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A B S T R A C T 

In the 2010s, the Iranian economy experienced an average economic growth rate close 
to zero due to economic sanctions, inefficient management, low productivity, and 
inappropriate economic policies. In this regard, the country's monetary policymakers 
attempted to support production by using the tool of loan payments to increase the 
country's value added. The present study's main issue is whether the banking industry's 
payment of these loans has increased the value added of the country's provinces. Since 
the loans were paid in two forms:  transactional contracts (Murabahah, installment sale, 
lease with condition of ownership, Salaf, debt purchase, Ja'ala and Istisna) and 
partnership (Incorporating) contracts (civil partnership, legal partnership, Mudaraba, 
Mazareh and Musaqat), was there a statistically significant difference between the impact 
coefficient of these two groups? According to the theoretical expectations, cooperative 
loans, which are long-term in nature, provide capital, and have a direct effect on 
production and services, whether had a more impact on the growth of value added in 
different provinces compared to transactional loans, which are short-term in nature, are 
intermediary with the possibility of determining the interest rate in advance, and affecting 
goods and services demand? Based on the difference between Keynesian and classical 
opinions, whether according to the classic perspective, is money neutral and cannot cause 
production growth, but will only affect the inflation rate, or according to the Keynesian 
perspective, can monetary policy tools and the creation and payment of bank credits in 
the money market cause production growth and value added via the expenditure channel? 
To address these questions and test the same research hypotheses, the econometric 
estimation method, panel data, was used. Data from each province, including real value 
added, capital (of stock exchange companies’ capital in each province from 2011 to 
2020), employed labor, and balance of loans with partnership and transactional contracts, 
were collected and used in the estimation. Based on the research results, the most 
important factor affecting the value added of the provinces was Kt (the volume of 
accumulated capital of listed companies). Contrary to the research hypothesis that 
partnership loans are more effective than transactional loans, there is no difference 
between them except when they convert into capital (Kt) and appear in the companies’ 
financial statements as an effective production factor. 
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 »مقاله پژوهشی«

  لات ی تسه   ، ی ا مبادله   لات ی تسه   ک ی به تفک   ی مال   ن ی تام   ی ها وه ی ش   ر ی تأث   ب ی برآورد ضرا 

 1( 1390- 1399) دوره    ران ی ا   ی ها بر ارزش افزوده استان   ه ی سرما   ش ی و افزا   ی مشارکت 

 

 *1محمدرضا رنجبر فلاح
 2 یمائده اسکندر    

 

 چکیده 

نامناسب    ی ها است ی و س   ن يی پا   ی ور ناکارآمد، بهره  ت ي ر ي مد   ، ی اقتصاد   ی ها م ي تحر   ل ی دل ه  ب   ران ي ، اقتصاد ا 1390در دهه  
کشور    ی پول   گذاران است ی راستا س   ن ي به صفر مواجه بوده است. در ا   ک ي نزد   ی طور متوسط با نرخ رشد اقتصاد ه ب   ی اقتصاد 

کرده و سبب رشد ارزش افزوده کشور شوند. مسئله    ت ي حما   د ی ول از ت   لات ی تلاش کردند تا با استفاده از ابزار پرداخت تسه 
ا   ق ی تحق   ی اصل  آ   ن ي حاضر  ا   ا ي است که  بانکدار   لات ی تسه   ن ي پرداخت  افزا   ی توسط صنعت  افزوده    ش ي باعث  ارزش 

اجاره   ، ی در دو قالب عقود مبادله )مرابحه، فروش اقساط  ی پرداخت   لات ی که تسه  يی کشور شده است. از آنجا  ی ها استان 
مضاربه،    ، ی مشارکت حقوق   ، ی )مشارکت مدن   ی جعاله و استصناع( و عقود مشارکت   ن، ي د   د ي سلف، خر   ک، ی تمل   ط به شر 

مطابق انتظارات   ا ي وجود داشته است؟ آ   ی ادار آمار دو گروه تفاوت معن  ن ي ا  ر ی تأث  ب ي ضر   ن ی ب  ا ي مزارعه و مساقات( بوده، آ 
و عرضه کالاها و خدمات    د ی بر تول   م ی ه و اثر مستق ي سرما   ن ی بلند مدت، تام   ت ی که از ماه   ی مشارکت   لات ی تسه   ی نظر 

  ت ی که از ماه   ی ا مبادله   لات ی با تسه   سه ي مختلف در مقا   ی ها بر رشد ارزش افزوده در استان   ی شتر ی ب   ر ی برخوردارند، تاث 
کالاها و خدمات برخوردارند، داشته است؟    ی نرخ سود از قبل و اثر بر تقاضا   ن یی با امکان تع   ی مدت، واسطه ا کوتاه 

موجب رشد    تواند ی است و نم   ی پول خنث   ک ی کلاس   دگاه ي مطابق د   ا ي آ   ک، ی و کلاس   ی نز ی ک   دگاه ي اختلاف دو د   براساس 
و خلق و پرداخت    ی پول   ی ها است ی ابزار س   ی نز ی ک   دگاه ي مطابق د   ا ي گذارد و  ی صرفاً بر نرخ تورم اثر م شود بلکه    د ی تول 

سوالات    ن ي پاسخ به ا   ی و ارزش افزوده گردد؟ برا   د ی تواند از کانال مخارج سبب رشد تول ی در بازار پول م   ی اعتبارات بانک 
  ک ي کا ي استفاده شده است.    تا ي پانل د   وه ی به ش   ی سنج اقتصاد   ن ی هستند از روش تخم   ق ی تحق   ی ها   ه ی که همان فرض 

(،  1399- 1390شده هر استان از سال    ی بورس   ی ها شرکت   ه ي )سرما   ه ي سرما   ، ی شامل ارزش افزوده واقع   ی استان   ی آمارها 
مورد استفاده قرار گرفته    ن ی و در تخم   ی گردآور   ی ا و مبادله   ی با عقود مشارکت   لات ی کار شاغل، مانده تسه   ی رو ی ن  عداد ت 

بر  نتا است.  تأث   ن ي مهمتر   ق ی تحق   ج ي اساس  استان   رگذار ی عامل  افزوده  ارزش  متغ بر  سرما   Kt  ر ی ها  انباشته    ه ي )حجم 
  ، ی ا نسبت به مبادله   ی مشارکت   لات ی تر بودن تسه اثربخش   د در مور   ق ی تحق   ه ی ( بوده است. برخلاف فرض ی بورس   ی ها شرکت 

عنوان  ه ها ب شرکت   ی مال   ی ها ( و در صورت Kt)   ه ي به سرما   ل ي که تبد  ی مگر زمان  ست ی دو گروه، ن  ن ي ا  ن ی ب  ی تفاوت  چ ی ه 
 مؤثر ظاهر شود.   د ی عامل تول 

 

 های کلیدی واژه

 ریتأث  ،ینزی ک  یپول  یهااستیس   ،ی ارزش افزوده استان  ،یبانک   لاتیتسه  ،یاعقود مبادله  ،یعقود مشارکت
 بودن پول.  یبر ارزش افزوده. خنث یبورس یهاشرکت  هيسرما

 

 JEL  : D23, D46, C13, E12 بندیطبقه 

 
پول  اریدانش  .1 پول  ،یاقتصاد  بانک  یپژوهشکده   یو 

 .، تهران، ايران ی بانک مرکز 
 شي گرا  ی ارشد در رشته علوم اقتصاد  یکارشناس.  2

بانک    یو بانک  ی، پژوهشکده پولیاسلام  یبانکدار
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 بیان مسأله تحقیق  -1
چالش از  محرکّيکی  شناسايی  اقتصاددانان،  همیشگی  و    هاهای 

تا از اين مسیر امکان   استاصلی رشد اقتصادی در هر کشور    موانع
های تجاری و اتخاذ هايی به منظور هموار کردن چرخهحل  اتخاذ راه
تأمین  همواره  ،ای فراهم گردد. در اين میانچرخه های ضدسیاست

پروژه سرمايهمالی  کسبهای  و  توجه کار    و   گذاری  کانون  در 
اصلی رشد اقتصادی بوده    هایکمحرّ يکی از  پژوهشگران به عنوان  

های  لفه ؤانباشت سرمايه يکی از م  گذاری وسرمايه  است. در واقع
اقتصادی   رشد  راهبردهای  تدوين  در  میکلیدی  گردد محسوب 

 . ( 2021، 1)ژانگ و وانگ 
اددانان  میلادی میان اقتص  1990يکی از موضوعاتی که از دهه  

معنای  اتفاق يک  در  و  بانکی  اعتبارات  اثر  دارد،  وجود  نسبی  نظر 
اثر بهبود توسعه مالی بر رشد اقتصادی حداقل در سطوح    ،تروسیع

  (. 2021،  2)احمد و همکاران   ابتدايی و شرايط مناسب نهادی است
و اثرات منفی   2008مهم پس از تعمیق بحران مالی سال  امر  اين  

