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  بـررسي اثـر تغييـر نـرخ تسهيـلات
  گذاري  ها بر سرمايه اعتباري بانك

  در بخـش صنـعت و معـدن
  

  

 

 
   *حميدرضا حري
  ** سيد عبدالمجيد جلائي
  *** فاطمه ايراني كرماني

  

  
و  اقتصاد ايران  نهادهاي مالي درسپس وبررسي شده ابتدا بازارهاي مالي در اين مقاله 

بويژه ايران، مورد مقايسه  ؛گذاريهاي صنعتي و معدني در كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه سرمايه
  .گيرد قرار مي

                                                 
  .باهنر كرماندانشگاه شهيد دانشكده مديريت و اقتصاد هيأت علمي عضو ؛ ميدرضا حريدكتر ح. *

E.mail: jorryhr@yahoo.com  
  . عضو هيأت علمي دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد باهنر كرمان؛ جيد جلائيعبدالمدكتر سيد . **

E. mail: am_jalaie@yahoo.com  
  . عضو هيأت علمي دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد باهنر كرمان؛فاطمه ايراني كرماني. ***

E. mail: f_iranikermani@yahoo.com       



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

60

 شامل سه ، اين مدل. شده استمدل انتخابي تخمين زده) 3SLS(با انتخاب روش برآورد  
وصي در بخش صنعت و معدن، گذاري خص سرمايه: عبارتند ازرابطه است كه متغيرهاي تابع آنها 

 تسهيلات بانكي به بخش ة ماند.گذاري دولتي در بخش صنعت و معدن و حجم نقدينگي سرمايه
، نرخ تورم، توليد ناخالص  واقعي، نرخ ارزها بانكاعتباري غيردولتي، شاخص ريسك، نرخ تسهيلات 

  .اند ل در نظر گرفته شدههاي تجاري و تخصصي، به عنوان متغير مستق داخلي و بدهي دولت به بانك
گذاري  سرمايههيچ حساسيتي را در  نرخ كارمزد  تسهيلات بانكي ،بر اساس نتايج اين تحقيق

 تسهيلات بانكي به بخش ةمانداما  ؛كند در ايران ايجاد نميمعدن  بخش خصوصي در صنعت و
داشته ر مثبت ثيأتمعدن  گذاري بخش خصوصي در صنعت و  بر سرمايه،غيردولتي در صنعت و معدن

  .است
  

  JEL :E22 ،E43 ،E44 ،C32طبقه بندي
  

  :ها كليد واژه
گذاري، تسهيلات بانكي، بازار پول، بازار سرمايه، نرخ كارمزد  ايران، سرمايه

  هاي سيستمي تسهيلات بانكي، تخمين
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  مقدمه
. استرشد اقتصادي و تداوم آن يكي از مهمترين اهداف اقتصادي بسياري از كشورها 

اري ذكشور ما نيز گر چه در سالهاي اخير كاهش بيكاري به عنوان اولويت اول در سياستگدر 
 بر اين امر اتفاق نظر دارند كه ،ارانذ اما همه تحليلگران و سياستگ؛اقتصادي  مطرح شده است

براي .  امكان افزايش اشتغال وجود ندارد،بدون ايجاد امكان افزايش توليد ناخالص داخلي
در اين مقاله، . اي برخوردار است گذاري جديد از اهميت ويژه ين هدف مهم، سرمايهرسيدن به ا

مورد نظر قرار گرفته معدني  گذاري صنعتي و گذاري، بطور خاص سرمايه در بين انواع سرمايه
، مورد بانكياعتباري  تغيير نرخ تسهيلات ،گذاري سرمايهنوع ثر بر اين ؤدر بين عوامل م. است

  . قرار گرفته استتوجه بيشتري 
بنابراين در بخش .  استفاده شده است3SLSها از روش برآورد  براي برآورد فرضيه

سپس با شده و گذاريهاي صنعتي و معدني بررسي  بازارهاي مالي و سپس سرمايه ،دوم مقاله
 مدل مناسب براي  بررسي اثر تسهيلات بانكي ،توجه به مطالعات انجام شده در جهان و ايران

