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  چکیده
هر کشور به شمار  یۀ ناشی از آن، کلید رشد اقتصاديگذاري و انباشت سرماسرمایه

گذاري در ترین مشکلات و عوامل بازدارنده براي سرمایهیکی از مهم. آید می
رو، از این. کشورهاي در حال توسعه، کمبود و فقدان منابع مالی مطمئن داخلی است

الملل یکی از منابع موجود جهت اي در سطح بیندریافتی از مؤسسات توسعه اعتبارات
برخی از . در حال توسعه است گذاري کشورهايتأمین مالی بخشی از نیازهاي سرمایه

این مؤسسات مانند بانک جهانی براي اهدافی مانند کاهش فقر و ارتقاي سطح توسعۀ 
ورود این نوع تسهیلات به اقتصاد این  با این حال ممکن است. کنندکشورها تلاش می

در این مطالعه، الگویی براي . دنبال داشته باشدکشورها اثرات نامطلوبی را به 
گذاري بخش دولتی، گذاري بخش خصوصی طراحی شده که تابعی از سرمایه سرمایه

در الگوي مورد . تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و تسهیلات اعطایی بانک جهانی است
 به روش گشتاورهاي تعمیم یافته 2006تا  1970کشور حوزة منا با سري زمانی  10ظر، ن

(GMM) اند که نتایج حاصل از تخمین الگوي مورد بحث، نشان داده. برازش شده است
و موجب گذاري بخش خصوصی منفی اثر اعتبارات اعطایی بانک جهانی بر سرمایه
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گذاري همچنین تأثیر سرمایه .تگذاري بخش خصوصی شده اسکاهش در سرمایه
رانی گذاري بخش خصوصی موجب به وجود آمدن اثر درونبخش دولتی بر سرمایه

گذاري بخش خصوصی داراي علامت شده و تأثیر تغییر نرخ تورم بر تغییرات سرمایه
  .منفی است که این اثر مورد انتظار است

  JEL :C33 ،E220 ،F340 ،F330بندي طبقه
  (GMM)گذاري، گشتاورهاي تعمیم یافتهبانک جهانی، تسهیلات، سرمایه: ها کلید واژه

  
 مقدمه. 1

هاي اقتصـاد جهـان اسـت کـه امـروزه      وجود چندگانگی میان کشورهاي مختلف از ویژگی
المللی از بین بـردن  از جمله اهداف نهادهاي بین. هاي جدیدي را ایجاد کرده استمرزبندي

بـراي دسـتیابی بـه هـدف مـورد      . کشورها و متعادل کردن این مناطق استچندگانگی میان 
هـاي بیکـار فـراوان، سـرعت رشـد در      نظر، باید توجه کرد که به علت وفور منابع و ظرفیت

کشورهاي توسعه نیافته بالاتر از کشورهاي توسعه یافته است، ولی ایـن کشـورها بـا کمبـود     
تأمین سرمایه تخصیص اعتبارات و تسـهیلات بانـک   هاي یکی از راه. رو هستند روبه سرمایه

تسـهیلات اعطـایی بانـک جهـانی همـواره یکـی از       . جهانی به کشورهاي توسعه نیافته است
 ۀسس ـؤم دو از این بانـک . آمده استمهم تولید در اقتصاد چنین کشورهایی به شمار  عوامل
المللـی توسـعه   کـانون بـین   و (IBRD)1ه توسـع و المللی ترمیم  انک بینهاي ببه ناماي  توسعه

(IDA)2 شده است تشکیل.  
موریـت بانـک جهـانی    أسسات نقشی متفاوت ولی حمایت کننده در مؤاین ماز  کی هر

اي هـاي توسـعه  بانـک . انـد هدرک ـ فقر و بهبود سطح استانداردهاي زندگی ایفـا ش براي کاه
نزدیک با بخـش خصوصـی    الملل، به دلیل دارا بودن ارتباطات گسترده و بسیاردرسطح بین

هاي اقتصادي کشـورها و وضـعیت بـازار آنـان، اطلاعـات تجربـی ارزشـمندي را از         و بنگاه
طـور مـؤثري در   توانـد بـه  آورند کـه مـی  دست میهاي اقتصادي جهان بهسطح خرد فعالیت

الملـل  ها در سطح بـین هاي کلان و قانونگذاريها و سیاستگذاريریزيعقلایی کردن برنامه
با این حال، در بعضی مواقع کشـورهاي توسـعه نیافتـه بـراي تـأمین      . رد استفاده قرار گیردمو

                                                
1. International Bank for Reconstruction and Development  
2. International  Development Agency  



  87  ...گذاري بخش خصوصی   تأثیر تسهیلات اعطایی بانک جهانی بر سرمایه
___________________________________________________________________________________ 

المللی مانند صـندوق بـین المللـی پـول و     منابع مالی خود مجبور به استقراض از نهادهاي بین
بانک جهانی هستند که ممکن است به دلیل عدم تعادل در بازار پـول و ایجـاد بـدهی بـراي     

  .ها ایجاد نکندنوع تسهیلات اثر مناسبی را بر اقتصاد آنبخش دولتی، این 
باتوجه به اینکه تسهیلات بانک جهانی بخشی از تخصیص منابع مـالی در جهـان اسـت،    

یابـد،  گذاري اهمیت میعنوان تبدیل منابع مالی به سرمایهاستفادة صحیح از این نوع منابع به
از سـوي دیگـر، نسـبت تخصـیص     . شـود میطوري که مدیریت کارآمد آنها اجتناب ناپذیر 