(. 2021،  3نوين و همکاران اقتصادی اهمیت دوباره يافت )آن بر رشد  
امل میانجی وع از  که بخش مالی يکی    اين اعتقاد وجود دارد در واقع  

. در (2005، 4است )لوين در فرآيند انباشت سرمايه و رشد اقتصادی 
، اين  بانکی  ، با رشد اعتباراتاقتصاد کینزی  چارچوب مبانی نظری

مصرف  که  دارد  وجود  و  امکان  گرفته  وام  بیشتر  مخارج  کنندگان 
دهند افزايش  را  خود  بنگاهمصرفی  همچنین  نیز  .  اقتصادی  های 

گذاری کنند. در مجموع  توانند بیشتر وام گرفته و بیشتر سرمايه می
سرمايه  و  مصرف  اافزايش  و  تولید  ايجاد  باعث  و  شگذاری  تغال 

درآمد و سود خواهد شد. علاوه بر اين، گسترش   افزايش  همچنین
رود با  گذارد که انتظار میها نیز تاثیر میبر قیمت دارايی  اتاعتبار

از   دارايی  افزايش قیمت  میان  اين  باشد. در  افزايش قیمت همراه 
اثر ثروت موجب   گیری مالکان  مصرف و قدرت وام  افزايش کانال 

در چارچوب خه انبساط اعتباری  خواهد شد. در نتیجه اين چر   آنها
کینزی   هزينهمکتب  افزايش  به  سرمايه منجر  ايجاد گذاریها،  ها، 

حال مشاغل جديد، رونق بازارها و رشد اقتصادی خواهد شد. با اين
بايد اشاره کرد که اين پیامدها زمانی که يک يا چند بخش اقتصادی 

د متوقف خواهد  به دلیلی امکان پرداخت بدهی خود را نداشته باشن
شد و اثرات نامطلوبی از جمله بحران اقتصادی را به همراه خواهد  

های مبتنی بر در مقابل ديدگاه   .5  (2019)شارما و باردهان،    داشت

 ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zhang and Wang 

2. Ahmed et al. 
3. Nguyen et al 
4. Levine 

دانند قائل به تأثیر  نظريات اقتصاد کلاسیک که پول را خنثی می
بازار کالاها اعتبارات بانکی و انبساط پولی بر رشد واقعی اقتصاد در  

های و خدمات و اشتغال در بازار کار نیستند. در واقع تأثیر سیاست
اعتباری در بازار پول و انبساط پولی را ناچیز و اندک و در بلندمدت 

می عمومی  صفر  سطح  بر  تأثیر  اين  عمده  که  نحوی  به  دانند. 
 ها تخلیه خواهد شد و نه بر متغیرهای حقیقی اقتصاد. قیمت

مین مالی آن أ که ت   است ران از آن دسته اقتصادهايی  اقتصاد اي 
گذاران به رو در بسیاری از موارد سیاست از اين باشد.  محور می بانک 

می  تلاش  اقتصادی  رشد  وضعیت  بهبود  اتخاذ منظور  با  کنند 
صورت صريح ه  های مختلف از جمله سیاست هدايت اعتبار )ب سیاست 

اعطای اعتبارات بانکی به يک يا يا ضمنی(، موجب افزايش میزان  
 چند بخش اقتصادی مشخص و در نتیجه رشد اقتصادی شوند.

قالب عقود  در پژوهش حاضر اثر اعتبارات اعطايی در    رواز اين 
مشارکتیمبادله و  شرکت  ای  سرمايه  حجم  متغیر  همراه  های به 

استان استاها  بورسی  اقتصادی  رشد  با  نبر  کشور  مختلف  های 
 پانل   و مدل رگرسیونی  1390-1399های بازه زمانی  استفاده از داده

 مورد بررسی قرار گرفته است.های تابلويی در داده 
باشد. نخست آنکه اين پژوهش از دو منظر دارای نوآوری می

نخستین  برای  مطالعه  اين  رشد در  بر  اعطايی  اعتبارات  اثر  بار 
ای )شامل مرابحه، فروش اقساطی،  مبادله اقتصادی به تفکیک عقود  

  دين، جعاله و استصناع( و عقود اجاره به شرط تملیک، سلف، خريد  
مشارکتی )شامل مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه  

های استانی )و نه کلان(  و مساقات( و ديگر اينکه با استفاده از داده 
 مورد بررسی قرار گرفته است.

علت و اهمیت تفکیک تسهیلات و اعتبارات پرداختی با توجه  
مبادله  عقود  به  آنها  کارکرد  استبه  اين  در  مشارکتی  و  که    ای 

دلیل ماهیت خود بیشتر بر تقاضای کالاها و  ه  ای بتسهیلات مبادله
خدمات تاثیر می گذارند و از طريق افزايش قدرت خريد متقاضیان،  
از کانال مخارج موجب رونق بازار و تولید و عرضه کالاها و خدمات 

هايی مانند ريسک پايین،  دلیل ويژگیه  شوند. اين تسهیلات ب می
مدت بودن و... بیشترين تناسب را با  از ابتدا، کوتاه   تعیین نرخ سود
و حتی برخی    6مدت بودن بازار پول دارند گری و کوتاهماهیت واسطه

از پژوهشگران بانکداری بدون ربا اعتقاد دارند که بايد قراردادهای  
شرکت به  را  سرمايهمشارکتی  شرکتهای  و  سهامی گذاری  های 

5. Sharma and Bardhan 
 ( 1397موسويان و میثمی ) .6
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مدت تناسب ماهیت بازار پول )که بازاری کوتاهواگذاشت و بانک به  
ای متمرکز  بر قراردادهای مبادله  با ريسک پايین است( بايستی صرفاً 

. در مقابل تسهیلات مشارکتی از ماهیت ريسک بالاتر، بلندمدت 1شود 
و نرخ سود متغیر بدون تعیین از ابتدا برخوردارند و در واقع از طريق  

و عرضه   یم بر تابع تولید و افزايش تولید طور مستق ه  عرضه سرمايه ب 
اثر گذارند. برخی از پژوهشگران بانکداری اسلامی در ايران و ساير  
کشورها معتقدند که عقود مشارکتی بنیان اصلی بانکداری اسلامی 

طور عمده  ه  دهد و لذا بايد در تجهیز و تخصیص منابع برا شکل می
اين   در  کرد.  استفاده  عقود  دسته  اين  اسلامی از  بانک  ديدگاه 

 .2کننده سرمايه استگر وجوه نیست بلکه عرضه واسطه
مسأله   اين  به  پاسخ  دنبال  به  پژوهش  اين  فوق  توضیحات  با 
افزوده  ارزش  رشد  باعث  بانکی  اعتبارات  آيا  که  است  اصلی 

های کشور شده است؟ تأثیر کدام گروه  نهای مختلف در استابخش
و يا مشارکتی بیشتر بوده است؟ و همچنین ای  از اعتبارات مبادله

دارتر بوده است؟ علاوه ها بیشتر و معنیمیزان تأثیر در کدام استان
(، تعداد نیروی شاغل Kبر دو متغیر فوق تأثیر متغیرهای سرمايه )

(Lدر هر استان نیز ب ) عنوان متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار ه
دلیل  ه  ارزيابی شده است. در اين تحقیق بگرفته و ضريب تأثیر آنها  

ها( از آمار نبود آمار معتبر متغیر سرمايه استانی )به تفکیک استان
شرکت )واردسرمايه  بورسی  در    های  استان  هر  بورس(  به  شده 

دلیل ورود  ه  سال ب های مختلف استفاده شده است که طی هرسال
سابق از محل    هایهای جديد و يا افزايش سرمايه شرکتشرکت
ها، سودهای توزيع نشده و يا آورده جديد سهامداران اين اندوخته

جايگزين   متغیر  يک  و  است  بوده  افزايش  و  تعديل  حال  در  آمار 
دلیل نبود ه  مناسب به جای متغیر سرمايه استانی است. همچنین ب

سال افزوده  ارزش  نرخ  در  استان  99و    98های  آمار  کشور  های 
ها برای های آماری، از نرخ رشد اقتصادی کشور در اين سال سالنامه

 برآورد تقريبی آن استفاده شده است. 
 

 اهداف تحقیق -2

 هدف اصلی:
استان افزوده  ارزش  بر  بانکی  اعتبارات  تأثیر  میزان  به  ارزيابی  ها 

 ای و مشارکتی؛تفکیک عقود مبادله 
 

 ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ( 1391طالبی و کیائی ) .1

 ( 1379توتونچیان ) .2

3. Schumpeter 

به   سرمايه  تأثیر  میزان  ارزش ارزيابی  بر  تولید  عامل  عنوان 
 ها؛به تفکیک استان افزوده

های  ارزيابی میزان تأثیر ساير عوامل مؤثر بر ارزش افزوده استان
 کشور )به جز اعتبارات بانکی(.

