو بخش

  تولید کل اقتصاد خواهد داشت. 

باید دقت داشت که بحث اصلی حد و حدود بخش خدمات و نوع ارائه خـدمات و نـه   

وجود یا عدم وجود بخش خدمات است. این موضـوعی بـدون مناقشـه و بحـث اسـت کـه       

کننـده زنجیـره تولیـد و مصـرف باشـد، امـا        یـد و تکمیـل  کننـده تول  تواند کمک خدمات می

یابـد، سـهم خـدمات از     هـاي چنـدباره گسـترش     گـري  چنانچه بخش خدمات برپایه واسـطه 

شـود و   افزوده کل یک کالاي خاص افزایش و در مقابل سهم تولیدکننده محدود می ارزش

کشـورهاي در   شود. این موضوع بـه خـوبی در بخـش کشـاورزي     این مخل فرایند تولید می

اي که زنجیره تولید  حال توسعه قابل مشاهده است. بنابراین گسترش بخش خدمات تا اندازه

و مصرف را تکمیل کند، مفید و ارتقادهنده رشد خواهد بود و در طـرف مقابـل، گسـترش    

هـاي سـاختاري یـک     بیش از حد و فراتر از نیاز بخش خدمات و بازرگانی (به دلیل ویژگی

  تولید و رشد اقتصادي خواهد بود. اقتصاد) مخل

گونه بخش خدمات و بازرگانی در شـرایطی کـه مراحـل     جداي از اینکه گسترش قارچ

هـاي تولیـد صـنعتی     هایی را براي بخـش  تواند محدودیت توسعه صنعتی طی نشده است، می

گـري و   هاي قابل توجه بین بخش خدمات و واسطه ایجاد کند، باید دقت داشت که تفاوت

هاي پسین و پیشین و یادگیري در حین انجام کار  هاي تولید صنعتی درخصوص پیوند بخش

کنـد و   هـاي پسـینی و پیشـینی را حـداکثر مـی      هاي مختلف صنعتی رابطـه   وجود دارد. بخش

شـود. بنـابراین، تضـعیف     باعث به وجود آمدن اثر خارجی یادگیري در حین انجام کار مـی 

نباشـت سـرمایه انسـانی کـه در نتیجـه یـادگیري در حـین        تواند با تضعیف ا بخش صنعتی می

  پذیرد، رشد اقتصادي کشور را تضعیف کند.  انجام کار صورت می
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یابد که منابع مالی چگونـه توسـط نظـام بـانکی      با توجه به این توضیحات این اهمیت می

 شود به خصوص زمانی که چارچوب نهادي یک اقتصاد تولید محور نبوده، بلکـه  توزیع می

شـود تـا اثـر توزیـع      گیري است. در ادامه مقاله تلاش مـی  هاي دلالی و واسطه مشوق فعالیت

  تسهیلات بر رشد اقتصادي ایران مورد واکاوي قرار گیرد.

  

  پیشینه تحقیق -3

با استفاده از یـک  » زا نوآوري مالی و رشد درون«اي با عنوان  ) در مطالعه2001( 1چو و چین

پردازند. در این الگـو،   هاي مالی بر رشد اقتصادي می ثر نوآوريچارچوب نظري به تحلیل ا

هاي مالی و تشکیل  هاي مالی از یک سو باعث افزایش کیفیت خدمات واسطه بروز نوآوري

هاي پرخطر، رشـد فنـاوري را    گذاري سرمایه شده و از سوي دیگر با حمایت بهتر از سرمایه

زا و  گیري نـوآوري مـالی بـه صـورت درون     لبه دنبال خواهد داشت. در این الگو، نرخ شک

تابعی از مقدار منابع تخصیص یافته به آن (نیروي انسانی و سـرریز فنـاوري) در نظـر گرفتـه     

است. بر اساس نتـایج الگـو، اثـر نـوآوري مـالی در تشـکیل سـرمایه تنهـا بـر نوسـانات             شده

شد پایا) موثر است و رشد مدت رشد اقتصادي (در دوره انتقالی و تا رسیدن به مسیر ر کوتاه

  شود. هاي مالی بر فناوري میسر می بلندمدت تنها از طریق اثر نوآوري

بخـش مـالی و رشـد پایـدار اقتصـادي در        توسعه«اي با عنوان  ) در مطالعه2007( 2ریتاب

بازارهـاي مـالی (بخـش بـانکی) و رشـد        بـه بررسـی توسـعه   » اي بازارهاي همگرایـی منطقـه  

پرداخت.  1965-2002زمانی   کشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دوره اقتصادي براي هفت

بخـش بـانکی سـبب      او به این نتیجه رسید که در شش کشور از ایـن هفـت کشـور، توسـعه    

جمعـی، نشـان دادنـد کـه یـک       ها با استفاده از تحلیل هم شود. آن افزایش رشد اقتصادي می

و رشد اقتصادي در هفت کشور وجـود دارد،   بخش مالی  تعادلی بلندمدت بین توسعه  رابطه

  مـدت توسـعه   اما با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطـاي بـرداري در کوتـاه   

  بخش بانکی تاثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادي در این کشورها ندارد.

عوامل موثر بـر توسـعه مـالی در نظـام     «اي تحت عنوان  ) در مقاله1383حشمتی مولایی (

کنند کـه عوامـل مختلفـی نظیـر توسـعه فناورانـه ابزارهـاي مـالی و          بیان می »انکداري ایرانب

                                                                                                              
1- Chou and Chin 
2- Ritab 
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پالایش مقررات مربوط به این ابزارها که خود تحت تاثیر آزادسازي نهادهـاي مـالی اسـت.    