تسهیلات بانک جهانی به تولید ناخالص داخلی در برخی از کشورها ممکن است کـارکرد  
دلیـل توزیـع   توانـد حتـی بـه   اي که تناقض حاضـر مـی   گونه زا باشد، بهمناسبی نداشته و تورم

ق به طرح ایـن  بنابراین، این تحقی. ناکارآمد تسهیلات بانکی در سطح کشورهاي جهان باشد
 1پردازد که اعطاي تسهیلات از طرف بانک جهانی به کشـورهایی در حـوزة منـا   پرسش می

گـذاري بخـش   کنند، چه اثراتـی را بـر سـرمایه   هاي مالی پیروي میکه از راهکار آزادسازي
کند؟ آیا استفاده از این تسهیلات توأم با آزادسازي بیشتر در بـازار  خصوصی آنها ایجاد می

  عنوان راهکار مناسبی براي کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران باشد؟تواند بهمیمالی 
یابــد؛ نخســت بــه ادبیــات بــراي ایــن منظــور، مقالــۀ حاضــر بــه ترتیــب زیــر تــدوین مــی 

پردازد و برخی مطالعات انجام شده در داخل و خارج از کشـور را مـرور   گذاري می سرمایه
هـا و دورة زمـانی تحـت بررسـی     استفاده، به همـراه داده کند؛ سپس الگوي تجربی مورد می

شــود و در نهایــت بــه دســت آمــده ارائــه و تفســیر مــیمعرفــی و روش بــرآورد و نتــایج بــه
  .یابد هاي مقاله اختصاص میگیري و ارائه چند پیشنهاد مبتنی بر یافته نتیجه
  

  گذاريمروري بر ادبیات سرمایه. 2
توانـد  گـذاري مـی  سـرمایه . شـود  ها را شـامل مـی  وسیعی از فعالیتدامنۀ  گذاريواژة سرمایه

پذیري باشد و هر فرد با توجه به شـرایط خـود از تصـمیمات    داراي درجات مختلف ریسک
: گذاري تعاریف کلی و متفاوتی ارائـه شـده اسـت   براي سرمایه. گذاري استفاده کندسرمایه
د است که بـه حفـظ و تـداوم یـا افـزایش      آن دسته از مخارج نهایی در اقتصا گذاريسرمایه

گـذاري عبـارت   سـرمایه ). 1378رحمانی،(انجامد ظرفیت تولید کالاها و خدمات اقتصاد می
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 مخـارجی کـه صـرف افـزایش یـا      یا کسب درآمد سرمایه به انتظار هرگونه کاربرد: است از
  ). 1989درنبوش و فیشر، ( شوداي میحفظ ذخیره سرمایه
هـا و  آلات، ابزار و وسایل، سـاختمان فیزیکی افزودن به موجودي ماشینانباشت سرمایۀ 
اگر موجودي سرمایه در پایان سـال بیشـتر از موجـودي آن در ابتـداي     . غیره طی زمان است

اي است که در طی زمان تغییر یافته ، طـوري کـه   سال باشد، این اختلاف بیان کنندة سرمایه
گذاري عبارت است از تبـدیل  سرمایه). 1366گیل،تی (گذاري صورت گرفته است سرمایه

وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی در زمان آتـی نگهـداري خواهـد شـد     
اي براي تولید گذاري فراگردي است که در آن کالاهاي سرمایه سرمایه). 1382. چارلز پی(

در برابر یک شکل مالکیت  مبادلۀ پول). 1366تفضلی،(رود کار میکالا و خدمات دیگر به
هـاي دیگـري کـه    رود بادوام و مثمر باشد، مانند خرید اسناد قرضـه و مالکیـت   که انتظار می

  ).396، ص1383فرهنگ،(اصل آن باقی بماند و درآمد رضایت بخشی عاید سازد 
شـود، امـا بـه اعتقـاد     گذاري اگر چه تنها عامل رشد و توسعۀ اقتصادي تلقی نمیسرمایه

سـرمایه در اشـکال   . اقتصاددانان توسعه یکی از عوامل محوري در ایـن فراینـد اسـت   تمامی 
. شـود متبلور مـی ) در گردش سرمایه(مختلف سرمایۀ فیزیکی، سرمایۀ انسانی و سرمایۀ مالی 

هــاي ثابــت یــک بنگــاه از قبیــل، ســاختمان و در ســطح خــرد، ســرمایۀ فیزیکــی بــه دارایــی
. هـاي اخیــر یـک کشــور اســت  طح کــلان، موجــوديشــود و در س ـآلات گفتــه مـی  ماشـین 

برخورداري بیشتر از سرمایۀ فیزیکی به معنی وجود ظرفیت بیشتر تولید در یـک بنگـاه و یـا    
  .یک جامعه است

گذاري و الگوهـاي بـه کـار رفتـه بـراي      هاي مدرن سرمایهشکاف چشمگیري بین نظریه
هـم  . ي دلایل گوناگون اسـت ایجاد این شکاف دارا. کشورهاي در حال توسعه وجود دارد

اي از نقـایص سـاختاري ماننـد عـدم وجـود      از جنبۀ نظري و هم از جنبـۀ تجربـی، مجموعـه   
بازارهاي مالی کارا، نقش نسبتاً مسلط دولت بر تشکیل سرمایه، اختلالات ایجاد شده بر اثـر  

کـه  هاي مبادلۀ خارجی و دیگر نواقص بازار در اغلب کشـورهاي توسـعه نیافتـه    محدودیت
کـارگیري  شـود، بـه  گـذاري مـی  موجب عدم تأمین فـرض مربـوط بـه بهینـه کـردن سـرمایه      

