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Objective: This study aims to examine the effects of credit friction on total factor 

productivity, with particular emphasis on the role of oil price changes and exchange 

rate fluctuations in the Iranian economy. 

Methodology: This applied study adopts a descriptive–correlational design and 

employs annual and quarterly data covering the period 1991–2024. Credit friction is 

measured using the ratio of loan loss provisions to total assets, loan loss reserves to 

total assets, non-performing loans to total loans, and public debt as a percentage of 

GDP. Oil prices, exchange rates, and real interest rates are included as control 

variables. To simultaneously estimate variables with different frequencies, the Mixed 

Data Sampling (MIDAS) approach is utilized. Prior to model estimation, seasonal and 

non-seasonal unit root tests, the Phillips–Perron stationarity test, and the Johansen 

cointegration test are conducted to ensure the reliability of the empirical analysis. 

Findings: The MIDAS estimation results indicate that all credit friction indicators 

have a negative and statistically significant effect on total factor productivity, implying 

that tighter financial constraints reduce productive efficiency in the manufacturing 

sector. Oil prices exert a positive and significant impact on productivity, whereas 

exchange rates and real interest rates show negative and significant effects. The high 

explanatory power of the model and the statistical adequacy of diagnostic tests confirm 

the robustness of the empirical findings. 

Conclusion: The results highlight that mitigating credit frictions and effectively 

managing exchange rate and interest rate volatility are essential for enhancing total 

factor productivity. Accordingly, monetary and fiscal policies should focus on 

improving firms’ access to financial resources and reducing macroeconomic 

uncertainty to foster sustainable productivity growth. 

Keywords: Credit friction; Total factor productivity; Oil price; Exchange rate; MIDAS 

model 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Productivity, particularly total factor productivity, is widely recognized as a core determinant of 

long-term economic growth, competitiveness, and sustainable development. Beyond the accumulation of 

labor and capital, productivity reflects how efficiently economies transform inputs into outputs through 

technological progress, institutional quality, and effective resource allocation. Among the structural 

determinants of productivity, access to finance and the efficiency of financial intermediation play a pivotal 

role, as financial systems influence investment decisions, innovation capacity, and firms’ ability to adopt 

advanced technologies (Khalqi, 2025; Pishrooyan Varki, 2025). When financial systems fail to allocate credit 

efficiently, credit frictions emerge and constrain productive activities. 

Credit friction refers to imperfections in financial markets that prevent firms and economic agents 

from accessing external finance at reasonable cost. These frictions may arise from information asymmetry, 

weak legal frameworks, banking sector inefficiencies, high risk premiums, or macroeconomic instability. 

In bank-based financial systems, such frictions are often reflected in high non-performing loans, elevated 

loan loss provisions, restrictive lending conditions, and excessive public debt crowding out private 

investment (Akbarzadeh et al., 2025; Taghavi, 2025). As a result, firms may reduce investment in physical 

capital, postpone technology upgrades, and limit spending on human capital, all of which negatively affect 

productivity. 

In resource-rich and oil-dependent economies, the relationship between credit conditions and 

productivity is further complicated by fluctuations in oil prices and exchange rates. Oil price changes 

affect government revenues, liquidity conditions in the banking sector, and overall macroeconomic 

stability. Periods of high oil prices often expand fiscal space and credit supply, whereas oil price 

downturns tend to tighten financial conditions and intensify credit constraints (Liu et al., 2023; Tatar et al., 

2024). Exchange rate volatility also plays a critical role, particularly in economies that rely heavily on 

imported intermediate and capital goods. Currency depreciation raises production costs and increases 

firms’ financing needs, which can be difficult to meet in the presence of credit frictions (Barati & 

Moghadam Nia, 2025; Shahbaz et al., 2023). 

Empirical evidence suggests that high interest rates and exchange rate instability discourage long-

term investment and innovation, thereby weakening productivity performance. Moreover, excessive 

public debt may absorb financial resources that could otherwise support private sector activity, especially 

in environments with limited financial depth (Kumar, 2025; Ramzan et al., 2023). These dynamics highlight 

the importance of examining credit frictions within a broader macroeconomic context that includes oil 

price movements and exchange rate fluctuations. 

Recent advances in technology and digital transformation further emphasize the importance of 

financial access for productivity enhancement. Studies across engineering, construction, and industrial 

systems demonstrate that productivity gains increasingly depend on capital-intensive technologies such 

as automation, artificial intelligence, machine learning, and advanced digital infrastructure (Doost 

Mohammadi, 2025; Pant & Belz, 2026). However, adopting such technologies requires stable and affordable 

financing. Research in areas such as intelligent construction systems, advanced modeling, and robotics 
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consistently underscores that technological efficiency cannot be separated from financial capacity (Blanco-

Valcarcel et al., 2025; Chen et al., 2025; Cho et al., 2025; Gong et al., 2024; Helian et al., 2024; Hu et al., 2025). 

Despite a growing body of literature on financial constraints and productivity, several gaps remain. 

Many empirical studies rely on variables with identical data frequencies, which may obscure the short-

run effects of high-frequency macroeconomic shocks such as oil price and exchange rate fluctuations. 

Furthermore, limited attention has been paid to integrating credit friction indicators with mixed-frequency 

macroeconomic variables in a unified empirical framework. Addressing this gap requires methodological 

approaches capable of capturing both short-term dynamics and long-term relationships. 

The Mixed Data Sampling (MIDAS) approach provides a suitable framework for this purpose, as 

it allows the incorporation of variables observed at different frequencies within a single regression model. 

By combining annual productivity indicators with quarterly or higher-frequency macroeconomic 

variables, MIDAS models offer more accurate and timely insights into the transmission mechanisms 

linking credit conditions and productivity (Pant & Belz, 2026; Tang et al., 2025; Tanoli et al., 2025). In line 

with recent methodological developments and empirical needs, this study applies the MIDAS framework 

to investigate the effects of credit friction on total factor productivity, emphasizing the roles of oil prices 

and exchange rate movements in the Iranian economy. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, descriptive–correlational research design. The empirical analysis is 

conducted using a combination of annual and quarterly data covering the period from 1991 to 2024. Total 

factor productivity serves as the dependent variable and is constructed based on value added relative to 

labor and capital inputs in the production sector. 

Credit friction is measured through a composite set of indicators, including the ratio of loan loss 

provisions to total assets, the ratio of loan loss reserves to total assets, the ratio of non-performing loans 

to total loans, and public debt as a percentage of gross domestic product. These variables capture different 

dimensions of financial constraints and banking sector inefficiency. 

Quarterly oil prices, exchange rates, and real interest rates are included as control variables to 

account for macroeconomic conditions affecting productivity. To accommodate the mixed-frequency 

nature of the data, the Mixed Data Sampling (MIDAS) regression approach is employed. Prior to 

estimation, standard econometric procedures are applied to assess stationarity and long-run relationships 

among the variables. Model diagnostics are conducted to ensure the statistical adequacy and robustness 

of the estimated relationships. 

Findings 

The empirical results indicate that all credit friction indicators exert a negative and statistically 

significant effect on total factor productivity. Higher loan loss provisions, larger loan loss reserves, 

increased non-performing loans, and higher public debt levels are associated with lower productivity in 

the production sector. These findings suggest that financial constraints reduce firms’ capacity to allocate 

resources efficiently and limit their ability to invest in productivity-enhancing activities. 

Oil prices exhibit a positive and significant relationship with productivity, implying that higher oil 

revenues contribute to improved productive performance, likely through enhanced liquidity and increased 

investment capacity. In contrast, exchange rate depreciation and higher real interest rates have significant 

negative effects on productivity, reflecting increased production costs and higher financing expenses. 
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The estimated model demonstrates strong explanatory power, and diagnostic tests confirm the 

validity of the imposed MIDAS structure. The inclusion of high-frequency macroeconomic variables 

improves the model’s ability to capture short-term shocks and their transmission to productivity outcomes. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide clear evidence that credit frictions constitute a major structural 

impediment to productivity growth. By constraining access to finance, credit frictions limit firms’ 

investment in capital accumulation, technological upgrading, and human capital development. The 

negative impact of public debt further suggests that macro-financial imbalances can crowd out private 

sector activity and weaken productive efficiency. 

