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 87-120، صفحات 1393زمستان ، 68سال بيست و يكم، شماره فصلنامه روند، 

 

 گذاري بخش خصوصي در ايران بررسي نقش سيستم بانكي بر سرمايه

 

1T0Fحامد حافظي


1T  

 
 چكيده

در كشورهاي در حال توسعه . گذاري استتوسعه بازار هاي مالي و افزايش سرمايهثر بر رشد اقتصادي، ؤترين عوامل م يكي از مهم
منابع از اين طريق وجود  تأمينسسات اقتصادي، امكان ؤدليل نقايص و كمبودهاي بازار سرمايه، گسترش نيافتن بازار سهام و م هب

منـابع از   تأمينها و فشارهاي اقتصادي و عدم سرمايه از بازارهاي غيررسمي، همچنين وجود تحريم تأميننداشته و هزينه بالاي 
. گذاري از طريق بازار پول و اعتبارات بانكي تهيـه شـوند  دهند تا سهم بالايي از منابع براي سرمايهخارج، دست به دست هم مي

گذاري و كسب منفعـت و  سرمايه برايگذاران نيز  سرمايه. استعه رايج مالي بانك پايه در كشورهاي در حال توس تأمين بنابراين،
 ـ   بيشـترين اند كه هاي توليد دوخته حداكثرسازي سود خود، چشم به كاهش هزينه هـا در تسـهيلات بـانكي     هسـهم ايـن هزين

پـرون بـراي    -مون فيليپسفولر تعميم يافته و آز -از آزمون ديكي ،پژوهش اين در .دشو شده و نرخ سود آنها خلاصه مي دريافت
 ،همچنين. اندروز براي سنجش پايايي متغيرها با وجود شكست ساختاري استفاده شده است -زيووت پايايي متغيرها و از آزمون

دهند، از بـين پارامترهـاي انتخـاب     كار رفته كه نتايج نشان مي هو بلندمدت ب مدت براي تحليل روابط كوتاه ARDLروش سنجي 
گذاري  بر روي سرمايه ياي معكوس و حجم اعتبارات بانكي رابطه مثبت و مستقيم گذاري بخش دولتي رابطه سرمايه شده، لگاريتم

ها  صورت مستقيم و نرخ موزون سود تسهيلات اعطايي بانك هثر بؤمتغيرهاي نرخ واقعي ارز م افزون بر اين،. بخش خصوصي دارند
لگـاريتم   دهد كه ها نشان مي يافتهدر بلندمدت،  .ندهستبخش خصوصي در ارتباط گذاري  يهبا اثر منفي و معكوس با متغير سرما

ها  صورت مستقيم و نرخ موزون سود تسهيلات اعطايي بانك هگذاري بخش دولتي با رابطه معكوس، حجم اعتبارات بانكي ب سرمايه
 .ثرندؤي بخش خصوصي مگذار هثر واقعي با داشتن ضرايب منفي و رابطه معكوس بر روي سرمايؤو نرخ ارز م

 

 .ر واقعي، تشكيل سرمايه ثابت ناخالصخ سود موزون تسهيلات بانكي، نرخ ارز مؤثنر :كليــديواژگان 

 .JEL:B41 ،E22 ،E43 ،G21بندي طبقه
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 مقدمه. 1

تـا   1363ي ها سالي بخش خصوصي در ايران در گذار سرمايهنقش سيستم بانكي بر " پژوهش،در اين 

متغيرهاي مهم در سيستم بـانكي يعنـي    تأثيرين بار نخستبراي . مورد بررسي قرار گرفته است "1386

در كنـار تغييـر    "يتغييرات حجم اعتبارات بانك"به همراه  "تغييرات وزني نرخ سود تسهيلات اعطايي "

اخلـي بـدون نفـت قـرار     ي دولت از توليد ناخالص دگذار سرمايهو تغيير در سهم  مؤثردر نرخ واقعي ارز 

ها اهميت ميزان اعتبارات اعطـايي بـه بخـش خصوصـي      پژوهشچرا كه در بسياري از  داده شده است؛

رخ سود تسهيلات به عنوان گذاران به ن نگاه سرمايه"ولي در خصوص اين موضوع مهم كه  ،دهشبررسي 

بررسي دقيق و جـامعي   "استكننده نرخ بازدهي سرمايه بيشتر از نگرش آنها به ميزان آن  عامل تعيين

. سـال جديـدتر شـده اسـت     3تغييـر داشـته و    هاي پيشـين  پژوهشزماني نسبت به  دوره. نشده است

بـراي  پژوهشكده پولي و بانكي  هاي پژوهشي بانك مركزي بوده كه توسط لويتوشده از ا موضوع انتخاب

 .در محافل علمي ارائه شده است پژوهش

 پژوهشاساسي  مسألهبيان . 2

 ي،از يـك سـو  : سـزايي در مباحـث اقتصـادي دارد    اهميت و نقـش بـه   اصليدليل  دوگذاري به  سرمايه

زان از توليد دهد كه چه مي انداز خانوارها را نشان مي ها و عرضه پس ي بنگاهگذار سرمايهتركيب تقاضاي 

دهنـده   گـذاري نشـان   تقاضـاي سـرمايه   ،شـود، در نتيجـه   گـذاري مـي   ناخالص اقتصـاد صـرف سـرمايه   

گذاري،  به دليل ماهيت فراربودن سرمايه ،در بلندمدت است، از سوي ديگر ياستانداردهاي رشد اقتصاد

  0F1.مدت اقتصادي هر جامعه باشد هتواند نماگري از تغييرات و نوسانات كوتا مي

هـاي   دليل بازارهاي مالي گسترده، بازار بـورس پيشـرفته و شـركت    هب يافته توسعهدر كشورهاي 

مالي نمـوده و   تأمينهاي در دست اقدام بخش خصوصي را  گذاري فراواني كه وجود دارند، پروژه سرمايه

د به عنـوان يـك   توانن ها و اعتبارات بانكي نمي كه وام طوري به ؛تر است كمرنگ ها بانكنقش بازار پول و 

 دليل بهاما در كشورهاي در حال توسعه  ؛گذاري بخش خصوصي مطرح شوند گذار بر سرمايهتأثيرمتغير 

منـابع   تأمينات اقتصادي، امكان مؤسسنقايص و كمبودهاي بازار سرمايه، گسترش نيافتن بازار سهام و 

______________________________________________________ 
    1. Romer (1996). 
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وجـود   ،غيررسـمي، همچنـين   سـرمايه از بازارهـاي   تـأمين از اين طريق وجود نداشته و هزينـه بـالاي   

دهند تا سهم بـالايي   منابع از خارج، دست به دست هم مي تأمينها و فشارهاي اقتصادي و عدم  تحريم

 .گذاري از طريق بازار پول و اعتبارات بانكي تهيه شوند از منابع براي سرمايه

و  )محـور بانـك   (هـا  بانـك مالي بر مبناي  تأمين ؛گيرد مالي به دو شيوه كلي صورت مي تأمين 

و در گـي   بازارپايـه    بـه شـيوه   يافتـه  توسعهي ر كشورهابيشتكه  ،)محوربازار ( مالي بر مبناي بازار تأمين

مـالي   تأمينبه گي اقدام  به شيوه بانك پايه گفته پيشر كشورهاي در حال توسعه به دلايل ، بيشتمقابل

1Fالمللـي  ي بينها سازمانبندي  اساس طبقهايران در مرحله گذر از مراحل توسعه بوده و بر  .كنند مي

در  1

 .رديف كشورهاي در حال توسعه قرار دارد

پيروي كردن از قانون بانكداري بدون ربا و تحت اجراي  دليل بهاز سوي ديگر نظام بانكي ايران، 

2Fي سركوب ماليها سياست

اين امكان را از نظام مالي يا شايد بتوان گفـت، نظـام بـانكي كشـور سـلب       2

ي كـلان اقتصـادي اسـتفاده    هـا  سياستتنظيم  برايهاي بانكي  ده است تا بتواند از نرخ سود سپردهنمو

بـانكي، نوسـانات رشـد اقتصـادي و      نظـام ترين نتايج منفي سركوب مـالي، عـدم پويـايي     از مهم. نمايد

 ثيرتـأ بررسـي   بنـابراين،  .استكشور ) غيرمتشكل( و غيررسمي) متشكل( دوگانگي در بازار پول رسمي

به . ي اقتصادي داردها سياستنظام بانكي كشور به عنوان ابزار توسعه اقتصادي، نقش حياتي در تعيين 

اقتصاد و مديريت قرار  ويژه بهعلوم انساني  ي اخير اين موضوع مدنظر كارشناسانها سالهمين دليل در 

 .گرفته است

 در ت نظـام پـولي در كشـور   گـذاري و هـداي   ترين ابزارهاي سياسـت  ترين و كليدي يكي از مهم

كه كنترل آن ت بانكي بوده استسهيلات هاي سود  تعيين نرخ -ي اخيرها سال ويژه به-ي گذشته ها سال

چه در دو سال اخير نرخ سود  اگر. در دست دولت است عملاً ،بيش از آنكه در دست بانك مركزي باشد

اقتصادي و بـه منظـور حمايـت از توليـد بـه      تورم و با توجه اندك به كارآيي  بانكي بدون تناسب با نرخ

حتـي تعيـين    هاي موجود در بانك مركزي براي كاهش يا يافته است، اما مقاومت دستوري كاهش  شيوه

______________________________________________________ 
 .كشورهاي جهان اشاره نمود GDPبر اساس  IMFبندي  هتوان به طبق يبه عنوان نمونه م. 1   

   2. Financial Repression 
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بحرانـي در   يـك وضـعيت  حكايت از ي انقباضي ها سياستبانكي و اجراي  تسهيلاتدستوري نرخ سود 

 .در اين حوزه است اريسيستم پولي كشور دارد كه نشانگر مشكلات عميق و ساخت

ي بانكي در تجهيز منابع مالي و تخصيص آن در فضاي رقابتي و بـه صـورت كـارآتر    هرچه نظام

در  باشد،رشد اقتصادي  اشتغال و ،هاي توليد و بهبود امر توليد توان شاهد كاهش هزينه عمل نمايد، مي

ابع مالي به اتلاف منابع و دامـن  تخصيص بهينه من غير اين صورت، عدم كارآيي نظام بانكي در تجهيز و

  .دشمنجر خواهد  زدن به ركود اقتصادي

هاي مالي در اقتصاد، نوسانات شديد متغيرهاي اسـمي در حـوزه    ثباتي بي أترين منش يك از مهم