 و در برآوردهاي مدل ،در بخش چهارم مقاله. ايم گذاري را بدست آورده اين نوع سرمايهبر 
   .آورده شده استگيري  نتيجه ،پايان

  :اند  دو فرضيه اصلي زير در اين مقاله مورد آزمون قرار گرفته،بر اين اساس
اعتباري نرخ تسهيلات  ايران، نسبت به معدن گذاري در صنعت و سرمايه: 1فرضيه 

  . حساسيت نداردبه اين بخش،  ها بانك
 ها به بخش غيردولتي، اثر مثبت بر مانده تسهيلات اعتباري بانك: 2فرضيه 

  . ايران داردمعدن گذاري در صنعت و سرمايه
  

  بازارهاي مالي
 زار پول و بازار سرمايهبا به ،توان از نظر سررسيد مطالبات مالي بازارهاي مالي را مي

پول، همان بازار وجوه كوتاه مدت است و وظيفه پاسخگويي به تقاضاي وجوه بازار  .تقسيم كرد
 افراد ،در درجه اول فعالان اين بازار. مدت بخش خصوصي و بخش دولتي را بر عهده دارد كوتاه
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 از طريق سيستم ،اندازكننده س بعنوان پاغلبيا واحدهاي داراي مازاد نقدينگي هستند كه 
  . گذارند اختيارشان مي واحدهاي اقتصادي ديگر را در منابع مورد نياز ،بانكي

دت ناظر بر ماصطلاح بلند. بازار سرمايه، بازار داد و ستدهاي بلندمدت مالي است
قابل  بازار اوليه و ثانويه اين بازار به دو زير. مطالبات مالي با سررسيد بيش از يك سال است

  .تقسيم است
تواند در آنجا داراييهاي مالي خود را با  صادي ميبازار اوليه، جايي است كه بنگاه اقت

در اين بازار، منتشر كننده اوراق بهادار اقدام به فروش اين . منابع مالي بلندمدت مبادله كند
  .كند تا وجوه مورد نياز خود را تأمين نمايد اوراق مي

مجدد  فروش بازار ثانويه، بازار اوراق بهاداري است كه قبلاً منتشر شده و مورد خريد و
توانند اوراق بهادار  سازد كه مي كنندگان را مطمئن مي وجود اين بازار مشاركت. دنگير قرار مي

يهاي ماليشان يخود را به راحتي به فروش برسانند و مشكلي از نظر تبديل به نقد كردن دارا
  . نداشته باشند

  
  بررسي نهادهاي  بازار پول و سرمايه در اقتصاد ايران

را كمبود يافته  توسعه ترعلت اصلي توسعه نيافتگي كشورهاي كم عموماً 
انداز   خود امكان ايجاد شغل، رشد درآمد ملي و پسوضوعاين م. دانند گذاري ثابت مي سرمايه

انداز داخلي به نوبه خود، امكان  پايين بودن سطح پس. سازد داخلي را محدود مي
 .كند گذاري ثابت دو نقش ايفا مي ه سرمايهچون هميش. دهد گذاري ثابت را كاهش مي سرمايه

شود و از طرف ديگر سرچشمه  از يك طرف بخشي از تقاضاي جاري كشور محسوب مي
 امكان رشد ،گذاري ثابت  پايين بودن سطح سرمايه.پيشرفت اقتصادي فرداي هر كشور است

ايين بودن توان پ برخي معتقدند مي. دهد اقتصادي كشورهاي در حال توسعه را  تقليل مي
اي  ، عده نظردر كنار اين. ي خارجي افزايش دادگذار سرمايهانداز داخلي را با كمك  سطح پس

ديگر تجهيز و هدايت وجوه موجود كشور به سمت بخش توليدي و صنعتي كشور را عامل 
ولي انجام  اين مهم  نياز به بازارهاي مالي و سرمايه . دانند گذاري مي تأمين كمبود سرمايه

