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 گذاری خصوصی در ایران  سرمایهوا ه تسهیلات بانک

   #فر   دکتر مصطفی سلیمی
 ##  مسعود قوی  

 
 18/3/1382: تاریخ پذیرش 1/10/1381:تاریخ ارسال

 
 چکیده

گذاری بخش خصوصـی و   ی اثرات اعتبارات شبکه بانکی بر سرمایه    بررس"برگرفته از پژوهشی با عنوان      ،  حاضر مقاله
 بـا   ، سـپس  گذاری مورد مطالعه قرار گرفته و       کلاسیک سرمایه های    نظریه ، به این منظور ابتدا    .است "تبیین علل آن  

را بـرای   الگـویی   ات انجـام شـده در ایـن زمینـه،           ع ـگیـری از سـایر مطال      توجه به شرایط خاص کشـور و بـا بهـره          
گذاری بخش خصوصی به صـورت تـابعی از     سرمایه،ایم که در آن کردهگذاری بخش خصوصی ایران طراحی      هسرمای

هـا و اعتبـارات اعطـایی شـبکه بـانکی بـه بخـش                گذاری بخش دولتی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، وام          سرمایه
 .استخصوصی 

گـذاری     اعتبارات اعطایی شبکه بانکی بر سـرمایه       ار د  مورد بحث، بیانگر تأثیر معنی     الگوینتایج حاصل از تخمین       
های پولی و اعتباری، دلایل ساختاری و جانشـینی پـول و             در بررسی علل این تأثیر، سیاست      .استبخش خصوصی   

 .لازم ارائه شده استهای سرمایه مطرح و پیشنهاد
،  نـرخ بهـره     ،منابع داخلـی    ، اوراق سهام ، ای  کالاهای سرمایه ، گذاری  سرمایه،   اعتبارات  :های کلیدی   واژه

 . واریانس ناهمسانی ، پایداری ، خود همبستگی ،جمعی  هم ،نرخ تورم ، هزینه استقراض، انباشت سرمایه

                                              
   استادیار گروه اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد#
   کارشناس ارشد علوم اقتصادی##

Email: Mostafa@Ferdowsi.un.ac.ir 
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 مقدمه . 1
رشد و توسعه پایدار عمده ترین آرمان اقتصادی هر کشوری است و مهمترین معیار تعیین و اندازه گیری               

 اقتصـاد  ،گذاری است، لذا میزان سرمایه، لی و محرک اصلی تولید  رشد  اقتصادی، رشد تولید ناخالص داخ      
 به انجام   ،دانان همواره برخود فرض دانسته اند شرایطی را که عوامل اقتصادی را به پس انداز و در نهایت                 

 . دهد در هر زمان و مکانی مورد بررسی قرار دهند گذاری سوق می سرمایه
گـذاری و در      سیاسی و ساختاری بر فراینـد سـرمایه       ،  پولی ومالی  عوامل متعددی از قبیل  متغیرهای           

الگوهـای   و   هـا   نظریـه های متعـددی کـه در زمینـۀ           پژوهش.  رشد اقتصادی هر کشور تأثیر دارند      ،نهایت
 ـ مربـوط    به طور عمـده    اقتصادی صورت گرفته است،      انپژوهشگران و متخصص  از سوی   گذاری    سرمایه ه ب

ت  اس  در حالی  ،این، های بارز آنهاست    از ویژگی  ،ه اتکاء آنها به اقتصاد بازار     ای است ک    اقتصادهای پیشرفته 
هایی است که آن را از اقتصادهای پیش رفته متمـایز            که اقتصاد  کشورهای در حال توسعه دارای ویژگی        

 عمدتاً دارای مشکلات ساختاری اقتصادی بوده کـه ایـن امـر کـاربرد               ، کشورهای در حال توسعه    .کند  می
 اقتصـاددانان کشـورهای در   ،لذا. کند  میروبروهای کلاسیک اقتصادی را در این کشورها  با مشکل     یهنظر

ای که خاستگاه آنها کشورهای       ها در استفاده از نظریات اقتصادی      از توجه به این تفاوت    زیرحال توسعه ناگ  
الگوهای منطبق با شرایط ها و     های اقتصادی کشور خود و ارائه نظریه       پیشرفته است و نیز شناخت ویژگی     

 . هستندگونه اقتصادها  این
گـذاری بخـش       اثرات اعتبارات اعطایی شـبکه بـانکی بـر سـرمایه           ،پژوهش حاضر محور   ،ر این اساس      ب

گـذاری مـورد مطالعـه قـرار گرفتـه و              کلاسیک سرمایه  یها   نظریه ،خصوصی است که به این منظور ابتدا      
 را بـرای    الگـویی  ،گیری از سـایر مطالعـات انجـام شـده            نیز بهره   با توجه به شرایط خاص کشور و       ،سپس
گذاری بخش خصوصی ایران طراحی کرده و به بررسی نقش اعتبارات اعطـایی شـبکه بـانکی بـر                     سرمایه
 .پردازد میگذاری این بخش  سرمایه

 
 فرضیه پژوهش.2

 .یر داشته استگذاری این بخش تأث اعتبارات اعطایی شبکه بانکی به بخش خصوصی بر سرمایه
 
  روش پژوهش.3

ای و مطالعـه مـوردی در         و نظری است کـه بـا اسـتفاده از روش کتابخانـه              پژوهش حاضر، پژوهشی کمی   
گـذاری بخـش       به تشـریح متغیرهـای تأثیرگـذار بـر سـرمایه           ،کشورهای در حال توسعه و از جمله ایران       

 این بخش طراحی کرده و بـا تخمـین          گذاری   را برای سرمایه   الگوییخصوصی در این کشورها پرداخته و       
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هـای مـورد قبـول      و از روش1378ـ ـ1340هـای سـری زمـانی         طراحی شـده بـا اسـتفاده از داده         الگوی

 . فرضیه پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است،اقتصادسنجی
  منابع آماری.4

 مجـلات و پایـان     داخلی و مجلات خارجی و نیـز       های  لهها و مقا    از کتاب  ،پژوهشاین  اطلاعات لازم برای    
ریـزی و وزارت      های داخلی و آمار و اطلاعات منتشر شده بانک مرکـزی، سـازمان مـدیریت و برنامـه                   نامه

 .اقتصاد و دارایی گردآوری شده است
 
 گذاری  مفهوم سرمایه و سرمایه. 5

ختلفی وجود  اتفاق نظر ندارند و در ابعاد و نقش آن نیز نظرات م   ،اقتصاددانان در تعریف و اهمیت سرمایه     
ای نظیـر    ای سـرمایه  ه ـهـایی اسـت کـه موجـودی کالا          گـذاری، هزینـه      منظور از سـرمایه    ،در اینجا . دارد

هـا،    دهد و سـرمایه بـه ابزارهـا، کارخانـه           ها و یا تجهیزات فنی و یا موجودی کالاها را افزایش می             کارخانه
که برای بهبود  و اصلاح زمـین بـه          های کشاورزی     ذخایر کالاهای موجود در انبار و آن قسمت از سرمایه         

هـای   نظیر سرمایه انسانی که بیشـتر متوجـه ویژگـی         ،  شود و اشکال دیگر سرمایه       گفته می  ،روند  کار می 
 . مورد نظر نیست،انسانی است

  دارای   ، ایـن نـوع کالاهـا      .سـت  ا ای تجلی نهایی تشکیل سرمایه  به صورت کالاهای بادوام و سـرمایه               
 ، از ایـن رو    .شـوند   ند که با استفاده از آنهـا کالاهـا و خـدمات مصـرفی تولیـد مـی                 هستچنان ماهیتی    آن

 کالاهای مصرفی و کالاهایی  که با استفاده از آنهـا کالاهـا و               ،رسد کالاهایی که به مصرف نهایی مردم می      
اخـالص  در تعریف تشکیل سرمایه ن    . شوند  ای نامیده می     کالاهای سرمایه  ، شوند  خدمات مصرفی تولید می   