The positive role of oil prices underscores the importance of revenue channels in oil-dependent 

economies. However, reliance on oil income also exposes productivity performance to external shocks, 

highlighting the need for diversification and prudent fiscal management. The adverse effects of exchange 

rate volatility and high interest rates emphasize the importance of macroeconomic stability for sustaining 

productivity growth. 

Methodologically, the application of the MIDAS framework demonstrates the value of integrating 

mixed-frequency data to capture complex economic dynamics. This approach allows for a more nuanced 

understanding of how short-term macroeconomic fluctuations interact with long-term productivity trends. 

In conclusion, enhancing productivity requires a comprehensive policy approach that addresses 

financial constraints, stabilizes macroeconomic conditions, and promotes efficient allocation of resources. 

Reducing credit frictions, improving financial sector performance, and managing oil revenues and 

exchange rate volatility are essential steps toward achieving sustainable productivity growth. 
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مقوالوه   ۱۴۰۵  © انتشووووار این  تموامی حقو  

انتشار این مقاله  است.    )گان(متعلق به نویسونده

 گواهی  صوووورت دسوووترسوووی آزاد ماابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

بر    د ی با تأک   د ی کل عوامل تول   ی ور بر شاخ  بهره   ی اثرات اصاکاا اعترار   ی ماالعه بررس   ن ی هدف ا   :هدف 

پژوهش از نظر هدف   ن ی ا شناسی: روش  .است  ران ی نفت و نوسانات نرخ ارز در اقتصاد ا  مت ی ق  رات یی نقش تغ 

تا    ۱۳۷۰دوره    یط   یسالانه و فصل  ی ها است و با استفاده از داده   یهمرستگ -ی ف یو از نظر روش توص   ی کاربرد 

برا   ۱۴۰۳ است.  شده  اعترار   ی انجام  اصاکاا  شاخ    ی سنجش  ذخ   ی ها از  ماالرات    ره ی نسرت 

  ی ناخال  داخل   دی به تول   یعموم   یو بده   یات ی رعمل ی غ   ی ها وام، نسرت وام   انی ز   ری الوصول، نسرت ذخا مشکوا 

زمان  منظور برآورد هم بودند. به   ی نفت، نرخ ارز و نرخ بهره واقع   مت ی شامل ق   ی کنترل   ی رها ی استفاده شد. متغ 

از    ش ی استفاده شد. پ  (MIDAS) متفاوت   ی با تواترها   ی ری ترک   ی ها داده   ی با تواتر متفاوت، از الگو   ی رها ی متغ 

  ی انراشتگ و آزمون هم   پرون – پس یل ی ف  یی ا ی آزمون پا   ، ی رفصل ی و غ   ی واحد فصل   شه ی ر   ی ها مدل، آزمون   ن ی تخم 

  ی ها شاخ    ینشان داد که تمام  MIDAS ی الگو   نی تخم  جی نتا   :ها افته ی   .د ی اجرا گرد   وس ی ل ی وس ی – وهانسون ی 

  ی ها ت ی محدود   ش ی افزا   کهی طور دارند، به   د ی کل عوامل تول   ی ور بر بهره   ی و معنادار   یاثر منف   ی اصاکاا اعترار 

است،    ی ور اثر مثرت و معنادار بر بهره   ی نفت دارا   مت ی. ق شود ی م   د ی بخش تول   ی ور موجب کاهش بهره   ی اعترار 

واقع  ی در حال  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  منف   ی که  معنادار   یاثر  بهره   ی و  م   ی ور بر شاخ   قدرت  دهند ی نشان   .

 :ی ر ی گ جه ینت   .کند ی م   د یی برآورد را تأ   جی اعترار نتا   ، ی ص ی تشخ   ی ها آماره   ی مدل و معنادار   ی بالا   یدهندگ ح ی توض 

نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره، نقش    ت ی ر ی و مد   ی که کاهش اصاکاا اعترار   دهد ی پژوهش نشان م   ی ها افته ی 

  ی دسترس   ل یدر جهت تسه   دی با   یو مال   ی پول   ی ها است ی دارند و س   د ی کل عوامل تول   ی ور بهره   ی در ارتقا   ی د ی کل 

 شوند.   ی طراح   ی کلان اقتصاد   ی ها ی نان یو کاهش نااطم   یها به منابع مال بنگاه 

 MIDAS  ی نفت؛ نرخ ارز؛ الگو   مت ی ق  د؛ ی کل عوامل تول   ی ور بهره   ؛ ی اصاکاا اعترار :  کلیدواژگان 
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 مقدمه 

رشد،   لیدر تحل ینقش محور  ، یعملکرد اقتصاد  ی ابیارز یهاشاخ  نیتریادیاز بن یکیعنوان به ی ورمفهوم بهره ر،یاخ یهادر دهه

است،   دیتول ی هانهاده نهیبه  یاز نحوه تخص ی تنها بازتابنه دیکل عوامل تول یورکرده است. بهره فایا یدیتول  یهانظام یی و کارا داریتوسعه پا

چارچوب،   ن یاست. در ا  ی کارآمد مال  یو نهادها  یفناور  ، یانسان   هیسرما  ،ینوآور  قیاقتصاد در خلق ارزش افزوده از طر  کیتوان    دهندهنشانبلکه  

که در    یامر  شود؛یم   یتلق  یوربهره  یارتقا  یبرا  یاساس   یهاشرطشیاز پ   یک یمناسب،    یبه منابع مال   یها و فعالان اقتصاد بنگاه  یدسترس

 .(Khalqi, 2025; Pishrooyan Varki, 2025) کل اقتصاد منجر شود    ییو کاهش کارا  یاعترار  ی هابه بروز اصاکاا  تواندیم  تلال،صورت اخ

 نهیبه   یاشاره دارد که مانع تخص  یدر نظام مال   یو موانع ساختار  هایناکارآمد  ها،تیاز محدود  یابه مجموعه  یاعترار  اصاکاا

مقررات   ای  ،یبانک  یبالا، ناتراز  یاعترار  یها سکیر  ،ی مال  یضعف نهادها  ،یاطلاعات  تیاز عدم شفاف  یناش  توانندیها ماصاکاا  نی. اشودیاعترار م

پ   مدناکارآ هاست که بنگاه  ینوآور  تیظرف  فیمولد و تضع  یگذارهیکاهش سرما  ه،یسرما  نهیهز  شیافزا  ،یایشرا  نیچن  میمستق  امدیباشند. 