 

 روش تحقیق  -3
پژوهشی همراه با  -اين مطالعه از لحاظ روش تحقیق کمی، تحلیلی

نتیجه  مدل و  نظر هدف  از  و  اقتصادسنجی  است.  سازی  کاربردی 
ها و اطلاعات موردنیاز در اين پژوهش از سايت سازمان بورس داده 

و   مديريت  سازمان  سايت  و  ايران  آمار  مرکز  بهادار،  اوراق  و 
های کشور گردآوری شده است. رويکرد پژوهش ريزی استانبرنامه 

روش  بر  مبتنی  دادهحاضر  چارچوب  در  آماری  استنباط  های  های 
 افزار از نرم  هاداده ين مطالعه برای تجزيه و تحلیل  ترکیبی است. در ا

 استفاده شده است. 10( نسخه Eveiwsايويوز )
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -4
در چارچوب ادبیات نظری، ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  

يا بهبود واسطهموضوع  توان در چارچوب  را می مالی  گری بخش 
شومپیتر  که  زمان  همان  از  واقع  در  کرد.  بررسی  مالی   3توسعه 

ورانه و آهای فنگری مالی در توسعه نوآوری( بر نقش واسطه1911)
رشد اقتصادی تأکید کرد، رابطه میان بخش مالی و بخش حقیقی  

پژوهشگران   بحث  و  توجه  مورد  گرفت.  اقتصاد  مطالعات قرار  در 
( شواهدی 1973)  4تجربی پیشگامان اين حوزه از جمله مک کینون

دست آمد. با    هحقیقی ببخش  و    بخش مالی  میاناز ارتباط مثبت  
بخش   از  تابعی  را  مالی  بخش  اقتصاددانان  از  گروهی  وجود  اين 

کم عاملی  يا  اقتصاد  اقتصادی  حقیقی  توسعه  و  رشد  در  اهمیت 
 6( و لوکاس 1952)  5توان به رابینسوندانستند. از آن جمله میمی

(1988( رابینسون  نمود.  اشاره  مال1952(  توسعه  بیان کرد که  ی  ( 
( 1988لوکاس )  و نه عامل آن.  روی رشد اقتصادی استصرفاً دنباله

نیز اذعان داشت که رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی »بیش  
ها، منجر  از حد« مورد تأکید واقع شده است. اين تفاوت در ديدگاه 

های مختلفی توسط پژوهشگران و آزمون به توسعه و تکوين فرضیه
ارتباط حقیقی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی آنها به منظور کشف  

 گرديد.

4. Mac kinnon 

5. Robinson 

6. lucas 
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فرضیه  می اين  را  مالیها  تامین  فرضیه  گروه  چهار  به  - توان 
رشدپیش فرضیه  رشد،  فرضیهپیش  -برندۀ  مالی،  تأمین    برندۀ 

( تقسیم  2021  و همکاران  نوين)و فرضیه خنثايی    دو سويه(د )بازخور
 .کرد

 

 مطالعات خارجی:پیشینه تحقیق براساس  الف(
همکار و  استفاده  (2022)  1نااحمد  داده   با  زمانی  از  بازه  های 

روش   2000- 2018 آسیا    8FMOLS  و  جنوب  کشورهای  برای 
اثر   بلندمدت  در  اعتبارات  کانال  از  مالی  توسعه  که  گرفتند  نتیجه 

 .معنادار بر رشد پايدار دارد
رابطه میان توسعه مالی و رشد    (2021)  2روسی و همکاران

مورد    1997-2018منطقه اروپا در بازه زمانی    110اقتصادی را در  
بررسی قرار دادند. پژوهشگران با استفاده از روش متغیرهای ابزاری 

تخمین مورد   GMMزن  و  مناطق  اغلب  در  که  گرفتند  نتیجه 
 توسعه مالی اثر مثبت بر رشد اقتصادی داشته است.  ،بررسی
برای   تابلويیهای  با استفاده از داده   (2021ن و همکاران )نوی

يید  أت  1980-2020زمانی    بازهکشور دارای اقتصاد نوظهور در    22
کردند که يک رابطه معنادار میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در 
آزمون   براساس  نتايج  اين  که  دارد  وجود  بررسی  مورد  کشورهای 

 است.علیت گرنجر نیز تايید شده 
در مطالعه خود با استفاده از يک مدل    (2021)  3ژوژانگ و  

پايه اقتصاد خرد نشان دادند که در بلندمدت بخش مالی بر بخش  
حقیق اقتصاد اثرگذار بوده و از اين طريق امکان حداکثرکردن رفاه 

 فراهم است. 
  31های مربوط به  با استفاده از داده   (2020)  4ژو و همکاران 

زمانی  استان   بازه  برای  و  2007- 2017چین  اعتبارات  اثر   ،
های فضايی ای با استفاده از مدل های فنی را بر رشد منطقه نوآوری

مورد بررسی قرار دادند. نتايج پژوهش نشان داد که هر دو متغیر اثر  
داشته اقتصادی  رشد  بر  اين مهمی  با  پژوهش اند.  اين  نتايج  حال 

اثر متقابل اين دو متغیر بر رشد منفی بوده که اين  نشان داد   که 
های  دهنده اهمیت تخصیص مناسب منابع بین استانتواند نشانمی

 مختلف باشد.
ای بر رشد  اثر توسعه مالی منطقه  (2019)  5وانگ و همکاران

بررسی   مورد  را  چین  بزرگ  ايالت  سه  در  دادند. اقتصادی  قرار 

 ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ahmad et all 

2. Rossi et all 

3. Zhang & Zhou 

4. Zhou et all 

5. Wang rt all 

6. Sharma & Bardhan 

نتیجه   2007-2016های بازه زمانی  پژوهشگران با استفاده از داده 
ای رشد اقتصادی منطقهبر  گرفتند که اعتبارات اثر مثبت و معنادار  

 دارد.
باردان  و  رشد   (2017)  6شارما  و  مالی  تامین  میان  رابطه 

برای   را  اين   26اقتصادی  دادند. در  بررسی قرار  مورد  استان هند 
- 2012های بازه زمانی  و داده  GMMلعه با استفاده از روش  مطا

انداز از جمله  س، نتیجه گرفته شد که اثر اعتبارات بانکی و پ1981
بوده ترين عوامل موثر بر رشد اقتصادی مناطق مورد بررسی  ممه

 . است
ها بر رشد اثر اعتبارات اعطايی بانک  (2014)  7امچتا و ایبی

 1960- 2011های بازه زمانی با استفاده از دادهاقتصادی نیجريه را 
ات اعطايی رمورد بررسی قرار دادند. براساس نتايج اين مطالعه، اعتبا

 اثر مثبت معنادار بر رشد اقتصادی دارد.
های  ای با استفاده از داده در مطالعه   (2012)   8عبده و چادوری

بانکداری اسلامی و رشد وسیله  فصلی ارتباط بین اعتبارات اعطايی به 
اقتصادی در بنگلادش را آزمودند. نتیجه مطالعه آنها براساس رويکرد  
الگوهای اقتصادسنجی نشان داد که بانکداری اسلامی در بلندمدت 

ای اثر مثبتی بر رشد اقتصادی در اين کشور دارد و ارتباط دو طرفه 
 دارد.بین رشد اقتصادی و بانکداری اسلامی در بنگلادش وجود  

با استفاده از آزمون علیت    (2012)  9عبدالمنب و همکاران
ياماموتور رابطه علی بین رشد اقتصادی و بانکداری اسلامی    -تودا  

های  در مالزی را مطالعه کردند. نتیجه بررسی آنها با استفاده از داده 
نشان داد که علیت گرنجری    2012-1998فصلی برای دوره زمانی  

قوی يکطرفه از طرف تأمین مالی اسلامی به رشد اقتصادی در اين 
 کشور وجود دارد.

عمر عبده   کرانه (  2012)  10و  آزمون  از  استفاده  در با  ها 
وقفه با  روش خود رگرسیون  نتیجه  چارچوب  اين  به  توزيعی  های 

مدت و بلندمدت ارتباطی قوی بین توسعه مالی رسیدند که در کوتاه
 اسلامی و رشد اقتصادی در اندونزی وجود دارد. 

