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گذاري  نكي بر سرمايهبررسي اثرگذاري نرخ سود تسهيلات با
  بخش خصوصي در افق بلندمدت ايران        

  نژادسين عباسيح
  اقتصاد دانشگاه تهران ةدانشيار دانشكد

  حميد ياري
  .دانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي، دانشگاه تهران

  ٢۴/١١/١٣٨۶: تاريخ پذيرش   18/8/1386 :تاريخ دريافت
  

  چكيده
از يـك  :يي در مباحث اقتصادي داردسزا بهه، اهميت و نقش گذاري به دو دليل عمدسرمايه

دهد كـه چنـد   ها  نشان ميانداز خانوارپس ةو عرض اهگذاري بنگاهتركيب تقاضاي سرمايه ،سو
 گذاري، در نتيجه، تقاضاي سرمايهشود گذاري ميدرصد از توليد ناخالص اقتصاد صرف سرمايه

ماهيت فراّر بودن  دليل به ،، و از سويي ديگراست مدتبلنداستانداردهاي زندگي در  ةدهند نشان
. اي باشـد مدت اقتصاديِ هر جامعهگرِ تغييرات و  نوسانات كوتاه ياننما تواند ميگذاري، سرمايه

گذاري، به بررسي نـوع و  در اين مقاله و با توجه به اين ويژگيِ خاص و منحصر به فرد سرمايه
و سـطح  ) و جـايگزيني بـراي نـرخ بهـره     جانشـين  عنوان به( كيارتباط نرخ سود تسهيلات بان

گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران پرداخته شد، و صحت وجود رابطه بين اين دو سرمايه
بـا اسـتفاده از روش    ،براي اين منظور. مدت مورد آزمون قرار گرفتمدت و بلندمتغير در كوتاه

و  اي منفـي رابطـه  ،خمين مدل پرداخته شد و در پايـان به ت ،ي گستردهها خود توضيحي با وقفه
مدت و بلندمـدت   گذاري بخش خصوصي در كوتاهدار بين  نرخ سود تسهيلات و سرمايهمعني

  .آمد دست به
 .JEL: R24, E22بندي طبقه

گـذاري بخـش   گذاري، نرخ بهره، نرخ سـود تسـهيلات بـانكي، سـرمايه    سرمايه: كليد واژه
  .ري دولتي، نرخ ارزگذاخصوصي، سرمايه
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  مقدمه -1
 :يي در مباحـث اقتصـادي دارد  سزا بهگذاري به دو دليل عمده اهميت و نقش سرمايه

هـا  نشـان   انـداز خـانوار  پـس  ةو عرض ـ اه ـگذاري بنگاهسو تركيب تقاضاي سرمايهاز يك
شـود، در نتيجـه،   گذاري ميدهد كه چه ميزان از توليد ناخالص اقتصاد صرف سرمايه يم

، و از سـويي  مدت استاستانداردهاي زندگي در بلند ةدهند نشان گذاري،تقاضاي سرمايه
نماگري از تغييـرات و  نوسـانات    تواند ميگذاري، ماهيت فرّار بودن سرمايه دليل بهديگر 
در ايــن زمينــه، ) Romer.D,1996,p345( اي باشــدمــدت اقتصــاديِ هــر جامعــهكوتــاه

توان بـه نـرخ سـود    كه از آن جمله مي ،ندمؤثرگذاري  رمايهسمتغيرهاي فراواني بر سطح 
بر افزايش و يا كاهش  ،اصولاً چگونگي توزيع اعتبارات بانكي. اعتبارات بانكي اشاره داشت

با چه نرخ سود، به چه  ،اعتبارات به چه ميزان كه اينهاي توليدي اثرگذار است و فعاليت
 تأثيرتواند كاركرد اقتصاد را تحت خت شوند، ميگروه و براي كدام فعاليت اقتصادي پردا

دادن منـابع و اعتبـارات   يكي از اهداف اصلي سياست اقتصـادي دولـت، سـوق   . قرار دهد
است، هر چنـد كـه عملكـرد نظـام      اي بودههاي توليدي و سرمايهفعاليت سمت بهبانكي 

هـا تـا حـدودي    دهد، البته عملكرد بانـك بانكي تحقق كامل اهداف مصوب را نشان نمي
 .اي توليدي و واقعي اقتصاد استهبه بخشبانكي ها و اعتباراتبيانگر تخصيص بيشتر وام
، بازارهاي مالي گسترده، بـازار بـورس پيشـرفته و شـركت     يافته در كشورهاي توسعه

-مالي مـي  تأمينگذاري را هاي سرمايهگذاري فراواني وجود دارند كه پروژههاي سرمايه
هـا و  وام كـه  يطـور  بـه دهنـد،   اهش مـي ها را در اين امر ك ـپول و بانكش بازاركنند و نق
خصوصي گذاري بخشگذار بر سرمايهتأثيريك متغير  عنوان بهتوانند بانكي نمي اعتبارات

توسـعه، بـا توجـه بـه نقـايص و كمبودهـاي بـازار        حالاما در كشورهاي در. مطرح شوند
منـابع   تـأمين ، امكان  ها و موسسات اقتصاديم شركتسرمايه، گسترش نيافتن بازار سها

و نيـز انتشـار سـهام و اوراق      سـرمايه سسـات اقتصـادي از بـازار    ؤگذاري بـراي م سرمايه
اين منابع از طريق بازارهـاي غيـر رسـمي     تأمينازه كافي وجود نداشته و اند مشاركت به
لـذا نـه تنهـا موسسـات      سـت، يير نپـذ  امكانبالا  ةهاي بهروجود نرخ دليل بهسرمايه نيز 

اقتصـادي نيـز سـهم بـالايي از منـابع لازم بـراي        تـر  كوچـك سسـات  ؤبلكـه م  ،تر بزرگ
دليـل   در ايران به. آورندمي دست بهگذاري را از طريق بازار پول و اعتبارات بانكي  سرمايه

منابع  تأمينناتواني در  موجبهاي اقتصادي كه  مشكلات ساختاري نظام بانكي و تحريم
بـانكي شـديداً    -اتكاء نظام اقتصادي به نظام پـولي  ،اند ي شدهللالم بينمالي از مسيرهاي 

گـذاري   گذاري بالاي نرخ سود تسهيلات بانكي بر سرمايهتأثير سببو  كرده داپيافزايش 
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ها اهميت بررسي اين  اين ويژگي. اند دهمتغيرهاي كلان اقتصادي ايران شو به تبعِ آن بر 
، كه در ايـن مطالعـه بـه بررسـي نـوع      است د اقتصاد ايران دوچندان كردهرابطه در  مور

گـذاري بخـش   گـذار ديگـر بـر سـرمايه    تأثيرمتغيرهـاي   چنـين  همها و  ارتباط اين سود
  . خصوصي خواهيم پرداخت