به    یی بالا  یکه وابستگ  یی . در اقتصادها(Akbarzadeh et al., 2025; Taghavi, 2025)   شودیمنجر م  یور بهره  ی هابه افت شاخ   تا  ینها

 . ردیگیقرار م یاعترار یهاتیمحدود ریشدت تحت تأثبه دیو عملکرد بخش تول شودیدوچندان م امدهایپ   نیدارند، شدت ا ی نظام بانک

کلان    دی نوسانات شد  ، یمال   نیمحور تأمبرخوردار است. ساختار بانک  ی مضاعف  تیاز اهم  یموضوع اصاکاا اعترار  ران،یاقتصاد ا  در

 ان یاند که جرکرده  جادیرا ا  یایشرا  یهمگ  ، یبانک   ن ینو  یهایمرترط با فناور  یو نهاد  یحقوق  ی هاو چالش  هی ضعف توسعه بازار سرما  ،یاقتصاد

 ی . ماالعات داخل(Akbarzadeh et al., 2025; Barati & Moghadam Nia, 2025)مولد منتقل نشود    یهاکارا به بخش  تصور اعترار به

 ه یسرما ییرا کاهش داده، بلکه کارا  یگذارهیتنها سرمانه  ، یمال  لاتیکوچک و متوسط به تسه یهابنگاه  یدسترس  تیکه محدود  دهندینشان م

 . (Madineh Khorrami, 2025; Taghavi, 2025)کرده است  فیتضع زیکار را ن یرویو ن

  یهاییایدر پو  یاکنندهنییمحور، نقش تعنفت  یدر اقتصادها  یدیکل  یرهایاز متغ  یکیعنوان  نفت به  متینوسانات ق  گر،ید  یسو  از

بهره  ی مال از طر  متیق  راتیی . تغکند یم   فایا  یورو  نقد  یبر درآمدها  ریتأث  قینفت  پول  ی مال  یهااستیو س  یبانک  ستمیس  ی نگیدولت،    ،یو 

  یمنابع مال   قینفت، امکان تزر  متیق  شیافزا  ی ها. در دورهگذاردیاثر م   یگذار هیسرما  ماتیبه اعترار و تصم  یبر دسترس  میرمستقیصورت غ به

م  شتریب فراهم  اقتصاد  م  شودیبه  سرما  تواندیکه  بهرود  بهره  یگذاره یبه  حال  یورو  در  گردد،  ق  یمنجر  افت  تشد  متیکه  با  اغلب    د ینفت 

 . (Khalqi, 2025; Tatar et al., 2024)همراه است  یوربهره  کاهشو   یاعترار یهاتیمحدود

عدم    شیبا افزا  ،ی. نوسانات ارزگذاردیاثر م  یوربر بهره  یمتعدد یهاکلان مؤثر، از کانال  یرهایاز متغ  گرید  یکیعنوان  به   زیارز ن  نرخ

از به ین   ت،یوضع  نی. اسازدیمواجه م  یها را با فشار مال و بنگاه  بردیرا بالا م   یاو واساه  یاهیسرما  یواردات کالاها  نهیهز  ،یاقتصاد  نانیاطم

 ,Barati & Moghadam Nia)  شودیمنجر م   یوربه کاهش بهره  ،یداده و در صورت وجود اصاکاا اعترار  ش یرا افزا  شتریب  ی مال  نیتأم

2025; Shahbaz et al., 2023) دیاعترار به بخش تول  انیکرده و جر  دیها را تشدبانک  یاطیرفتار احت  تواندینرخ ارز م  یثرات یب  گر،ید  ی. از سو  

 را محدود کند. 

و    یوربا بهره  یارتراط معنادار  ، یو ساختار بده  ی نهادها، توسعه مال  تیفیاند که کنشان داده  یماالعات متعدد  ، یالمللنیساح ب  در

  ی هاتی و محدود  یبده   یبالاتر، اثرات منف  ینهاد  تیفیبا ک  ییاز آن است که در کشورها  یها حاکنمونه، پژوهش  یدارند. برا  یرشد اقتصاد

  تیریو مد  ی نظام مال  انیتعامل م  ن،یهمچن  .(Kumar, 2025; Ramzan et al., 2023)  شودیم   ل یتعد  یادیتا حد ز  یوربهره  و بر رشد    ی مال
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 Liu et al., 2023; Tatar)کند  نییرا تع داریو توسعه پا یوربهره ریمس تواندیمنابع نفت و گاز، م  یدارا یدر کشورها ژه یوبه ،ی عیمنابع طر

et al., 2024). 

 یوربهره  یارتقا  یرا برا  یدیجد  ی هاافق  ت، یریو مد  دیتول  یندهایشدن فرآ  ی تالیجیفناورانه و د  یها شرفتیتحولات، پ   نیبا ا  همزمان

  ها نه یکاهش هز  ندها، یفرآ یسازنهیهوشمند، امکان به ی هاستمیو س نیماش یریادگی ، یهوش مصنوع  ن،ینو ی هایاند. استفاده از فناورگشوده

  ن ی از ا  ی. هرچند بخش قابل توجه(Doost Mohammadi, 2025; Pant & Belz, 2026)را فراهم کرده است    یریگمیتصم  دقت  شیو افزا

بوده  یو صنعت  یعمران  ، ی فن  ی هاها در حوزهپژوهش نتامتمرکز  اما  اهمآن  ج یاند،  بر  مال  یدسترس  تیها  منابع   یسازادهیپ   یبرا  داری پا  ی به 

 .(Blanco-Valcarcel et al., 2025; Chen et al., 2025; Cho et al., 2025)دارد  د یتأک یوربهره شیو افزا شرفتهیپ   یهایفناور

نو، بدون    ی هایدر فناور  یگذارهیکه سرما  دهند ینشان م  شرفتهی پ   ی هایسازو مدل  کیهوشمند، ربات  ی هاستمیمرترط با س  ماالعات 

 Gong et) باشد   های نوآور  نیاز ا  یریگبهره  ریدر مس  یجد  یمانع  تواندیم  یو اصاکاا اعترار  ستین  ریپذمناسب، عملا  امکان  یمال   یرانیپشت

al., 2024; Helian et al., 2024; Hu et al., 2025)و   یشدت وابسته به ساختار مالبلکه به ،ی تنها تابع عوامل فن نه یورمنظر، بهره نی. از ا

 است.  ینظام اعترار ییکارا

و  د،یجد  اتیادب  در م  یاژهیتوجه  ارتراط  پژوهش  یاقتصاد  یو حکمران  یداری پا  ،یوربهره  انیبه  است.  نشان مشده  که    دهندیها 

م  ی مال  ی هانظام افزاهم  توانند یکارآمد  به  طر  یوربهره  ش یزمان  منابع  از  حفاظت  حال  ی عیو  در  کنند،  و    ی مال  ی هاتیکه محدود   ی کمک 

فش  یهایبده بهره  ارناکارآمد،  کاهش  و  منابع  تشد  یوربر  ا(Jia et al., 2025; Shahbaz et al., 2023)  کنندیم   دیرا  در   نی.  موضوع 

 دوچندان دارد. تیاند، اهممواجه  ی و نوسانات درآمد یایمحستیز یهامحور، که با چالشدر حال توسعه و نفت  یاقتصادها

کلان، هنوز شکاف    یرهایو متغ  یمال  یهاتیمحدود  ،یوردرباره بهره  یو خارج  یداخل  یهااز پژوهش  یوجود حجم قابل توجه  با

متفاوت،   ی با تواترها ی هابا استفاده از داده ژه یوبه ،یورنفت و نرخ ارز بر بهره متیق ،یزمان اثرات اصاکاا اعترارهم  یتجرب ل یدر تحل یمهم

اند  کرده  یطور جداگانه بررسرا به  رهایمتغ   نیاز ا  یک یتنها    ا یاند  تواتر متمرکز بودههم  یهابر داده  ای  نیشی از ماالعات پ   یاریسوجود دارد. ب

(Madineh Khorrami, 2025; Pishrooyan Varki, 2025)نفت و    متیمانند ق  یی رهایمتغ  دهدینشان م  ی اقتصاد  تیکه واقع  ی . در حال

 ناق  منجر شود.  یبه برآوردها  تواندیم  یژگیو نیگرفتن ا  دهی و ناد  کنندیم رییبالاتر تغ یارز غالرا  با تواترها خنر

کلان   یرهایمتغ  انیروابط م  ترقی دق  لی( امکان تحلMIDASمتفاوت )  یبا تواترها  یریترک  یهاداده  یالگو  یریکارگراستا، به   نیا  در

مورد توجه قرار گرفته است،    ی و مال  یدر ماالعات اقتصاد  ریاخ  یهاکه در سال  کرد، یرو  نی. اسازدیمختلف را فراهم م   ی زمان  یهابا فرکانس

آشکار  یتر طور شفافبه  انیم نیرا در ا یارائه دهد و نقش اصاکاا اعترار یورکلان بر بهره یهااز اثرات شوا  یترنانهیبواقع ریصوت تواندیم

