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  چکیده
گذاري  در این بررسی اثر دو متغیر اعتبارات بانکی و نرخ سود تسهیلات بانکی بر سرمایه

نایع و معـادن و سـاختمان   هاي مختلف اقتصادي نظیر کشاورزي، ص ـ خصوصی در بخش
پــذیر و الگــوي  بــراي انجــام ایــن مطالعــه، از مــدل شــتاب انعطــاف . بررســی شــده اســت
 1352-1386و اطلاعات سري زمانی دورة ) ARDL(هاي گسترده خودرگرسیونی با وقفه

گـذاري   ها حـاکی از آن اسـت کـه تسـهیلات بـانکی بـر سـرمایه        یافته. است  استفاده شده
دار و نـرخ سـود واقعـی تسـهیلات بـانکی داراي       بخش خصوصی داراي اثر مثبت و معنی

زیـر  همچنین، نتایج حاصل از بررسـی دو متغیـر مـذکور بـر     . داري است اثر منفی و معنی
گذاري خصوصی در بخـش صـنایع و    دهد که سرمایه گذاري نشان می هاي سرمایه بخش

هـا داراسـت کـه گویـاي      معادن بیشترین حساسیت را نسبت بـه تسـهیلات اعطـایی بانـک    
بـه همـین ترتیـب،    . هاسـت  اتکاي بیشتر این بخش به اعتبارات بانکی نسبت به سایر بخش

یشترین حساسیت را نسـبت بـه نـرخ سـود     گذاري خصوصی در بخش کشاورزي ب سرمایه
  . تسهیلات بانکی دارد

  
  JEL: C13, C22, E22, E43, G21بندي  طبقه

هـا، نـرخ سـود تسـهیلات      گذاري خصوصی، اعتبارات اعطایی بانـک  سرمایه :ها کلید واژه
  )ARDL( هاي گسترده پذیر ، الگوي خودرگرسیونی با وقفه بانکی، مدل شتاب انعطاف

  مقدمه. 1
گذاري یکی از متغیرهاي مهم اقتصاد کلان اسـت و بـراي دسـتیابی بـه نـرخ رشـدي        سرمایه

                                                
  h-samsami@cc.sbu.ac.ir                                              اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی       عضو هیئت علمی دانشکده   ∗

  mf.khadem@gmail.com                                              کارشناس ارشد علوم اقتصادي                                            ∗∗



  1389، تابستان 2فصلنامۀ اقتصاد، سال اول، شمارة   54

_____________________________________________________________________________________ 

توانـد بـه    گـذاري مـی   افـزایش در سـرمایه  . مطلوب اقتصادي از اهمیت بالایی برخودار است
تـر بـه سـوي     افزایش ظرفیت تولیدي، کاهش واردات، افزایش ذخایر ارزي و حرکت سریع

ــردد   ــر گ ــر. پیشــرفت اقتصــادي منج ــعه،    ب ــال توس ــورهاي در ح ــات در کش ــاس مطالع اس
گـذاري عمـومی در تعیـین رشـد      نسـبت بـه سـرمایه   تري  مهمگذاري خصوصی نقش  سرمایه

درصـد از کـل    71به طور متوسـط    1352-86هاي در اقتصاد ایران طی سال. دارداقتصادي 
ي بـدین ترتیـب، بررسـی عوامـل مـؤثر بـرا      . گذاري مربوط به بخش خصوصی است سرمایه

  .گذاري در افزایش آن اهمیت دارد هدایت و سیاست
. گذاري بخش خصوصـی مـؤثر اسـت    هاي اقتصادي، عوامل مختلفی بر سرمایه در نظریه

هاي اقتصـادي، بـا توجـه بـه اهمیـت       در این مقاله علاوه بر متغیرهاي مورد استفاده در نظریه
گـذاري بخـش    سـرمایه حجم تسهیلات اعطـایی و نـرخ سـود آن، اثـرات ایـن دو متغیـر بـر        

هاي  براي انجام این منظور، ابتدا نظریه. خصوصی محور اصلی این پژوهش قرار گرفته است
گیـري از   گذاري، مطالعه و سپس، باتوجه به شرایط خاص کشور و نیز بهـره  مختلف سرمایه

گذاري بخش خصوصی ایران طراحـی و بـه    سایر مطالعات انجام شده، الگویی براي سرمایه
گـذاري خصوصـی در    اثر اعتبارات اعطایی و نرخ سود تسهیلات بـانکی بـر سـرمایه    بررسی
گـذاري خصوصـی پرداختـه     سرمایه کلهاي کشاورزي، صنعت و معدن، ساختمان و  بخش

پـس از مقدمـه در   . به طور کلـی ایـن مقالـه در شـش بخـش تنظـیم شـده اسـت        . شده است
گذاري، مطالعات تجربی،  هاي سرمایه هاي بعدي به ترتیب، مروري بر برخی از نظریهقسمت

مبانی نظري، برآورد الگو و تفسـیر نتـایج و خلاصـه، جمـع بنـدي و پیشـنهادات ارائـه شـده         
  .است
  

  گذاري هاي سرمایه مروري بر برخی از نظریه. 2
هـا   گذاري ابتدا دو گرایش مختلف وجود داشته است کـه یکـی از آن  هاي سرمایهدر نظریه

گـذاري، عمـدتاً بـه بررسـی رابطـه       رخ بهـره و هزینـۀ تـأمین مـالی سـرمایه     با نادیده گرفتن ن
گذاري و تغییـرات تقاضـاي کـل پرداختـه و دیگـري ضـمن توجـه بـه اثـر تغییـرات            سرمایه

گـذاري یـا    گذاري و هزینۀ تـأمین مـالی سـرمایه    تقاضاي کل، عمدتاً به بررسی رابطۀ سرمایه
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و دومی عموماً تحت  1نوان اصل یا نظریۀ شتاباولی عموماً تحت ع. نرخ بهره پرداخته است
گـذاري   تکامل نظریۀ سـرمایه . شناخته شده است 2گذاري عنوان نظریۀ کارایی نهایی سرمایه

گذاري بر اساس اصل حداکثرسازي سود در اقتصـاد خـرد و تحـت     سبب شد تا تابع سرمایه
گذاري در بردارنـدة هـر    گذاري به معرفی یک تابع سرمایه عنوان نظریۀ نئوکلاسیک سرمایه

اسـاس و پایـۀ   . گذاري منجر شـود  دو عامل تغییرات تقاضاي کل و هزینۀ تأمین مالی سرمایه
گـذاري   گذاري چه در سطح کلان و چه در سطح تصمیم گیري سرمایه مطالعۀ رفتار سرمایه

اولاً، موجودي مطلـوب سـرمایه چگونـه    : هردورة بنگاه به پاسخ دو پرسش زیر بستگی دارد
کنند و ثانیاً، بنگاه چـه   شود و چه متغیرهایی بر آن اثر گذاشته و آن را مشخص می تعیین می

کند و چه عـواملی ایـن    سرعت تعدیلی را براي رسیدن به سطح موجودي مطلوب اتخاذ می
اي است کـه در   تعیین سطح مطلوب موجودي سرمایه نکته. کنند سرعت تعدیل را تعیین می