 
  تحقيق تادبيا -2

مـدت و بلنـد  كوتاه ةبهرعوامل پولي نقش اساسي در تعيين نرخ ،در ديدگاه كلاسيك
معتقد بودنـد كـه    ،بسياري از اقتصاددانان كلاسيك نظير جان استوارت ميل .دمدت دارن

مـدت  ند و حجـم پـول در بلنـد   يستمدت عامل تغيير نرخ بهره نمتغيرهاي پولي در بلند
 .گذاري لازم بر نرخ بهره استفاقد اثر

تغييـرات در نـرخ   «:نويسـد خود مـي » اصول اقتصاد سياسي«در ، ١ميلجان استوارت
اسـتفاده از مفهـوم   ..»شـود از تغييرات در عرضه و تقاضاي وجوه مالي ناشـي مـي   ،بهره

كلاسـيك   تفكر بسياري از اقتصاددانان كلاسيك و نئـو  ةشيو ةنمايند ٢»بازار وجوه مالي«
، تورنتـون ، توان بـه هيـوم  مي ،كه از اين ميان ،كلاسيك ديگر در مورد نرخ بهره است نئو

  )(Patenkin, 1965  .اشاره كرد ،٣ويكسل و فيشر، پيگو، مارشال، ريكاردو
 جريان متغيرهاي واقعـي كه معتقدند  ،پولي نرخ بهرهغير ةاساس نظريبر ،هاكلاسيك
 ،»4اثر فيشر« .گذاردبر نرخ بهره اثر مي ،گذاريانداز و تقاضاي سرمايهپس ةدر قالب عرض

ط توس 1930كه در سال  ،بهره است نئوكلاسيكي نرخ ةيكي از نتايج مهم نظري ،»4فيشر
در نظريـة   ،فيشـر  .مطـرح شـد  » نظرية بهره«در كتاب معروف او  5ط ايروينگ فيشرتوس

انـداز   گيرد چقدر پس مي  اي تصميم پردازد كه در هر دوره خود به تشريح رفتار فردي مي
گـذاري منجـر بـه     انـداز و سـرمايه   تصميم افراد بـراي پـس  . گذاري كند قدر سرمايه هو چ

دهندة نظريـة بهـرة  فيشـر     كه عنصر اصلي تشكيل ،دشو گيري بازار وجوه مالي مي شكل
  .آيدمي حساب به

وجوه قابـل اسـتقراض را    ةنظري نئوكلاسيك، ةدر تكميل نظري ،٦ويكسل و رابرتسون
در . آينـد مـي  وجـود  بهمدت كه در آن وجوه قابل استقراض در تعادل بلند ،عنوان كردند

  
 

1- Mill, J, S. 
2- Loan Market. 
3- Hume,Thornton,Ricardo, Marshal, Pigou,Wicksel, Fisher. 
4- Fisher Effect. 
5- Irving  Fisher. 
6- Robertson . 
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هـاي نقـد كنـز     پول ةدازِجاري، عرضانشامل پس ،وجوه قابل استقراض ةاين ديدگاه عرض
آوري نقـدينگي و  گـذاري، جمـع  پول جديد است و استقراض براي سرمايه ةشده و عرض

تقاضـاي وجـوه قابـل اسـتقراض در اقتصـاد را       ،بانكي پول توسط نظام ةكاهش در عرض
 ـ بانكي در بـازار سـرمايه   طبق اين نظريه تغيير اعتبارات توسط نظام. دهندتشكيل مي رب 
انـداز را كـاملاً   گـذاري و پـس  اين نظريه مخارج سرمايه چنين همگذار است،  نرخ بهره اثر

كه اين  نيروي عرضه و تقاضا در بازار سرمايه  كندمي داند و تاكيدمستقل از يكديگر مي
  )1383 پژويان،( .كنداست كه نرخ بهره را تعيين مي

انـداز و  پذيري پـس قرار داد و كشش ها را مورد انتقاد كلاسيك ةنرخ بهر ةنظري ،كينز
انـداز بيشـتر تـابع    به اعتقاد كينز، پس. گذاري را نسبت به نرخ بهره ناقص خواندسرمايه
از . انـداز وجـود دارد  گذاري و پستا نرخ بهره و ارتباط ضعيفي ميان سرمايه ،است درامد

گـذاري را  ه سرمايهنرخ بهره متغيري نيست كه بتواند عرضه و تقاضاي وجو ،ديدگاه كينز
  .به تعادل برساند

گـذاري دارنـد، از ديـدگاه     ديدگاهي متفاوت از كينـز در مـورد سـرمايه    ،ها كينزينئو
 نقـدينگي و  رجحـان گـذاري،  سـرمايه انداز، پس ،...)نسن،ها شامل هيكس،( ها نئوكينزين

ن نـرخ بهـره   به شكل قابل قبولي تلفيق شده و تمامي اين  عوامـل در تعيـي   ،پول ةِعرض
كه به سنتز نئوكلاسيك نيز شهرت دارد، نـرخ بهـره    ،در اين ديدگاه .نقش اساسي دارند

گيرد و توسـط متغيرهـاي   هاي پولي و حقيقي اقتصاد شكل ميهمزمان در بخش طور به
م متغيرها و نيروهاي برآيند تما ،انباشتي و متغيرهاي جرياني تعيين شده و شرط تعادل

  .درون الگو است
، اعتبـارات ِ نقـايص بـازار   ،در دوران ركـود اقتصـادي   ،هاي جديـد ر ديدگاه كينزيند
 سـمت  بهشان د تا از طريق تغيير تركيب داراييكن گريز را وادار ميريسك دهندگانِ قرض

تواند يك شوك مي ،اين رفتار. دهند نشانتر، در برابر ركودها واكنش هاي مطمئنفعاليت
 ةگـري گسـترش داده و در نتيج ـ  هاي حقيقي واسطهفزايش هزينهاقتصادي را از طريق ا

تواند ركود را تبديل به بحران كند، زيرا بـراي بسـياري از   فشار وارده بر اعتبارات مي ،آن
د شـو پرهزينه و مشكل مي دريافت اعتبارات، گيرندگان كه محدوديت دارايي دارند،قرض

بـالا   ةكـه نـرخ بهـر    ييجـا  آناز . د شـد هايشان خواه ورشكستگي بنگاه سببكه اين امر 
گريـز اغلـب   تواند احتمال عدم بازپرداخت را افزايش دهـد، موسسـات مـالي ريسـك     مي

كند كه شـدت بحـران   استدلال مي ،١برنانكي شوند، بندي اعتبارات ميمتوسل به سهميه
  
 

1-  Bernanke .  