گذار در مجموعه متغيرهاي اقتصـادي، نـرخ بهـره اسـت و     تأثيراز متغيرهاي مهم و . اقتصاد كلان است

  3F1.استثباتي مالي در يك اقتصاد  ردازان اقتصادي معتقدند نظام بهره عامل اساسي بيپ بسياري از نظريه

با توجه به اهميت نرخ بهره به عنوان يك متغير قيمتي، متغير جانشيني كـه در اقتصـاد ايـران    

گـذاري،   اين نرخ در رفتار بازار پـول، سـرمايه  . نرخ سود بانكي است ،دده ميهزينه فرصت پول را نشان 

ات مؤسس ـبـراي   انداز پسدر صورتي كه  ،همچنين 4F2.تواند اثرگذار باشد تغال و نرخ رشد اقتصادي مياش

ران بـالقوه ايـن اطمينـان را    اگذ اگر سرمايه مالي به ميزان مناسبي باشد، نرخ انتقال آن افزايش يافته و

پذيري بيشـتري   انعطاف ند، اقتصاد ملي ازهستي گذار سرمايهپيدا كنند كه آنها قادر به استقراض براي 

 . برخوردار خواهد شد

اعتبـارات بـانكي بـر     ،زنند ي بهره دست ميها نرخگذاران اقتصادي به كنترل  زماني كه سياست

اساس بازدهي انتظاري طرح تخصيص نيافته، بلكه بيشتر بر اساس كيفيت وثيقه، ميزان وام، فشـارهاي  

5Fبندي اعتباري جيره"ها با  طرحيابد و بسياري از  ها اختصاص مي سياسي و رانت

 .مواجه خواهند شد " 3

گذاري و كسب منفعت و حداكثرسـازي سـود خـود، چشـم بـه       سرمايه برايان نيز گذار سرمايه

در كشـورهاي در حـال توسـعه بـه      هـا  هزينـه ايـن   اصـلي  اند كه سـهم  ي توليد دوختهها هزينهكاهش 

______________________________________________________ 
 .)1957.( كينز و مينسكي.  1   
 ).1383. (و دواني پژويان.  2   

   3. Credit Rationing 
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زير پـيش   هاي پرسشموارد، اين به  توجهبا . ستده اششده و نرخ آنها خلاصه  دريافتتسهيلات بانكي 

 :گيري به آنها پاسخ داده خواهد شد هاي لازم در بخش نتيجه آيد كه پس از بررسي يم

 دارد؟ تأثيري بخش خصوصي گذار سرمايهآيا تغيير در نرخ سود تسهيلات بانكي، بر  )1

 دارد؟ تأثيرصوصي ي بخش خگذار سرمايه، بر ها بانكآيا تغيير در حجم تسهيلات اعطايي  )2

 دارد؟ تأثيري بخش خصوصي گذار سرمايهي دولتي، بر گذار سرمايهآيا تغيير در  )3

 پژوهشمرور ادبيات و پيشينه . 3

 ها در زمينه نرخ بهره هنظريمرور . 3-1

 ـ داننـد و از شـرط برابـري آنهـا،     بهره مي  گذاري را تابعي از نرخ انداز و سرمايه ها پس كلاسيك  تدر حال

آنها معتقدند كه اين تعادل خـود بـه خـود     .آورند ميدست  بهپذير را  يك نرخ بهره انعطاف  كامل اشتغال

از نرخ بهـره اسـت و هـر      گذاري تابعي بدين ترتيب آنها معتقدند كه سرمايه .آيد در اقتصاد به وجود مي

 .يابد گذاري افزايش مي تقاضا براي سرمايه چقدر نرخ بهره افزايش يابد،

 .مدت و بلندمـدت دارد  كوتاه ها عوامل پولي نقش اساسي در تعيين نرخ بهره اد كلاسيكبه اعتق

6Fميل استوارتجان ها نظير  بسياري از كلاسيك

در بلندمـدت   معتقد بودند كه متغيرهاي پولي )1848(1

هره نرخ ب گذاري لازم برتأثيرفاقد  ند و حجم بيشتر يا كمتر پول در بلندمدتيستن تغيير نرخ بهرهعلت 

متغيرهاي واقعي در قالـب عرضـه    معتقدند جريان ها بر اساس نظريه غيرپولي نرخ بهره كلاسيك .است

 7F2.)اثر فيشر( گذارند اثر مي بهره گذاري بر نرخ انداز و تقاضاي سرمايه پس

توسـط اروينـگ    1930كه در سال اثر فيشر است كلاسيكي نرخ بهره، هاي مهم  هيكي از نظري 

 فيشـر، در نظريـة خـود بـه تشـريح رفتـار فـردي       . مطرح شـد  »نظرية بهره«عروف او فيشر در كتاب م

تصـميم افـراد   . گذاري كند سرمايه  و چقدر انداز پسگيرد چقدر  اي تصميم مي پردازد كه در هر دوره مي

شـود، كـه عنصـر اصـلي      گيـري بـازار وجـوه مـالي منجـر مـي       گذاري به شـكل  انداز و سرمايه براي پس

 .آيد نظرية بهرة فيشر به حساب مي دهندة تشكيل

______________________________________________________ 
    1. Mill 
    2. Fisher Effect 
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8Fكينز

 و انـداز  پـس پـذيري   داد و كشـش  هـا را مـورد انتقـاد قـرار     نظريـه نـرخ بهـره كلاسـيك     1

درآمـد اسـت تـا     انداز بيشتر تـابع  به اعتقاد كينز، پس .خواند گذاري را نسبت به نرخ بهره ناقص سرمايه

متغيـري   نظـر وي نـرخ بهـره    از .ز وجـود دارد اندا گذاري و پس ارتباط ضعيفي ميان سرمايه نرخ بهره و

اي پولي است  نرخ بهره پديده. برساند تعادل گذاري را به نيست كه بتواند عرضه و تقاضاي وجوه سرمايه

اسـت كـه بـه     يش ـاانداز نيسـت و پاد  ، نرخ بهره قيمت پساست كننده پول نقد در دست مردم و تعيين

9F.گيرد لق ميزماني مشخص تع دوره بخشي از نقدينگي در

2 

معتقدنـد كـه معيـار     ف تقاضاي اقتصاد توجه خاصي دارند،رها كه در تحليل خود به ط كنيزين

در تحليل كينز نرخ واقعـي   .دارد  گذاران سرمايه هاي سرمايه نقش بسيار مهمي در تصميم  كارآيي نهايي

خـالص ناشـي از     يشـده درآمـدهاي انتظـار    تنزيلـي اسـت كـه ارزش تنزيـل      گذاري نـرخ  ازده سرمايهب

اين نرخ . كند گذاري در آن پروژه مساوي مي گذاري در يك پروژه خاص را با هزينه اوليه سرمايه سرمايه

اول نرخ بازده  :به دو نرخ بستگي داردكه  بودهگذاري طبق روش كينز  در حقيقت كارايي نهايي سرمايه

 نرخ جاري بهره ،است و دوم گذاري سرمايه گذاري كه در واقع همان بازده نهايي داخلي ناشي از سرمايه

پروژه خاص بـازده نهـايي     هرگاه در يك ).هاي فرصت ذخاير موجود است هزينه  اين نرخ معيار ارزيابي(

گـذاري در آن پـروژه مقـرون بـه صـرفه خواهـد بـود و         سـرمايه  سرمايه از نرخ جاري بهره بيشتر باشد،

گـذاري در آن پـروژه سـودآور     سـرمايه  بيشتر باشد، يي سرمايهاگر نرخ جاري بهره از بازده نها ،برعكس

 .نخواهد بود

را در نظريـات    گذاري القايي گذاري موسوم به سرمايه ديگري از سرمايه  كينز نوع ،ديگر سوياز 

براسـاس    ،بنـابراين  .دانـد  مد ملي ميآالقايي را تابع مستقيم در گذاري كند و اين سرمايه خود مطرح مي

 .و درآمد ملي بستگي دارد  گذاري به دو عامل نرخ بهره سرمايه كينز،نظريه 

 ـ  سـرمايه   معادله كلاسيك،نئوگذاري  سرمايه نظريه عنـوان تـابعي از قيمـت نسـبي      هگـذاري را ب

10Fورگنسـون ط جتوس ـ بـار  نخستين گذاري خصوصي سرمايه بر بهره نرخ تأثير .كند مشخص مي  سرمايه

3 

______________________________________________________ 
    1. Keynes 

 ).1930( كينز.  2   
    3. Jorgenson 
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 ـ    يك تابع سرمايه يهنظراين  وي در. ي شدازس مدل طـور   هگذاري كه به طور مثبت بـا توليـد جـاري و ب

 .برآورد نمود منفي با هزينه اجاره سرمايه مرتبط بود،

 مطلـوب  سـرمايه  موجـودي  اسـت،  معـروف  "رويكرد نئوكلاسيك" عنوان به كه رويكرد اين رد

 سـرمايه  موجـودي  آن در كه شده گرفته نظر در 11F1هسرماي فرصت هزينه و واقعي توليد از تابعي عنوان به

 از پـيش  تـا . است ارتباط در سرمايه فرصت هزينه با معكوس طور به و توليد با مستقيم طور به مطلوب

 مخـارج  از پـايين  بهـره  يهـا  نـرخ  كـه  بـود  ايـن  نيـز  اقتصاددانان بيشتر استنباط و تحليل 1970 سال

 درحـال  كشـورهاي  از برخي در ،اساس ناي بر. دهد مي افزايش را اقتصادي رشد كاسته و گذاري سرمايه

 سـود ( بهـره  يهـا  نرخ اقتصادي، اهداف تأمين براي ،بردند مي به سر ناقص شرايط اشتغال در كه توسعه

 .شد مي تعيين بازار تعادلي نرخ از تر سطحي پايين در) يبانك

و  تكامل نظريه نئوكلاسـيكي نـرخ بهـره توسـط ويكسـل      نظريه وجوه قابل استقراض، به عنوان

نظريـه وجـوه    بـر اسـاس   .عوامل پولي در تعيين نرخ بهره را تبيين نمايد كوشد تا نقش مي 12F2،رابرتسون

وجـوه قابـل اسـتقراض تعيـين      يو تقاضـا  استقراض نرخ بهره، در تعادل بلندمدت توسـط عرضـه   قابل

 .شوند مي

رضـه پـول   هاي نقد كنزشـده و ع  انداز جاري، عرضه پول پس: عرضه وجوه قابل استقراض شامل

 آوري نقدينگي و كاهش در عرضـه پـول توسـط نظـام     گذاري، جمع سرمايه براي استقراض. جديد است