گذاري تا حد زیادي در مورد اعتبار مکانیسم شتاب  مدرن رفتار سرمایههاي مختلف  آن نظریه
در مورد تغییر موجودي سـرمایه از مقـدار واقعـی بـه مقـدار مطلـوب کـه منجـر بـه           3پذیر انعطاف

لذا تنوعی کـه  . (Jorgenson and Seibert, 1965) شود، توافق دارند  گذاري می مخارج سرمایه
تعیـین موجـودي مطلـوب     ةشـود مربـوط بـه نحـو     گذاري ملاحظه می سرمایههاي رفتار  در نظریه

طور مربوط بـه فراینـدي اسـت کـه در طـی زمـان، حرکـت بـه سـوي موجـودي            سرمایه و همین
گـذاري   بر اساس نظریۀ سـرمایه . شود گذاري ظاهر می مطلوب سرمایه، به صورت مخارج سرمایه

بـیش از نـرخ    MEC(4(کارایی نهایی سـرمایه   گذاري انجام خواهد شد که کینز، زمانی سرمایه
irMECبهـرة جــاري در بــازار باشــد، یعنــی   ≥=  (Mankiw, 2007, p.105).  در نظریــۀ

گذاري با به حداکثر رساندن ارزش فعلی درآمـدهاي   ها، سرمایه گذاري نئوکلاسیک سرمایه
  ).364-369، ص1383برانسون، (آید  خالص انتظاري ناشی از آن به دست می

تـین بـرگن در مقابـل مـدل      گذاري براي اولین بـار توسـط   نظریۀ وجوه باقیماندة سرمایه
گـذاري بـه    خود مدعی بـود کـه سـرمایه    ةو در فرم سادا. کلارك قرار داده شدشتاب سادة 

کند که کـار تـین بـرگن، کلایـن و      با این حال، جرگنسون ادعا می. سطح سود بستگی دارد
تـر در قالـب تئـوري نئوکلاسـیک رفتـار بنگـاه بـوده اسـت و در          روس در یک شکل سـاده 

                                                
1. Accelerator Principle   2. Marginal Efficiency of Investment 
 

3. flexible accelerator   4. Marginal Efficiency of Capital 
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 .دار بــوده اســت اي و نــرخ بهــره بســیار معنــی هــا قیمــت کالاهــاي ســرمایه هــاي آن آزمــون
(Jorgenson, 1965) . وجـوه باقیمانـده معتقدنـد کـه بـرخلاف نظریـۀ        ۀاما طرفـداران نظری ـ
شـوند و محـدودیت    اي تنها به دلیـل تمایـل داشـتن خریـداري نمـی      شتاب، کالاهاي سرمایه

گذاري کاملاً با  گذاري است؛ به بیان دیگر عرضۀ وجوه سرمایه نقدینگی مانعی براي سرمایه
جـاي نـرخ    ن صورت وجوه داخلی و از جملـه سـود تقسـیم نشـده بـه     در ای. باشد کشش نمی

در شـرایطی کـه بازارهـاي سـرمایه کامـل      . گـذاري اسـت   بهره، تعیین کنندة مقـدار سـرمایه  
گـذاري کنـد کـه نـرخ بـازدهی آخـرین واحـد         جاي اینکه بنگاه تا جـایی سـرمایه   نباشند، به
کند که بازده نهـایی روي   گذاري می گذاري مساوي نرخ بهره باشد، تا جایی سرمایه سرمایه

  .گذاري مساوي هزینۀ نهایی وجوه باشد آخرین سرمایه
  

  مروري بر برخی مطالعات تجربی. 3
گـذاري خصوصـی را در    هاي دولتـی بـر سـرمایه    اثر سیاست) 1992(چیبر و ون ویژن برگن 

. کردنـد  پـذیر بررسـی   در ترکیه با استفاده از یک مـدل شـتاب انعطـاف   1986تا  1970دورة 
  :دهد که نتایج حاصل از تحقیق نشان می

بــالاتري کــه نیــاز اســت تــا پــس انــداز خــالص خصوصــی را افــزایش دهــد،   ةنــرخ بهــر. 1
  .گذاري خصوصی را کاهش خواهد داد سرمایه

گـذاري   هاي ترویج صادرات با افزایش ظرفیت استفاده، موجـب تشـویق سـرمایه    سیاست. 2
  .شود خصوصی می

گـذاري بخـش عمـومی بـر تصـمیمات       عتبـاري دولـت و ترکیـب سـرمایه    هـاي ا  سیاست. 3 
  .گذاري خصوصی مؤثر است سرمایه

 -1998گــذاري خصوصـی را بـراي ترکیـه طــی دورة     تـابع سـرمایه  ) 2006(لطفـی اردن  
دهـد   نتایج تحقیق نشان مـی . گذاري تخمین زد با استفاده از مدل نئوکلاسیکی سرمایه 1968

اثـر  ) به جاي آن از پراکسی نرخ بهرة واقعی استفاده شده اسـت (سرمایهکه هزینۀ استفاده از 
در . گذاري خصوصی در ترکیه در دورة مـورد بررسـی نداشـته اسـت     معنی داري بر سرمایه

از عوامـل کـاملاً   ) نوسانات نرخ بهره واقعـی (و نا اطمینانی هزینه 1حالی که جریان اعتبارات

                                                
1. credit flow  
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گـذاران بـراي تحریـک     پـس سیاسـت  . اند هخصوصی بودگذاري  دار بر سرمایه مؤثر و معنی
ها قـرار دهنـد و    گذاري خصوصی لازم است که اعتبارات مورد نیاز را در اختیار آن سرمایه

  . از نوسانات غیر ضروري نرخ بهرة حقیقی جلوگیري نمایند
گذاري خصوصی را بـا اسـتفاده از مـدل     در تحقیق خود سرمایه) 2006(سینگ و کومار 

) قرار دادن نرخ بهرة واقعی به جاي هزینۀ استفاده از سرمایه(ادة کینزي تعمیم یافته شتاب س
 LSEدر سه کشور منتخب آسیایی یعنی تایلند، فیلیپین و اندونزي و بـا اسـتفاده از دو روش   

نتــایج . بــرآورد کردنــد 2000تــا  1970هنــدري و حــداکثر درســتنمایی یوهانســون در دورة 
هاي نرخ بهرة واقعی براي تایلند، فیلیپین و اندونزي به ترتیـب   که کششدارد  تحقیق بیان می

هـا طبـق انتظـارات بـوده و معنـی دار       بودند که علامـت و مقـدار آن   -23/0و  -24/0، -2/0
هاي درآمدي برابر یک و نـرخ تـورم انتظـاري هـم اثـر منفـی معنـی         همچنین کشش. هستند

توان گفـت کـه هـر افزایشـی در نـرخ       ایت میدر نه. گذاري خصوصی دارد داري بر سرمایه
گذاري خصوصی در  تواند به سرمایه بهرة واقعی با توجه به علامت و بزرگی ضریب آن، می

  .این کشورها به شدت لطمه برساند
گذاري خصوصی بـه تفکیـک سـهم     سرمایه برآوردبه خود تحقیق در ) 1380(والی زاده