ها از بخش دولتی  گذاري، کاهش مطالبات بانک هاي سرمایه همچنین جبران مطلوب سپرده

مطالبات از بخش خصوصی و نیز حفظ ارزش پول، نقش معنـاداري  و برعکس توسعه بهینه 

بر توسعه مالی و اقتصادي کشور خواهد داشت. نتایج مطالعه ایشـان بیـانگر ارتبـاط ضـعیف     

هـاي   توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران و همچنین متـاثر بـودن توسـعه مـالی از سیاسـت     

  ن است.ریزي شده دولت در رشد اقتصادي حاصل از آ برنامه

تعمیـق مـالی و   علـی  بررسی رابطه «اي تحت عنوان  ) در مقاله1386کمیجانی و نادعلی (

پـس از بررسـی مبـانی نظـري و مطالعـات تجربـی انجـام شـده بـه          » رشد اقتصادي در ایـران 

انـد. ایشـان بـراي     هاي توسعه و تعمیق مالی در کشور پرداخته گیري و ارزیابی شاخص اندازه

میـان تعمیـق مــالی و رشـد اقتصـادي، تکنیــک آزمـون ریشـه واحــد و        علّــیبررسـی رابطـه   

ــره     ــرداري دو متغی ــیون ب ــارچوب روش خودرگرس ــتگی در چ ــه (bVAR)همانباش ــار  ب ک

اند. نتایج مطالعه دلالت بر رابطه مثبت میان تعمیق مالی و رشد اقتصادي در ایران و از  گرفته

مطالعه با نتایج مطالعات کشـورهایی کـه   طرف رشد اقتصادي به تعمیق مالی دارد. نتایج این 

  داراي سیستم مالی پیچیده نیستند، سازگار است. 

توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي،     «اي تحـت عنـوان    ) درمقاله1386عصاري و همکاران (

ــعه    ــال توس ــی درح ــک وغیرنفت ــو اوپ ــی عض ــورهاي نفت ــتفاده از روش  » مقایســه کش ــا اس ب

بـه بررسـی رابطـه توسـعه      1990-2004زمـانی   طی دوره (GMM)گشتاورهاي تعمیم یافته 

اند.  مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي نفتی عضو اوپک و غیرنفتی در حال توسعه پرداخته

نتایج حاصل از این تحقیق، دال بر تاثیر منفی توسعه مالی بـر رشـد اقتصـادي در کشـورهاي     

توسـعه غیرنفتـی   نفتی عضو اوپک است در حالی که همـین رابطـه در کشـورهاي در حـال     

  مثبت است.

مطالعه تجربی تاثیر توسعه کیفی نظام «اي با عنوان  ) در مقاله1395و همکاران ( ابراهیمی

تاثیر توسعه کیفی نظـام مـالی بـر موجـودي سـرمایه سـرانه در       » مالی بر رشد اقتصادي ایران

د. الگوي مـورد  هاي اعتبار بانکی تبیین کردن اثر کردن محدودیت اقتصاد ایران از مجراي بی

مالی بـود کـه بـا افـزودن تـاثیر صـادرات       _استفاده مبتنی بر یک الگوي رشد اقتصادي پولی

هـاي   نفت بـه شـکل ناپارامتریـک بـه صـورت نیمـه پـارامتري تصـریح و بـا اسـتفاده از داده          

برآورد شد. بـر اسـاس نتـایج مطالعـه،      1369-1391هاي  اقتصادي ایران در دوره زمانی سال
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ی نظام مالی که در این مطالعه با متغیر نسبت سپرده موثر نشان داده شـده، باعـث   توسعه کیف

هاي قانونی در نظـام   کاهش سطح سرمایه سرانه شده ضمن آنکه بهینگی سطح نسبت سپرده

نقطه قوت این پژوهش نسبت به سـایر مطالعـاتی کـه     بانکداري ایران نیز قابل استنتاج است.

بیشتر مطالعات گذشته آثـار  آن را متمایز ساخته این است که  در این زمینه صورت گرفته و

هاي مختلف بـر رشـد اقتصـادي بـه صـورت کمـی بررسـی         توسعه بخش مالی را با شاخص

هایی که  اند، اما در زمینه بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي با استفاده از شاخص کرده

ــا اینکــه  صــورت نگرفتــه کیفیــت توســعه مــالی را نشــان دهنــد مطالعــات چنــدانی   اســت. ب

هاي متنوع و بسیاري در زمینه نشان دادن کیفیـت توسـعه مـالی وجـود دارد در ایـن       شاخص

هـاي   توزیـع تسـهیلات بـانکی در قالـب بخـش     مقاله سعی بر آن شده است تا بـا اسـتفاده از   

  دهنده این مهم باشد. اقتصادي نشان

  

  تصریح و تبیین مدل   -4

همبســته بــا وقفــه تــوزیعی  هــاي اقتصادســنجی و از روش خــود یــکدر ایــن پــژوهش از تکن

(ARDL1) شـود. همچنـین دوره مـورد بررسـی      براي دستیابی به هدف پژوهش استفاده می

  2است. 1394تا  1363هاي  مقاله سال

  

  معرفی مدل و متغیرها   -4-1

بع هـاي متعـارف توسـعه مـالی، تـا      هاي مختلف در این حوزه و شـاخص  پس از بررسی مدل

داگلاس لحاظ شد که در آن مانـده تسـهیلات بـانکی و نحـوه توزیـع      -تولید به شکل کاب

انـــد. بـــه بیـــان دیگـــر، اثرگـــذار بـــر تولیـــد لحـــاظ شـــده هـــا بـــه عنـــوان متغیرهـــاي آن
α β δ γ θY K L HC BOF OPEN .کـــه در آنY   ،ــالص داخلـــی حقیقـــی ــد ناخـ  Kتولیـ

شاخص توزیـع   HCپیشرفت فنی،  Aتعداد نیروي کار شاغل،  Lموجودي سرمایه حقیقی، 

درجه  OPENشاخص توسعه مالی و  BOFهاي اقتصادي،  تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش

                                                                                                              
1- Autoregressive Distributed Lag Model  

هاي مورد بررسی بایـد در تفسـیر    اي که باید مورد توجه قرار گیرد این است که به علت تعداد کم سال نکته -2

  ضرایب جانب احتیاط را رعایت کرد.
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باز بودن اقتصاد است. بعد از گرفتن لگاریتم از هر دو طرف معادله، شکل عمـومی الگـوي   

  مورد نظر به صورت

           t t t t t t TLn Y αLn K βLn L δLn HC γLn BOF θLn OPEN U      

از  Ln(Yt)ها بایـد گفـت در محاسـبه     ها و منبع آنشود. در خصوص معرفی متغیر نوشته می

ت سـري زمـانی   ) که از بانک اطلاعـا 1383لگارتیم تولید ناخالص داخلی حقیقی (به قیمت 