تغييـر اعتبـارات    ،طبـق ايـن نظريـه    .دهند ميقابل استقراض را در اقتصاد تشكيل  بانكي تقاضاي وجوه

عـلاوه   به بازار سرمايهجريان اوراق قرضه  .دارد بانكي، در بازار سرمايه بر سطح نرخ بهره اثر توسط نظام

 اين اوراق نيز بسـتگي  گذاران در نگهداري هاي موجود، به رفتار سرمايه گذاري بودن به سرمايه بر وابسته

نيروهاي عرضه و تقاضـا   و راز يكديگ مستقل انداز، كاملاً گذاري و پس در اين نظريه مخارج سرمايه .دارد

 .كند نرخ بهره را تعيين مي ،در بازار سرمايه

______________________________________________________ 
    1. Opportunity Cost of Capital 
    2. Wicksell & Rabertson 
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هـا   گذاري دارند، از ديـدگاه نئـوكينزين   ها، ديدگاهي متفاوت از كينز در مورد سرمايه نئوكينزي

13Fشامل هيكس(

14F، هانسن1

گذاري، رجحان نقـدينگي و عرضـة پـول، بـه      ، سرمايهانداز پس، )و افراد ديگر 2

اين ديدگاه،  در. شده و تمامي اين عوامل در تعيين نرخ بهره نقش اساسي دارند شكل قابل قبولي تلفيق

كردنـد كـه    اقتصـاددانان فـرض مـي    1970از دهـه   پـيش  تا، شهرت دارد 15F3"سنتز نئوكلاسيك"كه به 

گـذاري و رشـد اقتصـادي را مطـابق نظريـات نئوكلاسـيك و كينـز         سرمايه ي پايين بهره، مخارجها نرخ

16Fمكينون .داد افزايش خواهد

17Fو شاو 4

 .كردند فتين كساني بودند كه با اين موضوع مخالنخستاز  5

مداخلـه و   طريـق  ند و دولت ازا بيشتر كشورهاي در حال توسعه، بازارهاي مالي كنترل شده در

ايـن مداخلـه بـراي     .اسـت  تخصـيص منـابع   تعيين نرخ بهره موجود كمتر از نرخ بهره تعادلي به دنبال

ورات اداري را دولـت بـا دسـت    گـذار  منابع مالي سرمايه تخصيص .گيرد گذاري صورت مي تشويق سرمايه

ي ها نرخفرضيه را مطرح كردند كه  صورت همزمان اين همكينون و شاو، ب 1973 در سال .دهد انجام مي

گونـه محـدوديت بـر     دهـد و اعمـال هـر    كاهش مي انداز خانوارها را ها، ميزان پس پايين بر سپرده بهره

تعيين سـقف   .دشو اري ميگذ سرمايه اعتباري و كاهش ي بهره، موجب انحراف در تخصيص منابعها نرخ

 اسـت  معتقدنظريه  اين .شود ها و كارايي آنها مي گذاري سرمايه نرخ بهره در اقتصاد موجب كاهش حجم

در نتيجـه ميـزان    حجـم اعتبـارات مـالي منجرشـده و     انـداز و  ي بهره، به افزايش پسها نرخكه افزايش 

 .يابد افزايش مي گذاري، توليد و اشتغال سرمايه

اعتبـاري در قالـب    منـابع  بـه دليـل مداخلـه دولـت در اقتصـاد، تخصـيص      دارنـد،   آنها عقيـده 

تخصـيص منـابع مـالي بـه      اقتصادي و ناكـارايي  هاي هاي اداري موجب تبعيض بين بخش دستورالعمل

در كشـورهاي در حـال    مكينون و شاو حذف سقف نـرخ بهـره   ،در اين خصوص .شود دلايل مختلف مي

قيمـت را موجـب افـزايش     عرضه و تقاضـا و همچنـين   سازوكاربر اساس مالي  توسعه و تخصيص منابع

 .دانند گذاري و رشد اقتصادي مي و سرمايه انداز پس

______________________________________________________ 
    1. Hicks 
    2. Hansen 
    3. The Neoclassical Synthesis 
    4. McKinnone  
    5. Show 
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اين . پردازند گذاري به تفاوت نرخ بهرة طبيعي و نرخ بهرة بازاري مي ها، در بحث سرمايه اتريشي

دو نرخ  يكديگر برابرند كه اين مايه باگذاري در بازار سر انداز و سرمايه دارد، هنگامي پس مكتب بيان مي

) گـرفتن  هزينـه وام (، بالاتر از نرخ بهـرة بـازاري   )بازده سرمايه(برابر باشند، ولي هرگاه نرخ بهرة طبيعي 

انـداز   گذاري را تعيين خواهد كرد كه بيشتر از ميـزان عرضـة پـس    باشد، اين موضوع سطحي از سرمايه

در حالت كلـي،  . شود مالي مي تأميناز اختياري از طريق عرضة پول، اند شده و اين مازاد بر پس اختياري

گـذاري را بـدون    افزايش سرمايه ،در اين ديدگاه، اعطاي اعتبار به توليدكنندگان از طريق سيستم بانكي

يـا  (چـرا كـه انباشـت سـرماية القـايي مصـنوعي        ؛كنـد  مير پذي كارگزاران اقتصادي امكان تمامحمايت 

كـاهش   ارزشاي به  سرمايه ، به ساختار الگوي مصرف بستگي دارد و افزايش اعتبارات)اجباري انداز پس

در مصرف ايجادشده، زيرا كه اين اعتبارات با اقدام داوطلبانه و اختياري افـراد در صـرف نظـر كـردن از     

 18F1.اند مصرف خود همراه نبوده

19Fفريدمن

عرضه پـول،   ي و ثبات دركننده درآمد مل معتقد است كه عرضه و تقاضاي پول، تعيين 2

پول موجب تغيير ارزش  عرضه ميزان بيكاري را در سطح تعادلي خود حفظ كرده و هرگونه تغييري در

كرده و معتقد است كه افـزايش در  تأكيدواقعي  فريدمن بر موجودي .شود اسمي توليد ناخالص ملي مي

صرف خريد زمين، خانه، يخچال،  شود تا افراد افزايش قدرت خريد خود را مي قدرت خريد واقعي سبب

 .طلا و كالاهاي ديگر كنند اتومبيل،

اگـر بخـواهيم ادبيـات     گفتـه،  پـيش هاي اقتصـادي   با مدنظر قراردادن تمامي نظريه با اين حال،

بهره بـه عنـوان يـك متغيـر قيمتـي،       با توجه به اهميت نقشكار ببريم،  هموضوع را در خصوص ايران ب

20Fفرصت پول ايران هزينه تصادمتغير جانشيني كه در اق

نـرخ   .نرخ سـود بـانكي اسـت    ،دهد را نشان مي 3

 گذاري، اشتغال و نـرخ رشـد   اهميت است كه در رفتار بازار پولي، سرمايه حائز سود بانكي از اين حيث

 21F4.تواند اثر گذار باشد مي اقتصادي

______________________________________________________ 
    1. Snowden. (2001). 
    2. Friedman 
    3. Opportunity Cost of Money 

 .)1383.( دواني و پژويان.  4   
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 گذاري ها در زمينه سرمايه نظريه. 3-2

. گـردد  برمـي  1950هـايي مطـرح بـوده كـه عمـدتاً بـه بعـد از         ظريهگذاري نيز ن اما در خصوص سرمايه

 ي،از يـك سـو   ؛سـزايي در مباحـث اقتصـادي دارد    اهميت و نقـش بـه   اصليگذاري به دو دليل  سرمايه

دهد كه چه ميزان از توليد  انداز خانوارها را نشان مي ها و عرضه پس گذاري بنگاه تركيب تقاضاي سرمايه

دهنـده   گـذاري نشـان   تقاضـاي سـرمايه   ،شـود، در نتيجـه   گـذاري مـي   رمايهصرف س ـ يناخالص اقتصاد

گـذاري،   بـه دليـل ماهيـت فراربـودن سـرمايه      ،استانداردهاي زندگي در بلندمدت است، از سوي ديگـر 

سـرمايه بـه علـت     ،بنـابراين  22F1.مـدت اقتصـادي هـر جامعـه اسـت      نماگري از تغييرات و نوسانات كوتـاه 

لي كميابي سـرمايه در  ويافته و در حال توسعه است،  جه كشورهاي توسعهمحدوديتي كه دارد، مورد تو

 23F2.كشورهاي جهان سوم بيشتر است

 اصل شتاب .3-2-1

24Fشتاب  اصل ،وجود دارد گذاري در ارتباط با سرمايهي كه نظريه مهم

بار توسـط    يننخستكه براي  است 3

25Fجان كلارك

اري را بـه تغييـر در سـطح توليـد بـا      گـذ  اي كه سرمايه در علم اقتصاد، نظريه .دشمطرح  4

تقاضـا بـراي كالاهـاي     سـاده، شـتاب   بيانبه . به نظريه شتاب موسوم است كند، درآمد ملي مربوط مي

ميـزان تغييـر در كالاهـاي     .كنـد  با تغيير در سطح توليد يا درآمد ملـي تغييـر مـي    مستقيماً  اي سرمايه

يـك عامـل ديگـر يعنـي       به ،ح درآمد ملي بستگي دارداي علاوه بر اينكه به ميزان تغيير در سط سرمايه

اصـل شـتاب     از طـرح  پـس  .ا ضريب متوسط سرمايه نيز وابسته اسـت ي) K/Y(نسبت سرمايه به توليد 

  تلاشي در جهت رفع نواقص و در عين حـال حفـظ انديشـه     كه " اصل تعديل موجودي سرمايه" ساده،

گـذاري بـا سـطح     تغيير حجـم سـرمايه   ،ق روابط جديدطب .شود كار گرفته مي هب اول اصل شتاب است،

 .رابطه غيرمستقيم دارد  رابطه مستقيم و با حجم موجودي سرمايه با يك وقفه  درآمد ملي

______________________________________________________ 
 .)1996.( رومر.  1   
 .)1380.( كشاورزيان.  2   

    3. Acceleration Principle 
    4. Clark 
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 ها نپساكينزي. 3-2-2

كـلان و مباحـث    اما مكتب پساكينزي، معرف رويكردي نسبتاً جديد، متمايز و غيرمنسـجم بـه اقتصـاد   

مــدت و بلندمــدت،  كوتــاه ث مربــوط بــه شكســت تقاضــاي مــؤثر، درمباحــ در. گــذاري اســت ســرمايه

هاي نسـبي   اي مؤثر محوريت بحث قيمت ي داشته و به گونهگذار سرمايهها، توجه خاصي به  پساكينزين