 .(Pant & Belz, 2026; Tang et al., 2025; Tanoli et al., 2025)سازد 

 ییهمگرا  تیپرتواتر، بر اهم  یهاداده  لیو تحل  شرفتهیپ   یسازمدل  ده،یچیپ   یهاستم ی در حوزه س  ریاخ  یهاپژوهش  ن،یبر ا  افزون

 & Wang et al., 2024; Wu & Cheng, 2025; Yang & Cai, 2024; Yarovoi)دارند    دی تأک  یکم  نینو  یهاو روش   یاقتصاد  لیتحل

Cho, 2024)و نوسانات کلان    یاعترار  ی هاتیمدت و بلندمدت محدودکمک کند تا اثرات کوتاه  گذاراناستیبه س  تواندیم   یکردیرو  نی. چن

 کنند.   یابیزمان ارزصورت همرا به 

 مت یق  راتییرا در کنار تغ  ی، اثرات اصاکاا اعترارMIDASجامع که با استفاده از چارچوب    یاساس، ضرورت انجام پژوهش  نیا  بر

اثرات  یتجرب یماالعه بررس نیهدف ا رونی ازا شود؛یاحساس م شیاز پ  شیکند، ب یبررس دیکل عوامل تول ی ورنفت و نرخ ارز بر شاخ  بهره 
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 ( MIDASمتفاوت ) یبا تواترها یبیترک  یهاداده یالگو یریکارگنفت و نرخ ارز و به متیق راتییبر تغ دیبا تأک ؛یوربر شاخص بهره  یاثرات اصطکاک اعتبار 

 

 ی الگو   یریکارگنفت و نوسانات نرخ ارز و با به  متیق  راتییبر نقش تغ  دیبا تأک  رانیدر اقتصاد ا  دیکل عوامل تول  یورهرهبر ب  یاصاکاا اعترار

 ( است. MIDASمتفاوت ) یبا تواترها یریترک  یهاداده

 پژوهش   روش

 ۳( و واحد و همکاران۲۰۲۲)  ۲(، لویپرسررگر و همکاران ۲۰۲۲)  ۱هدف ماالعه حاضر با پیروی از ماالعات زیانگ خو و همکاران

ترکیری با تواترهای    یهاداده   یالگو  یریبکارگ  و  تغییرات قیمت نفت و نرخ ارزبا تاکید بر    ؛یبر شاخ  بهره ور  یاثرات اصاکاا اعترار(،  ۲۰۲۱)

 لزوما  الگو در  درگیر متغیرهای تمام اقتصادی، متغیرهای بینیپیش برای زمانی هایسری  الگوسازی سنتی است. درروش  ( MIDASمتفاوت )

 چهچنان حال . باشند فصلی بایدمی نیز دهندهتوضیح  متغیرهای باشد، فصلی وابسته متغیر چنانچه مثالعنوان به برخوردارند، یکسانی تواتر از

 برآورد امکان باشند، بوده ماهانه یا فصلی صورت به  ایپاره و سالانه صورت به  برخی که باشند  داشته وجود متغیرهایی رگرسیونی راباه یک در

 برآورد را رگرسیون ضرایب سپس  و کرده تردیل سالانه هاییداده  به را ماهانه یا و فصلی هایداده آنکه مگر ندارد، وجود رگرسیون این  ضرایب

 ساخت .نمود برآورد را هاآن  ضرایب و قرارداد رگرسیون یک  در را مختلف تواتر  با متغیرهای توانمی که است شدهابداع  تکنیکی اخیرا  اما نمود؛

 این رگرسیون   یک در کم تواتر متغیرهای کنار در  پرتواتر متغیرهای گرفتن قرار  اینکه  اول .است برخوردار عمده مزیت  دو از  اساس براین الگویی

 مورد در جدیدی اطلاع وقتی اینکه دوم .کرد بینیپیش  تریدقیق  صورتبه  نزدیک ایآینده برای را وابسته متغیر تا آوردمی فراهم را امکان

،  ۴نوفرستی و کرد )بیات تجدید نظر الگو کم تواتر وابسته متغیر  برای شدهارائه  قرلی بینیپیش توان درمی آید، می  دست به پرتواتر متغیرهای

ارائه ۱۹8۹سوجو ) و  کلاین توسط زیاد  تواتر با متغیرهای براساس الگوسازی اولیه (. ایده۱۳۹۴ گیزلز و همکاران  توسط اخیرا  و است شده( 

 میداس متفاوت یا باتواتر ترکیری هایداده به الگوی معروف که است شدهداده   ( بسط۲۰۰6گیزلز و همکاران ) توسط سپس و ( ابداع۲۰۰۴)

و    𝑡(𝑦𝑡)کنید    فرض شود.می پرداخته  برخوردارند، متفاوتی تواتر  از الگو در  که متغیرهایی نمادگذاری نحوه ابتدا الگو، این معرفی هست. برای

(𝑥𝜏)𝜏  که  طوری به باشند، متفاوت تواترهای  با پایا زمانی سری و دو(𝑦𝑡)𝑡  و   وابسته متغیر(𝑥𝜏)𝜏  است. دهندهتوضیح  متغیرt   زمان واحد 

از   کسری  sضریب   کنیم.می استفاده  sضریب   از  𝜏و    tتواترهای   با متغیر دو بین ارتراط برای ایجاد.  است تواتر کم متغیر برای مورداستفاده

𝑚که   ایگونهبه است   t-1و    tبین   زمانی فاصله =
1

𝑠
 زمانی فاصله این در بار چند  𝜏(𝑥𝜏)زمانی پرتواتر   سری  متغیرهای که کندمی مشخ   

𝑡بنابراین   است. شدهواقع مشاهده مورد = 𝜏.𝑚  درنتیجه و بوده  𝑥𝜏   تعداد   به𝑚  زمانی   سری هایداده  از بیشتر  بار𝑦𝑡  نماد   شوند.می ظاهر

𝑥𝜏
(𝑚)   مفهوم   به𝑥𝜏 = 𝑥𝜏

(𝑚)   .ماهانه،   و فصلی هایداده برای  مثالعنوان به   استm=3   یک  فصل، هر در معناست که این  به  این و است 

 متغیری و کم تواتر متغیر داراست را فصلی هایداده که داشت. متغیری خواهیم را ماهانه هایداده از مشاهده سه و  فصلی هایداده از مشاهده

 یک نمودند. معرفی علم دنیای به  را میداس ساده ( رگرسیون ۲۰۰6گیزلز و همکاران ) هست. پرتواتر   متغیر بردارد در را  ماهانه هایداده که

𝑥𝜏پرتواتر  دهندهتوضیح  متغیر به توجه با میداس رگرسیون ساده
(𝑚) شود:تصریح می زیر  صورتبه صریحا  هایشانوقفه و   

𝑦𝑡 = 𝐶0 + 𝛽∑ 𝑊(𝑗; 𝜃)
𝑗𝑚𝑎𝑥
0 𝐿

𝑗

𝑚𝑋𝑡
(𝑚)

+ 𝑢𝑡                                           (۱) 

;𝑊(𝑗دهی  وزن تابع 𝜃)  گسترده   هایوقفه به خاص هاییوزن  اعمال برای ایچندجمله یک مرین𝑥𝜏  ( توابع۲۰۱۴هست. گیزلز ) 

ترتیب را میداس دهیوزن تابع وزن دهی تابع همچون توابعی به  و آلمون دهیوزن آلمون،  از  بتا معرفی دهیوزن تابع نمایی  بعد  و  کرده 
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کارگیری رهیافت میداس برای ارزیابی اثرات اصاکاا اعتراری بر شاخ  بهره وری؛ شواهدی از بخش تولید به تخمین مدل خواهیم پرداخت به

 باشد: می صورت زیرشود که اصاکاا اعتراری چقدر بر بهره وری تولید اثرگذار است. مدل تخمینی بهو بررسی می

𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + 𝛼0𝑇𝐹𝑃𝑡−1 + 𝜌1𝐿𝐿𝑃 + 𝜔1𝐿𝐿𝑅 + 
1
𝑁𝑃𝐿 + 𝜃1𝐷𝐸𝐵𝑇 + 1𝑂𝐼𝐿 + 

1
𝐸𝑋 + 1𝐼𝑁𝑇 + 𝜀 

 اصطکاک اعتباری: 

ماالرات مشکوا  نسرت ذخیره  از متغیرهای    (۲۰۲۱)  ۱و همکاران   واحد   به منظور سنجش اصاکاا اعتراری با پیروی از ماالعات

( و بدهی  NPLها )های غیر عملیاتی به کل وام(، نسرت وامLLRها )(، نسرت ذخایر زیان وام به کل داراییLLPها )الوصول به کل دارایی

 شود.(، استفاده میDEBT) ۲عمومی به عنوان درصد تولید ناخال  داخلی

 متغیرهای کنترلی:

واقعی   بهره  های فصلی نرخ داده: INTهای فصلی نرخ ارز،  داده:  EXهای فصلی قیمت نفت،  داده :  OILهمچنین از متغیرهای فصلی:  

 شود.آید، استفاده میتورم به دست می که از تفاوت نرخ سود تسهیلات بر

 متغیر وابسته: 

TFPاز ( ۲۰۲۲) ۴(، لویپرسررگر و همکاران ۲۰۲۲) ۳زیانگ خو و همکاران  با پیروی از ماالعات وری کل عوامل تولید که: بیانگر بهره

 های تولیدی )تعداد شاغلان و موجودی سرمایه( حاصل شده است.ارزش افزوده بخش صنعت بعنوان ستانده بر سهم ترکیب نهادهنسرت مقدار  

ها از سایت بانک جهانی و بانک مرکزی استخراج  همه داده بوده و    ۱۴۰۳تا    ۱۳۷۰های سالانه و فصلی از  بازه زمانی ماالعه حاضر، داده

 شده است. 

  ؛یبر شاخ  بهره ور  اصاکاا اعتراریاثرات  به بررسی    (میداس)   متفاوت  تواتر  با   ترکیری   های داده  الگوی  روش در مدل با بکارگیری  

در ابتدا به بررسی نتایج آزمون ریشه واحد فصلی و غیرفصلی هگی    شود.ی پرداخته میتجار  یبر آزاد ساز  دیبا تاک  دیاز بخش تول  یشواهد

 شود.پرداخته می

 هایافته

های مورد استفاده در این  های سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای مدل است. با توجه به نوع دادهنخستین گام در برآورد مدل

 که  این  به  توجه  بامورد بررسی قرار گرفت.   (HEGY)  ۵های فصلی(، ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد فصلی هگی ماالعه )داده

  فصلی  واحد  ریشه تواندمی آزمون این . شود گرفته کار   هگی به ریشه واحد آزمون باید  هستند،  فصلی   زمانی سری نوع  از ماالعه  این متغیرهای

  صفر )ریشه   فراوانی  با  واحد   ریشه  وجود  بر  مرنی   صفر   فرض هگی   آزمونکند. در    تعیین   مختلف  های فراوانی  در   جداگانه  طور  را به  غیرفصلی  و

 واحد   چهار )ریشه  فراوانی   با   واحد ریشه  و   tآماره    از  استفاده   ماهه( با   شش  واحد  دو )ریشه  فراوانی   با   واحد  ریشه  همچنین،  غیرفصلی( و   واحد

با    واحد  ریشه  برای  بحرانی  مقادیر  فصلی،  دامی   متغیرهای  و  روند  مردا،  از  عرض  حالت وجود  در.  گیردمی  قرار  آزمون  مورد  Fآماره    فصلی( با

 بحرانی   مقدار   از  آزمون  آماره  مالق  قدر  که  صورتی  در  مذکور  های از تناوب   کدام   هر  در.  باشدبه صورت جدول زیر می  چهار  و   دو   صفر،  تناوب

 
1. Farah Waheed et al 
2. public debt as a percent of GDP 
3. Zhenhui Xu et al 
4. Loipersberger et al 
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جدول    در  ماالعه   این   در  استفاده   مورد  متغیرهای   برای  هگی   واحد  ریشه  آزمون  نتایج.  شودمی  رد  واحد  ریشه  وجود  صفر  باشد، فرض  تربزرگ

 است.  مشاهده  زیر قابل

 1جدول 

 ی هگ یفصل ریو غ یواحد فصل شهیآزمون ر جینتا

 ( 3,4Fفصلی ) ( ІІtشش ماهه ) ( 1tغیرفصلی ) نام متغیر 

 -OIL ۱۴۲/۰ - **8۲/ ***88/۵۷ قیمت نفت خام 

 *** EX 0/123 - 5/36  ** - 33/56 ارز نرخ  

 ***INT 0/648 -4/58** -40/41 نرخ بهره 

 باشد درصد می  ۱۰و    ۵،  ۱***، ** و * به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در ساح  

 

تر  بزرگ  مقادیر بحرانیفصلی( از    واحد  )ریشه  Fماهه( و آماره    شش  واحد  )ریشه  ІІt  آزمون  آماره  مالق  ( قدر۱باتوجه به نتایج جدول )

 شود. می واحد رد ریشه وجود صفر باشند. بنابرین فرضمی

 از آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون استفاده شده است.پژوهش در این 

 2جدول  

 پرون  پسیلیواحد ف شهیآزمون ر

 متغیر آماره آزمون  احتمال ساح   درجه انراشتگی

 DEBT 3.094080- 0.1243 ناپایا 

I(1) 0.0084 -4.347294 D(DEBT) 

 LLP 1.037118- 0.2638 ناپایا 

I(1) 0.0000 -5.594456 D(LLP) 

 LLR 1.889786- 0.3054 ناپایا 

I(1) 0.0000 -10.45425 D(LLR) 

 NPL 1.429183- 0.3257 ناپایا 

I(1) 0.0000 -12.25026 D(NPL) 

 TFP 0.687419- 0.5421 ناپایا 

I(1) 0.0000 -8.022171 D(TFP) 

 

هستند، برای تشخی  وجود راباه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای  I(1) از آنجا که متغیرهای الگو دارای درجه انراشتگی یکسان  

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای این آزمون لازم است تعداد  -مدل از آزمون هم انراشتگی و برای انجام این آزمون از روش یوهانسون

است در خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از بردارهای هم انراشتگی مشخ  شود.  برای بررسی نتایج آزمون هم انراشتگی لازم 

وی مردأ در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در این زمینه پنج الگو مارح است: الگوی اول، بدون عرض از مردأ و روند زمانی؛ الگ

بدون روند زمانی؛ الگوی چهارم ، باعرض از مردأ نامقید    دوم، با عرض از مردأ مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مردأ نا مقید و 

گوی پنجم(  و روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مردأ نامقید و روند زمانی نا مقید. این پنج الگو از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقیدترین)ال
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شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انراشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انراشتگی و بدنرال آن شکل آن برای متغیرها برآورد می

تعداد متغیرها( بردار هم انراشتگی   n)n-1 شود. این آزمون تا وجود فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انراشتگی در مقابل دو بردار آزمون می

 یابد.  ادامه می

 3جدول 

 ی هم انراشتگ یتعداد بردارها  جیخلاصه نتا

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 ۲ ۲ ۳ ۳ ۳ آزمون اثر 

 ۲ ۴ ۴ ۲ ۳ آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 

( در خصوص تعداد بردارهای هم انراشتگی بر اساس پنج الگوی   𝜆𝑀𝑎𝑥(و حداکثر مقدار ویژه)𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒های اثر)خلاصه نتایج آزمون 

شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انراشتگی در مقابل وجود یک بردار ذکر شده در جدول فو  آورده شده است. همانگونه که مشاهده می

 هم انراشتگی بین متغیرها در الگو رگرسیونی تحقیق رد شده است، بنابراین حداقل یک بردار هم انراشتگی میان متغیرهای مورد ماالعه وجود

  دارد.