Archive of SID

www.SID.ir



  143  ...  گذاري بخش خصوصي بررسي اثرگذاري نرخ سود تسهيلات بانكي بر سرمايه    

 

ناشـي  ناشي از مشكلات تسهيلات اعتباري در اقتصاد امريكا بود و نه  هعمدطور  بهبزرگ 
  )318ص ،1383اسنودن،( .پول ةكاهش در عرضاز 

دهنـدگان و  هـاي جديـد مشـكل اطلاعـات نامتقـارن بـين قـرض        كينـزين  چنين هم
ند  ا مالي بيروني تأمينهايي كه به دنبال  روي بنگاهگيرندگان را  مانع جدي در پيشِ قرض
بهتـري در مـورد    اطلاعات به مراتب ،گيرندگاندانند؛ بدين معني كه  معتقدند قرضمي

. دهندگان دارنـد  گذاري خود در مقايسه با قرضهاي سرمايهتوان اجرايي و كيفيت پروژه
مالي از منـابع خـارج از بنگـاه     تأمين ،اين است كه براي بنگاه ،يكي از تبعات اين مسئله

 در دوران رونـق،  چنـين  هـم شـود و  تر تمام مـي  نسبت به منابع داخل بنگاه بسيار گران
 ،بنـابراين  .شـود مالي از منابع خارجي بيشتر مي تأمين كه سوددهي بنگاه بالاست، زماني
به سبب اتكا بيشتر به منابع خارجي بيشتر شده و اگر  ،مالي تأمين ةهزين ركود، ةدر دور
هـاي  اين امر نيز سـبب افـزايش هزينـه    ،ادواري باشد ، داراي تغييرات ضدسرمايه ةهزين

  .دشوركود مي ةبنگاه در دور
غيرمنسجم به اقتصـاد   و معرف رويكردي نسبتاً جديد، متمايز ،١كينزيپسا مكتباما 

در  ،مـؤثر درمباحـث مربـوط بـه شكسـت تقاضـاي      . گذاري استكلان و مباحث سرمايه
 ـ هداشتگذاري توجه خاصي به سرمايه ،ها ينمدت، پساكينزمدت و بلندكوتاه اي گونـه  هو ب
گـذاري  اقتصاد را با متغيـر سـرمايه   ةي نسبي در تفكر عمدهامحوريت بحث قيمت مؤثر

ي درامـد به آنان اين اجازه را داد كه تركيب اثر جانشيني و  موضوعاين . جايگزين كردند
ارتبـاط بـين    ،هاي پسـاكينزي  گذاري در مدل نقش سرمايه. را به نفعِ دومي تغيير دهند

دهــد، تغييــر در نــرخ ن مــيآنــان نشــا ةپارچــ يــكرا در تبيــين  درامــدرشــد و توزيــع 
رشد و هم بر سهم نسبي عوامل و تقسـيم آن بـين سـود و     فرايندهم بر  ،گذاري سرمايه

گـذاري بـه    عقيده دارند كه  استطاعت به سرمايهها  جنين آن همگذارد و  دستمزد اثر مي
گذاري بسـياري  گذاري اهميت داشته و نوسانات در سرمايهتمايل به سرمايه ةهمان انداز
بـا   بعضـي اوقـات  و ايـن ديـدگاه،   . دهـد داري را توضـيح مـي  هاي نظام سرمايهاز پويايي

تغييرات مربوط به انتظارات بلندمدت و شرايط مالي عجين شده و نقش نهادهـاي مـالي   
داران براي اعتبار كـه تسـهيلات لازم را بـراي مخـارج      سازي تقاضاي سرمايه را در فراهم

مراجعـه  ( .دكننشان ميخاطر ،آورنداندازِ جاري فراهم مي گذاري و مستقل از پسسرمايه
  .)358-377شود به اسنودن صفحات 

  
 

1- Post Keynsian . 
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بـازاري   ةطبيعـي و نـرخ بهـر    ةگذاري به تفاوت نرخ بهـر در بحث سرمايه ،هااتريشي
گذاري در بازار سرمايه با انداز و سرمايه هنگامي پس ،دارد اين مكتب بيان مي. پردازند مي

 ،)بازده سـرمايه (طبيعي  ةبهر نرخِ هگاكه اين دو نرخ برابر باشند، ولي هر ،ديكديگر برابرن
گـذاري   سطحي از سرمايه موضوع اين ،باشد )هزينه وام گرفتن(بازاري  ةبهر بالاتر از نرخِ

شده و اين مازاد بـر   ،١انداز اختياري پس ةكه بيشتر از ميزان عرض ،را تعيين خواهد كرد
در ايـن   ،در حالـت كلـي  . شـود  مـالي مـي   تأمين ،پول ةي از طريق عرضاندازِ اختيار پس

گـذاري را   اعطاي اعتبار به توليدكنندگان از طريق سيستم بانكي افزايش سرمايه ،ديدگاه
القايي  ةد، چرا كه انباشت سرمايكن پذير مي بدون حمايت همه كارگزاران اقتصادي امكان

دارد و افزايش اعتبارات بستگي ر الگوي مصرف به ساختا ،)از اجبارياند يا پس(مصنوعي 
با اقدام داوطلبانه  تزيرا كه اين اعتبارا ،ايجاد شده ،قيمت كاهش در مصرف اي به سرمايه

  )342همان،ص ( .ندا ِنظر كردن از مصرف خود همراه نبوده  و اختياري افراد در صرف
مكاتب اصلي اقتصاد را در هاي  ين ديدگاهتر مهم ،هاي ارائه شده در قسمت بالا ديدگاه

گـذاري منـابع مـالي    قيمت سرمايه عنوان بهگذاري و ارتباط آن با نرخ بهره  مورد سرمايه
با  هر چند كه اين مكاتب در موارد بسياري اختلافات عميق و حل ناشدني. دندكرمطرح 

 سـبب گـذاري   سـرمايه هزينة بالاي  كه اينرسد كه در مورد يكديگر دارند، اما به نظر مي
مي كه در مورد اكثر مه ةنكت اند ي داشتهتر كماختلاف  ،گذاري خواهد شدكاهش سرمايه

بـه   معتقـد ها و سلايق گونـاگون،   ، اين است كه اين مكاتب با ديدگاهمكاتب صادق است
دخالت دولت و كاهش اجباري اين نرخ توسط سيستم دولتـي نبـوده و ايـن دخالـت در     

گـذاري   و در نهايـت بـه ضـرر سـرمايه    تلال در سيستم سبب ايجاد اخكاهش اجباري را 
  .بازار سپرده شود دست بهدانند و معتقدند كه اين وظيفه بايد  مي

  .دكراشاره خواهيم  ،اي از اين تحقيقات و مقالاتبه گزيده ،در ادامه
 
  پيشينه تحقيق -3

م حال توسـعه انجـا  در پژوهشي كه براي كشورهاي در ،)1973( ٣و شاو ٢كينونمك
وجود محدوديت در دستيابي به منابع مـالي از طريـق تسـهيلات اعطـايي      دليل بهدادند 