اين موضوع به آنان اين اجازه را داد كه تركيب اثر جانشيني . گذاري جايگزين كردند را با متغير سرمايه

هاي پساكينزي، ارتباط بين رشـد و   گذاري در مدل نقش سرمايه. دومي تغيير دهند مدي را به نفعِآو در

گذاري، هم بر فرايند رشد  سرمايه دهد، تغيير در نرخ مد را در تبيين يك پارچة آنان نشان ميآتوزيع در

نـد  آنها عقيـده دار  ،نينچهم ،گذارد اثر مي دستمزد و هم بر سهم نسبي عوامل و تقسيم آن بين سود و

گـذاري اهميـت داشـته و نوسـانات در      گذاري به همان اندازة تمايل به سـرمايه  كه استطاعت به سرمايه

 . دهد داري را توضيح مي هاي نظام سرمايه گذاري بسياري از پويايي سرمايه

 هاي خارجي پژوهش. 3-3

هاي مرتبط با  ي پژوهشلو ،نرخ بهره بسيار زياد بوده است دربارهگرفته در جهان  تاكنون مطالعات انجام

 :زير است، بر اساس تاريخ نظريه و مطالعه به شرح اين پژوهشموضوع 

26Fشومپيتر •

وي  نمايد، در توسعه اقتصادي را مطرح مي ها بانكدر خصوص نقش محوري  بحث) 1991(  ۱

ديـدگاه  . دانـد  جامعـه مهـم مـي    انـداز  پـس گيرنده  مؤسساترا در تعيين توان  ها بانكاهميت كاركرد 

نقش سـرمايه مـالي در رشـد اقتصـادي دارد،      بر تأكيدومپيتر در مسائل مالي و توسعه اقتصادي نيز ش

واقـع   مؤثرها  انداز داخلي جذب سرمايه نكته قابل توجه آن است كه سيستم بانكي در افزايش پس ليو

 عنـوان  بـا ي هاي انساني و فيزيكـي، بـر عامـل سـوم     بنابراين در اين مكتب، علاوه بر سرمايه. شوند مي

 .دشو مي تأكيدوري  بهره

هاي نقدي، كنتـرل   ييي بهره، انعطاف ناپذيري ذخاير و داراها نرخي انعطاف ناپذير )27F2 )1996هفنورعفي •

وام توسـط   دريافـت هـاي مـالي و نقـض معيارهـاي      نظارت بر برنامـه  نبود ي اعتبارات،ها نرخمستقيم 

______________________________________________________ 
    1. Shompeter 
    1. Norafifah 
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دولتـي در بخـش    مقـررات نامناسـب   .ه نموده استمالي بنگلادش مطالع مختلف را در نظام هاي گروه

بازار سهام پيشرفته و كـارايي پـايين    نبود منابع، ي بهره با عرضه و تقاضايها نرخمالي، نامناسب بودن 

تـرين اقـدامات    از مهـم  .شـد  نظام بانكي دولتي از موانع آزادسازي مالي در ايـن كشـور محسـوب مـي    

ل ي خصوصـي از سـا  ها بانك، افزايش رقابت و اجازه فعاليت بازار مالي آزادسازي بنگلادش در خصوص

 .بود 1984

28Fماكو •

در كنيـا   طبيعـي  شاو و كنترل مـالي را بـا توجـه بـه فراوانـي منـابع       -فرضيه مكينون )1998( 1

كند كه  وي بيان مي .داند مي مستلزم ايجاد رشد پايداري اقتصادي از طريق شفافيت و حسابدهي مالي

انداز و نرخ رشـد   اثرات معكوسي بر پس واقعي منفي رهاي مالي كنترل شده، بهرهبر اساس فرضيه بازا

بندي اعتبارات و ذخـاير نقـدينگي، شـرايطي را     سقف نرخ بهره، سهميه اعمال سياست .اقتصادي دارد

مسـتقيم   حذف كنترل .گيرد به نحو مطلوب صورت نمي آورد كه تخصيص منابع در اقتصاد مي وجود هب

 سـازوكار اقتصادي از طريق  نقدينگي و تحقق سياست تثبيت ذف سقف اعتبارات و نياز بهنرخ بهره، ح

بـر اسـاس مطالعـه وي موفقيـت در نتيجـه      . اسـت د ضروري در اين مور ها از اقدامات و ساختار قيمت

گـذاري، حـذف    هـاي جديـد سـرمايه    گيري از فرصت كار ماهر و بهره دولت، نيروي سازي ساختار سالم

 در ايـن  پذيري اجتماعي و صلاح مـديريت مـالي   سازي، انعطاف ساختار و بدنه دولت و شفاف ارتشا در

 .استكشور 

29Fملتزر •

ي براي جلـوگيري  گذار سرمايهي بهره پايين، نرخ ارز ثابت، كنترل ها نرخمعتقد است، ) 1998( 2

نـدگان، از  كن داخلـي و مقـررات دولـت در زمينـه وام و يارانـه بـه نفـع اسـتقراض         انـداز  پساز خروج 

 .ر كشورهاي در حال توسعه استبيشتهاي اساسي بازار مالي در  ويژگي

30Fويليامسون •

بر نقش بخش خصوصي نسبت به بخش دولتي در تعيين ميزان اعتبـار   تأكيدبا ) 1999( 3

و قيمت آن، ايجاد يك نظام بخش خصوصي مقتدر و حـذف كامـل اقـدامات دولتـي بـر شـش جنبـه        

زدايي از نرخ بهره، ورود آزادانه به سيستم بـانكي،   ظارت بر اعتبارات، مقرراتآزادسازي مالي از جمله ن

______________________________________________________ 
    1. Makau 
    2. Meltzer 
    3. Williamson 
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و  هـا  بانـك سـازي مالكيـت    ، خصوصـي )در استخدام و پرداخـت دسـتمزد  (اصلاح ساختار نظام بانكي 

 .دارد تأكيدالمللي  هاي بين آزادسازي جريان

31Fر و ليزالاسونج •

و بررسـي   بـرآورد سي نمودند و به كشور چك برر گذاري را در رفتار سرمايه) 2001( 1

پرداختـه و   هـاي تـابلويي   داده روشگـذاري و توليـد بـر طبـق اصـل شـتاب و بـا         رابطه بين سـرمايه 

بـر ايـن اسـاس نتيجـه     . انـد  رگـرس كـرده   OLSگذاري را روي توليد با وقفه و سود بـه روش   سرمايه

ارات مواجه است و اگـر منفـي باشـد    بندي اعتب اند، اگر ضريب سود مثبت باشد، بنگاه با سهميه گرفته

منـابع از وجـوه    تـأمين اعتبار نداشته و در صورت صفر بـودن، بنگـاه نسـبت بـه      تأمينمشكلي براي 

 .تفاوت است خارجي يا داخلي بي

 ،گذاري صورت پذيرفته جديد بسياري در زمينه رفتار سرمايه هاي پژوهششود،  نشان مي خاطر

صـورت مـوردي و حسـب نيـاز كشـورها       هدنظر لحاظ نشده و صرفاً ب ـصورت جامع پارامترهاي م هولي ب

شـده انجـام    هاي اسـتفاده  ييد روشأدر زمينه ت هايي پژوهش ،همچنين. بررسي لازم صورت گرفته است

ييـد اسـتفاده از   أكـه در ت  2005، مقاله شرستا و چوداري در سـال  ها پژوهشاز جمله اين . گرفته است

 .هاي كم ارائه شده است همتغيرها با داد براي تحليل رفتار ARDLروش 

  هاي داخلي پژوهش. 3-4

باشد، بـر اسـاس تـاريخ     اين پژوهشگرفته براي كشور ايران كه مرتبط با موضوع  مطالعات داخلي انجام

 :است زيرمطالعه به شرح 

 طالعـه م بـه  ايـران  اقتصاد براي اقتصادسنجي الگوي يك تبيين هدف با) 1374( مازار عرب و نوفرستي •

 از تـابعي  بخـش  هـر  هـاي  بنگاه كه كنند مي فرض آنها. پردازند مي ايران اقتصاد كلان متغيرهاي رفتار

بـه  . پيشين استآن بخش، اعتبارات بانكي و درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت در دوره  افزوده ارزش

ارزي حاصل از صادرات نفت را تابعي از ارزش افزوده، اعتبارات بانكي، درآمد  گذاري سرمايهاين ترتيب 

كـه   دهـد  نشـان مـي   هاي آنها يافته. گيرند مي نظر در پيشينموجودي سرمايه دوره  و پيشيندر دوره 

______________________________________________________ 
    2. Lizal & Svenjer 
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 گـذاري  سـرمايه مثبت و مستقيم بـر روي   تأثيرنفتي  درآمدهاي و بانكي اعتبارات كالاها، افزوده ارزش

 .كرد پوشي چشم آنها از توان نمي و دارد

كنـد،   بر بخش صنعت و معـدن و كشـاورزي بيـان مـي     تأكيددر پژوهشي با ) 1378(كشيش بانوسي  •

 تـأثير  پيشـين تغيير در مانده تسهيلات واقعي و تشكيل سرمايه ثابـت ناخـالص بـدون نفـت در دوره     

 .دار و قابل توجهي بر تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بدون نفت دارد امعن

پرداختـه  پول و سـرمايه  و ارزيابي تحليلي بين دو بازار اي به بررسي نظري  در مقاله) 1376(كاظميان  •

 مـؤثر آميز جديد در وضعيتي كه پيگيـري   هاي مخاطره ييمالي دارا تأميننظام بانكي در جريان . است

كننـده   كوشد اطلاعاتي را گردآوري نمايـد كـه تعيـين    گيرندگان براي بانك مقدور نيست، مي رفتار وام

هايي كه  به اين نتيجه رسيده است كه در ايران محدوديت سرانجام،. استگيرندگان  ارزش اعتباري وام

هـا و   ي سـود بـراي سـپرده   هـا  نـرخ هاي اعتباري و كنتـرل   بانك مركزي از طريق برقرار نمودن سقف

 نبـود . اعتبارات مورد نظر داشته است، عمليات بانكي را در بازار اعتبارات به شدت محدود كرده اسـت 

ده است كه اعطاي اعتبارات از سـوي  شبازار اعتبارات و بازار سرمايه در ايران موجب ارتباط كامل بين 

 .نظام بانكي بدون در نظر داشتن تحولات در جريان در بازار سرمايه صورت پذيرد

بـر برخـي   ) سـركوب مـالي  (به بررسي اثر سياست عدم آزادسازي مالي  پژوهشيدر ) 1380(عظيمي  •

اساس نتـايج   بر. پردازد استفاده از يك مدل پورتفوليو در اقتصاد ايران ميمتغيرهاي كلان اقتصادي با 