دهی اثرگذاری وامهای  کانال  (2010)  11کاپیولو و همکاران
ها در اتحاديه اروپا را مورد بررسی قرار دادند. نتايج اين مطالعه  بانک

 بر بخش حقیقی اقتصاد اثرگذار است.   ،نشان داد که اعتبارت اعطايی
سیاستی تدوين شده، پايش و نحوه    یهارو لازم است در بسته از اين

از ديگر   نهمچنی  گذاری قرار گیرد.اعطای آنها مورد توجه و سیاست

7. Emecheta & Ibe 

8. Abdu & Chadori 

9. Abdulmanb et all 

10. Abdu & Omar 

11. Cppiello et all 
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بانک   ،نتايج اين مطالعه ها بر وضعیت اقتصادی اثر منفی ترازنامه 
 بود.  2007- 2008طی بحران اقتصادی سال 

-2004در کشور مراکش و در بازه زمانی    (2005)1هونجا وا  
تأثیر اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی را مورد مطالعه قرار   1986

هر    یازا  دهد که به طور متوسط به داد. تحقیقات ايشان نشان می 
بانکی،  درصد   0701/0میزان    به    GDPيک درصد رشد اعتبارات 

 . رشد داشته است
بررس  (2003)  2ریوجا و والو  توسعه به  و  بین رشد  رابطه  ی 

ديتا    روش به    1961-95کشور طی    74مالی در   پردازند.  میپانل 
کنند که بین رشد و توسعه مالی رابطه  آنها در مقاله خود عنوان می

يکنواخت يک به يک وجود ندارد و ارتباط بین آنها به سطح توسعه 
سطح  کشورهای با    که در  مالی در هر کشور بستگی دارد. به طوری

پايین، برخی از شاخص اثر منفی و  توسعه مالی  های توسعه مالی 
پوشی بر رشد دارند.  گروه ديگر اثر مثبت ولی بسیار کم و قابل چشم

های توسعه مالی کشورهای با سطح توسعه مالی همچنین شاخص
متوسط، نسبت به کشورهای با سطح توسعه مالی پیشرفته اثر مثبت  

 . صادی دارندو بزرگتری بر رشد اقت

های مالی به بررسی علیت واسطه  ( 2000)   3بك، لوین و لویزا 
دوره زمانی پانل ديتا در   کشور به روش   71و رشد اقتصادی برای  

اين مطالعه نسبت تعهدات نقدی سیستم    پردازند. در می   95-1960
های تجاری به مجموع دارايی نسبت دارايی بانک   ،  GDP مالی به 

ها  تجاری و بانک مرکزی و نسبت اعتبارات اعطايی بانک های بانک 
واسطه  به و  خصوصی  بخش  به  مالی  عنوان   GDP های  به 

شده شاخص  گرفته  درنظر  مالی  نشان های  تحقیق  اين  نتايج  اند. 
اثر بزرگ و دهد که بهبود واسطه می  داری بر رشد عنی م   های مالی 

 .اقتصادی دارند 
آستین  و  بانکی    (2000)  4کاشیاپ  اعتباردهی  کانال  وجود 

برای ايالات متحده را براساس مدل پانل ديتايی که شامل بیش از  
تقريبا    14.000 برای  دريافتند که    20بانک  آنها  يافتند.  بود،  سال 

فرضیه تأثیر کانال اعتباردهی بانکی بر اثر اعمال سیاست پولی از 
 شود.ای تأيید میمرحله روش رگرسیون دو

ای به بررسی اثر توسعه  ر مطالعهد  (1998)  5نیکومانا آلن و  
آفريقای جنوبی طی دوره  مالی بر رشد اقتصادی برای کشورهای

 پردازد.میپانل ديتا  به روش  1970-95زمانی 

 ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Hunja va 

2. Rioja & Valo 

3. Back, Levin & Luisa 

4. Kashyab & Austin 

های توسعه  در اين مطالعه نرخ رشد اقتصادی تابعی از شاخص
 ،GDP  خصوصی بهمالی يعنی نسبت اعتبارات اعطايی به بخش  

و نسبت نقدينگی   GDP ها بهنسبت اعتبارات اعطايی توسط بانک

GDP    (𝑀3به

𝐺𝐷𝑃
شده است. نتايج حاصل از اين مطالعه    رنظر گرفتهد(  

𝑀3  نشان داده که اثر

𝐺𝐷𝑃
ولی  بر رشد اقتصادی مثبت و معنا دار است     

از نظر    اثر متغیرهای ديگر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مثبت اما 
 دار نیست. آماری معنی

گتلر  و  از    (1995)  6برنانکه  استفاده  با  خود  تحقیقات  در 
تسهیلات   VARسنجی  مدل بر  پولی  سیاست  آثار  با  رابطه  در 
اجزای  بانک برخی  و  که    GDPها  زمانی  رسیدند،  نتیجه  اين  به 

تواند آيد میی وجوه فدرال رزرو به وجود میتغییری در نرخ بهره 
 روابط معناداری بین تسهیلات بانکی و تولید وجود داشته باشد.

کشور در   80های  با مطالعه در داده   (1993)  7کینگ و لوین 
گلد اسمیت اثر ساير متغیرها    بر خلاف  1989تا    1960دوره زمانی  

اند. اين دو با  وری را لحاظ کردهبر رشد انباشت سرمايه و رشد بهره 
مدل  12  انجام قالب  در  رگرسیون  بمرحله  تابلويی  صورت  ه  های 
بین  بین معناداری  و  مثبت  رابطه  يک  که  شدند  مدعی  کشوری، 

 .های رشد وجود داردهای توسعه مالی و شاخصشاخص

 

 ب( پیشینه تحقیق براساس مطالعات داخلی:
بررسی تامین مالی، سرمايه   (1401عباسی و حمیدی فراهانی )

های ايران تحقیق و توسعه بر ارزش افزوده صنايع کارخانهانی و  تاس
 با استفاده از رويکرد پانل کوانتايل را مورد بررسی قرار دادند.

انسانی در صنعتی    (1400مظفری و قادری ) نقش سرمايه 
های  در سری  GMMشدن اقتصاد ايران؛ کاربردهای منطق فازی و  

 زمانی را مورد بررسی قرار دادند.
رابطه میان توسعه مالی و رشد   (1400و همکاران )  کیقبادی

در اين    .دادند  اقتصادی را در مناطق مختلف ايران مورد بررسی قرار
برای   1390-1394های بازه زمانی  استفاده از داده   با  پژوهش که

کشور انجام شد، پژوهشگران نتیجه گرفتند که توسعه    هایاستان
ولی    ؛د اقتصادی مناطق داشته استدار بر رشمالی اثر مثبت و معنی

 جوار نداشته است. ای همهاثرات سرريز بر رشد مناطق و استان
( همکاران  و  آقابابا  بر  (1399فتحی  بانکی  تسهیلات   اثر 

. مورد بررسی قرار دادند  را  های مختلف اقتصادیبخش  ارزش افزوده

5. Allen & Nickomana 

6. Bernanke & Getler 

7. King & Levin 
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داده   شگرانپژوه از  استفاده  بازه  با  در  -1396زمانی  های سالیانه 
نشان دادند که تسهیلات اثر مثبت و معنادار بر ارزش افزوده    1370
اين بخش در  دارد.  بررسی  مورد  اقتصادی  تسهیلات    های  میان 

بخش خدمات، صنعت و معدن،   بر ارزش افزوده  به ترتیب  اعطايی
 است.  هساختمان و کشاورزی بیشترين اثرگذاری را داشت

تاثیر غیرخطی (  1398رهبر، بهزادی صوفیانی و اصفهانی )
بر تولید بنگاه  ايران؛ الگوی آستانهعوامل موثر  ای را  های صنعتی 

 مورد بررسی قرار دادند.
ارتباط بین رشد تسهیلات بانکی،   (1397مرادی و همکاران )

  1358-1395گذاری را در بازه زمانی  رشد ارزش افزوده و سرمايه 
مدل   از  استفاده  با  پژوهشگران  دادند.  قرار  بررسی    PVARمورد 

نشان دادند که اگر يک تکانه به اندازه يک انحراف معیار در تغییرات 
رشد مانده تسهیلات بانکی رخ دهد، رشد ارزش افزوده تا ده دوره 

های اين پژوهش نشان داد  متاثر از آن خواهد بود. همچنین يافته
توسط متغیر مانده    ،از تغییرات رشد ارزش افزودهدرصد    14که حدود  

 شود.تسهیلات توضیح داده می
 ( معادلات   ( 1395دهقان شبانی  از روش سیستم  استفاده  با 

همزمان نشانه داد که توسعه مالی )نسبت اعتبارات بخش خصوصی 
به تولید ناخالص داخلی( دارای تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی  

باشد. همچنین از ديگر نتايج اين پژوهش وجود رابطه ی ها م استان 
 .باشد علیت دوطرفه میان رشد اقتصادی و توسعه مالی می 

با استفاده رويکرد شبه بیزی به    ( 1394محمدنژاد و همکاران ) 
بررسی اثر رابطه میان اعتبارات بانکی و رشد اقتصادی در ايران برای  

زمانی   که    1370- 1389بازه  داد  نشان  پژوهش  نتايج  پرداختند. 
اقتصاد ايران را بیشتر تحت    رشد   نفتی   تسهیلات اعطايی به بخش غیر 

 است.   بیشتر دهد که در اين میان اهمیت بخش کشاورزی  تاثیر قرار می 
( همکاران  و  برای    (1394ورهرامی  خود  پژوهش  در 

- 2013نشان دادند که در بازه زمانی    D8کشورهای عضو گروه  
، میزان اعتبارات اعطايی به بخش خصوصی اثر منفی بر رشد 2008

پول،   عرضه  زمانی  بازه  اين  در  همچنین  است.  داشته  اقتصادی 
گذاری خارجی و درجه باز بودن اقتصادی اثر مثبت و معنادار سرمايه

 بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته است. 
اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی را    ( 1392ف و همکاران ) منص 

در کشورهای گروه هشت با استفاده از رويکرد علیت پانلی طی دوره  
داده   1990- 2010زمانی   قرار  بررسی  اين  مورد  نتايج  براساس  اند. 