يا در يك و  از جمله ايران يا وجود ندارد ؛ در تمام كشورهاي در حال توسعهرد كه تقريباًدا
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اي در تجهيز و هدايت  تواند نقش  قابل ملاحظه  عملاً  نمي وي و محدود قرار دارديسطح ابتدا
از جمله نتايج اين .  نقشي در ساختار اقتصادي كشور ايفا  نمايند،وجوه  موجود و در نتيجه

وديت در بازارهاي مالي، سهم بسيار ناچيز اوراق بهادار در تأمين مالي مورد نياز براي محد
   1.استگذاريهاي جديد بوده كه در كشورما حدود چهار درصد  سرمايه

 دو بازار پول و سرمايه، مد نظر داشت اين است كه بخش بانكي و ةآنچه كه بايد دربار
يگر در جهت تأمين نيازهاي مالي بنگاههاي اقتصادي بازار اوراق بهادار به عنوان مكمل يكد

اندازهاي پراكنده مردم به سمت  ولي نقش عمده در هدايت پس .كنند عمل مي
  .است بازار اوراق بهادار ةگذاريهاي مورد نظر، به عهد سرمايه

  
 مباني نظري

ه هاي مختلف مطالبي بيان شد گذاري بر اساس نظريه در متون اقتصادي براي سرمايه
هر بنگاه  .شود مين مالي آنها اشاره ميأاست كه در اينجا با توجه به موضوع مقاله، به اهميت ت

مين رفاه صاحبان خود يا كل أگذاري و انجام آن ت  هدفش از تصميم سرمايه،اي يا جامعه
 تقاضا براي انباره كالاهاي ة بر نظريگذاري معمولاً الگوهاي تقاضاي سرمايه. جامعه است

گذاري در سطح كلان اقتصادي، تعيين مقدار   سرمايهة زيرا اساس نظري؛اي مبتني است هسرماي
آلات، تجهيزات، زيرساختها، ساختمانها و موجودي انبار   يعني ماشين؛بهينه  انباره سرمايه

است كه كارآفرينان با مناسب تشخيص دادن فضاي كسب و كار، شرايط بازار و داشتن چشم 
  .كنند  مي اقدام به سرمايه گذاري،نتظارات بازدهيها و سودانداز روشني از ا

وجوه . 1 :شود مين ميأگذاري از سه طريق ت وجوه مورد نياز بنگاهها براي سرمايه
ترين   ارزان؛ كه فروش سهام.3 ؛ فروش اوراق قرضه.2 ؛نقدي و سود تقسيم نشده خود بنگاه

پردازند،  گذاران مي  كه بنگاهها و سرمايهاي  زيرا نرخ بهره؛آنها وجوه نقدي خود بنگاه است
اي كه بابت  ميانگين وزني نرخ بهره وجوه نقدي و سود تقسيم نشده خود بنگاه، نرخ بهره

بنابراين افزايش سود از . پردازند و نرخ بازدهي پرداختي به سهامداران است فروش اوراق مي

                                                 
 معاونت پژوهشي، ،ين در توسعه اقتصادس شوراي اسلامي، شاخصهاي ارزيابي بورس و نقش آمركز پژوهشهاي مجل. 1
  ).1375آبان (
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زينه استفاده از سرمايه،  متوسط پرداختي توسط بنگاه و كاهش هةطريق كاهش نرخ بهر
  1.دهد گذاري را افزايش مي سرمايه

گذاري و جريان وجوه براي شركتهاي بزرگ كه   بين سرمايهةمبناي نظري رابط
دسترسي آسان به بازارهاي سرمايه دارند، به صدور سهام جديدي كه ارزش تنزيلي آنها بر 

  .دياب  ارتباط ميهاي متوسط و نهايي تعيين شده است، اساس شكاف بين هزينه
ثباتي انتظارات در  مين مالي را به بيأ كاسته و نقش ت، از اهميت ساختار مالي،كينز