 ARDLو با اسـتفاده از روش   1352-1378نی در دورة زماساختمان  آن در ماشین آلات و
  :ر استترین نتایج به دست آمده از تحقیق به صورت زی مهم  .پرداخته است

ــپرده  . 1 ــانکی س ــرخ ســود ب ــر در ن ــی دار   تغیی ــري معن ــدت اث ــد م ــاي بلن ــر   ه و معکــوس ب
  .گذارد آلات به جاي می گذاري خصوصی در ماشین سرمایه

 هـاي  ن ارتباطی معنی دار بـانرخ سـود بـانکی سـپرده    گذاري خصوصی در ساختما سرمایه. 2
گـذاري خصوصـی بـا متغیـر مـذکور را نیـز        مدت دار ندارد و این امر ارتباط کل سرمایه

  .تحت شعاع قرار داده است
بستگی به در نظر گرفتن  به طور مسلمیید سیاست کاهش نرخ سود بانکی أیید یا عدم تأت. 3

گذاري  اما اگر تنها از دیدگاه سرمایه ،خواهد داشتهاي ممکن این سیاست  تمامی پیامد
گـذاري خصوصـی در    بـا توجـه بـه تـأثیرات مثبـت آن بـر سـرمایه        ،له بنگـریم ئبه این مس
  .رود سیاستی قابل قبول به شمار می ،آلات ماشین

کید بـر تـأثیر   أبا ت را گذاري خصوصی در ایران ثر بر سرمایهؤعوامل م) 1377(برجیسیان 
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 مـورد بررسـی   1338-1374 ةثباتی تعدادي از متغیرهاي کلان اقتصـادي طـی دور  عامل بی 
حقیقـی یـا    ةدهـد کـه افـزایش در نـرخ بهـر      نتایج حاصل از تحقیق نشان می. قرار داده است

که  در حالی شود، مد ملی میآگذاري در در واقعی سرمایه باعث کاهش سهم سرمایه ۀهزین
گـذاري بخـش    باعـث تشـویق و افـزایش سـرمایه    رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی 

  .شود خصوصی می
مـدلی  در مقالۀ خود، با استفاده از الگوي شتاب انعطاف پذیر، ) 1381(سلیمی فر و قوي 

-1378گـذاري خصوصـی در ایـران طـی دورة      براي بررسی اثر اعتبارات بانکی بـر سـرمایه  
نتـایج تحقیـق   . را طراحی و با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برآورد کردنـد 1340
دهد که اعتبارات حقیقی اعطایی شبکۀ بـانکی کشـور بـه بخـش خصوصـی داراي       نشان می

حجـم اعتبـارات بـانکی    . گذاري بخش خصوصـی اسـت   هداري با سرمای رابطۀ مثبت و معنی
. گـذاري خصوصـی دارد   تخصیصی به بخش خصوصی تأثیر مثبـت معنـی داري بـر سـرمایه    

. گـذاري خصوصـی دارد   اي تأثیر منفی معنـی داري بـر سـرمایه    قیمت نسبی کالاهاي سرمایه
راکسـی تـورم   گذاري خصوصی نـدارد و پ  داري بر سرمایه حقیقی تأثیر معنی ةمتغیر نرخ بهر

  .گذاري دارد تأثیر منفی معنی داري بر سرمایه% 10انتظاري براي آن تنها در سطح اعتماد 
در منتخبـی از کشـورهاي عضـو اپـک شــامل     ) 1384(کارشناسـان، مهـدوي و ابریشـمی   

گــذاري خصوصــی را در دورة  ، تــابع ســرمایهالجزایــر، انــدونزي، ایــران، نیجریــه و ونــزوئلا
تولید ناخالص داخلـی، حجـم اعتبـارات بـانکی     بر روي  Panel Dataبا روش  2001-1970

تـورم، نـرخ ارز   ( حقیقی و پنج شاخص نااطمینـانی  ةتخصیصی به بخش خصوصی، نرخ بهر
رگرس ) اي و رشد تولید ناخالص داخلی مبادله، قیمت نسبی کالاهاي سرمایه ۀحقیقی، رابط

  : کرده و نتایج زیر حاصل شده است
ــا ــه بخــش خصوصــی تــأثیر مثبــت معنــی  حجــم اعتبــارات ب ــر  نکی تخصیصــی ب داري ب

داري بـر   اي تـأثیر منفـی معنـی    قیمت نسبی کالاهـاي سـرمایه  . گذاري خصوصی دارد سرمایه
گـذاري   حقیقی تأثیر معنـی داري بـر سـرمایه    ةمتغیر نرخ بهر. گذاري خصوصی دارد سرمایه

تـأثیر منفـی   % 10اعتمـاد   خصوصی ندارد و پراکسی تورم انتظاري بـراي آن تنهـا در سـطح   
هــاي نااطمینــانی ســاخته شــده، شــاخص   از شــاخص. گــذاري دارد معنــی داري بــر ســرمایه

گـذاري خصوصــی دارد و   نااطمینـانی نـرخ ارز حقیقـی تـأثیر منفـی معنـی داري بـر سـرمایه        
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تـأثیر منفـی معنـی     %10اي در سطح اعتمـاد   شاخص نااطمینانی قیمت نسبی کالاهاي سرمایه
امـا شـاخص نااطمینـانی رشـد اقتصـادي و شـاخص       . گذاري خصوصی دارد رمایهداري بر س

گـذاري   مبادلـه و شـاخص نااطمینـانی تـورم تـأثیر معنـی داري بـر سـرمایه         ۀنااطمینانی رابط ـ
  . خصوصی ندارد

تـابع   ةدر مطالعۀ خود، عوامل بلند مـدت و کوتـاه مـدت تعیـین کننـد     ) 2004(ولدخانی 
مدل تخمینی . کند بررسی می 1379تا  1339گذاري خصوصی در ایران را طی دورة  سرمایه

در . باشـد  بر اساس تکنیک همجمعی چند متغیرة یوهانسون و مدل پویـاي کوتـاه مـدت مـی    
این تحقیق از نرخ تورم به عنوان جانشین نرخ بهره استفاده شده است، یعنی کاري کـه قـبلاً   

. پول واقعی در ایران انجام شده بود ةدر تخمین براي ماند 1995در سال  توسط هاشم پسران
دهد که یک درصد کاهش در نـرخ تـورم بلنـد مـدت، یـک درصـد        برآورد مدل نشان می

گـذاري   همچنین کشش بلنـد مـدت سـرمایه   . .دهد گذاري کوتاه مدت را افزایش می سرمایه
یعنی یک . است 43/1نفتی در حدود  خصوصی با توجه به تولید ناخالص داخلی واقعی غیر

ــی     ــر نفت ــی غی ــی واقع ــالص داخل ــد ناخ ــزایش در تولی ــزایش در   43/1درصــد اف درصــد اف
  .گذاري خصوصی را در بر خواهد داشت سرمایه

گذاري دولتی و خصوصـی در   عوامل مؤثر بر تقاضاي سرمایه) 1382(شاکري و موسوي
هم انباشتگی، روابط درازمـدت و  بخش کشاورزي را بررسی کرده و سپس از طریق روش 