پژوهش، جهت علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی بین کشورهای  
شاخص ديگر متفاوت است. در    مختلف و همچنین از يک شاخص به 

های توسعه مالی، شاخص اعتبارات بخش بانکی در همه  بین شاخص 

کشورهای منتخب به جز پاکستان علت رشد اقتصادی است. همچنین  
شاخص  بین  بخش  در  به  اعطايی  اعتبارات  شاخص  پول،  بازار  های 

 خصوصی اثرپذيرترين شاخص از رشد اقتصادی است. 

مقايسه  "ای با عنوان در مطالعه( 1390سهیلی و همکاران )
ها ای به روش تحلیل پوششی دادهکارايی عقود مشارکتی و مبادله

کرمانشاه استان  ملت  بانک  می  "در  عقود  نشان  کارايی  که  دهند 
ای از عقود مشارکتی بیشتر است. نتايج آنها حاکی از آن است مبادله

ازکه صرفه ناشی  بررسی   های  برای عقود مورد  بانک  مقیاس در 
 وجود ندارد. 

)علی پايان   (1389زاده  عقود  در  تأثیر  بررسی  به  خود  نامه 
- 1363ای بر رشد اقتصادی در ايران طی دوره )مشارکتی و مبادله

( پرداخته و براساس رويکرد خود برگشت با وقفه های توزيعی  1386
می نتیجه  اين  مشارکتیبه  عقود  که  عقود    رسد  و  مثبت  تأثیر 

 اند.ای تأثیر منفی بر رشد داشته مبادله

تحلیل  "نیز در تحقیقی تحت عنوان    ( 1382) هاشم نیکومرام  

عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی   "متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی
سال  طی  را  نتايج   1338- 1379های  ايران  داد.  قرار  آزمون  مورد 

می  نشان  مطالعه  از  و حاصل  اعتبارات  رشد  بخشی  اثر  که  دهد 
بانک  اقتصادی  تسهیلات  رشد  بر  به بخش خصوصی  تجاری  های 

های معنادار ولی اثربخشی رشد اعتبارات و تسهیلات اعطايی بانک 
 .معنا است تجاری به بخش دولتی بر رشد اقتصادی به لحاظ آماری بی 

( قوی  و  فر  شتاب   ( 1381سلیمی  الگوی  از  استفاده  با  نیز 
گذاری خصوصی در ايران پذير، اثر اعتبارات بانکی بر سرمايه عطاف ان 

برای دوره زمانی   نتايج   1378تا    1340را  دادند.  بررسی قرار  مورد 
دهد که اعتبارات حقیقی اعطايی شبکه بانکی  مطالعه آنها نشان می 

معنی  و  مثبت  رابطه  دارای  خصوصی  بخش  به  با کشور  داری 
بخش  سرمايه  طوری گذاری  به  است،  درصد   خصوصی  يک  که 

سرمايه  خصوصی،  بخش  به  بانکی  اعتبارات  در  گذاری افزايش 
دهد. اين  درصد افزايش می   0.23خصوصی در اين بخش را به میزان  

سرمايه  بین  نسبتا قوی  رابطه  بیانگر  و امر  گذاری بخش خصوصی 
 اعتبارات اعطايی شبکه بانکی به بخش خصوصی است.

) محمود   مطالعه (  1378ختایی  گسترش  در  میان  رابطه  ای 
  1338- 1373های  بازارهای مالی و رشد اقتصادی ايران را در طی سال 

مطالبات    و   GDP( به M2) نقدينگی  منفی با نسبت    SLS  2روش    به 
ب  خصوصی  غیرمالی  بخش  از  بانکی  بررسی  دارد.    GDP  ه سیستم 

توان گفت که  ايشان می آمده از مطالعه    دست   ه کند. براساس نتايج ب می 
های  نرخ رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری با حجم اعتبارات بانک 

  با مطالبات سیستم بانکی از بخش غیر   مرکزی و همچنین   داخلی و 
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اعتبارات   به  تجاری  رابطه  و  داخلی  اعتبارات  به کل  مالی خصوصی 
مطالبات سیستم  مرکزی و همچنین با    های تجاری و بانک داخلی بانک 

مالی خصوصی به کل اعتبارات داخلی و رابطه منفی    بانکی از بخش غیر 
مطالبات سیستم بانکی از بخش    و   GDP  ( به M2) نقدينگی با نسبت  

 دارد.   GDPه غیرمالی خصوصی ب 
 
 الگوی تخمین -1

ارزش   بر  متغیرها  از  تأثیر هريک  میزان  منظور تخمین  افزوده به 

معادله خطی، لگاريتمی اثرات ثابت بر عرض از    4های کشور  استان
در    4تا    1مبدا و با اثرات بر شیب معرفی شده که در قالب معادلات  

آن   زير  جدول  در  متغیرها  از  هريک  نمادگذاری  و  بازنويسی  زير 
است   دیاز تابع تول  یانیب  نیدر واقع مدل تخم  صورت گرفته است.

است   هيکار و سرما  یرویاز ن  ی)ارزش افزوده( تابع   دیتول  زانیکه م
  هيعنوان سرماه  کسب و کار ب  یمال  نیدر کنار ارزش تام  نجايکه در ا
تسه مبادله   یپرداخت  لاتیاز  عقود  قالب  مشارکت  ایدر    زین  یو 

مقا با  بتوان  تا  است  شده  نتا  ریتاث  ب يضر  سهي استفاده  از    ج يآنها، 
رد.استفاده ک یاقتصاد هاییگذار استیحاصله در س

 یتمیو لگار یالف( معادلات خط

 

 یبب( معادلات اثر ثابت و اثر بر ش

 
 معرفی متغیرهای مورد استفاده در الگوی تخمین   . 1جدول 

 

 توضیح متغیر  نام متغیر 

𝑪𝟎  عرض از مبدأ معادله 

tVA )ارزش افزوده واقعی به قیمت بازار )میلیارد ريال 

VAt(1)  میلیارد ريال( ارزش افزوده واقعی به قیمت بازار با يک وقفه( 

tCC ها شامل )مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی مضاربه، مزارعه، مساقات( حجم اعتبارات مشارکتی استان 

tEC  ها شامل )جعاله، خريد دين، فروش اقساطی، سلف، اجاره به شرط تملیک، مرابحه، استصناع(ای استان حجم اعتبارات مبادله 

tL )تعداد نیروی کار شاغل )زن و مرد 

tK  میلیارد ريال(  1399تا  1390های بورسی هر استان از سال آخرين سرمايه تجمیعی شرکت( 

 ولی شیب )ضرايب ديگر( ثابت است. تان اس  ر* اثر ثابت: يعنی اثر بر عرض از مبدأ به تفکیک ه
 در هر استان متفاوت از ديگری است.  اثر بر شیب: يعنی اثر بر شیب )ضرايب ديگر( متغیر که

 
 1399-1390آمار توصیفی متغیرهای تحقیق طی دوره    . 2 جدول

  

𝑪𝟎 1معادله  +  𝜶𝟏𝑪𝑪𝒕 +  𝜶𝟐𝑬𝑪𝒕 +  𝜶𝟑𝑳𝒕 +  𝜶𝟒𝑲𝒕 +  𝜶𝟓𝑽𝑨𝒕(𝟏) +  𝜶𝟔𝑨𝑹𝒕(𝟏) + 𝑼𝒕=  tVA 
LN VAt  =  𝑪𝟎 2معادله  +  𝜶𝟏𝑳𝑵𝑪𝑪𝒕 +  𝜶𝟐𝑳𝑵𝑬𝑪𝒕 +  𝜶𝟑𝑳𝑵𝑳𝒕 +  𝜶𝟒𝑳𝑵𝑲𝒕 +  𝜶𝟓𝑳𝑵𝑽𝑨𝒕(𝟏) +  𝜶𝟔𝑨𝑹𝒕(𝟏)+ Ut 

𝑪𝟎    3معادله    +  𝑪𝟏𝑫𝒖𝒎𝒐𝒕 +  𝜶𝟏𝑪𝑪𝒕  + 𝜶𝟐𝑬𝑪𝒕  +  𝜶𝟑𝑳𝒕  +  𝜶𝟒𝑲𝒕  +  𝜶𝟓𝑽𝑨𝒕(𝟏) +  𝜶𝟔𝑨𝑹𝒕(𝟏) + 𝑼𝒕=  tVA 
=  𝐕𝐀𝐭 4معادله    𝑪𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑪𝒕  + 𝜶𝟐𝑬𝑪𝒕  +  𝜶𝟑𝑳𝒕  +  𝜶𝟒𝑲𝒕  +  𝑪𝟏𝑫𝒖𝒎𝒐𝑲𝒕 +    𝜶𝟓𝑽𝑨𝒕(𝟏) +  𝜶𝟔𝑨𝑹𝒕(𝟏) + 𝑼𝒕 