نیـز از لگـاریتم موجـودي     Ln(Kt)در مورد  .، استفاده شده استبانک مرکزي حاصل شده

سـت. در مـورد   اسـتفاده شـده ا   ،شـود  سرمایه حقیقی که توسط بانک مرکزي گـزارش مـی  

Ln(Lt)             .از لگاریتم تعـداد نیـروي کـار شـاغل مرکـز آمـار ایـران بهـره گرفتـه شـده اسـت

Ln(HCt)  هـاي اقتصـادي اسـت کـه      نیز بیانگر لگاریتم شاخص توزیع تسهیلات بین بخـش

هاي کشاورزي، صنعت، صـادرات و   برابر با لگاریتم نسبت مانده تسهیلات اعطایی به بخش

هـاي بازرگـانی و خـدمات و     م بـه مانـده تسـهیلات اعطـایی بـه بخـش      گذاري مستقی سرمایه

ساختمان است. علت و چرایی لحاظ بخـش مسـکن در مخـرج کسـر بـه دلیـل ماهیـت ایـن         

بخش در اقتصاد ایران است. متاسفانه کارکرد بخش مسکن بـه خصـوص مسـکن شـهري و     

و بـه جـاي اینکـه     ها چندان مطلـوب نبـوده   وسازهاي شهري در این سال طور کلی ساخت به

هـا و تـامین رفـاه عامـه مـردم باشـد،        گذاري و تعامل صحیح با سایر بخش نمودي از سرمایه

نمودي از رخداد بیماري هلندي و بروز عدم تناسب و واگرایی توزیع درآمد است. پس در 

هـاي سـوداگري قـرار     هاي سـاختمانی در زمـره فعالیـت    اقتصاد ایران بخش مسکن و فعالیت

هـاي دیگـر را نیـز تحـت تـاثیر قـرار داده اسـت         و بخـش   ثبـاتی شـده   دستخوش بیگرفته و 

زمـانی بانـک    ). اطلاعات مورد نیاز این شـاخص از بانـک اطلاعـات سـري    1395(شاکري، 

که لگاریتم شاخص توسـعه مـالی اسـت از نسـبت       Ln(BOFt)است.   مرکزي حاصل شده

اسـت. اطلاعـات    جاري حاصـل شـده    مانده تسهیلات کل به تولید ناخالص داخلی به قیمت

 Ln(OPENt)اسـت.    زمانی بانک مرکزي حاصـل شـده    مورد نیاز از بانک اطلاعات سري

نیز که لگاریتم درجه باز بودن اقتصاد است از تقسیم مجموع صـادرات و واردات بـه تولیـد    

زمـانی بانـک    ناخالص داخلی حاصل شده و اطلاعات مورد نیـاز از بانـک اطلاعـات سـري    

  است.  رکزي استخراج شدهم

هاي تولیدي و غیرتولیدي بـه عنـوان متغیـر     درخصوص استفاده از نسبت تسهیلات بین بخش

هـاي زیـادي بـراي     دهنده تولید باید توجه داشـت کـه در ادبیـات توسـعه مـالی، شـاخص       توضیح
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توسعه مالی مطرح شده است: از جمله سهم بخش غیردولتی در صنعت بانکـداري، سـهم بخـش    

هـا و موسسـات اعتبـاري بـه دارایـی سیسـتم        ردولتی از تسهیلات بانکی، نسـبت دارایـی بانـک   غی

هاي بخـش غیردولتـی، درجـه     ها و موسسات اعتباري به مجموع سپرده ، نسبت ذخایر بانک بانک

هـاي بـانکی) و کـارایی     ها، حاشیه سود بانکی (تفاوت نرخ سود تسهیلات و سـپرده  تمرکز بانک

بنـدي دیگـر شـاخص     ها) یا براساس یک طبقـه  ت تسهیلات اعطا شده به سپردهشبکه بانکی (نسب

ابزاري، شاخص عمق مالی، شاخص ساختاري، شاخص کارایی، شـاخص بنیـانی. برخـی از ایـن     

همگـی   دهنـد.  ها بعد خاصی از کیفیت و چگونگی توسعه مالی را مورد توجه قـرار مـی   شاخص

هـاي دلالـی و    مکانی کشورهایی هسـتند کـه بخـش    ها به نوعی برآمده از خواستگاه این شاخص

هـا از جملـه    گري بر اقتصادشان چنبره نزده و بنابراین توسعه مالی در خدمت تمامی بخـش  واسطه

گیرد. خدمات در ایـن کشـورها نیـز در خـدمت تولیـد بـوده و در واقـع         تولید و خدمات قرار می

خدمات و بازرگانی بخشی منفـک شـده از   کند اما در ایران  زنجیره تولید و مصرف را تکمیل می

اند و روز به روز تولید را تضـعیف   هاي چندباره گسترش یافته گري اقتصاد است که بر پایه واسطه

کنند. ایـن موضـوع بـه شـدت در بخـش مسـکن، کشـاورزي و بازرگـانی خـارجی مشـاهده            می

اثـر منفـی بـر رشـد     توانـد   شود. تحت این شرایط افزایش سهم بخش خدمات و بازرگانی می می

  اقتصادي و تولید داشته باشد.  

  

  آزمون ریشه واحد -4-2

هاي سنتی و معمـول مبتنـی بـر     هاي زمانی به روش سازي اقتصادسنجی با استفاده از سري مدل

فرض مانایی متغیرهاي مدل است. براساس این فرض، میانگین و واریانس متغیرها در طـول زمـان   

زمانی تنهـا   است. همچنین کوواریانس بین هر دو مقدار از متغیر سري ثابت بوده و مستقل از زمان

نفسه مهم نیست. حال چنانچـه   دو دارد و اندیس زمان دو مقدار فی  بستگی به فاصله زمانی بین آن

کـه   زمانی مورد استفاده در بـرآورد پارامترهـاي مـدل نامانـا باشـند، احتمـال ایـن         متغیرهاي سري 

 tهـاي   باشد، بسیار بالا است که در این صورت استفاده از آمـاره  1ه جعلیدست آمد رگرسیون به

اسـت در صـورت عـدم تحقـق فـرض       کننده خواهد بود. مطالعات محققان نشان داده  گمراه Fو 