هـای ملـی سـازمان ملـل         های ملی که در چهار چوب حساب       های متداول حساب   داخلی  بر اساس روش    
بخـش  بـه وسـیله     هزینـه خریـداری کالاهـای سـرمایه ای          : سـت از     ا  عبارت ،قراردارد SNAموسوم به   
 تولید کننـدگان خـدمات خصوصـی غیـر انتفـاعی در خـدمت             ،تولید کنندگان خدمات دولتی   ، خصوصی

منهای خالص فروش کالاهای سرمایه ای دسـت دوم و قراضـه در طـول یـک دوره حسـابداری       ، رهاخانوا
 ).سال معمولاً یک(

 
 منبع تأمین سرمایه. 6

  انباشت سرمایه فرایند پیچیده ای است که شامل دو مرحله بسیج منابع پس انـداز                 ،در ادبیات اقتصادی  
پس انداز  ،  منبع تشکیل سرمایه   ، لذا .ست ا گذاری  مایهکارگیری منابع تجهیز شده در فرایند سر      ه  شده و ب  

   .شود روش انجام می و به سه آوردهگذاری را فراهم  است که وجوه لازم برای سرمایه
 پس اندازهای شخصی  .1
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 پس اندازهای تجاری  .2
  پس اندازهای عمومی .3

   :شود انجام می به سه طریق ،انداز شده نیز معمولاً و به کارگیری منابع پس
 فرد پس انداز کننده به وسیله گذاری مستقیم  سرمایه .1
 سسات اعتباری ؤها و م گذاری در بانک سپرده .2
 ها  ها ودولت خرید سهام و اوراق قرضه شرکت .3

 
 گذاری  های سرمایه مروری بر برخی نظریه. 7

گذاری این    وصی بر سرمایه  که آیا تسهیلات اعطایی شبکه بانکی به بخش خص        نکته  به منظور بررسی این     
پردازیم و با توجـه بـه    گذاری می ها و الگوهای سرمایه به مطالعه نظریهبه ناچاربخش تأثیر داشته یا خیر؟    

گـذاری بخـش      را بـرای سـرمایه    الگـویی    ،های اقتصادی کشور و استفاده از نظریات مورد مطالعـه          ویژگی
 .یه پژوهش را مورد بررسی قرار دهیمضفر تا از این طریق بتوانیم کردخصوصی معرفی خواهیم 

 ،دیـدگاه اول    ،دهند  این پدیده را از دودیدگاه مورد بررسی قرار می        ، گذاری  های متداول سرمایه    نظریه     
گـذاری    هـای سـرمایه     ثر بر تصمیم گیری بنگاه مبنی بر انجام یـا عـدم انجـام پـروژه               ؤبه بررسی عوامل م   

گـذاری را بررسـی       گذاری و برآورد تـابع سـرمایه        مؤثر بر تقاضای سرمایه    عوامل   ،پردازد و دیدگاه دوم    می
  بنگــاه اقتصــادی بــر اســاس دو معیــار ارزش فعلــی و بــازده  نهــایی، بــر اســاس دیــدگاه اول.کنــد مــی

 . کند گذاری اقدام به تصمیم گیری می سرمایه
 
  معیار ارزش فعلی .7ـ1

کنـد کـه بـالاترین معیـار ارزش فعلـی را              ذاری انتخاب مـی   گ  ً پروژه ای را برای سرمایه     ،یک بنگاه معمولا  
های مختلفی را که این  گذاری باید خالص درآمد سال   برای تعیین کل عایدی از یک سرمایه     .داشته باشد 

سال در سال    اگر درآمد حاصل از اجرای  پروژه با عمر مفید یک          .  گذاری بازده دارد محاسبه کنیم      سرمایه
 ایـن پـروژه برابـر اسـت بـا      (R0)سـال بعـد     ارزش فعلـی درآمـد یـک   ، باشـد r بازار  و نرخ بهره   R1 ،بعد
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دارای بـازدهی باشـد بـا تعمـیم         )  سال     nمثلاً    ( های متمادی    ، اگر این پروژه در سال     1
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 و چون  بـرای  =

                                              
 .ر باشدای مورد بحث ارزش اسقاط آن صف  با فرض اینکه کالای سرمایه. 2و 1
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 :سـت از   ا  ارزش فعلی خالص پـروژه عبـارت       ، لذا ،شود  های اولیه صرف می     سری هزینه   یک ،وژه ابتدا هر پر 

n
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+
ــه =−+ ــرح   NR0  ک ــالص  ط ــی خ ــزان I، ارزش فعل  می

است و بازدهی خالص برابر است با عواید  tمیزان بازدهی خالص پروژه در زمان Rt گذاری اولیه و  سرمایه
در . سـت  ا گذاری نیز نرخ بازدهی مورد انتظار از سرمایه      rهایی که پروژه در بردارد و          هزینه پروژه  منهای    

، 1373،  برانسـون (بالاتری داشته باشد    R0شود که     گذاری انتخاب می     پروژه ای برای سرمایه    ،این صورت 
 .)431-439صفحات  

 
 گذاری  روش بازده نهایی سرمایه. 2-7

 صـفر  آن سطح از نرخ بازدهی  است که ارزش فعلی خالص پـروژه را برابـر  نرخ بازدهی داخلی یک پروژه    
0 ، داشـته باشـیم    rیعنی اگر برای نرخ بـازدهی         . کند می

)1(
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)1(1 2
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RI  در 

گـذاری داشـته     اگر محدودیت سـرمایه ،بر این اساس. نامیم می  را نرخ بازدهی داخلی پروژه r ،این صورت 
شـوند کـه نـرخ بـازدهی  بـالاتری داشـته باشـد و                  گـذاری انتخـاب مـی       ایههایی برای سـرم     باشیم پروژه 

 پـائین تـرین نـرخ    r،  برسـد rیابد که نرخ بازدهی  آخرین پـروژه بـه      گذاری تا جایی ادامه می      سرمایه
 دیگر و یـا سـپردن آن بـه          های  ییبازدهی  است که یک بنگاه از طریق نگهداری پول خود به صورت دارا             

 . آورد دست میه بانک ب
) r(گذاری    سرمایه گذار برای تصمیم گیری در مورد انجام یا عدم انجام یک پروژه بازده نهایی سرمایه                   
گـذاری انجـام      ور و سـرمایه   گـذاری سـود آ       طرح سرمایه  ، باشد rr>که   تا زمانی   ،کند   مقایسه می  rرا با 
 .شود می
 
  نظریه شتاب . 3-7

گذاری تابعی معکـوس       که سرمایه  استگذاری    دو روش ذکر شده بالا بیانگر دیدگاه کینز در مورد سرمایه          
گـذاری    های اقتصادی در مورد سـرمایه       ها با اینکه پایه اصلی سایر نظریه       این روش  ،استاز نرخ بهره بازار     

گـذاری را در نظـر     سـایر عوامـل مـؤثر بـر سـرمایه     ایـن دلیـل کـه   یل سادگی آنها و به     اما به دل   ،هستند
گـذاری از دیـدگاه  عوامـل           پس از کینز تـابع سـرمایه       ،لذا. گیرند  کمتر مورد استفاده قرار می     ،دنگیر نمی

گـذاری را یـک نسـبت خطـی از            سرمایه، نظریه شتاب . مختلف تأثیر گذار بر آن مورد بررسی قرار گرفت        
کند که نسبت سرمایه به محصول برابر مقدار          مدل ساده شتاب فرض می    . گیرد  تغییرات تولید در نظر می    

 ـ  αثابت    :سـت از نسـبتی از نمـو محصـول یعنـی            ا ذاری خـالص عبـارت    گ ـ    کـه سـرمایه    طـوری  ه است ب
tt QK ∆=∆ α. 
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  نسـبت سـرمایه بـه محصـول در         ،زیـرا ، یج ضـعیفی اسـت    این شکل ساده از اصل شـتاب بیـانگر نتـا              
های متفاوت اقتصادی و یا درون یک سیستم از زمانی به زمـان دیگـر و یـا در منـاطق گونـاگون        سیستم

 اصل شتاب انعطاف پذیر یا فرضیه تعدیل موجـودی ارائـه     ،های یادشده   ییبا توجه به نارسا   . متفاوت است 
گذاری لازم برای رسیدن بـه موجـودی          لص واقعی نسبتی از سرمایه    گذاری خا    سرمایه ،شود  که درآن     می