  ).1984بلجر و خان، (سازند گذاري را با مشکل مواجه میهاي سرمایه نظریه
اي که در مورد کشورهاي در حال توسعه در مطالعه) 1973(و شاو ) 1973(مک کینون 
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-تابع مثبتی از موجودي واقعی پول فـرض کـرده  گذاري خصوصی را اند، سرمایهانجام داده
دلیل محدودیت دستیابی بـه منـابع مـالی از    ن در این کشورها بهاگذاراند، یعنی اینکه سرمایه

طریق تسهیلات اعطایی بازار پول و نیز محدودیت دسترسـی بـه منـابع مـالی از طریـق بـازار       
گـذاري،  یش از اقـدام بـه سـرمایه   گونه بازارها پ ـدلیل گسترش محدود اینسرمایه و سهام به

بـه عقیـدة آنهـا    . وضعیت خود را نسبت بـه موجـودي نقـدي انباشـت شـده ارزیـابی کردنـد       
گـذاري در ایـن کشـورها    تسهیلات و اعتبارات بانکی تـأثیر مسـتقیمی در انتظـارات سـرمایه    

ــه بررســی ســرمایهدر مطالعــه) 1990(افــزون بــر ایــن، گــرین و ویلانــوا  . دارد  گــذارياي ب
کشور در حال توسـعه   23آنها با انتخاب . خصوصی در کشورهاي در حال توسعه پرداختند

-گذاري خصوصی را در الگوي برآورد شده بـه صـورت زیـر نتیجـه    عوامل مؤثر بر سرمایه
المللی عامل مهمـی در تـأمین منـابع    گیري کردند، که در بین آنها تسهیلات داخلی و نه بین

  :ن کشورهاستگذاري خصوصی در آسرمایه
گذاري خصوصـی در کشـورهاي درحـال توسـعه رابطـۀ مثبتـی بـا مانـدة پـول          سرمایه. 1

 حقیقی داخلی داشته است؛ 
 گذاري خصوصی داشته است؛نرخ رشد تولید حقیقی سرانه رابطۀ مثبت با سرمایه. 2
 گذاري خصوصی داشته است؛نرخ تورم داخلی رابطۀ معکوس با نرخ سرمایه. 3
 گذاران خصوصی، تابع مستقیم درآمد سرانه است؛هاي سرمایهفعالیت. 4
 .گذاري خصوصی خارجی کاهش یابدشود که سرمایه بار بدهی خارجی موجب می. 5

در مطالعۀ اقتصاد ایـران رابطـۀ مثبـت بـین حجـم اعتبـارات بـانکی و        ) 1990(کارشناس 
در الگــوي . گیــري کــردنتیجــه 1338-1356هــاي گــذاري خصوصــی را طــی ســالســرمایه

گـذاري دولتـی، حجـم    گذاري بخـش خصوصـی تـابعی از سـرمایه    اقتصادسنجی او، سرمایه
یـک الگـوي   ) 1375(همچنـین عسـلی   . اعتبـارات بـانکی و ذخیـرة سـرمایه دورة پـیش بـود      

بـرآورد   1338-1371گـذاري بخـش خصوصـی ایـران در دورة     براي سـرمایه اقتصادسنجی 
ش تـابعی از درآمـد ملـی، خـالص ذخیـرة سـرمایه،       گذاري این بخ ـنمود که در آن، سرمایه

گـذاري بخـش دولتـی، نـرخ هزینـۀ اسـتقراض و حجـم اعتبـارات بـانکی بـه بخـش             سرمایه
نتایج حاصل از برآورد الگوي مورد بحـث حـاکی از تـأثیر منفـی اعتبـارات      . خصوصی بود

المللی بینگذاري بخش خصوصی بود، بدون اینکه تسهیلات بانکی با وقفه زمانی بر سرمایه
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در مطالعـۀ دیگـري بـه    ) 1378(افـزون بـر ایـن، کشـیش بانوسـی      . نقشی در آن داشته باشـد 
گذاري و تولید در اقتصاد ایران پرداخت و بر رابطۀ مثبت ارزیابی اعتبارات بانکی بر سرمایه

هـاي صـنعت و معـدن و    گـذاري در بخـش  بین تسهیلات اعطـایی سیسـتم بـانکی و سـرمایه    
المللی نیـز  در این مطالعه، ارزیابی تسهیلات بین. تأکید کرد 53-74هاي  سالکشاورزي طی 

  .مغفول ماند
گـذاري  در دو مطالعۀ داخلی دیگر تنها به نقش تسهیلات داخلی در تأمین منابع سـرمایه 

اي بــا عنــوان در مطالعـه ) 1381(فـر و قــوي  نخسـت ســلیمی . در ایـران پرداختــه شـده اســت  
گـذاري خصوصـی در ایـران بـا اسـتفاده از اصـل شـتاب بـراي         مایهها و سـر تسهیلات بانک

گـذاري بخـش   گذاري بخش خصوصـی را تـابعی از سـرمایه   ، سرمایه1338-1378هاي  سال
دولتی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تـورم، وام و اعتبـارات اعطـایی شـبکۀ بـانکی بـه بخـش        

ثیر تسـهیلات اعطـایی   بـه بررسـی تـأ   ) 1385(خصوصی یافتند و در مطالعـۀ بعـدي احمـدي    
هـاي  گـذاري در بخـش  ها در قالب تسهیلات تکلیفـی و غیرتکلیفـی بـر رشـد سـرمایه     بانک