گونـه رابطـه    دست آمـده تنهـا یـک رگرسـیون جعلـی بـوده و هـیچ        مانایی، احتمال اینکه نتایج به

  یابد. داشته باشد، افزایش میاقتصادي واقعی و تعادلی وجود ن

                                                                                                              
1- Spurious Regression 
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قبل از انجام آزمون همگرایـی بایـد مطمـئن شـد کـه متغیرهـاي مـورد بررسـی داراي درجـه          

انباشتگی بیشتر از یک  I نیستند. در حـالتی کـه متغیرهـا انباشـته از درجـه دو      1 I یـا بیشـتر    2

) قابـل اعتمـاد نیسـت؛ بنـابراین     2001اسبه شده توسط پسران و دیگران (مح Fباشند، مقدار آماره 

و یـا در   1فـولر تعمـیم یافتـه    براي برآورد مدل، ابتدا آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی

شـود.   انجام مـی  1394- 1363روي لگاریتم متغیرها در دوره  2پرون آزمون فیلیپسصورت نیاز از 

اسـت.   انتخـاب شـده    (SBC)فـولر براسـاس ضـابطه شـوارتز بیـزین       کـی کمیت آماره آزمون دی

فـولر   چنانچه مقدار حداکثر آماره شوارتز به صـورت قـدرمطلق از کمیـت بحرانـی آمـاره دیکـی      

توان پذیرفت و در غیـر ایـن    مبنی بر وجود ریشه واحد را نمی H0ارائه شده بزرگتر باشد، فرضیه 

 بـراي  را یافتـه  تعمـیم  فـولر  دیکـی  آزمـون  توان رد کرد. یصورت، فرضیه وجود ریشه واحد را نم

و  رونــد مبـدا و  از مبـدا، عـرض   از عـرض  داراي رگرســیون کـه  وضـعیتی  بـراي  متغیرهـا  تمـامی 

، 7اي بـه میـزان    و با انتخـاب حـداکثر وقفـه    کار برده به استهمچنین بدون عرض از مبدا و روند 

  ه دست آمد.) ب1، نتایج در جدول (Eviews9توسط نرمافزار 
  

  فولر براي تمامی متغیرها ها با استفاده از آزمون دیکی ): نتایج مانایی سري1جدول (

 
 بدون عرض از مبدا و روند

با عرض از مبدا و بدون 

 روند
 با عرض از مبدا و روند

 

وضعیت 

 سري
Prob  آماره 

ADF 

تعداد 

بهینه وقفه 

)sic( 

Prob  آماره 
ADF 

تعداد 

بهینه 

 )sic( وقفه

Prob  آماره 
ADF 

تعداد 

بهینه 

 )sicوقفه (

نام 

 متغیر

 نامانا 99/0  28/3  0  93/0  10/0 -  0  06/0  81/3 -  1  LnG
DP 

 نامانا 17/0  30/1 -  0  87/0  49/0 -  0  57/0  99/1 -  0  LnBO
F 

 نامانا 66/0  02/0 -  1  92/0  24/0 -  1  92/0  02/1 -  0  LnHC 

 نامانا 97/0  68/1  1  92/0  18/0 -  1  21/0  79/2 -  1  LnK 

 انانام 1  95/5  0  15/0  37/2 -  0  053/0  71/3 -  7  LnL 

 نامانا 39/0  72/0 -  0  92/0  21/0 -  1  26/0  65/2 -  1  LnOP
EN 

 ماخذ: محاسبات محقق

  

دهـد   است، نتایج آزمـون مانـایی متغیرهـا نشـان مـی       ) آمده1همان گونه که در جدول (

مبنی بـر وجـود ریشـه    توانیم فرضیه صفر  درصد نمی 5براي همه متغیرها در سطح معناداري 

                                                                                                              
1- Augmented Dickey-Fuller 
2- Phillips-Perron 
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واحد را رد کنیم و در نتیجـه تمـامی متغیرهـا در سـطح نامانـا هسـتند، امـا پـس از یـک بـار           

تفاضـل اول  شـود کـه    است، مشـاهده مـی    ) نتایج آورده شده2گیري که در جدول ( تفاضل

مانا گردیده و در واقـع  LnLو  LnGDP ،LnBOF،LnHCمتغیرهاي  I ند. بجـز  هسـت  1

فـولر   کـه در حالـت آزمـون دیکـی     LnOPENو  LnKدو متغیر  I کـه نامانـا و داراي    2

توزیعی جملات خطا رد شود) بهتر  پرون (فرض استقلال و هم مشکل هستند، آزمون فیلیپس

پرون به این دلیل که مشکلی به لحاظ وجود متغیرهاي است. با توجه به آزمون فیلیپس I 2 

دست آمده اطمینان داشت پس نتایج این آزمـون را بـراي    توان به نتایج به وجود ندارد و می

  دهیم. ) ارائه می3در جدول ( LnOPENو  LnKدو متغیر 
  

  فولر براي تمامی متغیرها ها با استفاده از آزمون دیکی ): نتایج مانایی تفاضل اول سري2جدول (

  ماخذ: محاسبات محقق

  

و  LKپرون براي دو متغیر ها با استفاده از آزمون فیلیپس ): نتایج مانایی تفاضل اول سري3جدول (
LOPEN  

  ماخذ: محاسبات محقق

 
 ض از مبدا و روندبدون عر  با عرض از مبدا و بدون روند  با عرض از مبدا و روند

 

وضعیت 

 سري
Prob  آماره 

ADF 

تعداد 

بهینه 

 )sicوقفه (

Prob  آماره 
ADF 

تعداد بهینه 

 )sicوقفه (
Prob  آماره 

ADF 

تعداد بهینه 

 )sicوقفه (

نام 

 متغیر

 مانا 004/0  99/2 -  0  01/0  66/3 -  0  04/0  60/3 -  0  LnGD
P 

 انام 000/0  96/4 -  0  0002/0  11/5 -  0  001/0  05/5 -  0  LnBO
F 

 مانا 0003/0  96/3 -  0  004/0  96/3 -  0  001/0  06/5 -  0  LnHC 

 نامانا 194/0  23/1 -  0  310/0  93/1 -  1  88/0  23/1 -  1  LnK 

 مانا 027/0  002/1 -  3  006/0  87/3 -  0  005/0  54/4 -  0  LnL 

 نامانا 136/0  44/1 -  0  13/0  15/3 -  0  12/0  08/3 -  0  LnOP
EN 

 
 بدون عرض از مبدا و روند  با عرض از مبدا و بدون روند  با عرض از مبدا و روند

 