و تقاضــاي ) بــه عنــوان متغیرهــاي تأثیرگــذار(کوتــاه مــدت بــین متغیرهــاي شناســایی شــده 
را از طریـق روش تصـحیح   ) به عنـوان متغیرهـاي وابسـته   (گذاري دولتی و خصوصی سرمایه

  .خطا برآورد نموده اند
ي در درازمدت بـر  نتایج این مطالعه حاکی از آن است که ارزش افزودة بخش کشاورز

همچنـین موجـودي سـرمایه    . گذاري خصوصی در بخـش کشـاورزي تـأثیري نـدارد     سرمایه
گـذاري   دورة قبل، با توجـه بـه مـدل بـرآورد شـده و ضـریب بـه دسـت آمـده، بـر سـرمایه           

حجـم اعتبـارات پرداختـی نیـز بـا ضـریبی       . خصوصی در بخش کشاورزي تأثیر مثبـت دارد 
کشـش  . خصوصـی در بخـش کشـاورزي تـأثیر مثبـت دارد     گـذاري   ، بر سـرمایه %76معادل 
گذاري هم نسبت به سود واقعی درازمدت بانکی صفر و نشان دهندة ایـن اسـت کـه     سرمایه
هاي  گذاري خصوصی در بخش کشاورزي ایران حساسیتی به نرخ سود واقعی سپرده سرمایه
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سـطح عمـومی    گـذاري دولتـی، تغییـرات    در مورد تقاضـاي سـرمایه  . درازمدت بانکی ندارد
ها داراي تأثیر منفی است، ولی درآمدهاي نفتی در دورة جاري و بـا یـک وقفـه، اثـر      قیمت

  .گذاري دولتی دارد مهمی بر تقاضاي سرمایه
  

  مبانی نظري. 4
گذاري بخش خصوصی از نظریۀ شتاب انعطاف پذیر استفاده شده  در تدوین الگوي سرمایه

  . است
گـذاري در  ی رایج براي برآورد تـابع تقاضـاي سـرمایه   نظریۀ شتاب انعطاف پذیر، الگوی

هاي مختلف و بدون ایجاد توان با استفاده از روشکشورهاي در حال توسعه است، زیرا می
خللی اساسی به چارچوب الگو، متغیرهاي اساسی و تأثیرگـذار در سـاختار اقتصـادي یـک     

رش آن توسط بلیجـر و خـان   در چارچوب این نظریه و گست. کشور را نیز در آن وارد نمود
برنامه ریزي (گذاري تابعی از تفاوت میزان سرمایۀ موجود و مطلوب  ، سرمایه1984در سال 
بـا توجـه بـه    . (Blejer and Khan, 1984, pp. 379-403)در نظر گرفتـه شـده اسـت   ) شده

ضـیۀ  اي با عنوان فراینکه سطح مطلوب سرمایه به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، از فرضیه
تـوان آن را بـه    تعدیل جزئی یا فرضیۀ تعدیل موجودي سرمایه اسـتفاده شـده اسـت کـه مـی     

  :صورت زیر نوشت
)1 (          10)( 1 ≤≤−=∆ −

∗ ββ ttt KPKPKP  
ــدیل،   βکــه در آن  1tضــریب تع t tKP KP KP−= ــی  − ــر واقع ــرمایه(تغیی ــذاري  س گ

−1و ) خالص
∗ − tt KPKP   گـذاري ناخـالص    سـرمایه . تغییر مطلوب موجودي سـرمایه اسـت

tIP اسـتهلاك موجـودي   (گذاري جبرانی گذاري خالص به اضافه سرمایه به صورت سرمایه
  :شود تعریف می) سرمایه دوره قبل

)2(                
1

1

)1( −

−

−−=
+∆=

ttt

ttt

KPKPIP
KPKPIP

δ
δ  

=−1عملگر وقفه به صورت  tt KPLKP شود بنابراین، خواهیم داشت تعریف می:  
)3                 (                tt KPLIP ])([ δ−−= 11  

)4  (                                  
))([ L

IPKP t
t δ−−

= 11  
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  :آید به دست می) 4(و ) 1(از رابطۀ 

)5                                                         (
1(1 )

[1 (1 ) ]
t

t t
IPKP KP

L
β β

δ
∗ −= + −

− −
 

  :خواهیم داشت) 5(و ) 3(از رابطۀ 
)6    (                                                1[1 (1 ) ] (1 )t t tIP L KP IPβ δ β∗

−= − − + −  
  :طبق اصل شتاب داریم

)7                  (                                                                            tt aGDPKP =∗  
  :آید به دست می) 6(در ) 7(با جایگذاري 

)8  (                                        1[1 (1 ) ] (1 )t t tIP L aGDP IPβ δ β −= − − + −  
بر اساس مطالعات انجام شده در ایران که در قسمت قبلی بـه آنهـا اشـاره شـد، واکـنش      

 βگذاري مطلوب و واقعـی کـه بـه وسـیلۀ     گذاران خصوصی به شکاف بین سرمایهسرمایه
، )tIG(گـذاري دولتـی   شود، در ایران تحت تـأثیر متغیرهـایی نظیـر سـرمایه    گیري می اندازه

اقعی پرداختی به ، تغییر در اعتبارات بانکی و)tP(، نرخ تورم)tGDP(تولید ناخالص داخلی
و ) tCUR(، نرخ استفاده از ظرفیـت )OIL(، درآمدهاي نفتی)∆tDCR(بخش خصوصی

  :بنابراین. باشد می) tRR(نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی

)9      (
)

(1

765

4321
1

0

ttt

tttt
tt

t

RRbCURbOILb

DCRbPbGDPbIGb
IPIP

b

+++

∆+++
−

+=
−

∗β
  

  :در حالت پایدار داریم) 3( با توجه به رابطۀ
)10                       (           ∗∗ −−= tt KPLIP ])1(1[ δ  

  :توان به صورت زیر نوشت گذاري می تعدیل جزئی را براي سرمایه ۀرابطۀ فرضی
)11                         (                                                     )( 1−

∗ −=∆ ttt IPIPIP β   
   :خواهیم داشت) 11(در رابطۀ ) 9(با جایگذاري رابطۀ 

)12     (
))](

(1[

1765

4321
1

0

−
∗

−
∗

−+++

∆+++
−

+=∆

ttttt

tttt
tt

t

IPIPRRbCURbOILb

DCRbPbGDPbIGb
IPIP

bIP
  

  :داریم) 12(پس از خلاصه کردن رابطۀ 
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)13      (
ttt

ttttttt

RRbCURbOILb
DCRbPbGDPbIGbIPIPbIP

765

432110 )(
+++

∆++++−=∆ −
∗

  