صنعت و معدن و کشاورزي پرداخت که در الگوي خود به یـک اثـر مثبـت از حجـم کـل      
  .گذاري در بخش کشاورزي و صنعت و معدن ایران دست یافتتسهیلات برسرمایه

    
  انتخاب الگو. 3

و بـر  ) 1981(شـود، برگرفتـه از واي و ونـگ    که در این تحقیـق از آن اسـتفاده مـی    الگویی
شـود بـراي تولیـد مقـدار معینـی محصـول       فرض می. پذیر است اساس الگوي شتاب انعطاف

تحت فناوري مفروض، مقدار مشخصی موجودي سرمایه به عنوان سرمایۀ بلندمدت بهینه یـا  
سـطح مطلـوب سـرمایه بـه طـور مسـتقیم قابـل مشـاهده         با توجه به اینکه . تعادلی لازم است

تـوان  شود، که مینیست، از فرض تعدیل جزئی یا تعدیل موجودي سرمایه کمک گرفته می
  :آن را به صورت زیر نوشت

)1   (                                      ∆     = β(    ∗ -      )                   0 ≤  ≤ 1  
∗    تغییــر واقعــی و       ∆ضــریب تعــدیل نــام دارد، βکــه در آن  تغییــر        -

گـذاري  صـورت سـرمایه  بـه      گـذاري ناخـالص   سـرمایه . مطلوب موجودي سرمایه است
  .شودخالص به علاوه استهلاك موجودي سرمایه در سري زمانی قبل تعریف می
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 )2        (δ :    1−     +     ∆=                                                  نرخ استهلاك  
 )3(        =     −       +        →      =     − (1 −  )        

  :شود، بنابراینتعریف می      =     : صورتعملگر وقفه به
)4(                              = ([1– (1–  ) ])     

   :شودنتیجه می) 4(در نتیجه از رابطۀ 
)5          (                                                                  =       –  –                              

  ):1(با توجه به رابطۀ 
)6  (                                                                 =      ∗ + (1 −  )            

  ):5(با توجه به رابطۀ 
)7               (                                                                                 =       [  (   )] 

                                           
  :آیددست میبه) 8(رابطه ) 7(و ) 6(از رابطۀ 

)8(                                                              =  KP  ∗ + (1 − β)       [  (  δ) ]   
  :آیددست میبه) 9(رابطه ) 8(و ) 4(از رابطۀ 

)9              (                IP  = β[1 − (1 − δ)L]KP  ∗ + (1 − β)IP                        
       KP  ∗=α               :                                                                  بنابراصل شتاب
  :آیددست میبه) 10(رابطۀ ) 9(گذاري در رابطۀ در نتیجه با جاي

)10     (                                   IP  = β[1 − (1 − δ)L]      + (1 −  )IP      
گـذاري مطلـوب  و واقعـی کـه     گذاران خصوصی به شکاف بین سرمایهواکنش سرمایه

شود، با دسترسی بخش خصوصی به منابع بانکی تحت تـأثیر قـرار   گیري میاندازه βتوسط 
معرفـی  افزون بر ایـن، نـرخ تـورم بـه عنـوان شاخصـی کـه وضـعیت اقتصـادي را          . گیردمی
گـذاري بخـش عمـومی بـر     تأثیر گذارد، و با توجـه بـه تـأثیر سـرمایه     βتواند بر کند، می می

تـوان بـه صـورت    گذاري بخش خصوصی، یک رابطۀ خطی از ضریب تعدیل را میسرمایه
  :زیر نوشت

)11   (                                β = b +      ∗        (b IG  + b WBL  + b R  )     
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نرخ تورم است که بـه صـورت تغییـر در شـاخص قیمـت مصـرف کننـده تعریـف         :      اعتبارات اعطایی بانک جهانی،:        گذاري بخش دولتی،سرمایه:       :آنکه در 
  .شود می

  :توان نوشتدر حالت پایدار می) 4(با توجه به رابطۀ 
)12(                                                                            ∗ =     ∗ [1 − (1 −  ) ] 

   :توان به صورت زیر نوشتگذاري را میرابطۀ فرضیۀ تعدیل جزئی سرمایه
)13                                                                (             ∆IP  = β(    ∗ − IPit−1)    

  :آیددست میبه) 14(رابطۀ ) 13(در رابطۀ ) 11(گذاري رابطۀ با جاي
)14(           ∆IPit = b0 + 1IPit∗ −IPit−1 [(b1IGit + b2WBLit + b3Rit)](IPit∗ − IPit−1)  

  :توان نوشتمی) 14(و پس از خلاصه کردن رابطۀ 
)15  (                 ∆  it = b0(IPit∗ − IPit−1) + b1IGit + b2WBLit + b3Rit−1  

  :آیددست میرابطۀ زیر به) 15(در رابطه ) 12(گذاري رابطۀ با جاي
)16 (  ∆    =  0    ∗ [1 − (1 −  ) ] −  0    −1 +  1    +  2     +  3      

  : آیددست میبه) 17(رابطۀ ) 16(در ) 9(گذاري رابطۀ و با جاي
)17(         ∆    =  0[1 − (1 −  ) ]      −  0    −1 +  1    +  2     +  3     
)18(        =         −   (1 −  )       − (  − 1)      +       +        +        

صـورت  تبع آن متغیرهاي موجود در الگو، بهاین الگو، در سطح کلان کاربرد دارد و به
هـاي  با این حال، در توسعۀ الگـو قابلیـت اسـتفاده از داده   . کلان کشوري قابل تعریف است

طوري که انطباق آن در سـطح منطقـۀ منـا    به. پذیر استصورت مقطعی امکانچند کشور به
  :شودکه بلوك منتخب این مطالعه است، تعریف می