 جدول زیر گزارش شده است. در (MIDAS) متفاوت تواترهای ترکیری هایالگو با داده ضرایب برآورد از حاصل نتایج

 4جدول 

 متفاوت یتواترها  یریترک یهاالگو با داده  بیضرا جینتا

Method: MIDAS 

Sample (adjusted): 1370- 1403  1370Q1-1403Q4 

 ساح احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب   

 C 0.530375 0.114026 4.651335 0.0001 عرض از مردا 

 TFP(1) 0.120704 0.060604 1.991677 0.0487 وقفه شاخ  بهره وری 

 LLP -0.187219 0.067270 -2.787588 0.0108 ها ییماالرات مشکوا الوصول به کل دارا  ره ینسرت ذخ

 LLR -0.107655 0.045222 -2.385228 0.0300 ها ییوام به کل دارا  انیز  ر ینسرت ذخا

 NPL -0.035399 0.014107 -2.509321 0.0172 به کل وام ها  یاتی عمل ریهای غنسرت وام

 DEBT -0.052775 0.022096 -2.388508 0.0228 ی ناخال  داخل  دیبه عنوان درصد تول یعموم یبده

 OIL 0.014838 0.006607 2.245690 0.0378 قیمت نفت خام 

 EX -0.074571 0.028124 -2.651460 0.0122 نرخ ارز 

 INT -0.419257 0.121535 -3.449690 0.0022 نرخ بهره 

R-squared= ۹6/۰  

Adjusted R-squared= ۹۲/۰  

Durbin-Watson stat= ۹۰/۱  

hAh.test= 6۷/۰  

jarque.bera.normality.test = 88/۲  (p= ۲۲/۰ ) 
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بالای الگو است. کمیت آماره آزمون   دهندگی بسیاربرآورد گردیده که حاکی از قدرت توضیح  2R= ۹6/۰  ضریب تعیین الگو معادل

hAh.test    الگوی میداس تصریح شده، به لحاظ آماری کاملا   به دست آمده که نشان می  6۷/۰برابر دهد قیدهای تحمیل شده به ضرایب 

واتسون و آزمون نرمال بودن، جملات اخلال الگو دارای همرستگی -دار و از کفایت لازم برخوردارند. با توجه به کمیت آماره آزمون دوربینمعنی

 باشد.  دار میوقفه متغیر وابسته از نظر آماری معنی برخوردارند. پیاپی نروده و از توزیع نرمال

نسرت ذخیره ماالرات مشکوا الوصول به کل  سنجش اصاکاا اعتراری که عرارتست از متغیرهای    ماابق با نتیجه تخمین شاخ 

( و بدهی عمومی به عنوان  NPLها ) عملیاتی به کل وامهای غیر (، نسرت وام LLRها )(، نسرت ذخایر زیان وام به کل داراییLLPها )دارایی

باشد و  می  -۰.۰۵۲۷۷۵و    -۰.۰۳۵۳۹۹و    -۰.۱۰۷6۵۵و     -۰.۱8۷۲۱۹(، به ترتیب ضرایرشان برابر با  DEBTدرصد تولید ناخال  داخلی ) 

باشد که نشان از آن دارد که شاه  اصاکاا اعتراری می  ۰.۰۲۲8و    ۰.۰۱۷۲و    ۰.۰۳۰۰و    ۰.۰۱۰8احتمال متناظر با آنها به ترتیب برابر با  

 باشد. بر بهره وری کل عوامل تولید دارای تاثیر منفی و معنادار می

شود. اصاکاا اعتراری به موانعی اشاره دارد  اصاکاا اعتراری به عنوان یکی از موانع مهم در تخصی  بهینه منابع مالی شناخته می

ها ممکن است به دلیل عدم شفافیت اطلاعات  شود. این اصاکااها میها و بنگاهکه مانع از دسترسی به منابع مالی برای بسیاری از شرکت

ها قادر به دریافت منابع مالی مورد  ها به وجود آید. در چنین شرایای، شرکتهای کافی برای دریافت وامهای بهره بالا، یا نرود وثیقه مالی، نرخ

این امر بهنیاز برای سرمایه های کافی برای های کوچک و متوسط که اغلب فاقد وثیقهویژه برای شرکتگذاری و توسعه خود نخواهند بود. 

ها نتوانند وری تأثیر منفی بگذارد. زمانی که شرکتتواند به طور مستقیم بر بهره اصاکاا اعتراری می.شودساز میار هستند، مشکلدریافت اعتر

یابند، قادر نخواهند بود که در فناوری گذاری کنند یا فرآیندهای تولید خود را بهرود بخشند. های جدید سرمایهبه منابع مالی کافی دست 

وری طور مؤثر سرمایه جذب کنند، ممکن است نتوانند به رشد پایدار دست یابند و در نهایت بهرهها در صورتی که نتوانند بههمچنین، شرکت

 آنها کاهش یابد. 

های مولد شود. این  گذاری در پروژهها به منابع مالی را محدود کند و باعث کاهش سرمایهتواند دسترسی بنگاهاصاکاا اعتراری می

هایی که با دشواری در تامین اعترار مواجه هستند، کند. شرکتمحدودیت، به نوبه خود، رشد تکنولوژیکی و بهرود فرآیندهای تولید را کند می

تواند باعث تأخیر در خرید تجهیزات پیشرفته  یابد. نرود نقدینگی کافی میوری نیروی کار و سرمایه کاهش میکمتر توان نوآوری دارند و بهره

ریسک های کمها ممکن است مجرور شوند به فعالیتوری داشته باشد. همچنین، بنگاهآلات شود و اثر منفی بر شاخ  بهرهیا نگهداری ماشین

سازی فرآیندها را کاهش  تواند انگیزه مدیران برای بهینه دهد. فشارهای اعتراری میوری کل اقتصاد را کاهش میروی آورند که بهرهبازده و کم

های کوچک و متوسط، که دسترسی کمتری به بازارهای مالی دارند،  دهد و منابع انسانی به شکل ناکارآمد مورد استفاده قرار گیرد. شرکت

مانده  های پیشرفته و عقبوری بین بنگاهتواند باعث ایجاد فاصله بهرهشوند. در بلندمدت، اصاکاا اعتراری میبیشترین آسیب را متحمل می

گذاری و تواند اثرات منفی بر سرمایه انسانی و آموزش کارکنان داشته باشد. در نهایت، کاهش سرمایههای مالی همچنین میشود. محدودیت

وری تواند اثر قابل توجهی بر بهرهتغییرات قیمت نفت می.شودوری کل اقتصاد منجر میاا اعتراری به افت شاخ  بهرهنوآوری ناشی از اصاک

گذاری در بهرود فناوری برد و باعث کاهش حاشیه سود و سرمایهاقتصاد داشته باشد. افزایش قیمت نفت هزینه تولید بسیاری از صنایع را بالا می

ها  یابد. از سوی دیگر، کاهش قیمت نفت هزینه انرژی را کاهش داده و قدرت خرید بنگاهوری کاهش میشود، که در نتیجه بهرهو تجهیزات می

وری را تسهیل کند. در کشورهایی که وابستگی زیادی به گذاری در نوآوری و ارتقای بهرهتواند سرمایهدهد، که میو خانوارها را افزایش می

وری را دشوار کند.  ریزی بلندمدت برای بهرود بهرهتواند ناپایداری اقتصادی ایجاد کرده و برنامهنوسانات قیمت نفت میواردات انرژی دارند،  

وری کل اقتصاد  صورت غیرمستقیم بر بهره پذیرند، و این اثر بهونقل بیشترین تأثیر را از تغییرات قیمت نفت میبر و حمل همچنین، صنایع انرژی 
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گذاری در تواند منابع بیشتری برای سرمایه شود. در کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت درآمد دولت را بالا برده و میمنتقل می