كه دولـت در نظـر گرفتـه نشـود، تغييـرات نـرخ واقعـي بهـره بـا سـه عامـل              آمده در صورتي دست به

يـد  أيكه ت استي خصوصي، تقاضاي پول و اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي هم جهت گذار سرمايه

با منظور كردن دولـت در مـدل، اعمـال كنتـرل دولـت روي نـرخ بهـره و         .استشاو  -نظريه مكنيون

د كه از تغييرات نرخ واقعي بهره رابطه معكـوس  شو ميتخصيص اعتبارات اعطايي سيستم بانكي سبب 

ي خصوصي و اعتبارات اعطايي سيستم بانكي به بخش خصوصي داشته باشـد،  گذار سرمايهبا تغييرات 

 .استشاو  -يونكه اين امر ناقض فرضيه مكن

گذاري  گذاري تسهيلات اعطايي در رشد سرمايهتأثيراي به بررسي ميزان  در مقاله) 1380(كشاورزيان  •

انباشـتگي توابـع بلندمـدت و     بـا اسـتفاده از تكنيـك هـم     وي. پردازد خصوصي بخش صنعت ايران مي
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عطـايي بـه بخـش صـنعت     تسـهيلات ا  تأثيرميزان و نحوه . دكن برآورد مي را گذاري مدت سرمايه كوتاه

افزوده در بخش صـنعت،   متغيرها ارزش ،در اين مقاله. شود گذاري خصوصي نمايان مي ايران در سرمايه

ي بخش دولتي در بخش صنعت، نرخ تورم و تغييرات نرخ ارز نيـز بـه عنـوان متغيرهـاي     گذار سرمايه

ي بـه بخـش خصوصـي،    دهد كه اعطاي تسـهيلات بـانك   نشان مي هاي وي يافته. ندهستمستقل مدل 

گـذاري   گذاري دولتـي در سـرمايه   سرمايه همچنين،. دهد گذاري بخش خصوصي را افزايش مي سرمايه

 تـأثير منفي متغير نـرخ ارز و   تأثيرتوان به  مي سوي ديگر،از . داردمنفي  تأثيرخصوصي بخش صنعت 

 .  گذاري خصوصي بخش صنعت اشاره نمود مثبت نرخ تورم بر سرمايه

 بـرآورد كـرده  ي در ايـران  گذار سرمايهمدلي لگاريتمي را براي  پژوهشي،در ) 1381(و قوي  فر سليمي •

گذاري بخـش دولتـي، لگـاريتم نـرخ      گذاري بخش خصوصي، لگاريتم سرمايه كه شامل لگاريتم سرمايه

، لگاريتم تغيير در مانده تسهيلات واقعي شبكه بانكي به بخـش خصوصـي، لگـاريتم    پيشينتورم دوره 

تصـويب بانكـداري    وو متغيرهاي مجـازي بـراي انقـلاب     پيشينرشد توليد ناخالص داخلي دوره نرخ 

آمـار   مركـز هاي سري زماني بانك مركزي و  در اين روش كه از داده. اسلامي در نظر گرفته شده است

گـذاري بخـش خصوصـي و دولتـي مكمـل       استفاده شده، نتيجه گرفته شده اسـت كـه سـرمايه   ايران 

بـه بخـش خصوصـي، رابطـه مثبـت و       هـا  بانـك تغيير در مانده اعتبارات واقعـي اعطـايي    يكديگرند و

 .گذاري بخش خصوصي دارد داري با سرمايهامعن

ي در اقتصاد ايران نسـبت بـه نـرخ    گذار سرمايهبه بررسي سنجش حساسيت ) 1383(پژويان و دواني  •

آثار تغييرات نـرخ   "فراي"و مدل  "سسنت لوئي"اين مدل با الهام از مدل پولي . سود بانكي پرداختند

گذاري مسـتقيم خـارجي،    و آثار متغيرهايي نظير سرمايه يگذاري از يك سو سود سپرده را بر سرمايه

 . دهد بدهي خارجي و نرخ ارز را بر متغيرهاي واقعي اقتصاد از سوي ديگر مورد آزمون قرار مي

 سود سيستم بانكي بر متغيرهـاي  خافزايش نر تأثيرهاي برآوردشده در خصوص  اساس مدل بر

نتايج زير  1338-79ي ها سالبا استفاده از آمارهاي  كلان اقتصادي در قالب مدل سنت لوئيس و فراي

 :آمده است دست به
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 واكـنش  هاي خارجي و حسـاب تـراز تجـاري،    وام مانندمتغيرهايي  گذاري كل نسبت به سرمايه

نفـت   درآمدهاي حاصل از وابسته بودن تراز تجاري بهنحوه مصرف وام خارجي،  .دهد مي كمتري نشان

 .اسـت ايـن موضـوع    هـاي  جملـه علـت   و بسته بودن اقتصاد ايران در مقايسه بـا كشـورهاي همتـراز از   

چون نرخ تورم بـه   ؛نرخ تورم نيز حساس است گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران نسبت به سرمايه

گـذاري   سرمايه توان در تحليل حساسيت كند مي عمل مي ليمتغير جانشين نرخ بهره در بازار ما عنوان

 .نرخ بهره در نظر گرفت بخش خصوصي، نرخ تورم را به منزله

بـه بررسـي اثـر نـرخ سـود تسـهيلات سيسـتم بـانكي بـر           پژوهشـي در ) 1384(پـور   ختايي و سيفي •

اعتبـارات   :تـوان گفـت   مـي  آمـده دست  بهنتايج با توجه به . اند ي در اقتصاد ايران پرداختهگذار سرمايه

كه اگر اعتبارات  دهد نشان ميداري دارد و ضريب آن  امثبت معن بانكي به بخش خصوصي، اثر اعطايي

ميليـون ريـال    320گـذاري   ابـد، سـرمايه  ي بخش خصوصي يك ميليارد ريال افزايش اعطايي بانكي به

گذاري  سرمايه اي بر ملاحظه قابل تأثيراعتبارات بانكي به بخش خصوصي  يابد؛ يعني حجم مي افزايش

حـد صـفر    ست و ضريب آن بسيار نـاچيز و در امعن اعتبارات اعطايي بانكي به بخش دولتي بي اثر .دارد

گـذاري   افـزايش سـرمايه   دولتي بـه  ها به بخش دهد كه اعتبارات اعطايي بانك نشان مي ،در واقع ؛است

 دار امعن ـ گذاري، اثـر مثبـت دارد و ضـريب آن    توليد ناخالص داخلي با وقفه بر سرمايه. شود منجر نمي

افـزايش   ميليـارد ريـال   بوده و اين ضريب، مبين آن است كه يك 14/0نظر  ميزان ضريب مورد .است

 140ميـزان   گذاري بـه  افزايش سرمايه ، سبب1361به قيمت ثابت  پيشينتوليد ناخالص داخلي دوره 

 .شود ميليون ريال مي

به بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقـي و   پژوهشي در) 1390(مهرآرا، موسايي و محمديان  •

اند كه  اي، در كشورهاي در حال توسعه پرداخته گذاري خصوصي با استفاده از روش حد آستانه سرمايه

كشور در حال توسعه بـرآورد شـده    101براي  1970–2007با روش اقتصادسنجي پانل پويا در دوره 

مورد استفاده، به قيمت سال پايه  ديگر هاي ه شاخص قيمت مصرفي و شاخصهاي مربوط ب داده. است

از  پـيش هـاي حقيقـي تـا     دهد كه نرخ بهره نشان مي آنها هاي يافته. ميلادي بررسي شده است 2000

؛ دهـد  قرار مـي  تأثيري خصوصي را تحت گذار سرمايهدرصد به صورت مثبت  6-5اي حدود  حد آستانه
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اي برآوردشده، افزايش بيشـتر در نـرخ بهـره واقعـي اثـر منفـي بـر روي         ولي با گذشتن از حد آستانه

 .ي خصوصي داردگذار سرمايه

 پژوهشهاي  فرضيه. 4

 .ي خصوصي استگذار سرمايهي دولتي مكمل گذار سرمايه .1

 .شود صي ميگذاري بخش خصو موجب كاهش سرمايه ها بانكافزايش در نرخ سود تسهيلات اعطايي  .2

 .شوند آزمايي مي يراست ،بيني شده ها در مدل پيش هفرضياين 

 ارائه الگو و نتايج تجربي. 5

در  )1997(بـر اسـاس مقالـه هاشـم پسـران در      . استفاده شـده اسـت   ARDLاز روش  پژوهشدر اين 

يزين در هاي كم، برآوردگرهاي آكائيك و شوارتز ب هاي با داده در مدل ARDLخصوص استفاده از روش 

عملكـرد شـوارتز    هـا  ولي در بسياري از آزمـايش  ،هاي كوچك عملكرد بسيار نزديكي به هم دارند نمونه

 ،باشـد  I(0)يـا    I(1)نظر از اينكه برآوردگرها  اين روش حتي صرف. آيد مي دست بهبيزين بهتر از سايرين 

 .دشو ميمفيد واقع 

بيـزين بـا    - و استفاده از معيار شوارتز ARDLش و انتخاب رو Microfit4افزار  با استفاده از نرم

 خودكـار  صورت بهاين روش قابليت انتخاب وقفه بهينه . آيد مي دست بهنتايج الگو  خودكارانتخاب وقفه 

در داخل براكت، به ترتيـب متغيرهـاي واردشـده، وقفـه      ARDLكه در خروجي روش  طوري هب ،را دارد

 .نمايد يبهينه آنها را اعلام م

گـذاري بخـش    از وضـعيت سـرمايه   شـده  هاي انجـام  و نظر به بررسي پيشينساس مطالعات بر ا

 :شود زير معرفي مي صورت به اين پژوهشخصوصي در ايران، مدل 

 LRCFp = β0 + β1 WRCt + β2 LFBC + β3 LRCFg + β4 REER + β5 Dt                      : 1رابطه 

 "سرمايه ثابت ناخالص بر توليد ناخالص داخلي بدون نفـت نسبت تشكيل "لگاريتم  LRCFP آن،كه در 

ي بخـش خصوصـي   گـذار  سـرمايه اختصـاري   صورت بهسهولت در ارائه نتايج  براي(در بخش خصوصي 

نسبت تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بر توليد ناخالص داخلـي بـدون   "لگاريتم  LRCFG ،).خواهيم گفت