وضعیت 

 سري
Prob  آماره 

PP 

تعداد 

بهینه 

 وقفه

)sic( 

Prob   PPآماره 

تعداد 

بهینه 

 وقفه

)sic( 

Prob  آماره 
PP 

تعداد 

بهینه 

 وقفه

)sic( 

نام 

 متغیر

 مانا 036/0  09/1 -  3  043/0  04/2 -  3  055/0  03/2 -  2  LnK 

 مانا 015/0  33/1 -  1  030/0  18/3 -  2  004/0  12/3 -  2  LnOPE
N 



 1397، تابستان 69شماره ، هجدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي    150

 

 

، LnGDPاین است که متغیرهاي آید  دست می ها به اي که از آزمون مانایی سري نتیجه

LnBOF  ،LnHC  وLnL   فـولر   گیـري مرتبـه اول بـا اسـتفاده از آزمـون دیکـی       بـا تفاضـل

گیري مرتبـه اول   با تفاضل LnOPENو  LnKشوند. همچنین متغیرهاي  یافته، مانا می تعمیم

سـیون  شـوند. بـراي اطمینـان از کـاذب نبـودن رگر      پرون مانا مـی  با استفاده از آزمون فیلیپس

شود تا بتوان رابطه بلندمـدت بـین متغیرهـاي     کمک گرفته می 1جمعی برآوردي از روش هم

  زمانی برآورد کرد. مدل را تایید کرده و مدل موردنظر را بر اساس سطح متغیرهاي سري

  

  جمعی آزمون هم -4-3

ها همسـان نیسـت از آزمـون وجـود      هاي مانایی چون درجه جمعی داده پس از انجام آزمون

هـا کـه بـر پایـه تخمـین مـدل        همانباشتگی بین متغیرها با بکار بـردن رویکـرد آزمـون کرانـه    

حاصـل از آزمـون    Fشـود. آمـاره    اسـت، اسـتفاده مـی    (UECM)تصحیح خطاي غیرمقیـد  

) 2005( 2توسط نارایـان  Fمقادیر بحرانی آماره است.  ) نشان داده شده 4ها در جدول ( کرانه

هـا بـر اسـاس معیـار      تعـداد وقفـه  . است ARDL متغیرها در مدلتعداد  K است و تعیین شده

محاسبه شده بین حد بالا و  F. براساس این آزمون اگر مقدار آماره است شوارتز تعیین شده 

در صـورتی کـه مقـدار آمـاره      طور قطع در این زمینه اظهارنظر کرد. توان به پایین باشد، نمی

صفر رد شده و فرضیه مقابل مبنی بر وجود رابطـه   محاسبه شده از حد بالا بیشتر باشد، فرض

شود. اگر مقدار آماره محاسبه شـده کمتـر    بلندمدت بین متغیرها در مقادیر سطح پذیرفته می

از حد پایین باشد، فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطـه بلندمـدت بـین متغیرهـا در مقـادیر      

) 28/5برآورد شده (  نکه مقدار آماره). با توجه به ای2009توان رد کرد (پسران  سطح را نمی

است و بیشتر از کران بالاي مقادیر بحرانی بوده، از این رو، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجـود  

جمعی بین متغیرها رد شده و وجود رابطه بلندمدت، بین متغیرهاي تحت بررسی پذیرفتـه   هم

دیگر، روي یک طـول مـوج   شود. بنابراین، متغیرهاي مدل همجمع هستند و یا به عبارت  می

کنند و در واقع نوعی رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي مدل وجـود دارد. در   حرکت می

  تواند بامفهوم باشد (کاذب نباشد). هاي فوق می چنین صورتی برآورد رابطه رگرسیون

  

                                                                                                              
1. Co-integration 
2- Narayan, P. K.  
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 )=K 5ها بین متغیرهاي مدل ( ): نتایج حاصل از آزمون کرانه4جدول (

F آماره  

یمحاسبات  

مقادیر بحرانی 

در سطح اهمیت 

درصد 1  

مقادیر بحرانی در 

 5/2سطح اهمیت 

 درصد

مقادیر بحرانی در 

 5سطح اهمیت 

 درصد

مقادیر بحرانی 

در سطح اهمیت 

درصد 10  

 سطح اهمیت

28/5  
82/2   44/2   14/2   81/1   I(0) 

21/4   71/3   34/3   93/2   I(1) 

  ماخذ: محاسبات محقق

  

تـوانیم مـدل را    طه بلندمـدت بـین متغیرهـاي مـدل، حـال مـی      بعد از اطمینان از وجود راب

مدت و سرعت تعـدیل را تحلیـل    هاي کوتاه مجدد به شکل تصحیح خطا درآورده و پویایی

به عنـوان   (ARDL)توان از روش اتورگرسیون با وقفه توزیعی  کنیم. تحت این شرایط، می

نظـر   است که صرف این ARDLکارگیري روش  یک الگوي مقتضی بهره جست. مزیت به

ضـمن   توان رابطه همگرایی بـین متغیرهـا را بررسـی کـرد.     از مانایی متغیرهاي توضیحی، می

دهد کـه آزمـون علیّـت گرنجـري را بـین متغیرهـا        اینکه مدل تصحیح خطا این امکان را می

مدت  هاي توسعه مالی و رشد در بلندمدت و کوتاه انجام داده تا جهت علیت را بین شاخص

  ).  1988، 1کرد (گرنجر تعیین

  

  مدت برآورد ضرایب کوتاه -4-4

تر اشاره شد که این الگو را براساس روش اتورگرسیون با وقفـه تـوزیعی بـرآورد     پیش

مـدت متغیرهـا را بـا     ایم. سپس با استفاده از الگوي تصحیح خطا، نوسانات کوتـاه  کرده

ي تشـخیص مربوطـه در ایـن    هـا  ایـم. آزمـون   ها ارتبـاط داده  مقادیر تعادلی بلندمدت آن