دليـل   به ،بازار پول و نيز محدوديت دسترسي به منابع مالي از طريق بازار سرمايه و سهام
گذاري را تابعي مثبت از موجودي واقعي فـرض  سرمايه ،گونه بازارهاگسترش محدود اين

  
 

1- Voluntary Saving . 
2-MacKinnon  
2- Shaw. 
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به محدوديت دستيابي به منابع مالي از طريق تسهيلات اعطايي بازار  اند، و با توجهكرده
وضـعيت خـود را    ،پول و نيز محدوديت دسترسي به منابع مالي از بازار سرمايه و سـهام 

  .انددادهنسبت به موجودي نقدي انباشت شده، مورد ارزيابي قرار 
 ،توسـعه حـال رهاي دراصلاحات مالي در كشو باعنواندر پژوهشي  ،)1996(١نورفيفه 

عدم تناسب ميان نرخ بهـره و   ،ين موانع آزادسازي مالي كشور بنگلادش راتر مهميكي از 
در عدمِ  ،ها راگونه كشور داند و ديگر مشكلات اقتصادي در اينتقاضاي منابع مي -عرضه

و  ، كارايي پـايين نظـام بـانكي دولتـي    تناسبِ مقررات دولتي با واقعيات اقتصادي و مالي
  .كندمي جستجو ،فقدان بازار سهام پيشرفته

تشـريح محـدوديت در كشـورهاي در حـال      باعنواناي در مقاله ،)1998(٢كات كات
خصوصي به اين نتيجه رسيده است كه با افزايش نرخ سود واقعي، تقاضاي بخش ،توسعه

مـالي افـزايش    هـاي  انداز در داراييپس يابد و متقابلاً اي كاهش ميبراي كالاهاي سرمايه
بالا  سمت بهبا افزايش نرخ سود  ،خصوصي گذاري بخشسرمايه ،تيبتر بدين. كندپيدا مي

 ةازانـد  بـه  ،شـاو -كينـون اثر مثبت مطرح شده توسط مـك  كه آنتغيير نخواهد كرد، مگر 
هاي عوامل خصوصي از كالاهـاي  تا بتواند اثر انتقال مجموعه دارايي ،كافي نيرومند باشد

  .هاي پولي را جبران كند ي به دارايياسرمايه
گـذاري  به بررسي ارتباط ميان سرمايه ،با متد تصحيح خطاي برداري ،)2000(٣گالي

گذاري دولتـي  سرمايه ،مدتگرفته است كه در بلند  خصوصي و دولتي  پرداخته و نتيجه
ت بـر  مـد امـا در كوتـاه   ،گذاري خصوصي و رشد اقتصـادي دارد اثر منفي بر روي سرمايه

  . است تأثير بر رشد بي وگذاري خصوصي اثر منفي سرمايه
بنــدي گــذاري، ســهميهســرمايه"اي بــاعنوان در مقالــه ،)2002(٥و ليــزال 4سـوجنار 

گذاري و توليد بـر  بين سرمايه ةبه تخمين  و بررسي رابط ،"اعتبارات و محدوديت بودجه
  .انداختهپردبا متد پانل ديتا براي كشور چك  وطبق اصل شتاب 

جايگزين اجبـاري در   ةآزموني از پديد "باعنواناي در مطالعه ،)1376( عراقيخليلي
بيشـترين   ،بـانكي  رسد كه سطح توليد و مقدار اعتباراتبه اين نتيجه مي ،"اقتصاد ايران

  .دنآلات دارخصوصي در ماشينري بخشگذا سرمايهاثرگذاري را بر روي سطح 
  
 

1- Norafifah. 
2- Khat khate .  
3- Ghali. 
4- Svejnar. 
5- Lizal.   
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تسـهيلات واقعـي و    ةكند كه  اثر تغييـرِ مانـد  ستدلال ميا ،)1377( بانوسي كشيش
دار و قابـل  معنـي  ،ناخالص بـدون نفـت   ةثابت ناخالص بر تشكيل سرماي ةتشكيل سرماي

  .توجه است
ي بانكي ها بين نرخ سود سپرده ةهمزمان رابط ،با يك مدل ،)1383( پژويان و دواني

-79بـا اسـتفاده از آمارهـاي     گذاري را در قالب مـدل سـنت لـوييس و فـراي    و سرمايه
سـو و آثـار    گـذاري از يـك  سنجيده و آثار تغييرات نرخ سود سپرده را بـر سـرمايه  1338

گذاري مستقيم خارجي،بدهي خارجي و نرخ ارز را بر متغيرهاي متغيرهايي نظير سرمايه
انـد كـه   مـورد آزمـون قـرار داده و بـه ايـن نتيجـه رسـيده        ،واقعي اقتصاد از سوي ديگر

نسبت به نرخ  ،هاي خارجي و حساب تراز تجاري به متغيرهايي چون  وام ،گذاري ايهسرم
  .دهد ي نشان ميتر كمالعمل  سود سيستم بانكي عكس

بخشـي و اثـر آن بـر     بازار مالي دو" باعنواناي در مقاله ،)1384( ختايي و سيفي پور
و  )رسـمي غير(متشكل غيربه موضوع نرخ بهره در بازار  ،"گذاري در اقتصاد ايرانسرمايه

بهـره از ديـدگاه اسـتفاده كننـدگان از      ةدارندكـه هزين ـ  مـي  بازار رسمي پرداخته و بيان
. بازار رسـمي  ةرسمي است و نه نرخ بهرغيربازار  ةتسهيلات نرخ بازاري و جاري، نرخ بهر

 رسـمي را غيرن اثر تغيير در ميزان تسهيلات در بازار رسمي بر نرخ سود در بـازار  امحقق
ي بر كاهش تأثيرهيچ  ،اند كه كاهش نرخ سود رسميكرده و به اين نتيجه رسيده براورد

  .رسمي نداردغيرنرخ سود 
 ،د ايـران اشـاو بـراي اقتص ـ  –كينـون مك ةبا آزمون نظري ،)1383( شاكري و خسروي

 سـبب بـانكي بـالاتر، همـواره     ةي بهرها نرخ كه اين استدلال ساختارگرايان جديد مبني بر
. دن ـكنرد مـي را شـوند،  ي بهـره مـي  هـا  گذاري در تمام سـطوح نـرخ  نرخ سرمايه كاهش

را نمـي  نشـده مـديريت   شاو مبني بـر آزادسـازي مـاليِ   -ينونكاستدلال مك ،چنين هم
ي بهـره بـانكي   ها نرخ(ملايم  ماليِ در خصوص سركوبِ ،بلكه استدلال استيگليتز پذيرند،

هـاي   كاهش نـرخ  گيرند ي كه نتيجه ميطور به ،كنندرا  تاييد مي) نزديك به صفر درصد
   .شودري در ايران ميگذا سرمايهكاهش نرخ  ، موجباز صفر درصد تر كمحقيقي به  ةبهر