ي بخـش دولتـي   گـذار  سـرمايه اختصـاري   صورت بهتايج سهولت در ارائه ن براي( در بخش دولتي "نفت
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تغييـر در مانـده   "لگـاريتم   LFBC، "نـرخ مـوزون سـود تسـهيلات اعطـايي     " WRCt، ).خواهيم گفـت 

تواند هـر متغيـر    مي D. استواقعي  مؤثرنرخ ارز  REERبه بخش خصوصي،  ها بانك "تسهيلات اعطايي

 . شده است 1386 تا 1363زماني  دورهمجازي باشد كه موجب تورش در 

دوره  10و  9شـامل سـال    Dtكـه انجـام داديـم،     ZW-Aبا توجه به آزمون شكست سـاختاري  

، 1372شـامل سـال    هـا  سـال اين . شده است 1386تا  1363زماني  دورهد كه موجب تورش در شو مي

ناگهـاني  با افزايش  1373پيامد آن در سال  كهنرخ ارز و تعديل اين نرخ بوده  سازي يكسانسال شروع 

 .همراه شده است درصد 50در حدود  1374آن شوك تورم در سال  دنبالنرخ ارز و به 

 بررسي پايايي متغيرها. 6

هاي ريشه واحد ديكي  آوري شده با استفاده از آزمون گردمتغيرهاي سري زماني  ي، پاياياين پژوهشدر 

 .شده استيافته و فيليپس و پرون بررسي  مفولر تعمي –

 )ADF( يافته تعميم فولر ديكي پايايي آزمون يجنتا. 6-1

ي مـورد نظـر، بـا مقـادير     تـأخير شده را براي متغير  محاسبه tيا همان  ADFدر اين روش آماره آزمون 

بـدون رونـد و    أيافته را در دو حالت با عرض از مبد فولر تعميم –آزمون ديكي . يمكن بحراني مقايسه مي

 .كنيم درصد آزمون مي 5براي متغيرهاي مدل در سطح اطمينان با وجود روند،  أبا عرض از مبد
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كي .1 جدول ر تعميم -آزمون دي  درصد 95 اطمينان سطح در يافته فول

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

براي متغيرها و مقايسـه آن بـا مقـادير بحرانـي در سـطح       t آماره آمده دست بهبه نتايج  توجهبا 

ولي متغيرهاي  ،پايا در سطح بوده درصد 95با اطمينان  REERو  LRCFGدرصد، متغيرهاي  5خطاي 

LRCFp ،WRCt  وLFBC ندشو گيري پايا مي با يكبار تفاضل درصد 5طح خطاي در س. 

 )pp(نتايج آزمون پايايي فيليپس و پرون . 6-2

ي مـورد نظـر، بـا مقـادير     تـأخير شده را بـراي متغيـر    محاسبه tيا همان  ppآماره آزمون  ،در اين روش

بدون رونـد   مبدأز آزمون ريشه واحد فيليپس و پرون را در دو حالت با عرض ا. كنيم بحراني مقايسه مي

 .كنيم درصد آزمون مي 5با وجود روند، براي متغيرهاي مدل در سطح اطمينان  مبدأو با عرض از 

 

 

 

 

 متغيرها
نوع 

 مقادير

ADF 
 بدون روند زماني و مبدأباعرض از

ADF 
نتيجه مقايسه با مقادير  با روند زماني و مبدأباعرض از

 بحراني
 در سطح گيري تفاضل باريك با در سطح

 يكبار با

 گيري تفاضل

L RCFp 
گيري  تفاضل يكبار با -6328/3 -6328/3 -0048/3 -0048/3 نتايج

 prob 1284/0 0099/0 2827/0 0432/0 پاياست

L RCFg 
 -6908/3 -6736/3 -0403/3 -0403/3 نتايج

 پايا در سطح
prob 0381/0 000/0 0253/0 000/0 

WRCt 
گيري  يكبار تفاضل با -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 prob 6051/0 0201/0 9983/0 0223/0 پاياست

L FBC 
گيري  بايكبار تفاضل -6328/3 -6328/3 -0048/3 -0048/3 نتايج

 prob 9734/0 000/0 8817/0 000/0 پاياست

REER 
 -6584/3 -6908/3 -0206/3 -0403/3 نتايج

 پايا در سطح
prob 000/0 1163/0 000/0 0631/0 
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 درصد 95آزمون فيليپس و پرون در سطح اطمينان  .2 جدول

 متغيرها
نوع 

 مقادير

ADF 
 و بدون روند زماني مبدأعرض از  با

ADF 
مقايسه با  نتيجه و با روند زماني مبدأعرض از  با

 مقادير بحراني
 گيري يكبار تفاضل با در سطح گيري يكبار تفاضل با در سطح

L RCFp 
گيري  تفاضل يكبار با -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 prob 1232/0 0106/0 3201/0 0499/0 پاياست

L RCFg 
ي گير تفاضل يكبار با -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 prob 1477/0 0004/0 2343/0 0035/0 پاياست

WRCt 
گيري  تفاضل يكبار با -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 پاياست
prob 6051/0 0199/0 9993/0 0246/0 

L FBC 
 گيري تفاضلبايكبار -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 prob 2514/0 000/0 0003/0 000/0 پاياست

REER 
 گيري تفاضلبايكبار -6328/3 -6220/3 -0048/3 -9980/2 نتايج

 prob 2935/0 0128/0 6749/0 0633/0 پاياست

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ   

براي متغيرها و مقايسه آن بـا مقـادير بحرانـي در سـطح      t آماره آمده  دست بهبا توجه به نتايج 

 .ندشو گيري پايا مي يكبار تفاضلمتغيرها با  تمامدرصد،  95اطمينان 

 آزمون شكست ساختاري. 6-3

آزمون شكست ساختاري را نيز براي متغيرهاي پايا ) ZW-A(اندروز -افزار زيووت با استفاده از نرم ،حال

 ييهـا  سال. دهيم تا محل يا همان سال شكست متغير را مشخص نماييم انجام مي گيري تفاضلبا يكبار 

توانند به عنوان متغير دامي مورد استفاده قرار گيرنـد و نتـايج    ند، ميشو مي آوردبركه موجب تورش در 

آمـده را بـا مقـادير بحرانـي      دسـت  بـه  tبراي اين آزمون كافي است مقدار . آمده را بهبود بخشند دست به

ول شده از مقادير جـد  محاسبه tدر صورتي كه به لحاظ قدرمطلق، مقادير . يمكناندروز مقايسه  -زيووت

 گفـت كـه پايـا در سـطح      تـوان  مـي بزرگتر باشد، داراي شكست بـوده و بـا اعمـال سـال شكسـت آن      

 .خواهد شد
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متغيرها پايايي خـود   تمامبا آزمون شكست ساختاري و اعمال متغيرهاي دامي و رفع شكست،  

دي از انـدروز، هنـوز هـم تعـدا     -از آزمون زيـووت  پسدهند،  چنانچه نتايج نشان مي. را خواهند داشت

كننـده اسـتفاده از روش    پايـا شـدند و ايـن تضـمين     گيـري  تفاضلمتغيرها در سطح و تعدادي با يكبار 

ARDL هـاي پايـا بـا     هاي پايـا در سـطح و داده   سنجي براي دادهاقتصاد اين روش بهترين روش . است

 .است گيري تفاضليكبار 
ر بحراني زيووت .3 جدول  )ZW-A(اندروز  -مقادي

 درصد اطمينان ZW-A مقدار بحراني

82/4- 90% 

08/5- 95% 

75/5- 99% 

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ                           

 
ست ساختاري زيووت .4 جدول  )ZW-A(اندروز  -آزمون شك

 tآماره  متغيرها
 پيشينسطح 

 ADFپايايي در 

 پيشينسطح 

 ppپايايي در 

نتيجه آزمون شكست 

 ZW-Aساختاري 
 تسال شكس

L RCFp 7282/5- 1 1 10 پايا در سطح 

L RCFg 8773/9- 0 1 17 پايا در سطح 

REER 1033/19- 0 1 9 پايا در سطح 

WRCt 9090/1- 1 1 
با وجود شكست ساختاري، با يكبار 

 پاياست گيري تفاضل

L FBC 0295/3- 1 1 
با وجود شكست ساختاري، با يكبار 

 پاياست گيري تفاضل

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

در نظرگـرفتن توضـيحات   بـوده و بـا    1و  0ها تركيبـي از سـطح    با توجه به جدول، پايايي داده

 .است ARDLكننده استفاده از روش  ، نتايج تضمينگفته پيش
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  نتايج تجربي. 7

 بررسي و تحليل روابط كوتاه مدت. 7-1

بـا  . اسـت  زيربه شرح  ARDLو روش  Microfit4افزار  مدت با نرم ضرايب براي روابط كوتاه برآوردنتايج 

ي بخـش  گـذار  سـرمايه مـدت بـين    تحليل نمود كـه رابطـه كوتـاه    توان ميآمده،  دست بهتوجه به نتايج 

 . دار وجود داردامعن صورت به درصد 95مدل در سطح اطمينان  ديگر خصوصي و متغيرهاي

ج  .5 جدول رآوردنتاي ز اريبا مع ARDL(1,0,0,2,1)با روش  بيضرا ب راي روابط كوتاه -شوارت  مدت بيزين ب

 برآوردگرها ضرايب خطاي استاندارد احتمال

000/0 1090/0 6343/0 LRCFP (-1) 

009/0 1980/0 6166/0- LRCFG 

646/0 0155/0 0073/0- WRC 

412/0 0231/0 0196/0 WRC (-1) 

005/0 0236/0 0897/0- WRC (-2) 

007/0 0322/0 1037/0 LFBC 

05/0 0002/0 0006/0 REER 

006/0 0004/0 0014/0- REER (-1) 

003/0 4509/0 6630/1- C 

002/0 0929/0 3780/0- D 

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

سهولت در ارائـه نتـايج    براي( LRCFpرابطه متغيرهاي مستقل مدل با متغير وابسته  ،بنابراين

. مدت به صـورت زيـر اسـت    كوتاه در.) گفت ي بخش خصوصي خواهيمگذار سرمايهاختصاري  صورت به

 : 2رابطه 
LRCFp = -1.66 + 0.63 LRCFp(-1) - 0.61 LRCFG - 0.007 WRC + 0.019 WRC(-1) –  
.089WRC(-2) + 0.1 LFBC + 0.0006 REER - 0.001 REER(-1) - 0.37 D 
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 -61/0ريب آن ي بخش خصوصي دارد كه ضگذار سرمايهي بخش دولتي رابطه معكوسي با گذار سرمايه

ي دولـت در اقتصـاد افـزايش    گـذار  سرمايهكه در كشور ايران هر چه سهم  دهد مي نشاناين عدد . است