است تا نسبت به عدم وجود مشکلات مربوطه اطمینان حاصل شود.   خصوص انجام شده

هـاي مـدل اسـتفاده     بیـزین بـه منظـور تعیـین بهینـه وقفـه       - در این بررسی از معیـار شـوارتز  

جـویی کـرده در نتیجـه بـرآورد از درجـه آزادي       ها صرفه ایم. این معیار در تعداد وقفه کرده

مدت  براي کوتاه ARDLشتر برخوردار خواهد بود. نتایج حاصل از تخمین مدل به روش بی

  ) آورده شده است. 5در جدول (

                                                                                                              
1- Clive W.J.Granger 
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هاي تشـخیص را بـراي مـدل بـرآوردي انجـام       مدت، آزمون قبل از تفسیر ضرایب کوتاه

دلیلـی بـراي رد   ارائه شده،  6هاي تشخیص که نتایج آن در جدول دهیم. براساس آزمون می

، فـرم تبعی(تصـریح   1ضیه صفر وجود ندارد. بنابراین، مدل با مشکلات همبستگی سـریالی فر

4و نرمال بودن جزء خطا 3، ناهمسانی واریانس2مدل)
  مواجه نیست. 

  

 هاي اقتصادي مدت توزیع تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش ): نتایج برآورد مدل کوتاه5جدول (

 )1383خلی به قیمت ثابت سال (متغیر وابسته: لگاریتم تولید ناخالص دا

 نام متغیر  ضریب  انحراف معیار tآماره  Prob 

LnGDP(-1)  818/0  082/0  919/9  000/0 

LnGDP(-2)  508/0-  061/0  310/8-  000/0 

LnBOF  025/0  006/0  814/3  0009/0 

Ln(HC)  102/0  031/0  267/3  0034/0 

LnK  495/0  0843/0  872/5  000/0 

LnL  219/0  0847/0  583/2  0166/0 

LnOPEN  013/0-  002/0  704/4-  0001/0 

R /2 0 99                                                R /2 0 99  

  ماخذ: محاسبات محقق

  

  هاي اقتصادي هاي تشخیص مدل توزیع تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش ): نتایج آزمون6جدول (

ها آزمون   F Version  LM Version 

Serial correlation 
(Breusch-Godfrey)  

F( 1و22 )=   874/1  [ 184/0 ]  354/2  [ 124/0 ] 

Heteroscedasticity 
(Breusch-Pagan-Godfrey)  

F( 7و22 )=  018/1 [ 445/0 ]  344/7 [ 393/0 ] 

Functional Form 
(Ramsey) 

F( 1و22 )=  133/0 [ 718/0 ]  181/0 [ 670/0 ] 

Normality 
(Jarque-Bera) 

Not applicable  22/12 [ 221/0 ] 

  باشند.  می Probتوضیح: اعداد داخل کروشه سطح احتمال یا 

  ماخذ: محاسبات محقق

                                                                                                              
1- Serial Correlation 
2- Functional Form  
3- Heteroscedasticity  
4- Normality  



 153ها در رشد...       نقش توزیع تسهیلات اعطایی بانک

 
 

 

 

 

  

مدت متغیرهاي مورد تاکید این مقالـه   شود ضریب کوتاه ) ملاحظه می5براساس جدول (

 LnBOFطبق انتظار و معنادار حاصل شده اسـت. ضـریب لگـاریتم شـاخص توسـعه مـالی       

مثبت حاصل شده که نشانگر نقـش مثبـت توسـعه مـالی در تولیـد اسـت. در طـرف مقابـل،         

ضریب شاخص نسبت مانده تسهیلات تولیـدي بـه غیرتولیـدي نیـز مثبـت حاصـل شـده کـه         

دهنده اهمیت بیشتر تسهیلات تولیدي در قیاس با تسهیلات غیرتولیدي است. در واقـع،   نشان

ت بر تولید دارد، اما هرچه گرایش این تسـهیلات بـه سـمت    افزایش تسهیلات بانکی اثر مثب

تسهیلات تولیدي باشد، تولید بیشتر تحت تاثیر قرار گرفتـه اسـت ایـن بـا چـارچوب نظـري       

هاي آن تقویت نشده و  تحقیق حاضر همخوانی دارد. در واقع تا وقتی که هنوز تولید و شیوه

گـذاري اسـت،    شت سرمایه و انجام سـرمایه به سرانجام نرسیده و تا هنگامی که تاکید بر انبا

عرصه و جولانگاه بخش توزیع و تجارت بایـد محـدود باشـد، زیـرا خواسـتگاه ایـن بخـش        

وري  وجود تولیدات فراوان، متنوع و پویا است. بنابراین، اگـر قبـل از انقـلاب تولیـد و بهـره     

اي رشد و توسـعه  عوامل اقتصادي بیش از حد نیاز در این عرصه جولان و مشارکت کنند بر

  ).1395کشور خوشایند نخواهد بود (شاکري، 

انـد: ضـرایب موجـودي سـرمایه و      درخصوص سایر ضرایب مطابق انتظـار حاصـل شـده   

طور ضـریب تولیـد ناخـالص داخلـی بـا       دار است. همین نیروي کار طبق انتظار مثبت و معنی

نـادار حاصـل شـده کـه بـه      دار و ضریب تولید با دو وقفه منفـی و مع  یک وقفه مثبت و معنی

مدت است. ایـن نتیجـه بـا نتـایج مطالعـات حـوزه        معناي رفتار کوهانی شکل تولید در کوتاه

رفـت،   رشد اقتصادي همخوانی دارد، اما ضریب درجه باز بودن اقتصاد بـا اینکـه انتظـار مـی    

مثبت حاصل شود، منفی بدسـت آمـده اسـت. از آنجـا کـه صـورت ایـن شـاخص مجمـوع          

تواند بـه واسـطه اثـرات     م از نفتی و غیرنفتی) و واردات است، اثر منفی آن میصادرات (اع

منفی افزایش درآمدهاي نفتی بر تولید باشد. در ادبیات اقتصادي، روي اثرات منفی یا مثبت 

ــتلاف     ــت واردات اخ ــی و مثب ــرات منف ــین اث ــی و همچن ــدهاي نفت ــود دارد.   درآم ــر وج نظ