 ةتجزي و١)IRF(اي تابع واكنش ضربه وvar با استفاده از متد  ،)1384( بخش شيرين
 ةات، نـرخ ارز و عرض ـ ناشي از اعتبـار  ةگذاري را به تكان، واكنش سرمايه٢)VD(واريانس 

  .داندمي ،پول فاقد اعتباري آماري

  
 

1- Impulse Response function. 
2-Variance decomposition. 
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  تصريح مدل -4
طـور   به. گذاري پرداخته شودبر سرمايه مؤثرلازم است به عوامل  ،قبل از تصريح مدل

  :گيردعوامل زير قرار مي تأثيرخصوصي تحت گذاري بخشتابع سرمايهعمده، 
انداز از سـويي  سو و توان پساز يك ،متغيرهايي كه بيانگر سطح تقاضاي كل ،نخست

بـا توجـه بـه     ،ولي در ايـن مقالـه  . د، متغيرهايي مانند توليد ناخالص ملي و داخلينديگر
از  ،تر مـدل  براي تصريح صحيح است، گذار تأثيرو  مؤثرعامل نفت در اقتصاد ايران  كه اين

لي اسـتفاده  جايگزيني براي توليد ناخالص داخ عنوان بهتوليد ناخالص داخلي بدون نفت 
  .كنيممي

فرصت  ةاستفاده از سرمايه و هزين ةدهندة هزين ند كه نشانا دوم متغيرهايي ةاما دست
تـوان بـه نـرخ بهـره، نـرخ بـازدهي       ند كه از آن جمله مـي ا خصوصيگذاري بخشسرمايه
 .دكرگذاري و نرخ تورم اشاره سرمايه

وجود دارد، ديدگاه غالب كه  گذاري دو ديدگاه كلينرخ بهره و سرمايه تأثيردر بحث 
واقعـي، بـا افـزايش     ةدارد كه افزايش نرخ بهـر همان ديدگاه نئوكلاسيكي است، بيان مي
اما ديدگاه ديگري نيز در اين . كاهدگذاري ميهزينه استفاده از سرمايه، از ميزان سرمايه

معمـولاً  كـه   آن دليـل  بـه  ،كه براساس آن در كشورهاي درحال توسعه ،زمينه وجود دارد
مالي  تأمينامكان  گذاري خصوصي منوط بهلذا سرمايه ند،ا بازارهاي مالي محدود و ناقص

 ،حقيقـي  ةشود بـا افـزايش نـرخ بهـر    مي سبباندازهاي داخلي است، كه اين امر  از پس
 ةسو با افزايش  هزين ـلذا افزايش نرخ بهره از يك. ها افزايش يابدمالي پروژه تأمينامكان 
سـازي امكانـات   گذاري شده و از سويي ديگر با فراهمكاهش سرمايه سبباري گذسرمايه
دهـد و در كـل   گذاري را افزايش ميهاي اقتصادي سرمايهمالي پروژه تأمين برايبيشتر 
  .گرددگذاري در كشورهاي در حال توسعه ميبهره بر سرمايه مبهم ماندن اثر نرخِ سبب

كه انتظارات نقش بسيار مهمـي  ييجا آناز . م استنرخ تور ،متغير ديگر در اين زمينه
اثـر   توانـد  مـي ثبات سياسي و اقتصـادي  د، هرگونه عدمِِنگذاري داردر تصميم به سرمايه

 موجـب ثبات، هاي عدميكي از شاخص عنوان بهتورم . گذاري داشته باشدمنفي بر سرمايه
گذاري بلندمدت را رمايههاي اقتصادي دولت شده، ريسك سايجاد نااطميناني به سياست

. شـود فرار سرمايه مي موجبد و حتي كن افزايش داده و اطلاعات قيمتي را مخدوش مي
هاي سوداگرانه كه بـازدهي آنـي   گذاري به نفع فعاليتتركيب سرمايه ،در چنين شرايطي

 هـا، افزايش مداوم قيمـت  چنين هم .يابدتغيير مي ،ندگذاري مولددارند و به زيان سرمايه
 درامـد دهـد و چـون بـا افـزايش     بـالا تغييـر مـي    درامـد را به نفع صاحبان  درامدتوزيع 
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بالا، امكان  درامد هاي با انداز گروهيابد، لذا با افزايش پسنهايي به مصرف كاهش مي ميل
  .شوداعتبار منابع داخلي فراهم مي تأمينگذاريِ بيشتر از طريق سرمايه

افـزايش   بـراي ي مـؤثر عامـل   عنوان بهل كنترل و آرام قاب از تورم مصنوعي، ،١هاتري
ماليات پنهان يا غيرقابـل كنتـرل    عنوان بهكند و از اين سياست مي اشارهگذاري سرمايه

يافته و در نتيجـه  يابد مصرف كاهشها افزايش ميكه قيمتبرده و معتقد است زمانينام 
  .كند ي سوق پيدا ميگذارانداز و سرمايهپس سمت به ،منابع از مصرف حال

كننـدگان حتـي در   اسـت كـه مصـرف    معتقد ،٢جيمز دوزنبري تري،ها  برخلاف نظر
صورت افزايش قيمت، مصرف نسبي خود را حفظ خواهند كرد و اين پديده ممكن است 

بايد اين نكته را در نظر داشت كه  چنين هماندازهاي منفي تحقق يابد به بهاي ايجاد پس
آن از آن است كـه تـورم    تر كمتصرف به مراتب  قابل درامدتوسعه، در كشورهاي در حال

تـورم كنتـرل شـده اعمـال شـود تـا        چـه  چنـان  ،عـلاوه بـر نكـات فـوق    . ددهكاهش  را
گسـيختگي   ، اين سياست معمولاً در مراحـل بعـدي بـا از هـم    شودگذاري تشويق سرمايه

ها خواهد شد و لـذا تـورم    سطح عمومي قيمت ة، منجر به حركت فزايند ابزارهاي كنترل
، 1372قـره باغيـان،  ( .دكن ـ گـذاري وارد مـي  هاي جبران ناپذيري بر فرآيند سـرمايه  زيان
  )537ص

 ه،عمـد طـور   بـه . گـذاري بخـش دولتـي اسـت    گذار ديگر، سـرمايه تأثيرمتغير مهم و 
اند، يكي بالا بـودن سـهم دولـت از     اقتصادهاي در حال توسعه با دو مشكل عمده مواجه

اقتصـاد ايـران از هـر دو    . گذاري و ديگري محدوديت شديد منابع مـالي و سرمايه مخارج
بزرگ و  شدت به، دولت را  برد، وجود منابع سرشار نفتيرنج مي شدت بهمان و أمشكل تو