  :آید به دست می) 13(در رابطۀ ) 10(با جایگذاري رابطۀ 

)14    (
tttt

tttttt

RRbCURbOILbDCRb
PbGDPbIGbIPbKPLbIP

7654

321100 ])1(1[
+++∆+

+++−−−=∆ −
∗δ  

  :خواهیم داشت) 14(در رابطۀ ) 7(با جایگذاري رابطۀ 

)15      (0 0 1 1 2 3

4 5 6 7

[1 (1 ) ]t t t t t t

t t t t

IP b L aGDP b IP b IG b GDP b P
b DCR b OIL b CUR b RR

δ −∆ = − − − + + +
+ ∆ + + +

  
  :به صورت زیر در خواهد آمد) 15(پس از تأثیر عملگر وقفه رابطۀ 

)16     (
107654

321100

)1(
)1(

−

−

−++++∆+
+++−−=

ttttt

tttttt

IPbRRbCURbOILbDCRb
PbGDPbIGbaGDPbaGDPbIP δ  

، معادلۀ نهایی است که از آن براي برآورد مدل استفاده )ibid, pp.379-403( )16(رابطۀ 
تولید ناخالص داخلی = tGDP−1گذاري بخش خصوصی؛  سرمایه= tIP: شود که در آن می

  .گذاري بخش خصوصی با یک دوره وقفه سرمایه= tIP−1با یک دوره وقفه؛ 
گذاري خصوصی در استفاده از امکانـات و   تواند رقیب سرمایه دولتی میگذاري  سرمایه

لـذا علامـت آن   . هاي لازم پشتیبان و مشوق آن شـود  اعتبارات باشد و یا با ایجاد زیرساخت
وجود متغیر تولید ناخالص داخلی طبق اصل شـتاب در  . تواند مثبت یا منفی باشد در مدل می

انتظار مثبت اسـت، زیـرا بـا افـزایش تقاضـاي کـل و        مدل توجیه پذیر است و علامت مورد
هاي خالی تولیـد کـه در ایـران نیـز      فراتر رفتن محصول ناخالص داخلی از روند آن، ظرفیت

گذاري حقیقی خـود را   کار گرفته شده و سرمایه گذاران میزان سرمایه درصد کمی نیست به
دهندة ثبات اقتصـادي   ل نشانتورم به عنوان عام. به سرعت به سطح مطلوب آن خواهند برد

تواند محـرك  می) 1993(و کابالرو ) 1988(و یا نااطمینانی در اقتصاد بنابر نظریات پیندیک 
. رود که علامـت آن در مـدل منفـی باشـد     بنابراین انتظار می. گذاري خصوصی باشدسرمایه

بازارهـاي   فقدان منابع مالی و اعتبارات در دسترس بخش خصوصی ناشی از توسعه نیافتگی
گـذاري   مالی در کشورهاي درحال توسعه یکـی از مهـم تـرین عوامـل اثرگـذار بـر سـرمایه       

هاي خالی تولید در زمان رشـد  کارگیري ظرفیت همچنین به. خصوصی در این کشورهاست
اقتصادي نیازمند تأمین سریع منابع مالی با هزینۀ کم جهت سودآور شدن فعالیت است؛ لـذا  
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وجـود متغیـر درآمـدهاي نفتـی در تـابع      . کی در مدل بایـد مثبـت باشـد   علامت تسهیلات بان
گذاري خصوصی در ایران با توجه بـه نیـاز گسـتردة بخـش خصوصـی بـه کالاهـاي         سرمایه
انتظـار بـر ایـن    . رسـد  اي و حتی مواد اولیۀ وارداتی توجیه پذیر به نظر میاي و واسطهسرمایه

اگر ظرفیت اضافی تولید بیشتري در اقتصـاد  . است که علامت این متغیر در مدل مثبت باشد
گـذاري   وجود داشته باشد و یا شکاف بین تولید واقعی و مطلوب بیشـتر باشـد بایـد سـرمایه    

بنابراین، علامت مورد انتظار ایـن  . گوي تقاضاي اضافی باشد جدید صورت گیرد تا جواب
گذاري مباحث  ر سرمایهدر خصوص مبانی نظري تأثیر نرخ بهره ب. متغیر در مدل مثبت است

ــود دارد  ــی وج ــۀ نئوکلاســیک  . مختلف ــز و نظری ــۀ کین ــرد     نظری ــانی خ ــر مب ــد ب ــا تأکی ــا ب ه
با توجه بـه اینکـه در ایـن    . گذاري به عنوان هستۀ مرکزي این مباحث مطرح بوده اند سرمایه

ت، مطالعه نرخ سود تسهیلات بانکی به عنوان هزینۀ استفاده از سرمایه در نظر گرفته شده اس
  .انتظار بر این است که این متغیر با علامت منفی در الگو ظاهر گردد

  
  برآورد الگو و تفسیر نتایج. 5

گـذاري و بـه صـورت    هاي سـرمایه گذاري خصوصی در زیر بخش براي برآورد تابع سرمایه
هاي گسترده استفاده شده و دورة زمانی مورد بررسـی   کل از الگوي خودرگرسیونی با وقفه

هـاي گسـترده ایـن     علت استفاده از الگوي خودرگرسیونی با وقفـه . بوده است 1386-1352
است که وقتی حجم نمونه کوچک است، در استفاده از روش حداقل مربعات معمـولی بـه   

مـدت موجـود بـین متغیرهـا، تـورش بـرآورد       هاي پویاي کوتاهدلیل در نظر نگرفتن واکنش
. (Pesaran; Shin & Smith, 2001, pp, 289-326)ممکن است بسـیار قابـل توجـه باشـد     

بنابراین ترجیح آن است که در برآورد ضرایب الگو تا حد ممکـن الگـوي پویـایی در نظـر     
در ضـمن عـلاوه بـر ارائـۀ     . هاي زیادي را براي متغیرها لحاظ کند گرفته شود که تعداد وقفه

معتبـر از آن هـا، بـا     t هـاي  هاي بلنـد مـدت بـه همـراه آمـاره      برآورد بدون تورشی از پارامتر
هاي گسترده، امکان آزمون ریشۀ واحـد نیـز وجـود     استفاده از الگوي خودرگرسیون با وقفه

هماننـد سـایر    ARDLمعتقدنـد کـه در رهیافـت    ) 2001(پسران و همکـاران  . خواهد داشت
آزمون متغیرها جهت ریشۀ واحد نیسـت، امـا کواتـارا     ها مانند یوهانسون نیازي به پیش روش

بر این باور است که در خصوص متغیرهاي همجمعـی از مرتبـۀ دوم و بـالاتر دیگـر     ) 2004(
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بـودن متغیرهـا بنـا     I(1)و  I(0)محاسباتی معتبر نخواهد بود، زیرا بر پایۀ فـرض   Fهاي  آماره
هـاي ریشـۀ واحـد بـراي حصـول اطمینـان از نبـود         بنـابراین احتمـالاً انجـام آزمـون    . شده اند

هاي معمول ریشـۀ   آزمون. رسد یا از مراتب بالاتر همچنان ضروري به نظر می I(2)متغیرهاي 
هاي کوچک به دلیل استفاده از بـرآورد   در نمونه (PP)پرون  -و فیلیپس  ADFواحد یعنی 

ولی در این روش داراي تـوان پـایین بـوده و قابـل اعتمـاد نیسـتند، زیـرا        حداقل مربعات معم
تمایل دارند که فرض صفر را زمانی که صحیح است با احتمال بیشتر و در زمانی که صحیح 

  .(Dejong; Nankervis & Savin, 1992 , pp. 423-33)نیست با احتمال کمتر رد نمایند 
اند از آزمـون رونـدزداي    دو آزمونی که اخیراً براي رفع این مشکل پیشنهاد شده عبارت