)19(     =         +           +          +        +         +       +         

  :اند از که در آن متغیرهاي توضیحی و وابسته الگو عبارت
  ،t عضو منا در سال iگذاري بخش خصوصی در کشور سرمایه:        
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عضـو منـا    i تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار با یک وقفه زمانی در کشـور :            ،tعضو منا در سال  iتولید ناخالص داخلی به قیمت بازار در کشور :         ___________________________________________________________________________________

، کـه بـه صـورت تغییـر در شـاخص قیمـت       tعضو منا در سـال   iنرخ تورم درکشور :        ، tعضو منا در سال  iتسهیلات اعطایی بانک جهانی به کشور :          ،tعضو منا در سال  iگذاري بخش دولتی در کشور سرمایه:         ، tعضو منا در سال  iگذاري بخش خصوصی با یک وقفه زمانی در کشور سرمایه:           ،tدر سال 
  .شودمصرف کننده تعریف می
توان براي کشورهاي عضو منـا، تفسـیري از تـأثیر    می 6αتا  1αبنابراین با تخمین ضرایب 

گذاري بخش خصوصی ارائه داد، طـوري کـه تمرکـز بـر تـأثیر      سرمایه متغیرهاي موجود بر
وجـود   گذاري بخش خصوصی در این کشورها بهاعتبارات اعطایی بانک جهانی بر سرمایه

  .آید
  

  هاي مورد استفادهداده. 1.3
گـذاري بخـش خصوصـی،    هاي مربوط به تولید ناخالص داخلی، سرمایهدر این مطالعه داده

کشـور در   10گذاري بخش دولتی، اعتبارات اعطایی بانک جهانی و نرخ تورم براي سرمایه
که شامل الجزایر، مصر، ایران، اردن، لبنان، مـراکش، سـوریه، تـونس، جیبـوتی و     حوزة منا 

استخراج شده  1)اي جهانهاي توسعهشاخص(هاي اقتصادي بانک جهانیاست، از داده یمن
صـورت لگـاریتم   جلوگیري از مشـکلات آمـاري، متغیرهـا بـه     منظور استفادة بهتر وبه. است

صورت هاي مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در الگو، بهاند و دادهمورد استفاده قرار گرفته
  . هستند 2006تا  1970هاي پانلی طی سال

  .، شامل آمارهاي کلان مربوط به متغیرهاي الگوست1جامعۀ آماري مطابق جدول 
  
  

                                                
1. World Development Indicators 2008(WDI)  
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  هامتغیرها و تعریف آن .1جدول 
  منبع  تعریف متغیر  متغیر

LGDPC اي هــاي توســعهبانـک جهــانی، شـاخص    لگاریتم طبیعیِ تولید ناخالص داخلی
  )(WDI, 2008جهان

LIPC   ــرمایه ــیِ سـ ــاریتم طبیعـ ــش لگـ ــذاري بخـ گـ
  خصوصی

اي هــاي توســعهبانـک جهــانی، شـاخص  
 )(WDI, 2008جهان

LIGC  ِاي هــاي توســعهبانـک جهــانی، شـاخص    بخش دولتیگذاري سرمایه لگاریتم طبیعی
 )(WDI, 2008جهان

LWBLC  لگاریتم طبیعیِ اعتبارات اعطایی بانک جهانی
  به کشورهاي مورد نظر

اي هــاي توســعهبانـک جهــانی، شـاخص  
  )(WDI, 2008جهان

LRC  اي هــاي توســعهبانـک جهــانی، شـاخص    لگاریتم طبیعیِ نرخ تورم
  )(WDI, 2008جهان

  
  برآورد الگو. 4

هاي متغیرهـا در قالـب ارزیـابی مانـایی آنهـا در محـیط       پیش از برآورد ضرایب، تحلیل داده
گیرد؛ زیرا در صورت نامانا بودن متغیرهـاي مـورد اسـتفاده در    هاي تابلویی صورت میداده

ل که هیچ رابطۀ با مفهومی بین متغیرهاي الگـو وجـود   برآورد الگو، ممکن است در عین حا
دسـت آمـده بسـیار بـالا باشـد و موجـب شـود تـا محقـق بـه           نداشته باشد، ضریب تعیـین بـه  

 ).1، ص1378نوفرسـتی، (هاي غلطی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها کشانده شود  استنباط
هاي سـري زمـانی مصـداق    الگوهمان صورت به 1هاي پانلی، مسئلۀ رگرسیون جعلیدر داده

در الگوي پانلی براي تضمین صحت و اعتبـار   2بنابراین کاربردهاي آزمون ریشۀ واحد. دارد
شـود، فرضـیۀ   مشـاهده مـی   2طور کـه در جـدول   همان). 1384یاوري،(نتایج ضروري است 

 ، مبنی بر وجود ریشۀ واحد با در نظر گرفتن فرایند ریشۀ واحـد مشـترك توسـط   (  )صفر
، مبنـی  (  )و همچنین فرضیه صـفر   (B)4و بریتونگ  3(LLC)هاي لوین، لین و چاو روش

هاي ایم، پسـران  بر وجود ریشه واحد با در نظر گرفتن فرایند ریشۀ واحد منفرد توسط روش
. انـد داري پـنج درصـد رد شـده   در سـطح معنـی   7فیشـر  PP، و 6فیشـر  ADF،  (IPS)5و شین