ها را کاهش دهد. به طور کلی،  وری در سایر بخشزیرساخت و فناوری فراهم کند، اما وابستگی زیاد به نفت ممکن است انگیزه بهرود بهره

نوسانات نرخ ارز تأثیر قابل توجهی بر  .وری اقتصادی داردگذاری و بهره ای در تخصی  منابع، سرمایهکنندهنوسانات قیمت نفت نقش تعیین

کند، که  ها وارد میدهد و فشار مالی بر بنگاهوری اقتصاد دارند. کاهش ارزش پول ملی، هزینه واردات کالاها و مواد اولیه را افزایش میبهره

ها را به تولید بیشتر و بهرود کارایی تشویق نماید.  تر کند و بنگاهتواند صادرات را رقابتیوری را کاهش دهد. افزایش نرخ ارز می د بهرهتوانمی

برنامه اقتصادی و دشواری در  ناپایداری  باعث  ارز  بلندمدت سرمایهتغییرات مداوم نرخ  بهرهگذاری میریزی  بر  اثر منفی  وری دارد.  شود، که 

تواند هزینه تامین مالی خارجی را افزایش داده و دسترسی به تکنولوژی و تجهیزات نوین را محدود کند. صنایع وابسته به نوسانات ارزی می

محور ممکن است از افزایش  کنند. در مقابل، صنایع صادرات واردات، مانند تولید خودرو و تجهیزات صنعتی، بیشترین تأثیر منفی را تجربه می

شود.  وکار و کاهش انگیزه نوآوری میوری خود را ارتقا دهند. مدیریت نامناسب نرخ ارز باعث افزایش ریسک کسب مند شده و بهرهخ ارز بهره نر

تواند محیای مساعد  های فنی نیز اثرگذار است. در نهایت، ثرات و مدیریت مناسب نرخ ارز مینرخ ارز بر هزینه سرمایه انسانی و جذب مهارت

 .وری فراهم کندگذاری و ارتقای بهرهبرای سرمایه

باشد )احتمال محاسراتی برابر کوچکتر می  ۰.۰۵باشدو از  می  ۰.۰۱۴در ارتراط با احتمال متناظر با ضریب متغیر نفت خام که برابر با  

 باشد. معنادار می %۵توان اظهار داشت این متغیر از لحاظ آماری بر شاخ  بهره وری کل عوامل تولید در ساح خاای ( و می۰.۰۳۷8با 

باشد که نشان از تاثیر معکوس این متغیر بر بهره وری کل عوامل تولید را دارد که با توجه  می – ۰.۰۷ضریب متغیر نرخ ارز در مدل 

 باشد. باشد قابل انتظار میای میای سرمایهبه ساختار اقتصاد ایران که متکی بر واردات کالاهای واساه

باشد که نشان از این واقعیت دارد  می  ۰.۰۰۲۲باشد و احتمال متناظر با آن برابر با  می  - ۰.۴۱متغیر نرخ بهره در مدل ضریرش برابر با  

 که نرخ بهره نیز بر شاخ  بهره وری کل عوامل تولید تاثیر منفی و معنادار دارد.   

 گیری بحث و نتیجه

الوصول، نسرت ماالرات مشکوا  رهیشامل نسرت ذخ  ،یمختلف اصاکاا اعترار  یهاپژوهش نشان داد که شاخ   ن یا  یهاافتهی

کل عوامل    یورو معنادار بر بهره  ی اثر منف  یدارا  ی همگ  ، یناخال  داخل  دیبه تول  ی عموم  ی و بده  ی اتیرعملی غ   ی هاوام، نسرت وام  ان یز  ریذخا

ا  دیتول اعترار  یو ناکارآمد  ی مال  یهاتیآن است که محدود  انگریب  یروشنبه  جهینت  نیهستند.  از    نهیها را در استفاده بهتوان بنگاه  ،ینظام 

و   یمرترط با نقش توسعه مال یو تجرب ینظر  اتیبا ادب افتهی  نی. اسازدیخلق ارزش افزوده را مختل م ندیو فرآ دهدیکاهش م  دیتول یهانهاده

 ان یکه جر  ی . در واقع، هنگام(Khalqi, 2025; Pishrooyan Varki, 2025)دارد    یهمخوان  ی اقتصاد  ییکارا یدر ارتقا یکاهش موانع اعترار

به به بخشاعترار  کارا  نم  یهاصورت  منتقل  کاهش سرمابنگاه  شود، یمولد  به  ناچار  از   یفناور  ینوساز  قیتعو   ، یگذارهیها  کمتر  استفاده  و 

 . شوند یم د یتول قوهبال یهاتیظرف

 

و رشد    ینهاد  تیفیک  ،ی که بر راباه بده  ییهاماالعه مشاهده شد، با پژوهش  نیا  جیکه در نتا  یوربر بهره  یعموم  یبده   یمنف  اثر

مولد منحرف   یهایگذارهیمنابع را از سرما  تواند یم  ،یمال   یضعف نهادها  طیدر شرا  ژه یوبالا، به  یهمسو است. بده  زیتمرکز دارند ن  یاقتصاد

  ن یتأم  یها برادولت  ،یایشرا  نی. در چن( Kumar, 2025; Ramzan et al., 2023)وارد کند    یبر بخش خصوص  ی مضاعف  یکرده و فشار مال 

موضوع در  نیاست. ا یورآن افت بهره  جهیکه نت  ابدی یم  شیها افزابنگاه یبرا هیسرما نهیرا محدودتر کرده و هز یاعترار یفضا  ها،یکسر  یمال
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 ,.Akbarzadeh et al)برخوردار است    یشتریب  تیاز اهم  ، ینهاد  یهاتی و محدود  یمال   ن یمحور تأمبا توجه به ساختار بانک  ران،یاقتصاد ا

2025; Barati & Moghadam Nia, 2025) . 

 

از    توانیرا م  جهینت نیدارد. ا  دی کل عوامل تول  یوربر بهره  ینفت اثر مثرت و معنادار  متینشان داد که ق  نیپژوهش همچن یهاافتهی

به اقتصاد،    شتریمنابع ب  قینفت، امکان تزر  متیق  ش یکرد. افزا  نییتر  یبانک  ستمیدولت و س  ی توان مال  شیدر افزا  ی نفت  یمنظر نقش درآمدها

 جهینت  نی. اشودیمنجر م  یوربهره  یبه ارتقا تا یکه نها  سازدیها به اعترار را فراهم مبنگاه  یو بهرود دسترس  ییربنایز  یهایگذارهیاسرم  شیافزا

 Liu et)دارد    یدارند، همخوان  د یتأک  یدر بهرود عملکرد اقتصاد   ینفت  یدرآمدها   تیریو مد  یعیمنابع طر  یکه بر نقش حکمران  یبا ماالعات 

al., 2023; Tatar et al., 2024)مولد    یهاتیصورت کارا و در جهت فعالبه  ینفت  یاثر مثرت مشروط به آن است که درآمدها  نی. الرته ا

 . ابندی  یتخص

 

  ی در اقتصاد  ژهیونرخ ارز، به  شیدارند. افزا  یوربر بهره  یو معنادار  یاثر منف  ینشان داد که نرخ ارز و نرخ بهره واقع  جیمقابل، نتا  در

.  کندیم   د یرا تشد  ی مال  نیها به تأمبنگاه  ازیداده و ن  شیرا افزا  دیتول  نهیدارد، هز  یاهیو سرما   یاواساه  یبه واردات کالاها  ییبالا  یکه وابستگ

 ت یقاعکه بر نقش عدم  یی ها با پژوهش افتهی   ن ی. اانجامدیم  ی ورو افت بهره  یگذارهیبه کاهش سرما  تیوضع نیا  ، یدر حضور اصاکاا اعترار