شايد تصميم . دهد  ميبازارهاي مالي و تعيين نرخ بهره از طريق نظريه رجحان نقدينگي نسبت
به  خود، از نظريه كلاسيك بود كه منجر ،قاطع كينز در جهت متمايز كردن نظريه نرخ بهره

تواند با جريان پس انداز اشتباه   ميغفلت او از نقش جريان وجوه شد؛ جرياني كه به آساني
 كاستن از اهميت ساختار مالي، مانعي است بر بحث در مورد نرخ تنزيل اوراق جديداً. شود

  . آن در عامل نقدينگي ريسك وام دهنده باشدةمنتشر شده، عليرغم اينكه ممكن است هست
 دوم بازار اذعان ةسيك بر احتمال چنين تنزيلي به عنوان نقص مرتب نئوكلاةنظري

. گذاران است  انحراف موقت بين انتظارات مديران و سرمايهةكنند دارد، نقصي كه منعكس
ت گرفته از اطلاعات نامتقارن أ منتشر شده را نشاً نرخ تنزيل اوراق جديد، كينزي جديدةنظري

 پسا كينزي بر رقابت ناقص به ةنظري. كند  ميبيني يشدر مورد ارزش داراييهاي موجود پ
 اصلي آنها بر ي اما اتكا؛كيد داردأ منتشر شده تعنوان منشاء تعيين نرخ تنزيل اوراق جديداً

به . محدود داراييهاي خارجي به شركتهاي بزرگ است خالص شواهد تجربي در مورد گردش
 منتشر شده هم نظريه كينزي اًاي جديدقابل توجهي از داراييهن ناخالص رسد جريا  مينظر

ييد أ كه مورد ت-ها ال قرار داده و از فرض نئوكلاسيكؤ سزير پسا كينزي را ةجديد و هم نظري
مين مالي دارايي، براي أكند كه عرضه ت  مياين فرض بيان. كند  مي حمايت-كينز هم هست
ن مالي دارايي براي ميأاگر چه اين فرض نقش محدود ت. پذير است  كشش،شركتهاي بزرگ

  2.دهد ايجاد سرمايه را توضيح نمي

                                                 
  .741-737، صص )1387تهران، انتشارات پارس نويسا، (ها و سياستها، جلد دوم،  عباس شاكري، اقتصاد كلان نظريه. 1

2. Mark Gerald Hayes, Investment and Finance under Fundamental Uncertainty, Ph.D. 
thesis, University of Sunderland, (July 2003). 
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  ي صنعتي و معدني  در كشورهاي پيشرفته و در حال توسعهگذار سرمايه
ر بگيري دقيقي از بررسي اثر تغييرات نرخ تسهيلات اعتباري  كه بتوان نتيجه براي اين

گذاري   سرمايه نگاهي به ويژگيهاي،گذاريهاي بخش صنعت و معدن در ايران داشت سرمايه
  .توسعه خواهيم كرددر حال معدني در كشورهاي پيشرفته و  صنعتي و

  گذاري صنعتي در كشورهاي پيشرفته  ويژگيهاي سرمايه)الف
 نظير نيروي كار و سرمايه به خارج از مرزهاي سياسي و ملي ؛تحرك عوامل توليد .1

 در ،ايهداري و افزايش مازاد سرم كه به دليل جستجوي سود بيشتر سرمايه
  . مقياسهاي  وسيعي صورت گرفته است

 مناسبات توليدي در داخل كشورهاي صنعتي به صورتي بوده كه ةتغيير در شيو .2
 صنعتي ة متناسب با نيازهاي يك جامع،ريزي شده در اين دوران نظام اجتماعي پايه

  .بوده است
گسترده در موج ابداعات فني و اختراعات گوناگون از ابتداي قرن هيجدهم به شكل  .3

  . اي داشته است ي نظام صنعتي، نقش شايستهيشكوفا
به صادرات و توليد  به قصد صادرات، در توسعه صنعتي اين كشورها  دادن اهميت  .4

  .نقش بسزايي ايفا كرده است
گذاريهاي  توان گفت كه ويژگيهاي تمام سرمايه  در يك جمع بندي كلي مي،پس