                                                
1. Spurious regression    2. Unit Root Test 
 

3. LLC: Levin, Lin & Chu   4. B: Breitung   
 

5. IPS: Im, Pesaran and Shin     6. ADF:Augmented Dickey - Fuller 
 

7. PP: Phillips - Perron  
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  . هاي مختلف تمامی متغیرها مانا هستند بنابراین با توجه به آزمون
  

  نتایج آزمون ریشۀ واحد روي متغیرها در حوزة منا. 2جدول 
  مقدار احتمال  آماره آزمون  نوع آزمون  متغیر

LIPC 

LLC 9.38608-  0 
B -4.20037 0 

IPS -23.9418 0 
ADF 239.157 0 
PP 211.025 0 

LIGC 

LLC -185.019 0 

B -1.91959 0.0275 
IPS -70.9318 0 

ADF 126.191 0 

PP 142.383 0 

LRC(-1) 

LLC -16.9435 0 
B -8.07421 0 

IPS -17.4131 0 

ADF 233.461 0 
PP 263.216 0 

LWBLC 

LLC -49.2147 0 

B -2.95301 0.0016 
IPS -40.6870 0 

ADF 208.392 0 
PP 176.835 0 

LGDPC 

LLC -376.199 0 

B -1.29304 0.0098 
IPS -151.786 0 

ADF 182.852 0 
PP 190.286 0 

  هاي تحقیقیافته: منبع
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گونـه کـه نشـان    همـان . قابل مشـاهده اسـت   3در جدول شماره  19نتیجۀ برآورد الگوي 
گـذاري بخـش خصوصـی در کشـورهاي منتخـب در       سـرمایه  ه،داده شده است، متغیر وابست

نظر به اینکه اثرات غیر قابل مشاهدة خاص هر کشور و وجود متغیر وابستۀ بـا  . مناست ةحوز
کـار  روش بـه . است 1هاي پانل پویاوقفه در متغیرهاي توضیحی، مشکل اساسی تخمین الگو

از رهیافـت آرلانـو و بانـد     بنـابراین . اسـت  GMM(2(رفته، روش گشـتاورهاي تعمـیم یافتـه    
براي تخمین الگو با این روش لازم اسـت ابتـدا   . ، برآورد الگو صورت گرفته است) 1991(

متغیرهـاي ابـزاري انتخـاب شـده، متغیرهـاي      . کارگرفتـه در الگـو مشـخص شـوند    ابزاري بـه 
داري براي اینکه نتایج در الگوهاي پویـا از نظـر پای ـ  . توضیحی الگو با یک وقفۀ زمانی است

تر باشند، باید تعداد مشـاهدات بـه انـدازة کـافی بـزرگ باشـند، زیـرا در روش        قابل اطمینان
گشتاورهاي تعمیم یافته ممکن است مواقعی که تعداد مشاهدات کوچـک اسـت، بـه دلیـل     

هاي زمـانی  سري). 2001باند، هوفلر و تمپل،( تورش زیاد، تفسیر نتایج با مشکل مواجه شود
سال است که تا حـدود زیـادي کفایـت تعـداد مشـاهدات       37، 1970-2006 ها، از سالداده

  .مشاهده است 220تعداد کل مشاهدات نیز به صورت نامتوازن مشتمل بر . وجود دارد
  

  الگوي نهایی برآورد شده در حوزة منا .3جدول 
 متغیر ضریب  انحراف معیار tآماره   مقدار احتمال

0.5611  0.582056-  0.135358  0.078786-  LGDPC  
0.0000  157.2756  0.006176  0.971316  LIPC(-1)  
0.9209  0.099422  0.131549  0.013079  LGDPC(-1)  
0.0001  3.897991  0.025115  0.097898  LIGC  
0.0019  3.145404- 0.006360  0.020006-  LWBLC 

0.0001  3.980403-  0.007242  0.028826- LRC(-1)  
R-squared                   0.998593       J-statistic                6.41E -12 

  هاي تحقیقیافته: منبع
  

 .براي برآورد الگو در حوزة منـا اسـتفاده شـده اسـت     GMMزن ، از تخمین3در جدول 

                                                
1. Dynamic Panel Data Models   2. Generalized Methods of Moments   
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بـه  با توجه . دهدزن از طریق کاهش تورش نمونه، پایداري تخمین را افزایش میاین تخمین
معنـی  ، مبنی بر بـی ( H )شود فرضیۀ  هاي محاسبه شده و مقادیر احتمالی، ملاحظه میآماره

  .جز تولید ناخالص داخلی رد شده استبودن ضرایب به
درصـد   99گویـاي ایـن اسـت کـه        دست آمده براي ضریب تعییندر عمل، مقدار به
، از طریـق رگرسـیون   گذاري بخش خصوصی در کشـورهاي منتخـب  تغییرات متغیر سرمایه
دسـت آمـده   دهند که با توجه به مقدار بـه افزون براین، نتایج نشان می. شرح داده شده است

مبنـی بـر عـدم همبسـتگی میـان      ، (   )درصـد، فرضـیۀ صـفر     05/0در سطح  Jبراي آمارة 
درسـتی  بـدین معنـی کـه متغیرهـاي ابـزاري بـه      . شودمتغیرهاي ابزاري و جزء اخلال رد نمی

  : زیرا،است اب شدهانتخ
)20( J = 220*(6.41E -12) = 3.10E -10 < χ .   (5)=11.0705                       
بر اساس نتایج این آزمون کـه از آمـارة   . ارائه شده است 4نتایج آزمون والد در جدول  

با درجات آزادي معادل تعداد متغیرهاي توضیحی منهـاي جـزء ثابـت        فیشر و نیز توزیع 
نج پ ـداري برخوردار است، فرضیۀ صفر مبنی بر صـفر بـودن تمـام ضـرایب در سـطح معنـی      