 Barati & Moghadam Nia, 2025; Shahbaz)دارند، همسو است    دیکار تأک   یرویو ن  هیسرما  ییکارا  فیو نوسانات کلان در تضع  یاستیس

et al., 2023)یورو بهره  دهد یبلندمدت و فناورانه را کاهش م  یهاپروژه   یاجرا  یها برابنگاه  زهیانگ  ه،یسرما  نهیهز  شیبا افزا  زی. نرخ بهره بالا ن 

 .(Madineh Khorrami, 2025; Taghavi, 2025) سازدیرا محدود م 

 

بلکه از   گذارد، یاثر م  یوربر بهره  میصورت مستقتنها بهنه  یکه اصاکاا اعترار  دهد یپژوهش نشان م   نیا  ج ینتا  ، یلیمنظر تحل  از

  وند یکه بر پ   ی دیجد   اتیبا ادب  افتهی  نی. اکندیم   د ینفت، اثرات خود را تشد   متیکلان مانند نرخ ارز، نرخ بهره و ق  ی رهایتعامل با متغ  قیطر

  ، یچارچوب  نی. در چن(Jia et al., 2025; Khalqi, 2025)دارد، همخوان است    دیمنابع تأک  ییو کارا  یاقتصاد  یداری پا  ،ی مال  تارساخ  انیم

 است. یثرات کلان و بهرود نهاد ،ی اصلاحات مال یزمانهم  ازمندی ن ،یچندبعد ده یپد کیعنوان به یوربهره

 

روابط را فراهم کرده است.    نیا  ترقیدق  یامکان آشکارساز  زی( نMIDASمتفاوت )  یبا تواترها  یر یترک  یهاداده  یالگو  یریکارگبه

از داده برا  یهااستفاده  ق  یی رهایمتغ  یپرتواتر  اثرات کوتاه  متیمانند  ارز، موجب شد  نرخ  بهره  یهامدت شوانفت و  بر  با دقت    یورکلان 

  دیچندتواتره تأک  یهاداده  لیو تحل  شرفتهیپ   یهای سازمدل  تیکه بر اهم  ریبا ماالعات اخ  ،یشناختروش  ت یمز  نیشود. ا  ییشناسا  یشتریب

ها  گرفتن تفاوت در تواتر داده  ده یکه ناد  دهدینشان م  یکردیرو  نی. چن( Pant & Belz, 2026; Tang et al., 2025)دارند، همسو است  

 کننده منجر شود.گمراه یو حت  ناق یبه برآوردها تواندیم

 

 ی اند که ارتقااز ماالعات نشان داده  یاریاست. بس  نییقابل تر  یو فناور   یوربهره  انیاز منظر ارتراط م  نیپژوهش همچن  نیا  جینتا

به   داریپا  یامر بدون دسترس  نیهوشمند است، اما تحقق ا  یهاستمیو س  ی سازیتالیجید  ن، ینو  یهایدر فناور  یگذاره یمستلزم سرما  یوربهره

 ی سازمانند مدل  ییهادر حوزه  یو صنعت یفن  یها. پژوهش(Doost Mohammadi, 2025; Pant & Belz, 2026)  ستین  ممکن  یمنابع مال 
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-Blanco)دارند   دیتأک  یی کارا  یدر ارتقا ی مال  یگذارهیبر نقش سرما  یطور ضمنبه  زیساخت ن  شرفتهیپ  یهاستمیو س  نیماش  یینایهوشمند، ب

Valcarcel et al., 2025; Chen et al., 2025; Cho et al., 2025; Gong et al., 2024; Helian et al., 2024; Hu et al., 2025) از .

 باشد.  یوربهره شیو افزا های از نوآور یریگبهره ریدر مس یساختار ی مانع تواندیم  یمنظر، اصاکاا اعترار نیا

 

  دیتأک  ی و اقتصاد  یعیمنابع طر  یورو بهره  ی نهاد  تیفیک  ،یحکمران  انیم  وند یکه بر پ   یی هاماالعه با پژوهش  نیا  ی هاافتهی  ن،یهمچن

و کاهش    یایمحستیز  یفشارها  دیمنجر به استفاده ناکارآمد از منابع، تشد  تواندیم   یو اعترار  ی مال  یهادارند، همخوان است. ضعف در نظام

مولد، امکان    یهای گذارهیسرما  لیکارآمد با تسه  یمال   یها. در مقابل، نظام(Jia et al., 2025; Shahbaz et al., 2023)شود    درش  یداری پا

 . کنندیرا فراهم م  یداریو پا یورزمان بهرهبهرود هم

 

 ی برا   یالزام ساختار  کیبلکه    ،یضرورت مال  کیتنها  نه  ،یکه کاهش اصاکاا اعترار  دهدیپژوهش نشان م  نیا  جیمجموع، نتا  در

تول  یوربهره   یارتقا عوامل  م  دیکل  معنادار  تعامل  ق  ،یاعترار  یهاتیمحدود  انیاست.  ب  متینوسانات  ارز،  نرخ  و  که   انگرینفت  است  آن 

در   یو چندبعُد یستمیس یکردهایمعاصر که بر رو اتیبا ادب جهینت نیشوند. ا یو هماهنگ طراح کپارچهی صورتبه دی با یاقتصاد یهااستیس

 ,Wang et al., 2024; Wu & Cheng, 2025; Yang & Cai, 2024; Yarovoi & Cho)دارد، همسو است    د یتأک  یوربهره  لیتحل

2024). 

  اتیاست که اگرچه در ادب  یسنجش اصاکاا اعترار  یدر دسترس برا  یهاپژوهش، اتکا به شاخ  نیا  ی اصل  یهاتیاز محدود  یکی

تمرکز ماالعه بر ساح کلان و بخش    ن،یطور کامل منعکس نکنند. همچنرا به  یمال   یهاتیمحدود  یفیابعاد ک  یاما ممکن است تمام   اند،ج یرا

  ران یا یو نهاد  یخاص اقتصاد طیشرا ن،یرا محدود ساخته است. افزون بر ا  یبخشنیب یهاها و تفاوتخرد بنگاه یرهارفتا لیامکان تحل د،یتول

 همراه سازد. اطیکشورها را با احت ریبه سا جینتا  یریپذمیممکن است تعم

  یرا در ساح خرد بررس  یوربر بهره  یمحور، اثرات اصاکاا اعتراربنگاه  یهابا استفاده از داده  ی آت  ی هاپژوهش  شودیم  شنهادیپ 

به درا بهتر    تواند یم  یرنفتیمحور و غ نفت  یاقتصادها  انیم  یقیتار  سهی مقا  ن،یها را مدنظر قرار دهند. همچنبنگاه  یکنند و نقش ناهمگن

از   یترقیدق  ریتصو  تواندیم   زین  ایپو  یها و مدل  یرخایغ   یهاروش   یریکارگ کمک کند. به  یمال   یهاتیتعامل با محدود  رنفت د  متینقش ق

 ارائه دهد.  رهایمتغ نیمدت و بلندمدت ااثرات کوتاه

  ، ی مال  نیتأم  نینو  یو توسعه ابزارها  یاطلاعات مال   تیبهرود شفاف  ، یبا اصلاح ساختار نظام بانک  توانندیم  یاقتصاد  گذاراناستیس

مولد و    یهایگذارهیبه سرما  ینفت  یدرآمدها  تینوسانات نرخ ارز و نرخ بهره، در کنار هدا  تیریرا کاهش دهند. مد  یشدت اصاکاا اعترار

ها به  آن   یدسترس  لیکوچک و متوسط و تسه  یهاهدفمند از بنگاه  تیحما  ن،یرا فراهم سازد. همچن  یوربهره  یارتقا  نهیزم  تواندیفناورانه، م

 خواهد کرد.  فا یکل اقتصاد ا ییدر بهرود کارا یاعترار، نقش مهم

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام ماالعه حاضر، ه در
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 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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