هاي اقتصادي، امكان دسترسي به منابع مـالي   ها و تحريم ه است و محدوديتكردحجيم 
اين امر سبب شده كه بـدون كـاهش   . نموده است سخت و مشكل شدت بهالمللي را بين

گـذاري   گذاري دولتي در شرايط محدوديت منابع ريالي و ارزي، افـزايش سـرمايه  سرمايه
گـذاري بخـش دولتـي در    رشد سرمايه ،ي ديگرسوياز . ير نباشدپذ امكانبخش خصوصي 

ايش داده افز را آنگذاري بخش خصوصي شده و مواردي منجر به افزايش بازدهي سرمايه
مكمل يا جانشـين   تواند ميگذاري دولتي سرمايه ،براساس برآيند اين آثار ،بنابراين. است

  .گذاري بخش خصوصي باشدسرمايه

  
 

1- Hawtrey. 
2- Dues Enbery. 
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گـذاري خصوصـي داراي طيفـي    گذاري دولتي با سرمايهبين سرمايه ةرابط در نتيجه،
ر اثـر  د. اثـر جـايگزيني   ،سوي آن اثـر حمـايتي اسـت و سـوي ديگـر      خواهد شد كه يك

توليـد   ةبـا كـاهش هزين ـ   توانـد  مـي حمايتي ديدگاه غالب اين است كـه مخـارج دولـت    
گاه  هر ،مثال طور به( .دصي، سبب حمايت و گسترش اين بخش شوخصومحصولات بخش

با توجه به كاهش قيمت اين مواد  ،دكنگذاري دولت در توليد مواد اوليه اقدام به سرمايه
هـاي توليـدي بخـش خصوصـي را كـاهش       هزينه تواند يمنسبت به مواد مشابه خارجي، 

نيـز  .. .آمـوزش و  هاي ديگري نظير حمل و نقل، انرژي، در بخش تواند مياين موارد  .دهد
  ).به وجود آيد

دارد كه با توجـه بـه رقابـت ايـن دو بخـش در       ديدگاهي نيز بيان مي ،از سوي ديگر
در كشـورهاي در   خصـوص  بـه ( ماهر و سـرمايه  كسب عوامل توليد و كمبود نسبي كارگر

نظيـر نـرخ بهـره و دسـتمزد      ،افزايش قيمت ايـن عوامـل   سبباين رقابت  ،)حال توسعه
، شـود  را موجب مـي ها  ها و پروژه كه در نهايت كاهش توجيه اقتصادي اين طرح د،شو مي

جـاي بخـش خصوصـي بـا      بـه  ،سبب جايگزيني دولت با كارايي اقتصادي پايين ،اين امر
  .دشو ي اقتصادي ميها تر در فعاليتكارايي بالا

گذاري بخش متغير ديگري كه در اين مقاله به بررسي اثر آن بر سرمايه ،و در پايان  
ي تغييـرات نـرخ ارز بـر    ادبياتي كه بحـث در زمينـه   .استپردازيم، نرخ ارز  خصوصي مي

اين كشورها  چندان پربار نيست، زيرا در ،پردازدگذاري در كشورهاي پيشرفته ميسرمايه
اي  ه و كالاهـاي سـرمايه  شـد اي در داخل كشور توليد  اي از كالاهاي سرمايهبخش عمده

امـا بـا توجـه بـه     . دهنـد  اي را تشكيل مـي  وارداتي سهم كوچكي از كل كالاهاي سرمايه
 ،وارداتي اسـت  ،اي در كشورهاي در حال توسعه اي از كالاهاي سرمايه سهم عمده كه اين

گـذاري  تغييـرات سـرمايه   ةدهند يكي از عوامل توضيح تواند ميارز  ت نرخِبنابراين تغييرا
 .خصوصي ايران باشد بخش

-مـوزون  سـود  واقعـي  مدلي اسـت شـاملِ نـرخ    ،آيدمي دست بهمدلي كه  ،در نهايت
گذاري بخـش  ، سرمايه)منهاي تورم بانكي   تسهيلات  موزون سود   نرخ( ١بانكي  تسهيلات

توليد ناخالص داخلي بـدون   ها به بخش خصوصي، يلات اعطايي  بانكتسه ةدولتي، ماند
 :شودزير تخمين زده مي صورت بهنفت و نرخ ارز واقعي،كه 
  tttttt RER,LNOGDP,LRBC,LGI,REALWRL[FLPI =  

  
 

هاي سود مختلف، كه با  است مركب از انواع نرخ نرخ سود موزون تسهيلات بانكي، نرخ سودي -1
 .اندشان از كل تسهيلات بانكي وزن داده شده توجه به سهم
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  :در اين مدل متغيرها عبارتند از
n tLPI :ي ثابـت سـال   هـا  قيمـت خصوصي به گذاري ناخالص بخشلگاريتم سرمايه

  ).برحسب ميليارد ريال( 1376
tREALWRL : بر حسب درصد( بانكيتسهيلاتنرخ سود موزون لگاريتم.(  
tLGI:   1376ي ثابـت سـال   هـا  گذاري بخـش دولتـي بـه قيمـت     سرمايهلگاريتم 

  ).برحسب ميليارد ريال(
tLRBC :بـر حسـب   (به بخش خصوصـي   ها انكتسهيلات اعطايي ب ةلگاريتم ماند

  ). ميليارد ريال
tLNOGDP: ي ثابـت سـال   هـا  به قيمت ،لگاريتم توليد ناخالص داخلي بدون نفت

  ).برحسب ميليارد ريال( 1376
tRER :نرخ واقعي ارز.  

ي هـا  مونـه گرنجـر در مطالعـاتي كـه بـا ن    -انگل چون همي يها روش كه اينبا توجه به 
ي پويـاي  هـا   در نظر نگرفتن واكنش دليل بهسروكار دارند،  )تعداد مشاهدات كم( كوچك
 هـا  ي حاصل از آنها براوردچرا كه  ،، اعتبار لازم را ندارندها مدت موجود بين متغير كوتاه

ي آزمون معمـول  ها بدون تورش نبوده و در نتيجه، انجام آزمون فرضيه با استفاده از آمار
از الگـوي   در ايـن مقالـه   همين دليل به ،)92ص ،1378 ،نوفرستي( .اعتبار خواهد بودبي

، باشـند در خود داشته نيز مدت راي كوتاهها كه پويائي ١ي گستردهها با وقفه ،خودتوضيح
  .شده است استفاده

و  Microfit4 افـزار ، با اسـتفاده از نـرم  1354-83زماني  ةمدل بهينة تخمين در دور
   ٣.آمد دست به ARDL(1,0,1,0,1,0)  صورت به، ٢بيزين-شوارز س آزمونبراسا

زير تخمين زده شـد و خروجـي آن در جـدول  يـك      صورت بهخطي  صورت بهمدل 
  .پيوست بيان شده است