)(سرمایه مطلوب    *
tK لـذا  .شـود   محسوب می ، (*)

1
*

1 )( −− −=− tttt kKKK β)  والـیس ، اف. کنـت ،
اگـر فـرض شـود نسـبت     .  ضریب تعدیل استβکه در آن   ) 92صفحه  ، 1373ترجمه حمید ابریشمی،    

ttK  : خـواهیم داشـت    ،کند  مایه به محصول حجم مطلوب سرمایه را تعیین می        سر αϕ=*    در نتیجـه 
1:  داریم  

* )1( −−+= ttt KKK ββگزاری مکرر برای مقدار یا تأخیر   با جای Kt-1   عبـارتی بـرای
Kt    به صورت jt

i
t QK −−∑= )1( βαβگـذاری ناخـالص       سـرمایه . آیـد   دست مـی  ه  بIt   مسـاوی

ــرمایه  ــ س ــالص ب ــذاری خ ــافه گ ــی  ه اض ــف م ــل تعری ــرمایه در دوره قب ــودی س ــتهلاک موج ــود اس  ،ش
tttیعنی DKI  حجم سـرمایه در پایـان دوره مسـاوی بـا حجـم سـرمایه در                 ، از طرف دیگر   . =∆+

ttttگذاری ناخالص منهای استهلاک یعنی          سرمایهه اضافه   ابتدای دوره  ب    DIKK −+= . اسـت 1−
=−1ست که استهلاک متناسب با موجودی سرمایه کنونی است یعنی     ا فرض متعارف آن   tt KD δلذا ، 

)1(1  :داریم −−−= ttt KKI δ         ـ رابطۀ اخیر به همراه رابطـه تعـدیل جز   ) *رابطـه   ( ی سـرمایه    ئ
1گذاری ناخالص را به صورت   سرمایه

* )( −−+= ttt KKI βδβدهد دست میه  ب . 
 
 گذاری جورگنسون   تابع سرمایه. 4-7

βαLKQtاگر تابع تولید کاب داگلاس را به صورت          هـای سـرمایه و نیـروی کـار         نهاده L و   K که   =
ــت  ــیم اس ــته باش ــاده  ، را داش ــایی نه ــازدهی نه ــی     ب ــف م ــر تعری ــورت زی ــه ص ــوق ب ــای ف ــوند  ه ش

P
C

K
F

P
W

L
F K ====

ϕ
β

ϕ
β  هزینه  اسـتفاده     W از سرمایه و      هزینۀ استفاده  C که   1,

، کنـد   سطوح محصـول و نهـاده را تعیـین مـی          ، وجود این شرایط به همراه تابع تولید      . از نیروی کار است   
KKIگاه تقاضا برای کالاهای سرمایه ای به صورت      آن δ+=  یعنـی موجـودی   ،آیـد  دست میه  ب0

گـذاری جدیـد یـا     هـای سـرمایه   اگر فـرض شـود طـرح   . دیاب سرمایه همگن  با یک نرخ نهایی کاهش می        
 INt،   باشد INt برابر   ،گیرد  که برای توسعه ظرفیت یا تعویض صورت می       tن  سفارشات انجام یافته در زما    

**. سطح مطلوب سـرمایه جـاری و گذشـته اسـت           برابر تفاوت 
1

*
ttt DKKKINt =−= را در  ی ـ ز −

* بـه   بنگاه سفارشات لازم را بـرای نیـل        t-1 ،دوره
1−tK   انجـام داده اسـت و در دورۀ t    فقـط بـه میـزان 

 .کند التفاوت سطح مطلوب جاری و گذشته اقدام به سفارشات ماشین آلات جدید می مابه
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 ـ گـذاری زمـان     هـای سـرمایه     گذاری یک فرایند پویاست و تکمیل پروژه        سرمایه      از کـل    ،لـذا ، ر اسـت  بَ

 و t+1   در دورۀ U1 نسبت t  آن در دورۀ U0 نسبت ،پذیرد  صورت میtدر دورۀ ً ،هایی که مثلا سفارش
… .Uj    آن دورۀ t+j  گذاری جاری      مخارج سرمایه  ، در نتیجه  ،گردد   تحویل میtE      تـابعی از سفارشـات 

از دو دورۀ    Ut از سفارشـات دوره قبـل و         U1 از سفارشات دورۀ جـاری و        U0  نسبت    ،زیرا ،گذشته است 
 : داریم،بنابراینگردد  دوره  قبل تحویل می j از Uj. …قبل و 

jtj
j

jtj
j

t KUINUIE −

∞

=
−

∞

=

∆== ∑∑ *
00

 

 ـ (IEt)گذاری خالص      برابر است با سرمایه    Itگذاری ناخالص     طور که گفته شد، سرمایه     همان    عـلاوه  ه   ب
  :ابراینبن. است Kt-1گذاری جانشین که نسبتی از  هزینه استهلاک  سرمایه  یا سرمایه

1
0

* −−

∞

=

+∆= ∑ tjtj
j

t KKUI δ 

 :توبین qنظریه . 5-7
گذاری بـه نسـبت       گذاری را بر مبنای این ایده که سرمایه         یک نظریه پویای سرمایه   ) 1969(1جیمز توبین 

 نامیـده   q، ایـن نسـبت   . های مالی به هزینه جایگزینی بستگی دارد، ارائه داده اسـت            ارزش بازاری دارایی  
 نشان  Rc و هزینه جایگزینی را با       Muهای موجود را با       اگر ارزش بازاری دارائی   ، البه عنوان مث  . شود  می

 :توان به صورت زیر تعریف کرد  را میqدهیم، نسبت 
q = Mu/Rc 

، بنـابراین .   باشـد q > 1گذاری کنند کـه   ها باید زمانی اقدام به سرمایه کند که بنگاه توبین استدلال می
 .گذاری توجیه اقتصادی ندارد مایه باشد ، انجام سر q <1اگر 

 
هــای انجــام شــده در مــورد عوامــل مــؤثر بــر  مــروری بــر منتخــب پــژوهش . 8

 گذاری خصوصی در کشورهای در حال توسعه سرمایه
رغم وجود شرایطی که الگوی شتاب انعطاف پذیر را برای کشورهای در حال توسعه غیر قابل انطباق                  علی
گذاری بخش خصوصی در این کشورها         انجام گرفته در مورد تابع سرمایه      های  بیشتر پژوهش  ،سازد اما   می

از جمله  عواملی که این الگو را برای کشورهای در   ،است شتاب انعطاف پذیر     الگویبه نوعی تعدیل یافته     
گـذاری نـاچیز بخـش        وجود فروض  بازار سرمایه کامل و سـرمایه        ، سازد حال توسعه غیر قابل انطباق می     

 آمار و ارقام برای برخـی از متغیرهـای موجـود در ایـن الگـو از قبیـل موجـودی                      ،همچنین، تاسدولتی  
 در کارهای پژوهشـی     ،بر همین اساس  ، ، دستمزدهای واقعی  و غیره در این کشورها وجود ندارند            سرمایه

                                              
1. James Tobin 
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هـای مختلفـی کـه بـه          سـعی شـده اسـت بـا اسـتفاده از روش            ،در کشورهای در حال توسعه    انجام شده   
 .  تعدیل شوندالگو خللی وارد نشود متغیرهای الگوچوب چهار
توان به موارد زیر اشاره   شده در کشورهای در حال توسعه میانجامهای  از جمله  مهمترین پژوهش    

 : کرد 
، در پژوهشـی کـه بـرای کشـورهای در حـال توسـعه انجـام داده انـد                  ) 1973 (2 و شـاو   1مک کینـون  . 1

یعنــی اینکــه ، ابعی مثبــت از موجــودی واقعــی پــول فــرض کــرده انــدگــذاری  خصوصــی را تــ ســرمایه
گذاران در این کشورها به دلیل محدودیت دستیابی به منابع مالی از طریـق  تسـهیلات اعطـایی                     سرمایه

دلیل گسترش محدود ه بازار پول و نیز محدودیت دسترسی به منابع مالی از طریق بازار سرمایه و سهام ب   
  وضعیت خود را نسبت به موجودی نقـدی انباشـت شـده              ،گذاری  بل از اقدام به سرمایه    گونه بازارها ق   این