شـود   ه بیماري هلندي و نفرین منـابع مطـرح مـی   درخصوص بحث درآمدهاي نفتی طبق اید

هـا بـه اقتصـاد در نهایـت بـه تولیـد آسـیب خواهـد          که افزایش درآمدهاي نفتی و تزریق آن

  اقتصاد کشور شاهدي بر این موضوع است.  1380و  1350رساند. تجربه دهه 
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  برآورد ضرایب بلندمدت -4-5

طـور کـه در    رائـه شـده اسـت. همـان    ) ا7نتایج حاصل از تخمین بلندمدت مدل در جـدول ( 

مدت متغیرهاي مورد تاکید ایـن پـژوهش طبـق انتظـار      ضرایب بلند شود، جدول ملاحظه می

در بلنـد مـدت اثـر مثبــت و     LnBOFشـاخص توســعه مـالی    اسـت. لگـاریتم   حاصـل شـده   

داري بر سطح رشد اقتصادي دارد، اما علاوه بر اثر مثبت توسعه مالی، لگاریتم شـاخص   معنا

نیز اثر مثبت و معنادار بر رشـد اقتصـادي دارد    هاي اقتصادي مبتنی بر بخش وزیع تسهیلاتت

اي که افزایش سهم بخـش تولیـدي از تسـهیلات در نهایـت موجـب افـزایش رشـد         به گونه

مـدت در ایـن الگـو نسـبت بـه برآینـد        شود. باید یادآور شـد کـه ضـرایب بلنـد     اقتصادي می

 که مطابق مبانی تئوریک است. تر است مدت بزرگ ضرایب کوتاه
  

  هاي اقتصادي مدت توزیع تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش ): نتایج برآورد مدل بلند7جدول (

  )1383(متغیر وابسته: لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 

 نام متغیر  ضریب  انحراف معیار tآماره  Prob 

LnBOF  037/0   007/0   916/4   0001/0  

LnHC  148/0   037/0   982/3   0006/0  

LnK  718/0   084/0   545/8   0000/0  

LnL  317/0   131/0   424/2   0236/0  

LnOPEN  019/0-   003/0   952/4-   0001/0  

  ماخذ: محاسبات محقق                        

 

 هاي اقتصادي آورد الگوي تصحیح خطا توزیع تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش ): نتایج حاصل از بر8جدول (

  )1383متغیر وابسته: لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال (

 نام متغیر  ضریب  انحراف معیار tآماره  Prob 

D(LnGDP(-1)) 
 

5086/0   0612/0   31/8   0000/0  

D(LnBOF) 
 

0256/0   0067/0   81/3   0009/0  

D(LnHC)  1024/0   0313/0   26/3   0034/0  

D(LnK) 
 

4956/0   0843/0   87/5   0000/0  

D(LnL) 
 

2191/0   0847/0   58/2   0166/0  

D(LnOPEN) 
 

0135/0 -   0028/0   70/4-   0001/0  

ECM(-1)  6896/0 -   058/0   70/11-   0000/0  

 ماخذ: محاسبات محقق
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  تخمین الگوي تصحیح خطا -4-6

هـاي تخمـین نشـان مـی     ) برآورد الگوي تصحیح خطا آورده شده است. یافتـه 8در جدول (

کننده بالا بودن  است که بیان ECM) -1= ( -67/0طا با وقفه دهند ضریب جمله تصحیح خ

دهـد و   تقریبی سرعت تعدیل است. این ضریب، سرعت تعدیل به سمت تعادل را نشـان مـی  

بیانگر این مطلب است که در هر  از نظر آماري علامت آن منفی و مطابق با انتظارات بوده و

اد شده در متغیر وابسته از مقادیر تعـادلی  درصد از عدم تعادل ایج 69 دوره (هر سال) حدود

   .رود بلندمدت خود در یک دوره در دوره بعدي تعدیل شده و از بین می

 
  1آزمون علّیت گرنجر -4-7

پس از اینکه مشخص شد بین توسعه مالی و رشد اقتصادي با تاکید بر کیفیـت توسـعه مـالی    

ه مبتنی بر توزیع تسهیلات بانکی بـه  ها و مدل لحاظ شده در این مقاله ک (با توجه به شاخص

هاي اقتصادي است)، یک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد باید تحقیق کرد کـه آیـا    بخش

اسـت یـا بـرعکس؟      توسعه مالی باعث رشد اقتصادي با تاکید بر کیفیت توسـعه مـالی شـده   

آزمـون در  شـود. نتـایج ایـن     براي بررسی این موضوع از آزمون علّیت گرنجـر اسـتفاده مـی   

  است.  ) نشان داده شده9جدول (

که توسعه مالی علت رشد اقتصادي نیست  در مدل مورد بررسی، فرض صفر مبنی بر این

درصـد اسـت، رد شـده و توسـعه مـالی علـت رشـد         5کـه زیـر     با توجه به سطح احتمال آن

الی و رشد اقتصادي است. همچنین با توجه به این تفاسیر، کیفیت توسعه مالی علت توسعه م

تـوان بیـان کـرد کـه کیفیـت توسـعه مـالی موجـب          گونه می شود. درنهایت این اقتصادي می

شود؛ یعنی یک رابطه علـی یکطرفـه از    توسعه مالی و توسعه مالی موجب رشد اقتصادي می

مـورد    کیفیت توسعه مالی به توسعه مالی و از توسعه مالی به رشد اقتصادي با توجه به مـدل 

) کـه  1911دست آمده با این دیدگاه شومپیتر ( تصاد ایران برقرار است. نتیجه بهبررسی در اق

شود، سازگار است. بنابراین، دیدگاه طرف عرضه در  توسعه مالی منجر به رشد اقتصادي می

هاي موردنظر در این پـژوهش   و متغیرهاي مورد بررسی طی سال  مورد ایران با توجه به مدل

یدگاه با افزایش کارایی خدمات مـالی موجـب افـزایش عرضـه     صادق است. براساس این د

                                                                                                              
1- Granger Causality Test 
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خدمات مالی و به موجب آن سبب گسترش تقاضـا بـراي بخـش حقیقـی اقتصـاد و تبـع آن       