 -ريزي كرده است ايه داري را در آن كشورها پايه كه نظام سرم- صنعتي در جوامع مزبور
المللي، توليد ارزش  ساده به متخصص و پيدايش بازار كار بين تبديل نيروي كار:  عبارتنداز

 تبديل اين ارزش  وداري  نهايي و فراگير توليد سرمايهةاضافه به مثابه نيروي محركه كه نتيج
  .باشد د ميهاي جدي  اوليه از آن طريق، به سرمايهةاضاف

  
  توسعهدر حال گذاري صنعتي در كشورهاي   ويژگيهاي سرمايه)ب

تشكيل سرمايه در صنايع جديد تازه تأسيس از همان ابتدا متأثر از نفوذ كشورهاي  .1
داري صنعتي و  خارجي بر اقتصاد آنها بوده، تا اقتصاد آنها را در مسير تكوين نظام سرمايه

  .كشورهاي استعمارگر قرار دهد
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 ؛هشد منجر به تغيير مناسبات كهن توليدي در اين كشورها ن،ي در صنعتگذار ايهسرم .2
هاي ديگر توليدي را كه  يا شيوه داري آنها را تقويت كرده و بلكه گسترش روابط سرمايه

  .داري است، جانشين آن ساخته است متفاوت از نظام سرمايه
ا، صنايعي كه تحت چنين با توجه به تأثير عوامل و نيروهاي خارجي در اين كشوره .3

ي در صنايع مصرفي گذار سرمايهاين . شرايطي ايجاد شد، مطابق الگوي مصرفي غرب بود
 گسترش داد كه كشورهاي كمتر توسعه يافته،وابسته، الگوي توليد و مصرف وابسته را در 

تر از گذشته،   وابستهو اين الگو خود الگوي تجارت جديدي را بوجود آورد ةبه نوب
  .كرد  را از سرمايه تهي ميهاي در حال توسعهكشور

  
   گذاري صنعتي در ايران ويژگيهاي سرمايه

اما . كشور داردآن گذاري در   مستقيم با ميزان سرمايهة رابط،رشد اقتصادي هر كشور
 قابل ملاحظه نيست و هم اينكه از ،گذاري  هم سرمايه،حال توسعه در كشورهاي در

 نظير ،پس انتظار داريم كه در ايران. آيد داري مطلوبي بعمل نميبر  بهره،هاي موجود سرمايه
. گذاري در توليد ناخالص ملي چشمگير نباشد ديگر كشورهاي در حال توسعه، سهم سرمايه

اي در كشور انجام  گذاريهاي صنعتي قابل ملاحظه ، سرمايه و سوم دوم، اولةاگر چه طي برنام
حال آمار و اطلاعات  اما به هر. باشد مير پايين  ليكن نسبت فوق همچنان بسيا؛شده است

گذاريهاي صنعتي طي برنامه اول و دوم و سوم  دهد كه در مجموع سرمايه موجود، نشان مي
  .  روندي افزايشي داشته است،توسعه اقتصادي اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي

ل عوامل خارجي ديدگاه او.  دو رويكرد متفاوت وجود دارد،براي بررسي اين موضوع
كند و ديدگاه دوم به  امپرياليسم و استعمار را عامل اصلي عقب ماندگي جوامع قلمداد مي

مانند نوعي نقش عوامل داخلي نظير فرهنگ، دخالت ناصحيح دولت، ساختار سياسي، فقر و 
گذاري صنعتي در ايران  مورد موانع اساسي در سرمايه در. داند  ميماندگي عقب را علت آن
 ةدهد كه عمد گذاري صنعتي در سالهاي اخير، نشان مي يستي گفت كه نرخ رشد سرمايهبا

هاي صنعتي با  تشكيل سرمايه. گذاري توليدي معطوف بوده است  به سمت سرمايه،توجه
  .  را استمرار بخشد GNPگيري و رشد تواند فرايند شكل روندي افزايشي، عاملي است كه مي
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  انتخابي  ادبيات موضوع و توجيه مدل 
در ادبيات داخلي و خارجي مطالعات متعددي در اين زمينه انجام شده است كه در 
اين بخش از مقاله به مهمترين آنها اشاره كرده و از اين طريق مدل انتخابي متناسب با اقتصاد 