در ایـن مقالـه   ). 2001(و پـرون   NGو آزمون ) DFGLS )1996حداقل مربعات تعمیم یافته 
در ایـن روش ابتـدا   . براي آزمون ریشۀ واحد متغیرها استفاده شده اسـت  DFGLSاز روش 

با برآوردهاي حداقل مربعات تعمیم یافته روي  ADFآزمون  متغیر روندزدایی شده و سپس
آن صورت گرفته و درنهایت نتـایج بـا جـداول مقـادیر بحرانـی محاسـباتی توسـط الیـوت،         

نتایج حاکی از آن اسـت کـه هـیچ کـدام از متغیرهـاي      . شود روتنبرگ و استاك مقایسه می
محاسـباتی همچنـان معتبـر     Fو   tهاي هیا از مراتب بالاتر نیستند بنابراین؛ آمار I(2)معادلات 
اي  هاي گسـترده یـک روش بـرآورد دو مرحلـه     الگوي خودرگرسیونی با وقفه. خواهند بود

اول، آزمون همجمعی یا وجود یک رابطۀ تعادلی بلند مـدت بـا اسـتفاده از     ۀدر مرحل. است

1به صورت   tآماره 

ˆ
1

ˆ 1

i

p

i
i

p

i
Sα

α
=

=

−∑

∑
هـاي متغیـر وابسـته،    تعداد وقفه pگیرد که در آن، انجام می 

ˆiα ضرایب برآوردي متغیرهاي با وقفه از متغیر وابسته وˆi
Sα      انحـراف معیـار ایـن ضـرایب

گویـاي  محاسباتی با مقادیر بحرانی دولادو، مسـتر و بنرجـی    tآماره  ۀمقایس. برآوردي است
رد فرض صفر عدم وجود همجمعی و مؤید وجود یک رابطۀ تعـادلی بلنـد مـدت در توابـع     

گـذاري خصوصـی بـه صـورت کـل       گذاري و سرمایه هاي سرمایه برآوردي براي زیر بخش
در مرحلـۀ  . بیزین استفاده شده است -هاي بهینه از معیار شوارز براي تعیین تعداد وقفه. است

تن از وجود یک رابطۀ بلنـد مـدت بـه بـرآورد ضـرایب بلنـد مـدت        دوم، پس از اطمینان یاف
  .معادلات پرداخته شده که در ادامه بررسی شده است
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  گذاري خصوصی در بخش کشاورزي تخمین تابع سرمایه. 1.5

گذاري خصوصی در بخش کشاورزي در بلند نتایج حاصل از برآورد تابع سرمایه. 1جدول 
  . دهد مدت را نشان می

  گذاري خصوصی در بخش کشاورزي برآورد تابع سرمایه .1جدول 

  
  :در ارتباط با آمارهاي مورد استفاده در برآورد تابع فوق نکات زیر شایان ذکر است

کار رفته در این معادله و معادلات بعدي نـرخ سـود تسـهیلات مربـوط در      نرخ سود به .الف
 .که بر حسب مقادیر واقعی محاسبه شده است استبخش 

مانـده  "استفاده در خصوص تسهیلات بانکی در بـرآورد کلیـۀ معـادلات   هاي مورد داده. ب
اطلاعـات مانـده، بسـیاري از    . نیست، بلکه حجم و یا گردش تسهیلات است "تسهیلات

شـود  تسهیلاتی که به عنوان نمونه در یک سال پرداخت و در پایان همان سال تسویه می
از تسـهیلات اعطـایی در اقتصـاد     توانـد انعکـاس واقعـی   بنابراین نمـی . شودرا شامل نمی

ها به بخش غیردولتی به صورت اطلاعات مربوط به حجم تسهیلات اعطایی بانک. باشد
هـا بـه بخـش    هـاي مانـده تسـهیلات اعطـایی بانـک      سري زمانی موجود نیست، امـا داده 

با نگاه به مقادیر حجـم تسـهیلات   . غیردولتی توسط بانک مرکزي گردآوري شده است
هـاي کشـاورزي، صـنعت و     ها به بخـش  ییر در مانده تسهیلات اعتباري بانکبانکی و تغ

هاي مختلف سال براي چند سالی کـه اطلاعـات آنهـا     معدن و ساختمان و مسکن در ماه
هـا بـه    حجم تسهیلات پرداختی توسـط بانـک  (و تشکیل نسبت بدهکار 1دریافت گردید

یـت گـرفتن میـانگین مـوزون     بـه تغییـر در مانـده تسـهیلات و در نها    ) بخش غیـر دولتـی  
                                                

 .باشد بانک مرکزي نمی ةها از اطلاعات محرمانۀ بانکی بوده و جزو آمار منتشر این داده .1

SUP9502  .گیرد به بعد عدد یک و قبل از آن عدد صفر را می 1370هاي حمایتی دولت از بخش کشاورزي است که از سال  متغیر مجازي مربوط به سیاست /=R
 

AIP  
  گذاري خصوصی سرمایه

  در بخش کشاورزي 

3/5423  
)02/5(  

04/201 -  
)16/2-(  

9/208-  
)01/3-(  

2/1953  
)61/4(  

12/3-  
)95/5-(  

07/0  
)32/6(  

04/0  
)86/2(  
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برابـر تغییـر در مانـده     04/5هـا تقریبـاً    مشاهده شد که حجـم تسـهیلات پرداختـی بانـک    
بـا توجـه بـه محاسـبات     . هاسـت برابر مانـده تسـهیلات بانـک    4/1تسهیلات و در حدود 

ها به بخش غیردولتی بـراي  صورت گرفته، سري زمانی مربوط به حجم تسهیلات بانک
اقتصادي و کـل بخـش خصوصـی اقتصـاد تهیـه و از آن در بـرآورد       هاي مختلف بخش

گذاري هر بخش، به عبارت دیگر، در برآورد تابع سرمایه. معادلات مربوطه استفاده شد
کـه در کلیـۀ کارهـاي     در حـالی . از تسهیلات اعطایی در همان بخش استفاده شده است

ل در دسـترس نبـودن ایــن   گــذاري در ایـران بـه دلی ــ قبلـی انجـام شــده در زمینـۀ سـرمایه    
  .ها استفاده شده است اطلاعات از مقادیر تغییر در مانده و یا خود مانده تسهیلات بانک

 .شامل درآمدهاي نفتی کشور است) OILR(آمار مربوط به متغیر .ج
هـاي عمرانـی دولـت در بخـش کشـاورزي      شامل کـل هزینـه  ) AIG(آمار مربوط به متغیر .د

 .است
دهد که ضرایب همۀ متغیرهاي موجود در مـدل در  رد تابع نشان مینتایج حاصل از برآو

همان گونه که از رابطۀ تعادلی بلند مدت مشخص . دار هستنددرصد معنی 95سطح اطمینان 
اسـت، بـه ازاي هـر یـک میلیـارد ریـال افـزایش در تسـهیلات بـانکی بـه بخـش خصوصــی            

میلیـون ریـال بـه     40حـدود  کشاورزي، بـا ثابـت بـودن سـایر عوامـل، بـه طـور متوسـط در         
شـایان ذکـر اسـت کـه براسـاس      . گـردد گذاري خصوصی در این بخش افـزوده مـی   سرمایه