 . دهند مورد ارزیابی قرار می
گـذاری خصوصـی در کشـورهای در حـال            سرمایه" عنوان   با 4 و ویلانو  3گریناز سوی   که   در پژوهشی . 2

ر مـورد بررسـی قـرار     کشـو 22گذاری بخش خصوصـی را در           عوامل مؤثر بر سرمایه    ، انجام شده  "توسعه
 :  از جمله این عوامل به موارد زیر اشاره شده است ،اند داده
گذاری  که اثر خالص آن بر سرمایه) GDP(  تولید ناخالصی داخلی به  گذاری عمومی    نسبت سرمایه  )الف  

 . خصوصی مبهم است
 . ی داردگذاری بخش خصوص  نرخ رشد حقیقی  تولید سرانه که رابطه مثبتی با سرمایه)ب   
 افراد قبل از ،گذاری بخش خصوصی دارد، زیرا  مانده پول حقیقی داخلی که رابطه مثبتی با سرمایه      )پ      

کنند و مانده پول حقیقی متأثر از         گذاری در یک پروژه اقدام به پس انداز پولی می           اقدام به سرمایه  
هـا و       قیقـی سـپرده    یـک رابطـه مثبـت بـین نـرخ بهـره ح             ، لـذا  .هاسـت     نرخ بهره حقیقی سـپرده    

 .گذاری بخش خصوصی در این کشورها وجود دارد سرمایه
دهد و به عنـوان   گذاری را افزایش می های بلند مدت سرمایه  نرخ تورم نیز از آنجا که  ریسک پروژه)ت     

 .  رابطه منفی با سرمایه گذار ی بخش خصوصی دارد،شود شاخص بی ثباتی در اقتصاد مطرح  می
افزایش درآمد سرانه ،  زیرا .دگذاری بخش خصوصی دار  سرانه رابطه مثبتی با سطح سرمایه       در آمد  )ث      

ــأمین                   ــلی ت ــع اص ــوان منب ــه عن ــم ب ــدازها ه ــس ان ــزایش پ ــداز و اف ــس ان ــزایش پ ــث اف باع
 . استگذاری بخش خصوصی  در کشورهای در حال توسعه مطرح  سرمایه

                                              
2. MC Kinon 
3. Shaw 
1. Jashua Green 
2. Delano Villanueav 
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 .گذاری بخش خصوصی دارد وسی با سرمایه باربدهی خارجی که رابطه معک  عامل)ج   
 : به صورتالگوییآنها 
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 ،در آن تخمین زده اند که     را  
Y
IP تولید ناخالص داخلیگذاری خصوصی به   نسبت سرمایه، RI نرخ بهره 

، ســال تــأخیر  یــکســرانه بــاتولیــد ناخــالص داخلــی تغییــر درصــدی در  GRt-1 ، هــا حقیقــی ســپرده

1−








tXGS
DS       ســال تــأخیر   نســبت بــدهی خــارجی بــه صــادرات کالاهــا و خــدمات بــا یــک ،

1−








tGDP
DEBT       سـال تـأخیر کـه دو متغیـر          با یک   نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی اسمی

 . دست آمده انده ورد شده منفی و معنی دار بآ برالگو در ،اخیر
 
 گذاری بخش خصوصی در ایران  ررسی تأثیر تسهیلات بانکی بر سرمایه ب. 9

های مختلفی بر ارتباط بین تسهیلات اعطایی شبکه بانکی به عنوان یک متغیر پولی و  نظریه
گذاری به عنوان یک متغیر واقعی اقتصاد به صورت غیر مستقیم و از طریق تأمین وجوه  سرمایه
گذاری بر رشد اقتصادی تاکید  ها نیز بر تأثیر سرمایه این نظریه  تمامیورزند و کید میأگذاری ت سرمایه

 .کنند می
ها از چندین حوزه نظـری دیگـر نیـز           گذاری خصوصی و تغییرات در اعتبارات بانک        رابطه بین سرمایه      
 .تواند مورد بحث قرار گیرد می

وجوه نقد قابل دسترس وابسته اسـت کـه         ً قسمتی ازهر بخش اقتصاد اعم از مالی و غیر مالی به             ،اولا     
هـای اقتصـادی     اگر چه بنگـاه . (Main 1973) تواند به عنوان یک محدودیت کوتاه مدت عمل کند  می

هـا     عموماً نیازهای مالی بنگاه     ، اما ،در کشورهای در حال توسعه نسبت به کشورهای پیشرفته کوچکترند         
های کوتاه مدت و میان  د بازارهای سرمایه توسعه یافته وامدر نبو، کند از منابع داخلی خودشان تجاوز می    

 . تواند فشارهای وارده به کارآفرینان را برای اداره بنگاه کاهش دهد مدت می
گـذاران    سـرمایه ، به دلیل شفافیت بازارهای مالی و نیز شفافیت نرخ بهره در کشورهای پیشرفته            ، ثانیاً    

اوراق سـهام و  ( و تـأمین مـالی از خـارج بنگـاه     ) سود قابل تقسـیم  (نسبت به تأمین مالی از داخل بنگاه     
توانند جانشینی    که منابع مالی داخل و خارج بنگاه می         به طوری ، تفاوت هستند   تقریباً بی ) اعتبارات بانکی 

در حالی است که در کشورهای در حال توسعه به دلیل عدم وجـود نـرخ بهـره                  ، این. برای یکدیگر باشند  
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دسترسی بیشتر بنگاه به منابع بـانکی بـه مجرایـی بـرای انباشـت سـرمایه                 ، فاف نبودن بازار  یکسان و ش  
، ها نسبت به نرخ بهره بانکی در سطح بالاتری قراردارد           گذاری  خواهد بود و از آنجا که نرخ بازدهی سرمایه        

 بـرخلاف   ،بنـابراین . دتـر بـانکی هسـتن       ها و اعتبارات بیشـتر و ارزان        به دنبال دریافت وام   ، ها همواره   بنگاه
 پـول  ،در کشـورهای درحـال توسـعه   ، رمایه جانشـین کامـل یکدیگرنـد   سکشورهای  پیشرفته که پول و  

و تأمین مالی از منابع خارج      ) سود قابل تقسیم  (وسرمایه مکمل هم اند یعنی تأمین مالی از منابع داخلی           
 از آنجـا    ،در اقتصاد ایران نیز   . دیگر نیستند  برای یک  یجانشین کامل ) اوراق سهام واعتبارات بانکی   (از بنگاه   

سـازوکار   ،شـود   دولـت کنتـرل مـی     از سـوی    که حجم اعتبارات اعطایی شبکه بانکی به بخش  خصوصی           
 نرخ تورم در سطح      توجه به  ها نقشی در تخصیص منابع ندارد و هزینه استقراض از شبکه بانکی  با              قیمت

 . قرار داردی نییپا
گذاری بپردازد در اقتصـاد   به طور کامل به بررسی تأثیر اعتبارات بانکی بر سرمایه    تاکنون پژوهشی که        

گـذاری بخـش    ها مربوط بـه تخمـین و بررسـی تـابع سـرمایه        ایران صورت نگرفته است و بیشتر پژوهش      
 بـه کـار   الگوخصوصی بوده که بعضاً اعتبارات شبکه بانکی را نیز به عنوان یک متغیر توضیحی در برآورد               

 :توان به موارد زیر اشاره کرد هایی که در این زمینه انجام شده می  از جمله پژوهش.اند دهبر
گیر حجم اعتبـارات بـانکی بـر     ی اقتصاد ایران تأثیر چشم در مطالعه) (Karshenas 1990   کارشناس

 :گذاری خصوصی را با استفاده از الگوی زیر مورد توجه قرار داده است سرمایه
Ipt= a1 + a2 IGt + a3 CRt +a4 K(t-1) + Ut 

 حجم اعتبارات بـانکی     CRtگذاری دولتی،      سرمایه IGt، گذاری بخش خصوصی     سرمایه Ipt   که در آن    
هـای سـری زمـانی        با اسـتفاده از داده    ، وی.   ذخیره سرمایه دوره قبل است      K(t-1(به بخش خصوصی و   