  .كنيم ايران را تصريح مي
گنسون كه   با استفاده از مدل نئوكلاسيك جور1980 در سال 1»ساندرجان و  تاكر«

گذاري  گذاري است، به بررسي رابطه سرمايه شكلي خاصي از مدل  شتاب انعطاف پذير سرمايه
در اين مطالعه فرض شده . دولتي و خصوصي در مورد دو كشور هندوستان و كره پرداختند

 كل با ة سطح مطلوب سرمايه خود را از طريق حداقل كردن هزين،است كه بخش خصوصي
 كه به استتابع توليد منظور شده از نوع كاب داگلاس . كند ليد تعيين ميتوجه به تابع تو

در اين تابع، توليد بخش خصوصي تابعي از . شود ميعنوان تابع بخش خصوصي معرفي 
  .موجودي سرمايه بخش خصوصي و دولتي و نيروي كار است

 با استفاده از يك مدل اصل شتاب 1984 در سال 2    »بليجر و محسن خان«
از نوع تكنولوژي ثابت و نسبت   كه در چارچوب آن تابع توليد-گذاري پذير سرمايه نعطافا

گذاري بخش خصوصي براي كشورهاي   به تعيين سرمايه-باشد ثابتي از مقادير عوامل توليد مي
 كشور در حال 24گذاري بخش خصوصي را براي   مدل سرمايهآنها. پردازند در حال توسعه مي

گذاريهاي  رسند كه سرمايه كنند و به اين نتيجه مي  برآورد مي1971 -79ل توسعه  براي سا
  .كند گذاري بخش خصوصي ايفا مي ي دولت نقش مهمي را در تعيين رفتار سرمايهيزيربنا

گذاري ثابت ناخالص بخش   سرمايه1989 در يك كار تجربي در سال 3»موسالم«
  :نددا خصوصي در مكزيك را متأثر از سه عامل زير مي

 نرخ استهلاك. 1

 . آنريزي شده تعديل سطح واقعي موجودي سرمايه با سطح برنامه. 2

                                                 
1. V. Sanderjan and Subhash Thacker, "Public Investment. Crowding out And Growth: A 
Dynamic Model Applied to India and Korea", IMF Staff Paper, Vol. 27, No. 4, (1980). 
2. Mario Belejer and Mohsin Khan, "Government Policy and Private Investment in 
Developing Countries", IMF Staff Paper, Vol. 31, No. 2, (1984). 
3. Alberto Musalem, "Private Investment in Mexico: An Empirical Analysis", PRE Working 
Paper, No. 138, World Bank, (1989). 
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  .ظرفيت بكارگيري موجودي سرمايه. 3
وي انباشت سرمايه برنامه ريزي شده بخش خصوصي را تابعي از عواملي همچون نرخ 

رات گذاري بخش دولتي، شاخص نيروي كار، نرخ استهلاك ساليانه و تغيي بهره، سرمايه
  .داند تكنولوژي مي

 بين نرخ بهره و نسبتهاي ة رابط،به صورت تجربي) 1999 (1»ديويدسون و فالوكون«
 ،سساتؤگذاري، فروش و سود را براي گروهي از م بدهي به دارايي و بدهي به سرمايه، سرمايه

بل و بعد از مقاله تراز پرداختها و حسابهاي نهايي شركتها ق. اند مورد تجزيه و تحليل قرار داده
مين مالي و أگيرد كه بين نرخ بهره با استراتژيهاي ت آزادسازي را بررسي كرده و نتيجه مي

كند كه آزادسازي نرخ بهره با  همچنين مشخص مي.  رابطه وجود دارد،سساتؤسودآوري م
دهد كه به  در تجزيه و تحليل بخشي، اين مطالعه نشان مي. رشد بازارهاي دارايي رابطه دارد