اينكه منابع كشور در  دليل به ،ديگر بيانبه . ي بخش خصوصي كاهش خواهد يافتگذار سرمايهيابد،  مي

رسـد علـت    نظر مـي به . نمايد ، بخش دولتي به عنوان رقيب بخش خصوصي عمل مياستدست دولت 

 :نكته مهم است دواين امر در 

 ؛سازي در كشور بسيار پايين است يسرعت خصوص) الف

ها، بخش خصوصي براي ورود به بازار و  گذاري بازار و ديربازده بودن سرمايه در رونق نبودبا ) ب

چرخه توليد رغبتي نداشته و سازوكارهاي عريض و طويـل اداري نيـز بـه ايـن موضـوع دامـن       

 .زند يم

ي بخـش خصوصـي دارد كـه    گـذار  سـرمايه نرخ موزون سود تسهيلات بانكي رابطه معكوسي با 

اين عدد هر چند كوچك ولي نشانگر اين مهم است كه در كشـور ايـران هـر    . است -007/0ضريب آن 

ي بخـش  گـذار  سـرمايه يابـد،   چه نرخ سود تسهيلات اعطايي توسط شـبكه بـانكي كشـور افـزايش مـي     

اقتصـاد رابطـه    نظـري ي بـه اسـتناد مباحـث    گـذار  سـرمايه خواهد يافت، زيرا بازدهي  خصوصي كاهش

 دليـل  بـه  ،ديگـر  بيـان به . ي شده استگذار سرمايهاي دارد كه در آن پروژه  مستقيم با نرخ سود سرمايه

بـودن نسـبت    پايين .كند كه دريافت مي ي استبه نرخ تسهيلات بيشتر از ميزان گذار سرمايهاينكه توجه 

 :باشداصلي زير دليل  به دود توان مييادشده 

بـه ميـزان تسـهيلات دريـافتي      گـذار  سرمايهي در ايران، گذار سرمايهكمبود منابع  دليل به) الف

هـاي   براي پيشبرد پروژه توجه و اهميت بيشتري قائل است و ميزان توجه به نرخ آن در اولويت

 .بعدي قرار دارد

بـالاتر از نـرخ    در برخـي مـوارد  ي اخيـر كـه   هـا  ساليران كه در وجود تورم بالا در اقتصاد ا) ب

شده تا نرخ سود موزون تسهيلات به صورت واقعـي در   موزون سود تسهيلات بوده است، موجب

به نرخ سود به سمت ديدگاه  گذار سرمايهديدگاه  ،به همين دليل. دشوها منفي  بسياري از دوره
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ي را با توجه بـه  گذار سرمايهتسهيلات بالا باشد بازدهي كه هرچه نرخ  طوري هب ،تفاوتي رفته بي

 .ناچيزي خواهد داشت تأثيردهد و يا  قرار نمي تأثيرتورم و سود وي تحت 

ي بخش خصوصي در يك دوره، رابطه مستقيم و مثبـت بـا حجـم اعتبـارات     گذار سرمايهميزان 

ايـن عـدد   . اسـت  103/0كننـده آن   صپرداختي به بخش خصوصي در دوره جاري دارد كه عدد مشـخ 

در قالـب تسـهيلات اعطـايي بـه      هـا  بانككه در كشور ايران هر چه تخصيص منابع توسط دهد مي نشان

ي بخش خصوصي و جذب بخش گذار سرمايهيابد، بستر افزايش  بخش غيردولتي و خصوصي افزايش مي

با رغبت  گذار سرمايهد هرچه اعتبارات بانكي بيشتر باش. ي افزايش خواهد يافتگذار سرمايهخصوصي به 

ي را گـذار  سـرمايه پرداخت تسهيلات جزء نه تنهـا  . دكرهاي كلان خواهد  يگذار سرمايهبيشتر اقدام به 

را در پي خواهد داشت كـه   ها بانكبلكه تزريق غيربهينه منابع در قالب تسهيلات  ،تحريك نخواهد كرد

 .ستها ها مصداق بارز اين نوع پرداخت ن طرحهاي زود بازده و انحراف اي پرداخت تسهيلات جز به بنگاه

اين عدد بيانگر وجود . است 0006/0، برابر مؤثرآمده براي نرخ واقعي ارز  دست بهضريب كوچك 

 مـؤثر ي بخش خصوصي و نرخ واقعي ارز گذار سرمايهاي هرچند ضعيف ولي مستقيم و مثبت بين  رابطه

ه و داشـت يشتر باشد، توليد و صادرات توجيـه بيشـتري   ب مؤثرهرچه نرخ واقعي ارز  بيان ديگر،به . است

به بازارهاي جهاني به عنـوان صـادركننده، نگـاهي     گذار سرمايهنگاه . ي افزايش خواهد يافتگذار سرمايه

بـه نـرخ ارز در    ،جهـاني و صـادراتي دارد   نگـرش ي كـه  گذار سرمايه ،بنابراين. بدون شك و ترديد است

ولـي بايـد توجـه داشـت كـه       ،بل ارزهاي بيگانه توجه خواهـد داشـت  داخل و ارزش پول داخلي در مقا

در  يثبـات  بـي المللـي و   هاي بين دليل اختلاف بالاي نرخ تورم در داخل و خارج از كشور، وجود تحريم هب

 .بحث كرد مؤثرثير نرخ واقعي ارز أتوان با قاطعيت در خصوص ضريب ت هاي ارزي داخلي، نمي سياست

 سيكآزمون فروض كلا. 7-2

ه برآوردشـده  رابط ـ، آزمون تشخيص فروض كلاسيك بـراي  شود مشاهده مي 6جدول در طور كه  همان

و دليلي بـراي رد فرضـيه صـفر     است، بيشتر 05/0اعداد داخل براكت در سه رديف اول از سطح . است
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34Fتينرمـالي  33F2،)تصـريح مـدل  (تـابعي   شـكل  32F1،مدل با مشكلات همبستگي سريالي ،بنابراين. وجود ندارد

3 

35Fدر خصوص ناهمساني واريانس. مواجه نيست

به استناد مقاله شرستا . درصد است 5، اين عدد كمتر از 4

36Fو چودهاري

طـور بـالقوه از رتبـه     بـه  ARDLه رابط ـدهنده  هاي زماني شكل سري  از آنجا كه، )2005( 5

 ARDLز روش هـاي اسـتفاده ا   انـد و چنانچـه در بـالا، در قسـمت مزيـت      هشدتركيب  I(1) و I(0) جمعي

، وجـود ناهمسـاني    I(0) I(1)هـاي   پويابودن اين روش و استفاده همزمان از داده دليل بهتوضيح داده شد، 

 . ناهمساني واريانسي را ناديده گرفت توان ميطبيعي بوده و 
ك .6 جدول شخيص فروض كلاسي آزمون ت ج   نتاي

 آزمون LMبر اساس آماره  Fبر اساس آماره 

 همبستگي سريالي 9345/1  ]164/0 [ 0605/1  ]325/0[

 تابعي شكل 6159/3 ]057/0[ 1635/2  ]169/0[

Not applicable ]349/0[ 1066/2 نرماليتي 

 ناهمساني واريانس 4529/4  ]035/0[ 0754/5  ]036/0[

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

 بررسي وجود رابطه بلندمدت. 7-3

يم تـا  كن ـمـدت اسـتفاده    آمده براي رابطه كوتاه دست بهاز نتايج بايست  براي بررسي رابطه بلندمدت مي

آمـده بـراي    دست بهبراي اين امر مقدار عددي . داري رابطه بلندمدت بين متغيرها را مشخص كنيمامعن

در صـورتي  . يمكن ـ كرده و بر خطاي استاندارد تقسيم مي كم 1ي بخش خصوصي را از عدد گذار سرمايه

بيشتر باشد،  درصد 5از مقادير بحراني بنرجي، دولادو و مستر براي سطح خطاي آمده  دست بهكه آماره 

 .نمايد  وجود رابطه بلندمدت را تضمين مي

 )61435/0 – 1/  ( 10901/0=    -5377/3                                   :  با انجام عمليات زير داريم

______________________________________________________ 
    1. Serial Correlation 
    2. Functional Form 
    3. Normality 
    4. Heteroscedasticity 
    5. Shrestha & Chowdhury 
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از قـدرمطلق مقـدار بحرانـي بنرجـي، دولادو و     اين عـدد   درصد 95خواهيم ديد كه در سطح اطمينان 

37Fمستر

 .استكننده رابطه بلندمدت  نبزرگتر بوده و تضمي 1

 بررسي و تحليل روابط بلندمدت. 7-4

ي بخـش خصوصـي و   گـذار  سرمايهگفت كه رابطه بلندمدت بين  توان ميآمده،  دست بهبا توجه به نتايج 

دار ابـه صـورت معن ـ  ) درصـد 10اي اسـتاندارد  خط ـ( درصد 90مدل در سطح اطمينان  ديگر متغيرهاي

 . وجود دارد

ج  .7 جدول رآوردنتاي ز اريبا مع ARDL(1,0,0,2,1)با روش  بيضرا ب لندمدت -شوارت راي روابط ب  بيزين ب

 برآوردگرها ضرايب خطاي استاندارد tنسبت آماره احتمال 

060/0 7687/0 5990/1- LRCFG 

010/0 0661/0 2007/0- WRC 

003/0 07304/0 2689/0 LFBC 

080/0 0011/0 0022/0- REER 

012/0 4656/1 3123/4- C 

012/0 3312/0 9803/0- D 

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

بـه صـورت   ) ي بخش خصوصيگذار سرمايه( LRCFpمدل با متغير وابسته  ديگر رابطه متغيرهاي

          : استزير 

 : 3رابطه   
L RCFp = -4.31 - 1.59 LRCFG - 0.20 WRC + 0.26 LFBC - 0.002 REER - 0.98 D 

 :استدر بلندمدت به صورت زير  LRCFpرابطه متغيرهاي مدل با متغير وابسته  ،بنابراين

ي بخـش  گـذار  سـرمايه ي بخش دولتي رابطـه معكوسـي بـا    گذار سرمايهدر بلندمدت نيز رفتار 

كه در كشور ايـران در بررسـي رفتـار     دهد مي اين عدد نشان. است -59/1خصوصي دارد كه ضريب آن 

______________________________________________________ 
    1. Banerjee, Doladow and Master Critical value 
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ي بخـش خصوصـي   گذار سرمايهي دولت در اقتصاد بيشتر باشد، گذار سرمايهبلندمدت نيز هر چه سهم 

بخش دولتي در بلندمدت نيز به عنوان رقيب بخش خصوصي عمـل   ،ديگر بيانبه . كاهش خواهد يافت