-1338هـای     پول الگوی فوق را بـرای سـال       منتشر شده بانک مرکزی و نیز آمارنامه صندوق بین المللی           
 .  به صورت زیر برآورد کرده است1356

0.36  CRt -.8K(t-1) Ipt = 237 + 0.99 IGt + 
گـذاری خصوصـی    شود که حجم اعتبارات شبکه بانکی بـر سـرمایه     بر اساس نتایج الگوی بالا مشاهده می      

 .  ای داشته است ایران تأثیر قابل ملاحظه
گذاری  گذاری دولتی برسرمایه ای که به منظور بررسی آثار سرمایه در مطالعه) 1376(خلیلی عراقی    

انجام داده به این نتیجه رسیده است که سطح تولید و مقدار اعتبارات بانکی ) در ماشین آلات(خصوصی
 .گذاری بخش خصوصی در ماشین آلات است دو متغیر مهم و مؤثر بر سطح سرمایه

گذاری و انتظارات  سرمایه"در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان ) 1370(هی     خانم فیروزه کلا
 1375-1338گذاری بخش خصوصی ایران برای دوره   الگویی را برای سرمایهSUR"با استفاده از روش

 :به صورت
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LINVP = α1 LPCPI +α2{P-[(α3DMS2- α4DPm- α5 DGDPCS- α6 
P(-1)]}+α7 LINVG      

 نـرخ رشـد شـاخص    DPmنرخ رشد حجم پول وسیع، DMS2   نرخ تورم، P، ه که در آنطراحی کرد
  LINVG تورم با یـک وقفـه،   P(-1)نرخ رشد تولید ناخالص داخلی،  DGDPCS های وارداتی، قیمت
نتـایج حاصـل از تخمـین ایـن الگـو           .  حجم اعتبارات بانکی اسـت     LPCPIو  گذاری بخش عمومی    سرمایه

ی   گـذاری بخـش خصوصـی در دوره         داری بر سرمایه    اعتبارات بانکی تأثیر معنی   بیانگر آن است که حجم      
 .مورد مطالعه داشته است

گذاری خصوصی در ایران در  برآوردی از سرمایه"در پژوهشی با عنوان ) 1375(     مهدی عسلی
ه گذاری بخش خصوصی ایران تخمین زده است ک  برای سرمایه ؛ مدلی لگاریتمی1371-1338های  سال

گذاری  گذاری این بخش به صورت تابعی از درآمد ملی، خالص ذخیره سرمایه، سرمایه سرمایه، در آن
. بخش دولتی، نرخ هزینه استقراض و حجم اعتبارات بانکی به بخش خصوصی در نظر گرفته شده است

ی بر نتایج حاصل از تخمین الگوی مورد بحث حاکی از تأثیر منفی اعتبارات بانکی با وقفه زمان
 .گذاری بخش خصوصی است سرمایه

تجزیه و تحلیل متغیرهای "در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان ) 1378(   حمید رضا طالبی
 با تخمین "1371-1338های  گذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران طی سال و واقعی بر سرمایه اسمی

ای قوی بین اثر جریانات مالی یعنی اعتبارات  ابطهبه این نتیجه دست یافته که ر، الگویی به این منظور
 .گذاری این بخش وجود دارد حقیقی بانکی اعطایی به بخش خصوصی و سرمایه

 است که خانم روبینـا کشـیش        پژوهشی که در این زمینه صورت گرفته        پژوهشیجدیدترین      از جمله   
گذاری و تولیـد در اقتصـاد ایـران  بـا              مایهبررسی تأثیر اعتبارات بانکی بر سر     « با عنوان   ) 1377(بانوسی  

الگـویی   .اسـت انجـام داده    در دایره پولی بانک مرکزی      » های صنعت و معدن و کشاورزی        تاکید بر بخش  
  .زیر استصورت به که وی تخمین زده 

GCPiNOGDPDCREDDNOIV t 82/17)(184/0)(161/02/18 +++= β 
)1(683/0 −+ NOINV 

 :آنکه در 
NOIV، نفت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص بدون ، 

D(BCREDIT) ،  تعدیل با (تغییر در مانده تسهیلات اعطایی واقعیwpi(، 
D(NOGDP)، تغییر در تولید ناخالص داخلی بدون نفت ، 

GCPi،  نرخ تورم، 
NoINV(-1)  ،تشکیل سرمایه ثابت ناخالص بدون نفت دوره قبل . 

 و ارتباط است  ر و قابل توجهدا معنی، مانده تسهیلات واقعی تغییر در، یادشدهپژوهش اساس بر    
 .داری بین متغیر تغییر در مانده تسهیلات واقعی و تشکیل سرمایه  ناخالص بدون نفت وجود دارد معنی

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 
 
 

 گذاری خصوصی در ایران ها و سرمایه   تسهیلات بانک                                               146

 

  

 
   الگو معرفی . 10

 متغیرهایی از قبیل نرخ هزینۀ استقراض ،اشاره شده برخی از آنها گذاری که ب در توابع استاندارد سرمایه
(r)  ایه خالص ذخیره سرمو(kt)های زمانی مربوط  به آنها در بسیاری از   وجود دارند که سری

های انجام شده  در بسیاری از پژوهشبه ناچار ، کشورهای در حال توسعه و از جمله ایران وجود  ندارد
 سعی شده است الگوهای استاندارد ،گذاری در مورد کشورهای در حال توسعه در مورد توابع سرمایه

گذاری   به گونه ای تعدیل شوند تا ضمن آنکه سایر متغیرهای تأثیرگذار بر سرمایهگذاری سرمایه
چارچوب اصلی  وارد شوند،الگوبه ) که منتج از شراط خاص این کشورهاست (  خصوصی در این کشورها 

تعریف ای  گونه به ،ستمتغیرهایی که آمار سری زمانی آنها هم موجود نی، افزون بر این. حفظ شودالگو 
 . شوند تا آمار آنها قابل دسترسی باشد

 هزینه ، لذا،کند یابی سرمایه را منعکس نمی  اغلب کم،های بهره قابل مشاهده در این کشورها نرخ    
 بازارهای  ،زیرا، گذاری در این کشورها نخواهد بود های سرمایه سرمایه به عنوان یکی از محدودیت

 در مورد تأثیر هزینه . یی لازم هم برخوردار نیستندا از کار،هستندسرمایه در حالی که بسیار محدود 
 :   اهمیت استبا بررسی نکات زیر ،گذاری در ایران نیز سرمایه بر سرمایه

های بهره مربوط به نرخ تنزیل مجدد  های بهره اعلام شده برای کشور برای دوره قبل از انقلاب، نرخ نرخ
های  دهسپراجرای قانون بانکداری بدون ربا نرخ سود بانکی برای بوده و برای بعد از انقلاب نیز پس از 

تواند به عنوان هزینه استقراض   نمییادشدههای  گذاری اعلام شده است که هیچ کدام از نرخ سرمایه
های دولتی  کنترل،  در اقتصاد  ایران به علت وجود بازارهای مالی محدود،لذا. سرمایه در نظر گرفته شود

بازار  غیر رسمینرخ  یاوها  بانک نرخ سود رسمی،  اعتبارات دولتی به بخش خصوصیو نیز تخصیص
دلیل تورم بالا همواره ه های سود واقعی ب تواند شاخص مناسبی برای هزینه اجاره سرمایه باشد ونرخ نمی

گذاری  هتوان گفت هزینه اجاره سرمایه  عامل تعیین کننده سرمای  می، لذا.اند ین و حتی منفییبسیار پا
 . خصوصی نخواهد بود

گذاری  گذاری دولتی اثر مثبت  و تشویقی بر سرمایه  معتقدند که سرمایهپژوهشگرانجمع کثیری از    
 این امکان نیز وجود دارد که ،اما. استهای اقتصادی  خصوصی دارد و ابزار قدرتمندی برای سیاست

گذاری بخش خصوصی را به دنبال داشته  مایهگذاری دولتی، کاهش فعالیت تولیدی و سر افزایش سرمایه
اثر ، استگذاری خصوصی  گذاری بخش دولتی دارای دو اثر  بر سرمایه گفت سرمایه توان  می، لذا1.باشد