LPI=-12.62+0.32LPI (-1)-0.01REALWRL-0.69LGI+0.64LGI (-1)-0.32LRBC 
           +5.17LNOGDP-3.3LNOGDP (-1) +076RER   

  
 

 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL). -1  
 Schwarz Bayesian  Criterion. -2  

شود، تا درجه آزادي زيـادي از   بيزين استفاده مي-، از معيار شوارز100از  تر كمهاي  در نمونه معمولاً -3
 .دست نرود
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درصـد  10د، تمـامي متغيرهـاي مـدل در سـطح     ن ـدهر كه نتايج نشان مـي طو همان
گـذاري  كـه يـك واحـد افـزايش در لگـاريتم سـرمايه      سـت ا ند و مدل بيانگر آندار معني

 ةگـذاري دور واحدي در لگـاريتم سـرمايه   32/0 افزايشة گذشته سبب خصوصي در دور
  .شودجاري مي

دار و منفي اسـت  معني ،گذاريبانكي بر سرمايه اثر نرخ واقعي سود موزون تسهيلات
، افزايش در نرخ سـود  مدتدهد كه در كوتاهكه موافق انتظارات تئوريك بوده و نشان مي

  .شده استرا موجب گذاري خصوصي موزون تسهيلات بانكي كاهش سرمايه
ي گـذار وقفه در مدل ظاهر شده و افزايش سـرمايه  ةگذاري دولتي با يك دورسرمايه

دوره وقفـه در  ولي اين افزايش با يـك  دهد، را كاهش ميگذاري خصوصي سرمايهدولتي 
  .استگذاري خصوصي شدهافزايش سرمايه سبب ،سال بعد

دار اسـت و افـزايش در    معنـي  ،ها بـه بخـش خصوصـي    مانده تسهيلات اعطايي بانك
ريـك  كه خلاف مباحـث تئو  ،گذاري خصوصي شده است كاهش سرمايهتسهيلات، سبب 

دادن منـابع و   ها در راستاي تزريق و سـوق  كه عملكرد بانك و نشانگر اين نكته است است
اسـت و بيشـتر ايـن منـابع در     هاي مولد و توليدي نبوده فعاليت سمت بهاعتبارات بانكي 

  .ندابازده و خدماتي توزيع شده ي زودها گذاري سرمايه
دار و  كـاملاً معنـي   ،گذاري خصوصي بر سرمايه ،توليد ناخالص داخلي بدون نفت تأثير

گذاري خصوصـي ايـران   بودن اصل شتاب در سرمايه مؤثرموافق تئوري بوده، كه نشانگر 
 دارست معني ،گذاري ناچيز بر سرمايه تأثيرنرخ ارز واقعي با وجود  كه اينو بالاخره . است

از  تـر  مهـم ملي گذاري در ايران به عوا اين نكته است كه مشكلات سرمايه ةدهند كه نشان
  ).1جدول ( .دنهاي ارز بستگي دار نرخ

 ـ اقتصادسنجي قابل قبـول  نظرهمگي از ١شناسيي آسيبها آزمون بـراي آزمـون   . دان
است كه نتـايج حـاكي از   استفاده شده ٢لاگرانژ از آزمون ضريب ،مشكل خود همبستگي

، ٣ن رمـزي براي آزمون تصريح صحيح مدل آزمو. دان عدمِ مشكل خودهمبستگي در مدل
مدل  ،نشان از همساني دهد و آزمون واريانس ناهمسانيتصريح صحيح مدل را نشان مي

 ).جدول  يك( .دارد

  
 

1- Diagnostic .  
2- Lagrange Multiplier Test. 

 Test.3- Ramsey’s Reset  
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 ةفرضـي يسـت،  كاذب ن بلندمدت حاصل از اين روش، ةرابط كه اينحال براي بررسي 
  :دهيمميمورد آزمون قرار  را زير
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 كه اينو با توجه به  استبلندمدت  ةجمعي يا رابط عدم وجود هم گر بيانصفر  ةفرضي
 ر بحراني ارائه شده توسط بنرجـي، امطلق مقداز قدرِ ،)-3.99( آمده دست به tقدر مطلق 

بلندمـدت   ةو وجـود رابط ـ  شدهرد  ،صفر ة، فرضياست تر بزرگ) -3.82(١دولادو و مستر
اي كاذب نخواهد رابطه ،لبلندمدت مد ةرابط ،بنابراين .شودمدل پذيرفته مي يبين اجزا

  . بود
  :شود زير تخمين زده مي صورت بهاين رابطه 

  LPI=-18.63-0.016REALWRL-0.076LGI-0.47LRBC 
      +2.76LNOGDP+0.0001RER     

درصـد   5گذاري بخش دولتـي، بقيـه متغيرهـا در سـطح     سرمايه جز به ،مدتدر بلند
گذاري بخـش  گذاري دولتي بر سرمايهايهگذاري سرمتأثيراز دلايل مهم عدم . رنددا معني

كـه عمومـاً   (هاي نفتي درامدبخش دولتي از  ةتوان به استفاد خصوصي در بلندمدت، مي
و مـالي ايـن د   تـأمين منبـع   .شود و سبب ميبهره است بخش خصوصي از اين نعمت بي

نـرخ واقعــي ســود تسـهيلات بــانكي بــر   . اشــاره داشــت ،)دبخـش از يكــديگر جــدا شـو  
گذاري اين نرخ در بلندمـدت بـر   تأثير ةدهند نشانكه  ،معكوس دارد تأثيرگذاري  سرمايه
هاي دولتي بر بخش خصوصـي  مانده تسهيلات بانك. گذاري خصوصي ايران استسرمايه
گـذار  تأثيرگذاري بخش خصوصي دار است و اين متغير نيز در بلندمدت بر سرمايهمعني
گذاري بخـش خصوصـي   مثبت بر سرمايه ييرتأث ،توليد ناخالص داخلي بدون نفت. است

 .دگذار ميگذاري بخش خصوصي مثبت ولي ناچيز بر سرمايه تأثير ،دارد و نرخ ارز
اي از متغيرهـاي اقتصـادي مبنـاي آمـاري اسـتفاده از      بين مجموعه جمعي هموجود 

آنسـت كـه    ،ترين دليل شهرت اين الگوهـا عمده. دكنالگوهاي تصحيح خطا را فراهم مي
همـان  ( .دهـد مدت متغيرها را به مقادير تعادلي بلندمدتشـان ارتبـاط مـي   انات كوتاهنوس

نشانگر سـرعت تصـحيح خطـا و ميـل بـه تعـادل        ،ضريب تصحيح خطا )100ص منبع،
  
 

1- Banerjee,Dolado & Mastre. 
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اول  ةمـدت و بلندمـدت در دور  تفـاوت كوتـاه   0.68دهـد كـه   ه و نشان ميبلندمدت بود
  ).سه پيوست جدول ( .شودجبران مي