  .شده است و در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردي مورد تأیید استدرصد رد 
  

  آزمون والد بر روي ضرایب برآورد شده. 4جدول 
 qtآماره  Qمقدار  آزاديدرجه   احتمال

 Fآماره  70429.09  )213,7(  0.0000

  کاي دو  493003.7  7  0.0000

  هاي تحقیقیافته: منبع
  

ازاي یک درصد افزایش در تسهیلات اعطایی بانک جهـانی،  ، به3 براساس نتایج جدول
در واقـع تـأثیر   . درصـد کـاهش یافتـه اسـت     0.02معـادل  گـذاري بخـش خصوصـی    سرمایه

مـورد بررسـی    ةگـذاري بخـش خصوصـی در دور   تسهیلات اعطایی بانک جهانی بر سرمایه
بـا توجـه بـه     .گـذاري بخـش خصوصـی شـده اسـت     منفی بوده و سبب کـاهش در سـرمایه  

گـذاري  ازاي یـک درصـد افـزایش در سـرمایه    برآوردها بر اساس الگوي مورد اسـتفاده، بـه  
در . گذاري بخش خصوصی شاهد هسـتیم درصد افزایش را در سرمایه 0.097 بخش دولتی،
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گذاري بخش دولتی نسبت به اثـر بخشـی مـورد    متغیر سرمایه 1رانیواقع این نتیجه مبین برون
 2.گـذاري بخـش خصوصـی اسـت    انتظار متغیر تسهیلات اعطـایی بانـک جهـانی بـر سـرمایه     

بازار مـالی در کشـورهاي در حـال توسـعه      ۀتواند ناشی از عدم توسععلاوه، این نتیجه می به
هاي ورودي و خروجـی سـرمایه بـه    باشد که در آن منابع مالی به دلیل عدم تعادل در جریان

  .یابدنحو بهینه تخصیص نمی
طـور  به. ها و تخمین ضرایب بررسی کردتوان با توجه به تحلیل دادهنتایج پژوهش را می

گـذاري  اثر تسهیلات اعطایی بانک جهانی بـر سـرمایه   اند کهکلی نتایج برآوردي نشان داده
و موجـب کـاهش در   منا منفـی اسـت    ةبخش خصوصی در بین کشورهاي منتخب در حوز

همچنین با توجه به برآوردهـایی کـه بـر اسـاس      .گذاري بخش خصوصی شده استسرمایه
گـذاري  مایهگذاري بخش دولتی بر سرالگوي مورد استفاده انجام گرفته است، تأثیر سرمایه

رانـی شـده   وجـود آمـدن اثـر درون   بخش خصوصی در اقتصاد کشورهاي حوزه منا سبب به
بنـایی انجـام   گذاري دولتی بیشـتر در امـور زیـر   رسد عوارض جانبی سرمایهبه نظر می. است

و ) هـاي مبادلـه  هـاي تولیـد و هزینـه   یا کاهش هزینـه (شده است، که باعث افزایش بهروري 
از . گذاري بخش خصوصـی را افـزایش داده اسـت   و در نتیجه سرمایه سودآوري شده است

دولتی، موجب افزایش تقاضا براي تولیـدات بخـش خصوصـی     گذاريسرمایه ،طرف دیگر
بـه بیـان دیگـر،    . گذاري بخش خصوصی شده استشده که این امر موجب افزایش سرمایه

انداز ملـی  ناخالص داخلی و پسهاي دولت موجب افزایش درآمد گذاريزمانی که سرمایه
شود، منابع فیزیکی مالی براي اقتصـاد و بخـش خصوصـی را فـراهم آورده اسـت و از ایـن       

رانـی متغیـر   شـود کـه ایـن امـر بـه بـرون      گذاري خصوصی میطریق موجب افزایش سرمایه
  .تأثیر شدن تولید ناخالص داخلی کمک کرده استتسهیلات بانکی و بی
گذاري بخش خصوصی داراي علامت ر نرخ تورم بر تغییرات سرمایههمچنین تأثیر متغیی

هـاي تولیـد بـوده    ها متأثر از افزایش هزینـه در واقع افزایش سطح عمومی قیمت. منفی است
عنـوان عامـل   رود نـرخ تـورم بـه   زیرا در کشورهاي در حال توسعه همواره انتظار مـی . است

                                                
1. Crowding Out   

گـذاري دولتـی بـه روش    بـار دیگـر بـدون متغیـر سـرمایه     گذاري خصوصی مورد نظر یکالگوي سرمایه .2
GMM برآورد شد که نتایج نامناسبی را به دنبال داشت .  
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همچنـین طبـق مبـانی نظـري     . ري داشـته باشـد  گـذا ثباتی اقتصاد، تـأثیر منفـی بـر سـرمایه     بی
اند از نرخ بهره و استهلاك، و چنانچـه در اقتصـاد    هاي سرمایه عبارتگذاري، هزینه سرمایه

ولی در کشورهاي در . شودتورم وجود داشته باشد از هزینۀ سرمایه به اندازة تورم کاسته می
اي کنتـرل افـزایش مـداوم    حال توسـعه، بـه دلیـل از هـم گسـیختگی ابزارهـاي کنترلـی، بـر        

همچنـین بـا   . ه اسـت گـذاري وارد شـد  ینـد سـرمایه  آناپذیري بر فرهاي جبرانها، زیان قیمت
در گردش از طریق دریافت تسهیلات اعطایی بانک جهـانی زمینـۀ رشـد     افزایش حجم پول