گذاری دولتی، چه   افزایش در سرمایه، اگر منابع در سطح اشتغال کامل نباشند.مکملی و اثر جایگزینی

                                              
 . بازدارندگی تحقق پیدا خواهد کردCrowding – outاز طریق اثر . 1
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 باعث افزایش درآمد و تشویق  ، طریق ضریب فزایندهبه طورمستقیم و چه غیر مستقیم و از

 . شود گذاری بخش خصوصی می سرمایه
 نرخ تورم است که بیانگر ،گذارد گذاری بخش خصوصی تأثیر می از دیگر عواملی که بر سرمایه    

یا وجود  ثبات و ، منظور از وضعیت اقتصادی. استرو به رو وضعیتی است که اقتصاد در بلند مدت با آن 
برد که از تمام  ین مفهوم که زمانی که اقتصاد در وضعیتی به سر میه انوسانات اقتصادی است، ب

تر سرمایه گذار به تفاوت  عکس العمل سریع،  افزایش تقاضا،کند های تولیدی خود استفاده نمی ظرفیت
واقعی بالاتر از ظرفیت که تولید   زمانی، اما.همراه خواهد داشته گذاری واقعی و مطلوب را ب بین سرمایه

 .ری همراه خواهد بودتندی بیش عکس العمل سرمایه گذار با کُ،باشد
 1 است که ویاالگویی  استفاده شده است که چهارچوب  آن برگرفته از الگوییبرای بررسی فرضیه از      

 . اند داده براساس الگوی شتاب انعطاف پذیر ارائه 2)1981(و وونگ 
 مقدار مشخصی ،برای تولید مقدارمعینی محصول تحت شرایط معین تکنولوژیشود  فرض می      

با توجه به اینکه سطح مطلوب .  عنوان سرمایه بلندمدت با بهینه یا تعادلی لازم استباموجودی سرمایه 
ی یا فرضیه ئ عنوان فرضیه تعدیل جزبا از فرضیه ای ،سرمایه به طور مستقیم قابل مشاهده نیست

 . زیر نوشتتوان آن را به صورت گیریم که می ی سرمایه کمک میتعدیل موجود
)1(                        )( 1−

∗ −=∆ ttt KPKPKP β                 10 ≤≤ β 
−−1 ، ضریب تعدیل نام داردβکه در آن tt KPKP 1 تغییر واقعی و−

∗ − tt KPKP تغییر مطلوب 
علاوه استهلاک ه گذاری خالص ب  به صورت سرمایهtIPگذاری ناخالص  سرمایه. استموجودی سرمایه 

 شود موجودی سرمایه در دوره قبل تعریف می
)2(            1−+∆= ttt KPKPIP δ     δ =نرخ استهلاک 

) 3  (11-t1 )1(kp −−→− −=+−= tttttt KPKPIPkpKPIP δδ    δ =نرخ استهلاک 
 :                                                                لذا، شود     تعریف میLKPt= KPt-1: دانیم عملگر وقفه به صورت  می

) 4(                                                                             [ ] tt KPLIP )1(1 δ−−=  
 شود نتیجه می) 4(از رابطه  در نتیجه

)5(                                            [ ]L
IP

t
tKP )1(1 δ−−=  

 )1(با توجه به رابطه 
)6(               1)1( −

∗ −+= ttt KPKPKP ββ  
 )5(با توجه به رابطه 

                                              
2. Utunwai 
3. Chomg Huey Wong 
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)7(                                                    [ ]L
IP

t
tKP )1(11

1
δ−−−
−= 

 به دست می آید) 8( رابطه )5(و ) 1(از رابطه 
) 8(                               [ ]L

IP
tt

tKPKP )1(1
1)1( δδβ −−

∗ −−+=    
 )8(و ) 4(از رابطه 

[ ] 1)1()1(1 −
∗ −+−−= ttt IPKPLIP δδβ  

 : بر طبق اصل شتاب داریم
) 9 (                    Tt GDPaKP =∗  

 .آید به دست می) 10( رابطه ) 8(ابطه گذاری در ر در نتیجه با جای
) 10(               [ ] 1)1()1(1 −−+−−= ttt IPGDPaLIP δδβ 

 βبه وسیله گذاری مطلوب و واقعی که  عکس العمل سرمایه گذاران خصوصی به شکاف بین سرمایه
، افزون بر این. گیرند ی دسترسی بخش خصوصی به منابع بانکی تحت تأثیر قرار مبا ،شود اندازه گیری می

 تأثیر گذارد و درمورد βتواند بر کند می عنوان شاخصی که وضعیت اقتصادی را معرفی میه نرخ تورم ب
 .ایم  قبل از این سخن گفته،گذاری بخش خصوصی هم بر سرمایه گذاری بخش عمومی تأثیر سرمایه

 . زیر نوشتصورته ن باتو ی از ضریب تعدیل را می یک رابطه خط،با توجه به آنچه گفته شد
)11(          )( 31

1
0

1
IRbRBCbIGbb

tt IPIPt +++=
−

∗− αβ  
 :آنکه در 

IG، گذاری بخش دولتی  سرمایه 
RBC، تغییر در مانده اعتبارات واقعی شبکه بانکی به بخش خصوصی  

IR، شود  نرخ تورم که به صورت تغییر در شاخص قیمت مصرف کننده تعریف می. 
 :  در حالت پایدار داریم،همچنین) 4(جه به رابطه با تو

) 12 (                    [ ]LkPIP tt )1(1 δ−−= ∗∗ 
 :  زیر نوشتتوان به صورت گذاری را می ی سرمایهئیک رابطه فرضیه تعدیل جز

)13(          )( 1−
∗ −=∆ Ttt IPIPIP β  

 :داریم) 13(در رابطه ) 11(گذاری رابطه  با جای
)14(     [ ] )())(( 1321

1
0

1
−

∗
−

−+++=∆
−

∗ ttIPIPt IPIPIRbRBCbIGbbIP
Tt

  
 :خواهیم داشت) 14(و پس از خلاصه کردن رابطه 
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)15 (           ))( 32110 IRbRBCbIGbIPIPbIP ttt +++−=∆ −

∗   
 :خواهیم داشت) 15(در رابطه ) 12(گذاری رابطه  ا جایب 
)16 (             [ ] IRbRBCbIGbIPbLKPbIP ttt 3211.)1(1. +++−−−=∆ −

∗ δ  
 .آید ت میبه دس) 17(رابطه ) 16(در ) 9(و با جایگذاری رابطه 

)17  (       [ ] IRbRBCbIGbIPbGDPaLbIP ttt 3211.)1(1. +++−−−=∆ −δ  
  ،پس از تأثیر عملگر وقفه

)18( 13211 )1()1.(. −− −++++−−= tttt IPbIRbRBCbIGbaGDPbGDPabIP δ 
 : متغیرهای توضیحی و وابسته مدل عبارتند از.آید دست میه برای تخمین ب) 18(معادله نهایی 

tIP، گذاری بخش خصوصی  سرمایه، 
tGDP ،تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت ، 
tIG، گذاری بخش عمومی  سرمایه، 

RBC، تغییر درمانده اعتبارات واقعی شبکه بانکی به بخش خصوصی ، 
IR، نرخ تورم ، 

1−tIP، گذاری بخش خصوصی با یک وقفه زمانی  سرمایه، 
1−tGDP، ید ناخالص داخلی با یک وقفه زمانی تول. 
 

  و تفسیر نتایج الگو تخمین . 11
 GDPt-1 و GDPخطی متغیرهای دلیل ایجاد همه  ب،دست آوردیمه  نهایی که برای تخمین بالگویدر 

نرخ رشد تولید (  GR(-1)حذف واز متغیر الگو از GDP متغیر )با سایر متغیرها ونیز با همدیگر (
تولید ناخالص داخلی با یک  ( GDP(-1) به عنوان پاراکسی متغیر ) یک وقفه زمانی ناخالص داخلی با 

جاری  رود سرمایه گذاران در سال استفاده شده است و نیز با توجه به اینکه انتظار می) وقفه زمانی 
را سال تأخیر   متغیر نرخ تورم با یک، لذا ،کنندگیری  براساس نرخ تورم سال گذشته اقدام به تصمیم

 به منظور بررسی تأثیر وقوع انقلاب ونیز بانکداری A2 و A1جایگزین کرده و نیز متغیرهای مجازی 
 . اند  اضافه شدهالگوگذاری بخش خصوصی به  بدون ربا بر سرمایه

  A2=1 به عنوان سال وقوع انقلاب 57برای سال   
  A2 = 0  57های غیر از سال  برای سال
ای تصویب و اجرای بانکداری بدون ربا ه سال ) 1364-1362( های  برای سال A1 =1 
 A1 = 0 ) 1364-1362(های  غیر از سالهای  برای سال

 : نتایج تخمین نهایی در جدول زیر ارائه شده است 
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WHD ..