 . دهد ينموده و جريان مصرف منابع را به نفع خود تغيير م

مدت رابطه معكوسـي   نرخ موزون سود تسهيلات بانكي در بلندمدت نيز مانند رفتار آن در كوتاه

ن اايـن عـدد بي ـ  . اسـت  -2/0ضـريب آن   هكنند ي بخش خصوصي دارد كه عدد مشخصگذار سرمايهبا 

نيز هر چه نرخ سـود تسـهيلات اعطـايي توسـط شـبكه بـانكي        بلندمدتكند كه در كشور ايران در  مي

 بلندمـدت در  ،ديگـر  بيانبه . ي بخش خصوصي كاهش خواهد يافتگذار سرمايهيابد،  ايش ميكشور افز

 . بيشتر از ميزان آن است ،كند به نرخ تسهيلاتي كه دريافت مي گذار سرمايهنيز توجه 

بـا حجـم    يرابطه مستقيم و مثبت ـ بلندمدتي بخش خصوصي در يك دوره گذار سرمايهميزان 

اين عدد نشانگر اين مهم است كه . است 26/0خصوصي دارد كه ضريب آن  اعتبارات پرداختي به بخش

در قالـب تسـهيلات    هـا  بانـك نيز هر چه تخصيص منابع توسـط   بلندمدتدر كشور ما در بررسي رفتار 

ي بخـش خصوصـي و   گذار سرمايه، بستر افزايش يابد مياعطايي به بخش غيردولتي و خصوصي افزايش 

هرچـه اعتبـارات بـانكي بيشـتر     . ي به مراتب افزايش خواهد يافتگذار سرمايهجذب بخش خصوصي به 

 .هاي كلان خواهد زد يگذار سرمايهبا رغبت بيشتر دست به  گذار سرمايه ،باشد

مـدت   بر خلاف بـرآورد كوتـاه   مؤثربراي نرخ واقعي ارز  بلندمدتآمده در برآورد  دست بهضريب 

ي بخـش  گـذار  سـرمايه نگر وجـود رابطـه معكـوس بـين     اين عدد بيـا . است -002/0منفي بوده و برابر 

 .است بلندمدتدر  مؤثرخصوصي و نرخ واقعي ارز 

بيشتر باشد، توليد و صادرات بازدهي منفـي خواهنـد    مؤثربه عبارت بهتر هرچه نرخ واقعي ارز 

د و به واسطه نرخ بالاي ارز، تولي ـ بلندمدت، هنگامي كهدر . ي كاهش خواهد يافتگذار سرمايهداشت و 

آنها  دنبالموجب افزايش درآمد ملي و رشد اقتصادي شده كه به  ،ي افزايش يابدگذار سرمايهصادرات و 

طلبد و نرخ ارز بالا به ضـرر توليـد ملـي     كنترل تورم بالا واردات بالا را مي. ناپذير است تورم بالا اجتناب

افزايش نـرخ   بلندمدتدر  ،ابراينبن. ي خواهد شدگذار سرمايهبوده و موجب خروج منابع ارزي و كاهش 
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بايست مقطعـي و بـراي زمـان معينـي انجـام       ارز دور باطلي را به همراه خواهد داشت و اين افزايش مي

 .پذيرد

 )ECM( الگوهاي تصحيح خطا. 7-5

كه همان جمله خطاي رگرسـيون  را ) ECT(در مرحله دوم جمله تصحيح خطا  بلندمدتاز برآورد  پس

مـورد اسـتفاده قـرار     ECMدهنده در الگوي  به عنوان يك متغير توضيح ،است مدتبلندالگوي ايستاي 

 . كنيم را برآورد مي آن و داده

ج  .8 جدول رآوردنتاي ح خطا ARDL(1,0,0,2,1)با روش  بيضرا ب گوهاي تصحي راي ال  ب

 برآوردگرها ضرايب خطاي استاندارد tنسبت آماره  )احتمال(

] 008/0[  1003/3- 1989/0 6166/0- dLRCFG 

] 006/0[  2188/3 3221/0 1037/0 dLFBC 

] 645/0[  4712/0- 0155/0 0073/0- dWRC 

] 002/0[  8024/3 0236/0 8975/0 dWRC1 

] 052/0[  1207/2 00029/0 00061/0 dREER 

] 002/0[  6876/3- 4509/0 6630/1- dC 

] 001/0[  0656/4- 0929/0 37480/0- dD 

] 003/0[  5377/3- 1090/0 3856/0- ecm(-1) 

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ    

دهـد روابـط    ايـن عـدد نشـان مـي    . اسـت  -38/0آمده براي تصحيح خطـاي عـدد    دست بهرقم 

 ،بنـابراين . شدن هسـتند  درصد سالانه در حال بهينه 38با سرعت  بلندمدتمدت و مقادير تعادلي  كوتاه

 .طول خواهد انجاميد سال به 3مدت زمان تعديل كامل مدل 

 و ارائه پيشنهادها گيري هنتيج. 8

خصوصـي   گـذاري  سرمايهدولتي موجب كاهش  گذاري سرمايهدر  افزايشكه  گفت توان مي طور كلي، به

 بخـش  گـذاري  سـرمايه  مـدت  كوتـاه  در شود ميافزوده  مؤثرهرچه بر نرخ واقعي ارز  ،همچنين. شود مي

 گـذاري  سـرمايه  ،گفتـه  پيشاز بين پارامترهاي . خواهد يافت كاهش بلندمدتدر  ولي افزايش خصوصي
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 ،همچنين. دارند خصوصي بخش گذاري سرمايهرا بر روي  تأثيراعتبارات بانكي بيشترين  حجم و دولتي

بـا ضـريب كمتـر بـر روي      هـا  بانـك و نرخ موزون سود تسهيلات اعطايي  مؤثرمتغيرهاي نرخ واقعي ارز 

 .است دارانيز معن بلندمدت روابط افزون بر اين،. ندگذار مي تأثيرمتغير وابسته 
شــده از سيســتم بــانكي داراي  گيــريم پارامترهــاي انتخــاب نتيجــه مــي = R2%93بــا وجــود 

س آنهـا  أو در ر ها بانكهاي هماهنگ دولت،  ند با سياستگذاريتوان ميدهندگي بسيار بالا بوده و  توضيح

در مـورد نـرخ    ويژه به ؛سزايي داشته باشند به تأثيري ي بخش خصوصگذار سرمايهبانك مركزي در رشد 

ان گـذار  سرمايهند در راستاي حمايت از توليدات توان مي ها بانك، دولت و ها بانكسود تسهيلات اعطايي 

ي دولـت و بانـك   هـا  سياسـت در خصـوص نـرخ ارز نيـز    . تري اعمال نمايند ي سود پايينها نرخداخلي، 

 بلندمـدت بايست در جهت حمايت از توليـد ملـي و بـا نگـاه      ها مي يريگ مركزي راهگشا بوده و تصميم

 .باشند

 هاي سياستي  هتوصيارائه . 9

بـانكي و   نظـام ريـزي متخصصـان    برنامـه  بـراي هـاي سياسـتي    به نتايج، توصيه توجهدر اين قسمت با 

 :شود كارشناسان شبكه پولي كشور و سياستگذاران دولتي ارائه مي

كـه   گيـريم  نتيجـه مـي  آمده  دست به بلندمدتبا توجه به روابط كوتاه و در خصوص فرضيه اول 

مـدت و حتـي    بلكـه در كوتـاه   ،ي خصوصـي نيسـت  گـذار  سـرمايه ي دولتي نه تنها مكمـل  گذار سرمايه

بودن سـاختار اقتصـاد ايـران     دولتي ،دليل رد فرضيه اول. استي خصوصي گذار سرمايهرقيب  بلندمدت

ي در سـطح  گـذار  سـرمايه هـا بـوده و    ر منابع بودجه كشور در دست دولـت اختيا ،رسد به نظر مي. است

 صـورت  بـه كننـده منـابع    نيز بـه عنـوان تزريـق    ها بانك. دشو ميو كارخانجات دولتي متوقف  ها سازمان

هـاي   طـرح  در برخـي مـوارد  د را به نحو كامـل انجـام نـداده و    تسهيلات به بخش خصوصي وظايف خو

 .كند مي دوچنداننيز بار آنها را  ها بانكه اي و تكليفي دولت ب تبصره

ي هـا  سـازمان سازي نهادهـا و   قانون اساسي و اهداف خصوصي 44، در راستاي اصل است گفتني

سازي به مفهـوم واقعـي خـود انجـام      تا زماني كه خصوصي. ي برداشته شودمؤثربايست گام  دولتي، مي

اي به بخش  دولتي بوده و تخصيص منابع بودجهي ها سازمانباشد، منابع دولتي در دست دولت و  شدهن
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روز داراي منـابع بيشـتر شـده و حضـور بخـش       دولـت روز بـه   ،در نتيجـه  ؛خصوصي بهينه نخواهد بود

 .دشو تر مي رنگ مخصوصي ك

گيـريم كـه    آمـده، نتيجـه مـي    دست به بلندمدتبا توجه به روابط كوتاه و  ،ييد فرضيه دومأدر ت

. شـود  گذاري بخش خصوصـي مـي   موجب كاهش سرمايه ها بانكت اعطايي افزايش در نرخ سود تسهيلا

. ي اسـت گـذار  سرمايهبه بازدهي سرمايه در كمترين زمان ممكن با سود  گذار سرمايهنگاه  ،علت اين امر

 .استنرخ سود تسهيلات عامل مهم در بازدهي سرمايه وي  گذار سرمايهاز منظر 

هـايي بـيش از پـيش در راسـتاي همـاهنگي       ايست گامب ات پولي و اعتباري ميمؤسسو  ها بانك

يكپارچه عمل نموده و از بلاتكليفي در خصوص نرخ سود تسهيلات پرداختي و نـرخ   صورت بهبردارند تا 

 .ها رهاشده و راهكار جامعي در اين خصوص ارائه دهند هسود سپرد

بـا   كـه  تـوان گفـت   ميمدت  آمده در كوتاه دست بهدر خصوص نرخ ارز با توجه به ضرايب پايين 

ي گـذار  سـرمايه به نفع اقتصاد و  ،هر چند ضعيف ،مدت، افزايش نرخ ارز توجه به شرايط ايران، در كوتاه

ثير أ، افزايش نرخ ارز در بلندمدت، با ت ـبلندمدتنتايج  در نظرگرفتنولي با  ،بخش خصوصي خواهد بود

 . هد شدي بخش خصوصي خواگذار سرمايه، موجب كاهش توليد ملي و اندك
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