درصد اعتبارات پرداختی  30هاي اخیر کمتر از اطلاعات دریافتی از بانک مرکزي، در سال
هـاي جـاري و   اي بـوده و مـابقی صـرف تـأمین هزینـه      به بخش کشاورزي تسهیلات سرمایه

گـذاري خصوصـی بـه     علاوه بر این، واکنش ضـعیف سـرمایه  . ردش شده استسرمایه درگ
ها در این بخش ناشی از بازدهی کم، دیرهنگام و بـا ریسـک بـالاي     تسهیلات اعطایی بانک

همچنین . هاي کشاورزي به خاطر سنتی بودن و کارایی پایین عوامل تولید بوده استفعالیت
سنجی دقیق موجب انتقال تسهیلات دریافتی بـه  بر اساس یک مطالعه، عدم نظارت و امکان 

درصـد   10دهنـد کـه تنهـا     مطالعات نشـان مـی  . هاي دلالی شده است امور مصرفی و فعالیت
شود و بقیـۀ آن صـرف امـور مصـرفی      هاي زندگی دهقانان صرف امور کشاورزي می هزینه
به عبارت دیگر، ضعف بنیۀ مالی کشاورزان و ساختارهاي نامناسب ). 1384ازکیا، ( گردد می

چه به لحاظ خرد و پراکنده بودن اراضی و چه از جهت ارائـۀ امکانـات رفـاهی و خـدمات     
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مورد نیاز کشاورزان و چه از نظر بـازار محصـولات و فعالیـت گسـتردة دلالان باعـث شـده       
هـاي دلالـی زود    و انتقال بـه فعالیـت   بخش اعظمی از تسهیلات اعطایی صرف امور مصرفی

  .بازده و با ریسک کم گردد
کاهش نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی به میـزان یـک درصـد، بـا فـرض ثبـات سـایر         

 201گـذاري خصوصـی در بخـش کشـاورزي را در حـدود      عوامل، به طور متوسط سـرمایه 
صوصـی در بخـش   گـذاري خ  سـرمایه  1بررسی کشش متوسط. دهد میلیارد ریال افزایش می

و نـرخ سـود واقعـی    ) εACREDIT=.120(هـا  کشاورزي نسبت بـه اعتبـارات اعطـایی بانـک    
دهـــد کـــه در ایـــن بخـــش حساســـیت  ، نشـــان  مـــی)εRR=−.850(تســـهیلات بـــانکی 

گذاري خصوصی نسبت به نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی در مقایسـه بـا اعتبـارات     سرمایه
توانـد  بنابراین کـاهش نـرخ سـود واقعـی تسـهیلات بـانکی مـی       . ها بیشتر است اعطایی بانک

  .گذاري خصوصی در بخش کشاورزي را به شدت تحت تأثیر قرار دهدسرمایه
  

  گذاري خصوصی در بخش صنایع و معادن تخمین تابع سرمایه. 2.5
معـادن   گذاري خصوصی را در بخش صنایع و نتایج حاصل از برآورد تابع سرمایه. 2جدول 

  . دهددر بلند مدت نشان می
بـا توجـه بـه رابطـۀ     . درصـد معنـی دار هسـتند    95ضرایب همۀ متغیرها در سطح اطمینان 

شود که اگر تسهیلات بانکی به بخش صنعت و معـدن، یـک   مشخص می تعادلی بلند مدت
گـذاري   میلیارد ریال افزایش یابد، بـا فـرض ثبـات سـایر شـرایط، بـه طـور متوسـط سـرمایه         

براسـاس اطلاعـات   . میلیون ریـال افـزایش خواهـد یافـت     90صوصی این بخش در حدود خ
درصـد مانـده تسـهیلات پرداختـی      30هاي اخیر کمتـر از  دریافتی از بانک مرکزي، در سال

هـاي جـاري و سـرمایه درگـردش شـده      اي بوده و مابقی صرف تأمین هزینهها سرمایهبانک
یلات بانکی به میزان یک درصـد کـاهش یابـد، بـا     همچنین اگر نرخ سود واقعی تسه. است

گذاري خصوصی در بخش صنایع و معـادن  فرض ثبات سایر عوامل، به طور متوسط سرمایه
  .یابد میلیارد ریال افزایش می 288در حدود 

                                                
نسبت میانگین متغیر مستقل به میانگین متغیر وابسته ضرب در ضریب بلند مدت  کشش متوسط عبارت است از .1

 .برآوردي متغیر مستقل
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  گذاري خصوصی در بخش صنایع و معادن برآورد تابع سرمایه. 2جدول 

  
گـذاري خصوصـی در بخـش صـنایع و معـادن نسـبت بـه         بررسی کشش متوسط سرمایه

ــارات اعطــایی بانــک  ــا  اعتب ــانکی   ) εICREDIT=.350(ه ــرخ ســود واقعــی تســهیلات ب و ن
)110.−=εRR(گـذاري خصوصـی   دهـد کـه در ایـن بخـش حساسـیت سـرمایه       ، نشان می 

ها در مقایسه بـا نـرخ سـود واقعـی تسـهیلات بـانکی بیشـتر         نسبت به تسهیلات اعطایی بانک
گـذاري خصوصـی در   توانـد سـرمایه   هـا مـی  بنابراین افزایش اعتبارات اعطـایی بانـک  . است

  .بخش صنایع و معادن را بیشتر تحت تأثیر قرار دهد
  

  گذاري خصوصی در بخش ساختمان تخمین تابع سرمایه .3.5
گـذاري خصوصـی در بخـش سـاختمان را در      نتایج حاصل از برآورد تابع سرمایه .3 جدول

  .دهد بلند مدت نشان می
دار است، ضرایب بقیۀ متغیرها درصد معنی 90غیر از عرض از مبدأ که حدودأ در سطح 

  .دار هستنددرصد معنی 95در سطح اطمینان 
دهـد، اگـر تسـهیلات بـانکی بـه       مـی  همان گونه که نتایج رابطۀ تعادلی بلند مدت نشـان 

بخش ساختمان یک میلیارد ریال افزایش یابد، با فرض ثبات سایر عوامل، بـه طـور متوسـط    
. میلیون ریـال افـزایش خواهـد یافـت     150گذاري خصوصی در این بخش در حدود سرمایه

همچنین اگر نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی به میزان یک درصـد کـاهش یابـد، بـا فـرض      
گذاري خصوصی در بخـش سـاختمان در حـدود     بات سایر عوامل، به طور متوسط سرمایهث

  .یابد میلیارد ریال افزایش می 198
 

7/42103-  
)10/3-(  

11247  
)12/2(  

7/288-  
)11/2-(  

6/58612  
)99/1(  

91/3  
)56/2(  

2/2110  
)86/2(  

09/0  
)07/3(  

9102  .گیرد به بعد عدد یک و قبل از آن عدد صفر را می 1375هاي تثبیت اقتصادي است که از سال  متغیر مجازي مربوط به سال .=R
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  گذاري خصوصی در بخش ساختمان برآورد تابع سرمایه .3جدول 
  
  
  
  
  
  
  