 2A 1A LGR(-1) LIP(-1) LIR(-1) LRBC LIG C معادله 

96/0 464/0- 142/0 078/0 46/0 017/0 234/0 1581/0 666/0 18 
190/0 )522/3-( )882/1( )596/2( )78/4( )303/2( )499/2( 805/1 432/2  

 
 از جهت معنی داری ، از جهت علامت و هم،متغیرها  هم   پیداست تمامیبالاطور که از جدول  همان

 علامت آن برخلاف ، اما، با اینکه معنی دار استIR(-1)فه  فقط متغیر نرخ تورم با وق.قابل قبولند
 نرخ تورم به عنوان عامل بی ثباتی اقتصاد تأثیر منفی بر رود می انتظار ،زیرامثبت است ، انتظار

ها  قیمت  رسد که در دوره مورد بررسی افزایش سطح عمومی  به نظر می، اما.گذاری داشته باشد سرمایه
، افزون بر این). 1371نوفرستی (ی های تولید  تا افزایش هزینهودهش تقاضای کل ببیشتر متأثر از افزای
های سرمایه عبارتند از نرخ بهره  که هزینه) 1371فیشر (کنند گذاری نیز تصریح می مبانی نظری سرمایه

ته از هزینه سرمایه به اندازه نرخ تورم کاس، و چنانچه در اقتصاد تورم وجود داشته باشد و استهلاک
گذاری با انگیزه بهره جویی از افزایش بهای کالاهای  سرمایه، در شرایط تورمی، مضافاً اینکه. شود می

ها قبل از اینکه محدودیتی برای  قیمت می افزایش سطح عمو،در نتیجه. سرمایه ای افزایش خواهد یافت
 .مشوق آن بوده است، گذاری خصوصی باشد سرمایه

اعتبارات حقیقی اعطایی شبکه بانکی کشور به بخش خصوصی ،  پیداست بالاالگویگونه که از  همان    
که  یک درصد  طوریه  ب ،استگذاری بخش خصوصی  نیز دارای رابطه مثبت  و معنی دار با سرمایه

 درصد 23/0گذاری این بخش را به اندازۀ   سرمایه، افزایش در اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی
گذاری بخش خصوصی و اعتبارات اعطایی شبکه  گر رابطه نسبتاً قوی بین سرمایهدهد که بیان افزایش می

 فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر اعتبارات بانکی بر ،به این ترتیب. استبانکی به بخش خصوصی 
 .شود گذاری این بخش تأیید می سرمایه

عطایی شبکه بانکی به گذاری بخش خصوصی و اعتبارات ا به منظور بررسی تعادل بلند مدت سرمایه    
 های   سالهای هانسون و با کمک داده  این بخش، آزمون همگرایی بلند مدت با استفاده از روش جو

 و آزمون حداکثر 1انجام شد و به منظور تعیین تعداد بردارهای هم جمعی، آزمون اثر) 1378ـ1338(
نتایج مربوط به آزمون همگرایی (ام شد  انج(microfit)افزار مایکروفیت   با استفاده از نرم2مقدار ویژه

دار بلند مدتی را ر با اینکه آزمون حداکثر مقدار ویژه وجود هیچ بُ.)بلند مدت در پیوست ارائه شده است

                                              
1. Trace Test 
2. Maximal Eigenvalue 
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کند،  داری ضعیف تأیید می ردار بلند مدت را در سطح معنی آزمون اثر وجود یک بُ،، اما1کند تأیید نمی

به منظور بررسی فرضیه پژوهش از روش حد اقل ،  لذا.یستنددار ن نی ضرایب بلند مدت متغیرها مع،اما
های جمع آوری شده سعی شد طی چندین مرحله تخمین  و با استفاده از داده) OLS(مربعات معمولی

در مورد . دست یابیم، های یک تخمین قابل قبول را د ارا باشد به بهترین برآوردی که تمام ویژگی
به علت وجود متغیر با وقفه در : توان گفت می،  صفحات قبل ارائه شده استتخمین مدل نهایی که در

بستگی قابل استفاده نیست و  آماره دوربین واتسن برای تشخیص خود هم) 18(سمت راست معادله 
، این آماره، طور که در جدول قبل پیداست شود و همان  دوربین استفاده میhاز آماره ، برای این منظور

آماره . بستگی قابل مشاهده نیست کند و خود هم بستگی پیاپی در الگو را به خوبی رد می موجود خود ه
های  آزمون. ها در تخمین الگوی فوق است سانی واریانس ها نیز بیانگر هم سانی واریانس مربوط به ناهم

 پارامترهای نیز به خوبی پایداری) Test r(جمع انباشته مربعات   و حاصل(Test Q)جمع انباشته  حاصل
الگوی تخمین زده شده ، لذا). ها در پیوست ارائه شده است کلیه نتایج و آزمون(کنند  مدل را تأیید می

ها  جهت با نظریه نتایج تخمین همسو و هم، افزون بر این. های یک الگوی خوب را دارا است تمام ویژگی
 . و انتظارات است

 
گذاری بخش  ه بانکی بر سرمایهبررسی علل تأثیر اعتبارات اعطایی شبک. 12

 خصوصی
گذاری بخش  تأثیر اعتبارات شبکه بانکی بر سرمایه، با توجه به نتایجی که در قسمت قبل به آن رسیدیم

  توان به موارد زیر اشاره کرد   در بررسی علل این تأثیر می.مورد تأیید قرار گرفتخصوصی 
 

 های پولی و اعتباری   سیاست)الف
های تولیدی تأثیر  ها بر افزایش و یا کاهش فعالیت بانک) دهی یا وام (ات اعتبارتوزیعگی ً  چگون،اصولا
  به چه گروه و برای کدام فعالیت اقتصادی پرداخت ، با چه نرخ سودی،اینکه اعتبارات به چه میزان. دارند
سوق دادن که  است  بیانگر آن،موجود آمار.دتوانند کارکرد اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهن  می، شوند

اران اقتصادی  زگ ف سیاستاهدا  ازگذاری های تولیدی و سرمایه منابع واعتبارات بانکی به سمت فعالیت
 عملکرد ،اما، دهد  هر چند که عملکرد  نظام بانکی تحقق کامل اهداف مصوب را نشان نمی. استبوده

                                              
جمعی مورد آزمون قرار   بردار هم(r+1)رضیه مقابل وجود جمعی را در برابر ف  بردار همr وجود ،این آزمون. 3

 از مقدار بحرانی آن λmaxشود که کمیت آماره، آزمون  جمعی وقتی پذیرفته می  بردار همrدهد، وجود  می
 .)40جمعی در اقتصاد سنجی، چاپ غزال، صفحه  ریشه واحد و هم، )1378(نوفرستی، محمد (، کوچکتر باشد
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های تولیدی و واقعی اقتصاد نشان  ها و اعتبارات بانکی را به بخش ها نیز تخصیص بیشتر وام بانک
 . دهد می

 
 دلایل ساختاری  ) ب

 متأثر از شرایط ساختاری اقتصاد ایران نیز ،گذاری بخش خصوصی  تأثیر مثبت اعتبارات بانکی بر سرمایه
 . که این شرایط ساختاری در اکثر اقتصادهای در حال توسعه نیز قابل مشاهده استاست

گسترده و نیز بازار بورس پیشرفته ) بازار پول و سرمایه(ازارهای مالی  ب،در کشورهای توسعه یافته
 و کنند گذاری را تأمین مالی می های سرمایه گذاری فراوانی نیز وجود دارند که پروژه های سرمایه و شرکت