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین  متغیر 

tVA 19/5 35/2 37/5 27589073 18/8 56/3 05/17 

tCC 97/2 24096542 61/3 0 90/2 17/12 3/150 

tEC 47/1 47013229 27/1 0 48/7 30/15 06/254 

tL 38/0 39/0 65/0 08/0 04/0 84/0 - 72/14 

tK 84839505 6465173 59/4 125000 71/3 46/8 54/87 
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 های تشخیصیآزمون -1

داده از  حاضر  تحقیق  مدلدر  برآورد  برای  پانلی  استفاده های  ها 
آزمون می مهمترين  داده گردد.  در  استفاده  مورد  پانلی های  های 

لیمر، آزمون هاسمن و آزمون  -عبارتند از: آزمون پايايی، آزمون اف
 گردد.ها ارائه میپاگان. در ادامه، نتايج برآورد آزمون  -بروش 

 

 ریشه واحد پانلی نتایج آزمون

برای اطمینان از کاذب نبودن مدل رگرسیون، لازم است روند تغییر  
تغیرها اطمینان حاصل  متغیرها در طول زمان بررسی و از مانايی م

ها، مانع از ايجاد رگرسیون کاذب میان متغیرها شود. مانا بودن داده 
  طور که اشاره شد، سه نوع آزمون مانايی شامل »ايم، شود. همانمی

ديکی    -(« و »فیشرLLCچو )  و  لین  («، »لوين،IPSشین )  و  پسران
انجام    فولر تعمیم متغیر  برای هر  شده که فرضیه صفر در  يافته«، 
 ها بیانگر ريشه واحد است. نتايج آزمون ريشه واحد پانلیکلیه آزمون 

( نشان داده شده است. طبق نتايج  3به تفکیک متغیرها در جدول )
اينکه ضريبه  ب  tKو    tVA  ،tCC  ،tECمتغیرهای   احتمال   دلیل 

است، فرضیه صفر يعنی وجود ريشه واحد   05/0تر از  آنها کوچک 
می  رد  آنها  میدر  نتیجه  و  مانا  شود  سطح  در  متغیرها  که  گیريم 

 هستند. 
است،   1دلیل اينکه ضريب احتمال آن مساوی با  ه  ب  tKاما متغیر  

نامانا    ریواحد رد نشده و متغ  شهيصفر ر  هیکه فرض  ميرگییم  جهینت
برا که  بودن    ونیدادن رگرسعدم رخ  یهست  مانا  اثبات  و  کاذب 

مدل مانا    جهیو در نت  م ياستفاده کرد  یاز آزمون هم انباشتگ  ریمتغ
است،   1  ارائه شده است.  1شماره    وستیدر پ  نیتخم  ی. خروجديگرد

نامانا    ریواحد رد نشده و متغ  شهيصفر ر  هیکه فرض  ميرگییم  جهینت
دن  کاذب و اثبات مانا بو  ونیعدم رخ دادن رگرس  یهست که برا

مدل مانا    جهیو در نت  م ياستفاده کرد  یاز آزمون هم انباشتگ  ریمتغ
 ارائه شده است.  1شماره  وستیدر پ نیتخم ی. خروجديگرد

 
 نتايج آزمون ريشه واحد  . 3جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دست آمده  ه  و عدد احتمال ب  1پیوست شماره    جه به خروجینتی
گیريم است، پس نتیجه می  0انباشتگی متغیرها برابر  از آزمون هم

بلندمدت   تعادلی  رابطه  متغیرهای مستقل  متغیر وابسته و  بین  که 
وجود رگرسیون وجود داشته و مدل و متغیرها هم انباشته هستند و 

شود.  در آزمون ريشه واحد رد می  tKدلیل نامانا بودن متغیر  ه  کاذب ب
های مربوطه )اعداد  ( و احتمال3ها )اعداد داخل جدول مقادير آماره 

انباشتگی متغیرها  داخل پرانتز( و همچنین نتايج حاصل از آزمون هم 
متغیرها مانا در  که تمامی    دهدجهت رد رگرسیون کاذب نشان می

 سطح هستند و فرضیه صفر ريشه واحد در آنها رد شده است.

در ادامه به بررسی همخطی بودن متغیرهای مستقل و سپس  
اين برای  که  پرداخت  خواهیم  مقاطع  در  همگنی  از وجود  منظور 

)  هایآزمون می  Fچاو  استفاده  شماره   دشولیمر(  پیوست    2)به 
 .مراجعه شود(

( از 2دست آمده در خروجی )پیوست شماره  ه  تايج ب با توجه به ن
گیريم که مقدار بررسی همخطی بودن متغیرهای مستقل نتیجه می 

بوده و همبستگی معنادار است و بین   1احتمال بین متغیرها کمتر از  
و  tLمتغیرهای مستقل همخطی وجود ندارد. برای مثال بین متغیر 

 وجود دارد و همبستگی معنادار است.  -03/0همبستگی    tECمتغیر  
 

 
 

 آزمون نتیجه  دیکی فولر تعمیم یافته   -فیشر لوین، لین و چو ایم، پسران و شین  متغیر 

tVA 
45/6 - 

(00/0 ) 
47/15 - 
(00/0 ) 

3/165 
(00/0 ) 

I(0) 

tCC 
47/2 - 

(00/0 ) 
20/7 - 

(00/0 ) 
01/98 

(00/0 ) 
I(0) 

tEC 
89/3 - 

(00/0 ) 
03/6 - 

(00/0 ) 
3/142 
(00/0 ) 

I(0) 

tL 
42/11 - 
(00/0 ) 

18/20 - 
(00/0 ) 

12/251 
(00/0 ) 

I(0) 

tK 
72/9 

(00/1 ) 
19/27 

(00/1 ) 
92/30 

(99/0 ) 
I(Ø) 
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 های تشخیصی انتخاب مدلآزمون
 

 تشخیصی انتخاب مدل  هایآزمون   . 4جدول 

 احتمال  آماره 0Hفرض  نوع آزمون

F برتری مدل  لیمرPooled  00/0 83/12 بر پانل * 

 1 0 کارايی مدل اثرات تصادفی آزمون هاسمن 

 
های تشخیصی برای انتخاب مدل را نشان  ( نتايج آزمون 4جدول ) 

های  داده   کار با مهم در  لیمر و هاسمن دو آزمون    Fدهد. آزمون  می 
 همگن  بر   مبنی  صفر  لیمر يا چاو فرضیه    Fدر آزمون تابلويی است.  

داده  بايست می  تأيید،  صورت  در  و  ها است داده  بودن   با  را  ها تمامی 

 تخمین   کلاسیک  رگرسیون  يک  وسیله  به  و  کرد  ترکیب  يکديگر 

 عرض از  آن   در  که  است  مدلی  تابلويی،  مدل  انجام داد. اما  را  پارامترها 

 مشاهدات،   بین   در  نبوده و  يکسان  مقاطع  تمام  برای  ها شیب  و  مبدا 

 های روش   از  بايستی  که  دارد  وجود  فردی  های تفاوت  يا  ناهمگنی 

 گروه  ، دو 0H شود. در صورت رد فرضیه  استفاده  تخمین  ديگری برای 

 به  ها داده  هستند؛ بنابراين   متفاوتی  های شیب  و  مبدا  عرض از  دارای 

 (. 2002،  1بود )گرين  نخواهد   ثابت  اثرات  با  يا مدل  و  تلفیقی  صورت 
 شده و نتیجه  رد 0H فرضیه که زمانی چاو، آزمون انجام از پس

 هاسمن، آزمون انجام باشد، بايستی با پانلی هایداده  بر  مبنی آزمون
 اثرات يا روش  و  2(MFE)  ثابت اثرات روش  دو میان گیریتصمیم

 میان انتخاب (. برای2012صورت گیرد )گرين،  3( REMتصادفی )
 جزء عرض از میان همبستگی بايستی تصادفی  و ثابت اثرات روش 

 4هاسمن  .بگیرد قرار مدنظر  مدل شدهمشاهده متغیرهای و  أمبد
پیشنهاد  اثر دو اين های میان تخمین تفاوت برپايه را ( آزمونی1978)

مدل    شده مشاهده متغیرهای مبداء و جزء عرض از میان کند. اگرمی
  اين  غیر    در و ثابت اثرات دارای مدل باشد، داشته وجود همبستگی

 (. 2010، 5است )وودريج  اثرات تصادفی دارای مدل صورت
)با   جدول  در  حاصله  نتايج  به  می 4توجه  نتیجه  که  (  گیريم 

کننده اين است که  لیمر مشخص  Fدست آمده در آزمون  ه  احتمال ب
شود و همچنین يا پانل هست و همگنی مقاطع رد می  Pooledمدل  

دهد که مدل با آمده در آزمون هاسمن نشان می  دست  هاحتمال ب
شود و با توجه به  اثرات ثابت رد میاثرات تصادفی بوده و مدل با  

اينکه مدل با اثرات تصادفی هست آزمون بروش پاگان که انتخابی  
 بین اثرات تصادفی و مدل تلفیقی است، ضرورتی ندارد. 

 ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Green 
2. Fixed Effects Method 

3. Random Effects Method 

 تخمین معادلات  -5
افزوده   )استانارزش  وابسته  ه  ب t(VAها  متغیر  روی عنوان  بر 

به شرح معادله زير  متغیرهای مستقل برازش شده است، نتايج آن  
 ارائه شده است.  3آن در پیوست شماره  هایاست که خروجی

واقعی    (:1)  معادله افزوده  ارزش  متغیر  که  معادله  اين  در 
بر روی متغیرهای مستقل  عنوان متغیر وابسته  ه  ب t(VAها )استان

که  است  زير  معادله  شرح  به  آن  نتايج  است،  شده  برازش 
های  از تخمین  ارائه شده است.  3پیوست شماره  آن در   هایخروجی

می ملاحظه  مدل  آماره  اين  که  که   tECو    tCCضرايب    tشود 
ای پرداخت شده در هر استان  متغیرهای اعتبارات مشارکتی و مبادله

می  نشان  بدينرا  نیستند.  دار  معنا  اعتبارات دهند،  مانده  که  معنا 
بانک استانپرداختی  در  مختلف  ها  يا های  مشارکتی  شکل  و 

ای بودن آنها تأثیری در اين موضوع نداشته است. اين نتیجه  مبادله
مؤيد ديدگاه مکتب کلاسیک در مورد خنثی بودن اثر حجم پول و 

های  باشد؛ يعنی سیاستاعتبارات بر متغیر واقعی ارزش افزوده می
تکلیفی ريزی شده و يا  ها و دولت اعم از برنامه پولی و اعتباری بانک

 ها ايجاد نکرده است.دار در ارزش افزوده واقعی استانتغییر معنی
های بورسی شده هر  شايان ذکر است که در اينجا از سرمايه شرکت

  tKعنوان يک متغیر جايگزين برای سرمايه حجم سرمايه  ه  استان ب
استها  بنگاه است.  در هر  بوده  استفاده شده  تأثیر   استان  ضريب 

دهد که به ازای يک واحد تغییر  و معناداری آن نشان می  tKمتغیر  
افزوده واقعی استان  tKدر   بارزش  واحد   314/0طور متوسط  ه  ها 

می تکاثری  تغییر  ضريب  بیانگر  ضريب  اين  واقع  در  که  کند 
متغیر  گذاری میسرمايه يعنی تعداد شاغلین هر    tLباشد. در مورد 

مشاهده   تأثیر  می استان  تعداد شاغلین  يا کاهش  افزايش  با  شود که 
به   آن  علت  که  است  نشده  ايجاد  استان  افزوده  ارزش  بر  معنادار 

گردد. متغیر تأثیرگذار ديگر  وری سرانه نیروی کار برمی بودن بهره پايین 
استان می  در هر  دوره گذشته  افزوده  معنا ارزش  و  مثبت  داری  باشد. 

4. Hasman 

5. Woodrich 



 117          ( 107- 124)   1403وهشتم، تابستان  های اقتصاد صنعتی، سال هشتم، شماره بیست فصلنامه علمی پژوهش 

 

دهد که بخش زيادی از  نشان می   t(1)VAضريب متغیر ارزش افزوده  
استان در هر دوره زمانی از سطح ارزش افزوده دوره   ارزش افزوده هر 

کند و همه متغیرهايی که در ارزش افزوده  قبل آن استان تبعیت می 
بوده  مؤثر  قبل  تأثیر  دوره  جاری  افزوده  ارزش  بر  آن  کانال  از  اند 

) آماره  رند. گذا می  واتسون  نشان    Fو    DW  ،)𝑅2   ،𝑅2̅̅̅̅های دوربین 
دهندگی مدل بالا بوده و دچار خودهمبستگی  دهند که قدرت توضیح می 

اند در حدود  باشد. متغیرهای توضیحی سمت راست معادله توانسته نمی 
 از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.   90%

 

 . 1تخمین معادله 
VAt = 19660847 + 0/0000104CCt + 0/010390ECt + 11188664Lt + 0/313604Kt + 0/757854VAt(1) + 

(0/411358)ARt(1) 

t:  (0/18)       (0/0025)          (0/63)         (0/03)         (3/80(             (34/9)                 (-5/38)    

DW = (2/258), F= (349/10), R2 = (0/908) , 𝑹𝟐̅̅̅̅  = (0/906) 
 
 

باشد که در آن  اين معادله همانند معادله قبل می   (:2معادله )

در   LNاند. متغیر  ظاهر شده   LNصورت لگاريتمی  ه  کلیه متغیرها ب 
آنهاست. طبیعی يک از متغیرها بیانگر لگاريتمی بودن  ابتدای نام هر 

دهد و است در اين حالت ضرايب تخمین زده شده معنای کشش می 
صورت ضريب هر متغیر درصد تغییر متغیر  مشتق ساده نیست. در اين 

دهد. نتايج وابسته در ازای درصد تغییر در متغیر مربوط را نشان می 
های تخمین عیناً مشابه نتايج معادله قبل است و خروجی  اين معادله 

کند. از ضرايب برازش شده اين معادله پیداست معادله يک را تأيید می 
ارزش    tVA  (1)و   tKکه دو متغیر   تأثیر مثبت و معنا دار بر متغیر 
که اگر يک درصد بر   دهد نشان می   tKاند. ضريب متغیر  افزوده داشته 

درصد    0/ 047های تولیدی افزوده شود به میزان  حجم سرمايه بنگاه 
استان بر   افزوده  می ارزش  افزوده  ضريب  ها  کشش    0/ 047شود. 

و   ( 2دهد. معادله ) تغییرات متغیر ارزش افزوده به سرمايه را نشان می 
 ارائه شده است.  4خروجی های آن در پیوست شماره  

( با    (:3معادله  آيا  که  هستیم  اين  دنبال  به  معادله  اين  در 

استیودنت پارامتر  tآماره از استان ديگر است. از آنجايی که حرکت 

1C  ها دهد که تفاوت بین استانمعنا دار نیست، اين امر نشان می
تغییر   )بدون  منحنی  مبدأ و جابجايی  از  در عرض  تغییر  از طريق 

های تخمین آن و خروجی  3باشد. در زير معادله  شیب( معنادار نمی
 ارائه شده است. 5در پیوست شماره 

 

 :2تخمین معادله 
LN VAt = 1/383964 + (-0/002130)LNCCt + 0/000852LNECt + 0/072339LNLt + 0/046925LNKt  + 

0/887517LNVAt + (-0/226456)ARt 

t:  (3/41)              (-0/568)            (0/209)           (0/474)            (3/225)           (32/43)                    (-3/405)   

DW = (2/154) ,     F= (306/08)       ,         R2 = (0/897)    ,    𝑹𝟐̅̅̅̅  = (0/894) 
 

 :3تخمین معادله 
VAt = 5439606 + (-502289/3)DUMOt +(-0/003696)CCt + 0/0002783ECt + 59039924Lt +  0/288325Kt + 

0/804291VAt(1) + (-0/198772)Art(1 
t:      (0/046)              (-0/344)                 (-0/836)             (0/153)           (0/206)            (4/140)        (38/46)       (-3/121) 
DW = (2/215)  ,   F= (391/14)  ,    R2 = (0/919)   ,   𝑹𝟐̅̅̅̅  = (0/917) 

 

، ضريب متغیر  2و    1از آنجايی که در معادلات  (:  4معادله )

tK  خواهیم بررسی کنیم طور قابل توجهی معنادار بود، حال می ه  ب
که آيا با حرکت از يک استان به استان ديگر و طبیعتاً تغییر در مقدار 

tK    آيا ضريبtK  کند يا خیر؟ از يک استان به استان ديگر تغییر می
به عبارت ديگر درصدد هستیم که با ثابت بودن عرض از مبدأ شیب  

کند  می  تغییر  حسب سرمايهمثبت معادله )منحنی( ارزش افزوده بر 
استفاده شده است    tDUMOKيا خیر؟ برای اين منظور از متغیر  

محاسبه شده   tKدر متغیر    tDUMOضرب  که اين متغیر از حاصل
است   بديهی  مشتقاست.  با  حالت  اين  وابسته  در  متغیر  از  گیری 

مواجه هستیم که جمع اين   tK  با دو ضريب مرتبط با   tKنسبت به  
افزوده در هر استان را جدای از استان بر ارزش    tKضرايب تأثیر  