  شود. رشد اقتصادي می

  

  هاي اقتصادي ): نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجر توزیع تسهیلات بانکی مبتنی بر بخش9جدول (

    
    

 احتمال Fآماره   فرض صفر

    
    

 توسعه مالی علت رشد اقتصادي نیست
   773/2 041/0 

 017/0 983/0 رشد اقتصادي علت توسعه مالی نیست

    
    

 900/6 004/0   کیفیت توسعه مالی علت رشد اقتصادي نیست

 637/0 536/0 رشد اقتصادي علت کیفیت توسعه مالی نیست

    
    

 توسعه مالی نیستکیفیت توسعه مالی علت 
   282/7 003/0 

 345/0 711/0  توسعه مالی علت کیفیت توسعه مالی نیست

    
    

 ماخذ: محاسبات محقق

  

  1آزمون ثبات ساختاري -4-8

و مجـذور   CUSUM2هـاي پسـماند تجمعـی     به منظور بررسی ثبات ضرایب مدل از آزمون

CUSUMSQ پســماند تجمعــی
داراي قــدمت طــولانی  کــه در ادبیــات اقتصــاد ســنجی- 3

هـا فرضـیه صـفر، ثبـات پارامترهـا را در سـطح        استفاده شده اسـت. در ایـن آزمـون    -هستند

دهد. فاصـله اطمینـان در ایـن دو آزمـون دو خـط       درصد مورد آزمون قرار می 5داري  معنی

چـه آمـاره آزمـون در بـین      دهند. چنان درصد را نشان می 95مستقیم است که سطح اطمینان 

) 1توان فرضیه صفر را مبنی بر ثبات ضرایب رد کرد. نمـودار (  خط قرار گیرند، نمی این دو

طـور   شوند. همان ها در مقابل زمان رسم می دهند. این آماره ها را نشان می ) نتایج آزمون2و (

ها در داخل خطوط مستقیم قرار دارند که  هاي این آزمون دهند. آماره که نمودارها نشان می

                                                                                                              
1- Structural Stability  
2- Cumulative Sum of Recursive Residuals 
3- Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals  
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درصـد هسـتند. بـه عبـارت دیگـر،       5داري  معنی ثبات ضـرایب در سـطح معنـی    این خود به

 درصد رد کرد. 95توان فرضیه صفر مبنی بر ثبات ضرایب را در سطح اطمینان  نمی

  

): منحنی حاصل جمع انباشته پسماندها و مربعات پسماندها مدل توزیع تسهیلات بانکی مبتنی 2و (  )1نمودار (

  هاي اقتصادي بر بخش

 CUSUMQ): آزمون 2ودار (نم
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CUSUM): آزمون 1نمودار (

-15
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0
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72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

CUSUM 5% Significance

 

 ماخذ: محاسبات محقق

  

  گیري بحث و نتیجه -5

نتایج مطالعه حاضر نشان داد، ضمن اینکه توسعه مالی اثر مثبتی بر رشد اقتصادي دارد، 

تولید نیز اثر مثبتی بر رشد اقتصـادي دارد. در واقـع،   توزیع تسهیلات به نفع بخش هاي 

ها دارد، اما هرچـه گـرایش ایـن     افزایش تسهیلات بانکی اثر مثبت بر رشد تمامی بخش

تسهیلات به سمت تسهیلات تولیدي باشد، رشد اقتصادي بیشتر تحت تاثیر قرار خواهد 

بطـه علـی یکطرفـه از    گرفت. با توجه به آزمون علیت گرنجر در اقتصاد ایران، یـک را 

کیفیت توسعه مالی به توسعه مالی و از توسعه مالی به رشد اقتصادي وجود دارد. نتایج 

) که توسـعه مـالی منجـر بـه رشـد اقتصـادي       1911بدست آمده با این دیدگاه شومپیتر (

  شود، سازگار است.  می

زیـع تسـهیلات   توان نسبت به نحوه تو نتایج مطالعه روي این موضوع تاکید دارد که نمی

اي بایـد تغییـر داد کـه     تفاوت بـود. بنـابراین، شـرایط را بـه گونـه      هاي اقتصادي بی بین بخش

هـاي تولیـدي    تر شود و موانع متعـدد بخـش   هاي تولیدي به منابع بانکی سهل دسترسی بخش

دهـد کـه عمـوم     هاي میدانی نیز نشـان مـی   براي استفاده از خدمات مالی مرتفع شود. بررسی
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هـاي جـدي مواجـه هسـتند. بایـد       هاي تولیدي در دسترسی به منابع مالی با محـدودیت  بنگاه

تفـاوت   هاي سود تسـهیلات بـی   توان نسبت به نرخ توجه داشت در راستاي این اقدامات نمی

هـاي   طور که در متن نیز اشاره شد، توانـایی بازپرداخـت تسـهیلات در بخـش     بود زیرا همان

هـاي سـود    هـاي غیرتولیـدي اسـت. در شـرایطی کـه نـرخ       تولیدي بسـیار متفـاوت از بخـش   

هاي تولیـدي صـنعتی و کشـاورزي رغبـت چنـدانی بـه دریافـت         تسهیلات بالا هستند بخش

گري و دلالی هستند که برنـده خواهنـد بـود. البتـه      هاي واسطه تسهیلات ندارند و این بخش

میت دارد. در فضـایی کـه   ها نیز به اندازه نرخ سود تسهیلات اه نرخ سود پرداختی به سپرده

هـا پرداخـت    هـاي سـود بـالاتري بـه سـپرده      هاي خصوصی و موسسات اعتبـاري نـرخ   بانک

ها بـه   منابع بیشتري جذب خواهند کرد و این در حالی است که گرایش این بانک  کنند، می

هاي صنعتی و  هاي خدمات و بازرگانی به مراتب بیشتر از بخش پرداخت تسهیلات به بخش

  ي است. کشاورز

در نهایت نباید نظارت دقیق بانک مرکزي بر نحوه تجمیع و تخصیص منـابع مـالی را بـه    

فراموشی سپرد؛ بسیاري از انحرافات موجـود در تسـهیلات بـانکی نشـأت گرفتـه از ضـعف       

  نظارتی یا نبود قوانین کارآمد در حوزه تجمیع و تخصیص منابع مالی است.
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