بـه اعتبـارات   گذاري خصوصی در بخش ساختمان نسبت  بررسی کشش متوسط سرمایه
εRR=−.090(و نرخ سود واقعی تسـهیلات بـانکی   ) εBCREDIT=.210(ها  اعطایی بانک

گـذاري خصوصـی نسـبت بـه تسـهیلات       دهد که در این بخش حساسیت سرمایه ، نشان می)
یش بنـابراین افـزا  . ها در مقایسه با نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی بیشتر است اعطایی بانک

گـذاري خصوصـی در بخـش سـاختمان را بیشـتر       تواند سرمایه ها می اعتبارات اعطایی بانک
  .تحت تأثیر قرار دهد

  
  خلاصه، جمع بندي و ارائه پیشنهاد . 6

دهـد کـه متوسـط کشـش     نتایج حاصل از بررسی تأثیر حجم تسهیلات و نرخ سود نشان می
هـاي کشـاورزي، صـنایع و     بخـش گذاري خصوصی نسبت به تسـهیلات اعطـایی در   سرمایه

دهـد   این مهم نشـان مـی  . است) 21/0(و ) 35/0(، )12/0(معادن و ساختمان به ترتیب معادل 
گذاري خصوصی در بخش صنایع و معادن بیشترین حساسیت را نسبت به تسـهیلات  سرمایه

 هاي بعـدي هاي ساختمان و کشاورزي در رتبهبر این اساس بخش. ها داراستاعطایی بانک
گـذاري  هاي مطـرح شـده در قسـمت مربـوط بـه سـرمایه      باعنایت به استدلال. گیرند قرار می
گـذاري ایـن بخـش بـه تسـهیلات       کشـاورزي در خصـوص واکـنش ضـعیف سـرمایه     بخش

  . کندها را تأیید میها مجدد این استدلالاعطایی، مقایسۀ کشش
، بـه لحـاظ   )-7/288(ضریب نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی در بخش صنایع و معـادن 

ضـریب ایـن   . هـاي مختلـف اقتصـادي داراسـت     قدر مطلق، بالاترین مقدار را در میان بخش

 

ها عدد صفر  عدد یک و در بقیه سال 1359-68هاي هاي افزایش مهاجرت به شهرهاست که براي سال متغیر مجازي مربوط به سال
  .گیرد را می
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)12/2-(  

15/0  
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9/309  
)63/2(  

3/4012  
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)92/5(  
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  .است) -04/201(و ) -42/198(هاي ساختمان و کشاورزي به ترتیب مقادیر متغیر در بخش
گذاري خصوصی نسبت به نرخ سود تسهیلات بانکی در همچنین کشش متوسط سرمایه

و ) -11/0(، )-85/0(نایع و معـادن و سـاختمان بـه ترتیـب معـادل      هاي کشاورزي، صبخش
گـذاري خصوصـی در بخـش کشـاورزي بیشـترین      دهد سـرمایه است که نشان می) -09/0(

هـاي صـنایع و   بر این اساس بخش. حساسیت را نسبت به نرخ سود تسهیلات بانکی داراست
ذکـر اسـت کـه متوسـط سـهم      شـایان  . گیرنـد هاي بعدي قرار می معادن و ساختمان در رتبه

هـا در  گذاري در این بخـش هاي کشاورزي، صنعت و معدن و خدمات از کل سرمایهبخش
با توجه به آنکه (درصد بوده است  66و  30، 4طول دوره مورد بررسی به ترتیب در حدود 

هاي مختلـف  در بخش ماشین آلاتگذاري در ساختمان و گذاري کل شامل سرمایهسرمایه
گـذاري در سـاختمان و   درصد از کل سـرمایه 45طور متوسط در این دوره، حدود است، به 

هـاي  کـه متوسـط سـهم بخـش    درحـالی ). بـوده اسـت   ماشین آلاتگذاري در مابقی سرمایه
کشاورزي، صنعت و معدن، ساختمان و بازرگانی و خـدمات از کـل تسـهیلات اعطـایی در     

دهد این امر نشان می. درصد بوده است 27و  23،  34، 16دورة مذکور به ترتیب در حدود 
از یک طرف به نسبت مشارکت بخش کشاورزي در تشکیل سرمایۀ کل، تسهیلات بیشتري 

دهد و از طرف دیگر به دلیل بازدهی پایین در این بخش، حساسیت را به خود اختصاص می
  . گذاري نسب به نرخ سود بالاتر استسرمایه

تدوین  نظارتی -هاي پولی در قالب بستۀ سیاستی سیاستبا عنایت به اینکه در هر سال، 
-شـود، سیاسـت  و در آن نرخ سود بانکی و درصد اعطاي تسهیلات در هر بخش تعیین مـی 

هاي فوق  به عنوان یکی از عوامـل مهـم، در تنظـیم سیاسـت پـولی      تواند از کششگذار می
ثابت فرض شود، با توجه بـه   چنانچه سایر عوامل مؤثر درتنظیم سیاست پولی. استفاده نماید

هـاي  گذاري خصوصی نسبت به نرخ سود تسهیلات بانکی در بخـش متوسط کشش سرمایه
گـذاري بخـش    مختلف اقتصادي، تنظیم نرخ سود تسهیلات اعطایی جهـت تشـویق سـرمایه   

اي باشد که حداقل نرخ سود مورد انتظار تسهیلات بـانکی در بخـش   خصوصی باید به گونه
همچنین، بـا فـرض ثبـات سـایر عوامـل در      . از بخش صنعت و معدن گردد کشاورزي کمتر

گذاري خصوصی نسبت به تسـهیلات  تنظیم سیاست پولی، با توجه به متوسط کشش سرمایه
رسد در تنظیم سیاست اعطاي تسـهیلات  هاي مختلف اقتصادي، به نظر می اعطایی در بخش
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هـاي مختلـف مناسـب اسـت      گذاري بیشتر بخش خصوصـی در بخـش  جهت تشویق سرمایه
  .ها در بخش صنایع و معادن  افزایش یابد سهم تسهیلات اعطایی بانک

گـذاري بیشـتر بخـش     بدیهی است که پیشنهادات فـوق فقـط از دیـد تشـویق بـه سـرمایه      
هاي مختلف اقتصادي عنوان شده و عـدم پـرداختن بـه عوامـل دیگـري       خصوصی در بخش

گذاري صورت گرفته در هر بخش  اد شده به سرمایهچون نسبت ارزش افزوده یا اشتغال ایج
هاي مد نظر نخواهد بـود؛ لـذا    ها در اعمال سیاست به معنی نادیده گرفتن تأثیر بسیار مهم آن

تـر در   هاي دیگر جهت ارایۀ پیشنهادهاي دقیق بررسی سایر عوامل و نگاه به موضوع از جنبه
موضـوع تحقیقـات دیگـري در ایـن      توانـد  هاي اقتصادي می گذاري گیري و سیاستتصمیم

  .زمینه قرار گیرد
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  پیوست
  هاي جاري ها به بخش خصوصی به قیمت مانده تسهیلات اعتباري بانک

  
722046.7  168757.6  228133.2  112203.8  1384  
1023029  239108.1  291302.5  160192.4  1385  

1383468.5  297236  373560.4  202033.4  1386  
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