دهد. معناداری ضريب اين متغیر مجازی نشان  ديگر به ما نشان می 
از استان ديگر است و   که شیب معادله هر استان متفاوت  دهدمی
با    31توان  می برای    31معادله  نوشت که   31شیب    استان کشور 
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در آنها متفاوت است. با ملاحظه   tKساير ضرايب ثابت اما ضريب  
را با جمع    1توان شیب معادله استان  ضرايب تخمین زده شده می
دست آورد. حال ه  ب  tDUMOKو    tKدو ضريب مربوط به متغیر  

همین شیب را پیدا کنیم کافیست عدد    2اگر بخواهیم برای استان  
جمع   tKضرب و با ضريب متغیر    tDUMOKدر ضريب متغیر    2

با عرض از    tKحسب  صورت شیب معادله استان دوم بر شود. در اين 
های توان به همین نحو برای استانمی   آيد.دست می ه  مبدأ ثابت ب

های  و خروجی  4مود. در زير نتايج تخمین معادله  عمل ن  31الی    3
 ارائه شده است.  6آن در پیوست شماره 

 

 . 4تخمین معادله 

VAt = 29790859 + (-0/000654)CCt + 0/009671ECt + 3051807Lt + 0/375842Kt +  29790859(0/241235) + 

0/654046VAt(1) + (-0/329696) ARt     
t:     (0/249)       (-0/098)        (1/405)        (0/01)         (2/110)      (1/754)           (8/664)          (-1/458)       

DW = (2/159) ,     F= (311/68)       ,         R2 = (0/912)    ,    𝑹𝟐̅̅ ̅ = (0/909 

 
دهد که متغیرهای ضرايب تخمین زده شده از معادله نشان می 

LNCC    ،)مشارکتی مبادله  LNEC)اعتبارات  و  )اعتبارات  ای( 
LNL   .نیروی کار( معنادار نبوده و روی متغیر وابسته تأثیری ندارند(

سرمايه   متغیر  مثمعنا  LNKاما  اثر  و  بوده  متغیر دار  روی  بر  بت 
 وابسته دارد.

 

 هاعدم وجود خودهمبستگی در باقیمانده 
می باشد، نشان    15/2  توجه به آماره دوربین واتسون مدل که برابر

در  می همبستگی  خود  پژوهش  شده  برازش  معادله  در  که  دهد 
 ها وجود ندارد. باقیمانده

 

 ها توزیع نرمال باقیمانده
  6ها که در پیوست شماره  هیستوگرام باقیماندهبا توجه به نمودار  

آزمون   احتمال  متقارن است و مقدار  شکلی شبیه زنگوله داشته و 
های مدل گیريم که دادهباشد، نتیجه میمی  0برا که برابر    -  جارک

 ها پانل هستند.باشند؛ زيرا داده دارای توزيع نرمال نمی

 

 هاآزمون ناهمسانی واریانس

به   توجه  از  با  کمتر  احتمال  مقدار  خروجی  می  05/0اينکه  باشد، 
دهد که فرض ارائه شده نشان می  7تخمین که در پیوست شماره  

شود که برای رفع اين مسئله تعديل لازم همسانی واريانس رد می
می ايجاد  مدل  تخمین  در  بدينرا  قسمت کنیم.  در  که  صورت 

panel option  گزينه  ه  ب گز  ordinaryجای  -crossينه  از 

section weight  می ناهمسانی استفاده  تعديل  اين  با  کنیم. 
 گردد.واريانس مرتفع می

 

 ( VIFآزمون عامل تورم واریانس ) 
در  چندگانه  همخطی  وجود  عدم  سنجش  برای  آزمون  )اين 

دست آمده  ه با توجه به نتايج بشود(. متغیرهای مستقل استفاده می
ارائه شده، تمامی اعداد   8پیوست شماره  از خروجی تخمین که در  

بوده و مشکل   5کمتر از  Centered VIFدست آمده در ستون ه ب
 مستقل وجود ندارد. همخطی در متغیرهای

 

 گیری« »بحث و نتیجه -۶
مدل تخمین  از  حاصل  نتايج  به  توجه  با  قسمت  اين  های  در 

 گیرد. میهای پژوهش مورد آزمون قرار اقتصادسنجی فرضیه
متغیر   • وابسته    tCCبین  متغیر  و  مشارکتی(    tVA)اعتبارات 

با  .  )ارزش افزوده واقعی استانی( رابطه معناداری وجود ندارد 
های  افزايش و کاهش در مقدار اعتبارات مشارکتی که شامل مشارکت 

  1390باشد، طی دوره  مدنی و حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات می 
تأثیر بوده  ها تغییری نکرده و بی افزوده واقعی استان ارزش   1399الی  
 .است 

متغیر   • مبادله   tECبین  وابسته  )اعتبارات  متغیر  و    tVAای( 

 . )ارزش افزوده واقعی استانی( رابطه معناداری وجود ندارد 

ای که شامل فروش  با افزايش و کاهش در مقدار اعتبارات مبادله 
الی    1390باشد، طی دوره  دين و... می اقساطی، مرابحه، جعاله، خريد  

 .تأثیر بوده است ها تغییری نکرده و بی ارزش افزوده واقعی استان   1399
  tVA)نیروی شاغل زن و مرد( و متغیر وابسته    tLبین متغیر   •

 )ارزش افزوده واقعی( رابطه معناداری وجود ندارد. 

و افزايش يا کاهش در نیروی   Lهرگونه تغییر در مقدار متغیر  
انسانی شاغل آن استان بر ارزش افزوده آن تأثیری ندارد که علت  

 وری پايین نیروی کار باشد. آن ممکن است ناشی از عامل بهره
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متغیر   • شرکت   tKبین  سرمایه  بورسی  )آخرین  های 

رابطه   اقعی()ارزش افزوده و  tVAها( و متغیر وابسته  استان

سبب   tKافزايش يا کاهش در مقدار متغیر  معنادار وجود دارد.  
 شود.می tVAجهت در متغیر وابسته تغییر هم

و متغیر ارزش افزوده    tVA  (1)بین متغیر ارزش افزوده با وقفه   •
دار وجود دارد. تبعیت ارزش افزوده هر جاری رابطه مثبت و معنی

افزوده دوره قبل دارای اين پیام مثبت  سال در هر استان از ارزش  
سیاستی است که هرگاه استانی با رشد ارزش افزوده مواجه و در 

های بعد استمرار  چرخه رونق قرار گیرد، تأثیر آن در سال و يا سال 
 های آتی خواهد شد. خواهد يافت و سبب رشد سال

داری بین ضرايب تسهیلات مشارکتی و تسهیلات با  تفاوت معنی  •
مبادله عقو  با هر  د  )اعتبارات(  پول  افزايش حجم  و  ندارد  وجود  ای 

داری بر ارزش  تأثیر معنی اعتبارات تکلیفی    از جمله هر قالبی  عنوان و  
افزوده ندارد و مويد خنثی بودن پول است. مگر زمانی که تبديل به  

عنوان عامل تولید مؤثر  ه  ها ب ( شده و در شرکت tkمتغیر سرمايه ) 
که   شود  شرکت ظاهر  مورد  استان در  بورسی  دوره  های  طی  ها 

است اين   1390-1399 بوده  ديدگاه  گونه  بر  تايیدی  نتیجه  اين   .
اثربخشی سیاست  و رد  پولی کینز  مکتب کلاسیک  انبساطی  های 

 است. 

استان • افزوده  ارزش  بر  تأثیرگذار  عامل  متغیر  مهمترين   tKها 
انباشته شرکت اينجا  )حجم سرمايه  از  است.  بوده  بورسی(  های 

توان نتیجه گرفت که اگر حجم سرمايه در کشور افزايش پیدا  می
گذاری خالص منفی بوده و همین سرمايه  1390کند )که در دهه  

طور متوسط باعث نرخ رشد اقتصادی نزديک به صفر برای  ه  امر ب
صادی بالا برای کشور و رشد توان شاهد رشد اقتکشور شده( می 

 ها بود.ارزش افزوده استان

اعتبارات  • تاثیر  ضريب  تحقیق،  فرضیه  برخلاف  که  آنجا  از 
دار  ای نیست و تفاوت معنیمشارکتی بزرگتر از اعتبارات مبادله

و   اجرا  نحوه  در  آن  ندارد، شايد علت  دو وجود  اين  بین  آماری 
ايران باشد. چرا   چگونگی پرداخت تسهیلات در صنعت بانکداری

که در تسهیلات مشارکتی بلندمدت قاعدتا نرخ سود بايد پس از 
اجرا و تحقق عملیات براساس نرخ بازده پروژه تعیین شود ولی 

گردد. حال آنکه  ای نرخ سود از قبل تعیین می در تسهیلات مبادله 
صورت مشابه از قبل  ه  در نظام بانکی ايران هر دو نرخ ب  عملاً

 در قراردادهای اعتباری گنجانده می شود.تعیین و 
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