 
  يريگنتيجه -5

) جانشيني براي نرخ بهره عنوان به( به ارتباط نرخ سود تسهيلات بانكي ،در اين مقاله
 ،گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران پرداخته شد و براي اين منظـور و سطح سرمايه

  .  هاي گسترده تخمين زده شدبا استفاده از روش خود توضيحي با وقفه ،مدل
  :شودزير خلاصه  مي صورت بهمقاله آمده از   دست بهنتايج تجربي 

گـذاري  دار بين  نـرخ سـود تسـهيلات و سـرمايه    اي معكوس و معنيرابطه وجود -1
 .رسيداثبات به ت ايران و بلندمد مدت كوتاهبخش خصوصي در 

معكـوس بـر    تـأثير  ،هـا بـه بخـش خصوصـي     افزايش در تسهيلات اعطايي بانـك  -2
هـا در   كه عملكرد بانـك  شانگر اين مطلب استكه ن ،گذاري خصوصي داشته است سرمايه

هاي مولـد و توليـدي    فعاليت سمت بهدادن منابع و اعتبارات بانكي  راستاي تزريق و سوق
  .اندبازده و خدماتي توزيع شده ي زودها گذاري و بيشتر اين منابع در سرمايه نبوده
دار  كاملأ معنـي  ،گذاري خصوصي توليد ناخالص داخلي بدون نفت بر سرمايه تأثير -3

گـذاري خصوصـي    سـرمايه بودن اصـل شـتاب در    مؤثركه نشانگر  ،و موافق تئوريك بوده
  .استايران 
گـذاري  گذاري دولتي جانشين و جـايگزيني بـراي سـرمايه   مدت سرمايهدر كوتاه -4

  . گذاري خصوصي نداردداري بر سرمايهمعني تأثيراما در بلندمدت  ،خصوصي است
  . گذاري دارد ي بر سرمايهدار معنيناچيز ولي  تأثير ،قعينرخ ارز وا -5

تفـاوت  ( عدم تعـادل  0.68دهد كه نشان ميضريب تصحيح خطا  ،كه اينو در نهايت 
بعـد تعـديل    ةدر دور ،گذاري بخش خصوصيدوره در سرمايهيك) مدت و بلندمدتكوتاه
  .كه نشان از تعديل  نسبتأ سريع مدل دارد ،شودمي

توان بيـان داشـت   مي ،گذاريمعكوس بين سود تسهيلات و سرمايه ةرابط با توجه به
هرچنـد  . گذاري در ايران باشد سرمايهمحركي براي افزايش  تواند مي ،كه كاهش اين نرخ

عـواملي نظيـرِ ميـزان    ، نـد مؤثرگذاري ايران كه با توجه به عوامل متعددي كه بر سرمايه
كه در مقاله ذكـر  (به بخش خصوصي، نرخ ارز  گذاري دولتي، تسهيلات پرداختي سرمايه

كه در مقاله (و عواملي مانند ريسك سياسي و اقتصادي، ركود و رونق نفتي و غيره  )شد
سياسـتي   ةتـوان توصـي  نمـي  ،گذاري اثـر گذارنـد  ولي قطعاً بر سطح سرمايه )ذكر نشده
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 ـ انكي بـدون  خاصي در مورد كاهش اين نرخ ارائه داشت، چرا كه كاهش سود تسهيلات ب
 ،نرخ تورم تر مهمها و از همه توجه به روند متغيرهايي نظير نرخ سود پرداختي به سپرده

و حتي منفي شـدن   ها كاهش بيش از حد نرخ سود واقعي پرداختي بانك سبب تواند مي
شـوند و  با مشكل كمبود وجوه مالي مواجه مـي  ها كه در اين صورت بانك شود،اين نرخ 

يابـد و  كاهش مي ها بود به جامعه منتقل شده و تسهيلات پرداختي بانكمتعاقباً اين كم
عملاً سياستي كه درصدد افزايش  تسهيلات پرداختي و رونق اقتصادي بود، با توجـه بـه   

كاهش تسـهيلات پرداختـي و    موجباي نظير ايران، ي در حال توسعهها مشكلات كشور
گونـه بيـان داشـت كـه در صـورت       وان اينتو بنابراين مي. دشوايجاد ركود اقتصادي مي

از همه كاهش  تر مهمسياسي و -مالي كشور و ثبات اقتصادي-ي پوليها اصلاح زيرساخت
مشـكل   توانـد  مـي لي، كاهش نرخ سود تسـهيلات  المل بيننرخ تورم تا حد استانداردهاي 

 ،گـذاري ي سـرمايه ها گذاري را برطرف كرده و با كاهش هزينهكمبود منابع مالي سرمايه
ي توليدي شده و متعاقب آن نـرخ تـورم را از ايـن    ها كالا ةكاهش قيمت تمام شد سبب

ي بعدي ها كه در اين حالت روند كاهش نرخ سود تسهيلات و كاهش ،طريق كاهش دهد
  .  بازار سپرده خواهد شد دست به ،در نرخ تورم
گـرِ   يـك واسـطه   عنـوان  بهاصلي سيستم بانكي  ةشايانِ ذكر است كه وظيف ،در پايان

 هـا   تسهيلات و وام ،)مدت تعهدات كوتاه( ها  عبارت است از ايجاد ارتباط بين سپرده ،مالي
، در اين زمينه و با توجه به نتايج تحقيق، كه نشانگر ضـعف سيسـتم   )تعهدات بلندمدت(

ي توليـدي و مولـد   هـا   بانكي در راستاي تزريق و سوق دادن منابع و اعتبارات به فعاليت
هـا را در تجهيـز    اي كه بانك گونه مدت، به ، نياز به تقويت ابزارهاي نظارتي در كوتاهندودب

البته اين . رسد ، ضروري به نظر مي تحت انضباط و كنترل درآوردرا عمليات سپرده و وام 
د و در بلندمدت نياز اصـلي نظـام اقتصـادي    شون مدت توصيه ميفقط در كوتاه  ها نظارت

هـاي   ، سياستاستي مالي گسترده هاي توسعه ام مالي و انجام سياستكشور، اصلاح نظ
سازي بازار مالي، حذف  داشته، نظير شفاف پي د بهبود نظام مالي را درنساختاريي كه بتوان

وري نظام بـانكي، اصـلاح و نظـارت بـر بـازار       انحصار از بازار مالي، افزايش كارايي و بهره
گذاري، ايجاد ساختار مناسـب قـانوني و سـازوكارِ     مايه، ارتقاي دانش سر بورس و سرمايه
هاي مالي و تقويت و آمـوزش نيـروي انسـاني مجـرب و متخصـص جهـت        اجرايي بخش

بـانكي   –پـولي  ةنظـام و پيكـر   ، اصـلاح بهبوداين در نهايت كه حضور در بازارهاي مالي، 
  .كشور را نيز در بطن خود خواهد داشت
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