ایــن خــود موجــب گســترش نارضــایتی عمــومی و فشــار . هــا فــراهم شــده اســتفزاینــدة قیمــت
هـاي تولیـد شـده،    کارگري و افزایش دستمزد نیروي کار و در نتیجه افـزایش هزینـه   سندیکاهاي

به همین دلیل، در برآورد انجـام شـده،   . گذاري بخش خصوصی را درپی داردکه کاهش سرمایه
بـه عبـارت   . جهـت نیسـت  گذاري بخـش خصوصـی هـم   تأثیر تغییر نرخ تورم بر تغییرات سرمایه

گــذاري گــذاري دولتــی بــر ســرمایهماننــد نــرخ تــورم و ســرمایه دیگــر، تأثیرگــذاري متغیرهــایی
  .داري را براي تسهیلات بانک جهانی ایجاد کرده استخصوصی، نتایج تورش

  
  نتیجه. 5

هاي تحقیق، در حوزة جغرافیایی مورد بررسی، که شامل کشورهاي در حال با توجه به یافته
بانـک جهـانی اثـرات منفـی بـر سـرمایه       توسعه از جمله ایران اسـت، دریافـت تسـهیلات از    

رسـد  بنابراین بـه نظـر مـی   . رسدگذاري بخش خصوصی داشته است که مطلوب به نظر نمی
تسهیلات دریافتی از بانک جهانی توسط این کشورها داراي تخصیص بهینه نبوده است و به 

ي در هاي دولتی راه یافته است، اگر چه  سطح معقولی از استقراض خارجی کشورهابخش
از سـوي دیگـر، بـرخلاف عقیـدة برخــی از     . رسـاند حـال توسـعه را بـه رشـد اقتصـادي مــی     

اندازهاي داخلـی  توانند با تکمیل پساقتصاددانان که معتقدند کشورهاي در حال توسعه می
گذاري و رشد و توسعۀ اقتصادي خود از طریق استقراض خارجی به هدف گسترش سرمایه

گـذاري و توسـعۀ   توانـد اثـر منفـی در رشـد سـرمایه     یافتی نیز مـی هاي دردسترسی یابند؛ وام
هـاي  ایـن نتیجـه کـه پـس از وقـوع بحـران بـدهی       . گونه کشورها داشـته باشـد  اقتصادي این

نظر کارشناسان اقتصادي را به خود جلب کرد که توسـط مطالعـات    1982خارجی در سال 
  .تجربی نیز تأیید شده است
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ورهاي در حال توسعه، استقراض از بانک جهانی همـواره  طور کلی در بسیاري از کشبه
بـه  . براي حفظ قدرت سیاسی و به عنوان ابزاري جهت تثبیت حکومت اسـتفاده شـده اسـت   

ها بـراي ورود  این معنی که با نگرش کوتاه مدت مسئولان اجرایی در این کشورها، این وام
یدات داخلی شده اسـت، کـه بـا    تر از تولکالاهاي لوکس و مصرفی وارداتی به قیمت ارزان

تداوم این حرکت، الگوي مصرفی این کشورها تغییر کرده و وابستگی بـه چنـین تسـهیلاتی    
جاسـت کـه مسـئولان اجرایـی در کشـورهاي در حـال       بنابراین به. همواره تشدید شده است

ت گذاري عمومی و اعطاي امتیـازا توسعه با نگرشی بلندمدت در اقتصاد که از طریق سرمایه
هاي صنعتی و تجاري است، درصدد ایجـاد فضـاي   هاي مهم، به ویژه پروژهخاصی به پروژه

گذاران داخلـی و  گذاري ملی به منظور جلب اطمینان سرمایهمناسب و رقابتی جهت سرمایه
  .خارجی باشند

افزون براین، لازم است کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران در صورتی که نیـاز بـه   
ــروژهتــأمین مــا ــد، از ورود    لی پ ــابع خــارجی دارن ــایی از طریــق اســتقراض از من هــاي زیربن

هـا همـواره بـا    گونـه اسـتقراض  هاي فرسوده و غیراقتصادي جلوگیري کنند، زیرا این فناوري
هاي فرسودة خارجی به داخـل تـوأم بـوده و چـون ترکیـب عوامـل تولیـد بـا          صدور فناوري

ي است و تولید کالاهـا بـا قیمـت بـالاتري نسـبت بـه       وري وارداتی فرسوده، غیر اقتصادآ فن
. پذیري آنهـا کـاهش یابـد   شود قدرت رقابتگردد، موجب میپذیر میقیمت جهانی امکان

بدون شک عدم توسعۀ بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه منجر به عدم تخصیص 
بنـابراین اصـلاح سـاختار    . تگذاري اسهاي سرمایهژه  بهینۀ منابعِ داراي منشأ خارجی، به پرو

  .یابدهاي تدریجی ضرورت میاین نوع بازار در چنین کشورهایی از طریق آزاد سازي
  
  منابع. 6

ها در قالب تسهیلات تکلیفـی  بررسی تأثیر تسهیلات اعطایی بانک، )1385(احمدي، نعمت 
تهـران،  ، و معـدن و کشـاورزي   هـاي صـنعت  گذاري بخشو غیرتکلیفی بر رشد سرمایه

  .دانشگاه علامه طباطبایی
  .تهران، نشر نی نظریه هاوسیاست هاي اقتصادکلان،، )1366(تفضلی، فریدون 
، ترجمـه و اقتبـاس رضـا تهرانـی، عسـگر      گذاريمدیریت سرمایه ،)1382(چارلز پی، جونز 
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