توانند  یها و اعتبارات بانکی نم که وام طوریه ب سازند، تر می  کمرنگ،ها رادراین امر نقش بازار پول و بانک
 بازار کمبود با توجه به ،اما. گذاری بخش خصوصی مطرح شود به عنوان یک متغیر تأثیر گذار بر سرمایه

سسات اقتصادی  در کشور، امکان تأمین منابع ؤها و م بازار سهام شرکتگسترش نیافتن سرمایه و نیز 
ام و اوراق مشارکت به طور قابل گذاری برای موسسات اقتصادی  از بازار سرمایه ونیز انتشار سه سرمایه

سرمایه نیز به دلیل   تأمین این منابع  از طریق بازارهای غیر رسمی ،افزون بر این. قبولی  وجود ندارد
سسات  کوچکتر نیز منابع لازم ؤ بلکه م،سسات بزرگترؤ نه تنها م،لذا، های بهره بالا وجود ندارد وجود نرخ

 . آورند دست میه زار پول و اعتبارات بانکی ببرای سرمایه  گذاری را از طریق با
 
  جانشینی پول و سرمایه )ج

در ، توسعه یافتهکشورهای جانشین کامل بودن پول و سرمایه دربرخلاف ، همان طور که گفته شد
ها از   یعنی تأمین مالی پروژه. دیگرندیک پول وسرمایه مکمل ،کشورهای در حال توسعه واز جمله ایران

جانشین ) اوراق سهام و اعتبارات ( و تأمین مالی از منابع خارج ) سود قابل تقسیم ( ی بنگاه منابع داخل
 .  مجرایی برای انباشت سرمایه خواهد بود،دیگر نیستند و منابع خارج از بنگاه خودیککاملی برای 

 
 ها پیشنهاد. 13

 تولیدی و مولد و تشکیل بیشتر های تر از اعتبارات شبکه بانکی کشور در فعالیت برای استفاده مطلوب
 :شود  ارائه می پیشنهادهای زیرویژه بخش خصوصیه تعاونی و ب، های مختلف دولتی سرمایه در بخش

گذاری بخش خصوصی در اقتصاد   اعتبارات بانکی بر سرمایه،های این پژوهش  براساس یافته هر چند. 1
، کردهای اقتصادی استفاده  ریزی و برنامهها   گزاریتوان از این ارتباط در سیاست د و مینایران تأثیر دار

گونه که بحث   همان،زیرا. دهد  این تأثیر در حقیقت خبر از نابسامانی بازار پول و سرمایه در کشور می،اما
د  و بازارهای نوجود دار  در کشورهای توسعه یافته که بازارهای مالی و پولی گسترده و منسجمی،شد
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ها  و اعتبارات بانکی به عنوان یک متغیر تأثیر گذار   وام،  هستند  در حال فعالیتسهام و بورس بسیاری

 .گذاری بخش خصوصی هرگز مطرح نیستند بر تابع سرمایه
 با تأمین منابع مالی مورد نیاز سرمایه گذاران از طریق  گسترش بازارهای مالی و شود  پیشنهاد می. 2

ها را  نک سرمایه گذاران به منابع مالی باءاتکا، اری فعالگذ های سرمایه سهام و نیز گسترش شرکت
های   فایده واقعی به انتخاب  پروژه-ها اجازه داد تا براساس تحلیل هزینه  کاهش داد و به بانک

 خود به منابع بانکی و تأمین کسری بودجه خود از ء  با کاهش  اتکا،دولت نیز. گذاری اقدام کنند سرمایه
  ایجاد  بازارهای مالی و پولی شفاف و گسترده رقابت بیشتر ،مسلماً.  این امر کمک کند به، دیگرهای راه

 تخصیص بهینه منابع کمیاب و در ،همراه خواهد داشت و نتیجه آن نیزه ها را ب سسات و بانکؤاین م
 .  کمک به رشد و توسعه اقتصادی کشور خواهد بود،نتیجه
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 منابع  
کشور در پرتو قانون عملیات بانکی بدون  ختصات بازارهای مالی رسمی م.)1379 (.حسین، باز محمدی

 .تهران، 30-21شماره ، مجله روند  .ربا
گذاری در   بررسی اثر تسهیلات تکلیفی  سرمایه.)1379(.داوود،  چراغی وحمید رضا،  برادران شرکا

د اقتصادی طی سالهای گذاری و رش گذاری قوانین بودجه سنواتی بر سرمایه های سرمایه قالب تبصره
 . ، تهران15شماره ، مجله پژوهشنامه بازرگانی . 1375-1359

 . گذاری در کشورهای در حال پیشرفت سرمایه .)1344 (.صادق، برزگر
های ارایه شده در  سخنرانی .)1371 (.اجرایی در برخی از تسهیلات بانکیهای  یینارسا،حمید، بهمن پور

 . تهران،   شماره چهارم،باطبائی طگروه اقتصاد دانشگاه علامه
، آزمونی از پدیده جایگزینی اجباری در اقتصاد ایران). 1376پاییز و زمستان . (منصور، خلیلی عراقی

 ..51شماره ، دانشگاه تهران، دانشکده اقتصاد، مجله تحقیقات اقتصادی
پایان نامه  . در اقتصاد ایرانبررسی آثار اعطای تسهیلات بانکی بر کمیت تورم   .)1375 (.محمد، زنده باد

 . دانشکده علوم اداری و اقتصادی، مشهد،دانشگاه فردوسی مشهد، کارشناسی ارشد
انتشارات دانشگاه ، لان متغیر سرمایه فیزیکی در توسعهکچگونگی نقش ). 1374( . محمد،ستاری فر
  .، تهران  طباطبائیعلامه

پایان . صوصیخگذاری  و واقعی برسرمایه یرهای اسمی تجزیه  و تحلیل متغ.)1378 (.حمید رضا، طالبی
 .تهران،  دانشگاه  تربیت مدرس،نامه  کارشناسی ارشد

 . 10شمارۀ  ، مجله برنامه و بودجه . گذاری خصوصی در ایران  برآوردی از سرمایه.مهدی، عسلی
و کارایی نظام  چگونگی تخصیص اعتبارات به بخشهای مختلف اقتصادی  .)1374 (.مرتضی، قره باغیان
 . تهران،  های پولی و ارزی  مقالات ششمین کنفرانس سیاستمجموعه .بانکی
، 1340-1370، های پولی در اقتصاد ایران  بررسی اهداف سیاست.)1374 (.محمد علی، قطمیری

 . تهران،پولی و بانکیتحقیقات مؤسسه  ،پنجمین کنفرانس سیاستهای پولی و ارزی
-66صفحات  ، 12شماره ، مجله پژوهشهای بازرگانی .گذاری و انتظارات  سرمایه.)1378 (.فیروزه، کلاهی
 .تهران، 46

گذاری و تولید در اقتصاد ایران با تأکید   بررسی تأثیر اعتبارات بر سرمایه.)1378 (.روبینا، کشیش بانوسی
بانک مرکزی جمهوری . مجموعه پژوهشهای اقتصادی .بر بخشهای صنعت و معدن و کشاورزی

 .تهران، اسلامی
وزارت امور .،های اقتصادی های پولی مناسب جهت تثبیت فعالیت سیاست .)1374 (.علی اکبر  ،کمیجانی

 .تهران، چاپ اول، اقتصادی
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، چاپ اول ،انتشارات سمت،  ترجمه حمید ابریشمی.اقتصادسنجی کاربردی .)1373 (.والیس، کنت، اف

 .تهران
جلد ، انتشارات دانشگاه  تهران، ترجمه حمید ابریشمی، قتصاد سنجیمبانی ا .)1378 (.دامودار، گجراتی
 .تهران، چاپ دوم، دوم

، 30-31شماره ، مجله روند . تسهیلات تکلیفی و اثرات آن بر سیستم بانکی.)1379 (.مهرزاد ،میربهادری
 .تهران

ه  مطالعات سسؤ م. اقتصاد ایران، )1371 (.علی،  دینی ترکمانیوعلیرضا ، رکن الدین افتخاری
 .تهران، چاپ اول، وپژوهشهای بازرگانی
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