  . شركتهاي مورد بررسي داشته باشدةآيد كه آزادسازي نرخ بهره اثرات مشابهي بر هم ظر نمين
كند كه صاحبان صنايع نسبت به هزينه   مي نتايج اين مطالعه مشخص،به هرحال

 ي اجزاة هماساساً. ي اصلي از هزينه، حساس هستندئتوليد، با تلقي نرخ بهره به عنوان جز
گانه  اين مطالعه بر مشخص كردن رابطه سه. گيرند ره قرار ميثير نرخ بهأتوليد تحت ت

همچنين ضمن توجه به ارائه سياستهايي بر . كيد داردأمين مالي تأگذاري، توليد و ت سرمايه
 اعم از بازارهاي پول و سرمايه، در تلاش براي هماهنگ كردن مزاياي ؛بازارهاي مالي

اي كه آنها بتوانند در فرآيند  سسات بگونهؤي م براي ايجاد سهولت در فرآيند مال،آزادسازي
  . كيد داردأتوسعه مشاركت بهينه داشته باشند، نيز ت

با استفاده از مدل تجربي بكار گرفته شده در جديد ) 2001( 2»ريبريو و تيكسيرا«
گذاري بخش   سرمايهةكنند ترين مطالعات در كشورهاي در حال توسعه، عوامل اصلي تعيين

روش . اند  مورد تجزيه و تحليل قرار داده1996 تا 1956 برزيل طي سالهاي خصوصي را در
اي مورد بررسي توجه ه  نه تنها به غير ثابت بودن مجموعه داده،اقتصادسنجي بكار گرفته شده

                                                 
1. A. Omole Davidson and Gabriel O. Falokun, "The Impact of Interest Rate Liberalization 
on the Corporate Financing Strategies of Quoted Companies in Nigeria", AERC Research 
Paper, No. 88, Nairobi, (March 1999). 
2. M. B. Ribeiro and J. R. Teixeira, "An Econometric Analysis of Private-Sector Investment 
in Brazil", Cepal Review, No. 74, (August 2001). 
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دارد؛ بلكه همچنين به مشكلات احتمالي در تلقي متغيرهاي تعيين كننده به عنوان 
مشاهدات مربوط به معادلات بلندمدت . كيد داردأتنيز ستگذاري متغيرهاي برونزا و يا ابزار سيا

ثير مثبت متغيرهاي سرمايه گذاري دولتي و اعتبارات مالي و هم أمدت، هم ت هاي كوتاه و مدل
نتايج آزمايشهاي برونزايي ضعيف و برونزايي خيلي قوي . دهند ثير منفي نرخ ارز را نشان ميأت

ولتي را به عنوان ابزار سياستگذاري اقتصادي نشان داده و گذاري د اهميت اعتبار و سرمايه
  .كند  ميمنتقدين لوكاس را از صحنه خارج

گيري براي  ثير نرخ بهره و تنوع درآمد را در تصميمأ، ت1)2003(» الوارز و كاسكلا«
ع اند كه تنو ايشان نشان داده. اند گذاري غيرقابل بازگشت مورد مطالعه قرار داده اجراي سرمايه

 فعلي پايين تر يا بالاتر از نرخ بلندمدت پايدار است، ةنرخ بهره، با توجه به اينكه آيا نرخ بهر
اندكه ناپايداري  نهايت نشان داده و دردارد گذاري بر سرمايه اي ثيركندكننده يا سرعت بخشندهأت

  . باشد  مي و برعكس،ثير منفي ناپايداري نرخ بهرهأ افزايش تةدهند افزايش درآمد، نشان
، ضمن اشاره به اين كه سياست پولي، هم از كانال نرخ 2)2008(» سايزار و چاك«

كنند كه آيا سياست پولي در  كند؛ اين سوال را مطرح مي  ميبهره و هم از كانال اعتبار عمل
ثيرگذاري بر توليد و تورم در كشورهايي كه سطوح اعتباري پاييني دارند و در آنجا أت

شود، ابزار  مين مالي نميأمصرف از طريق وام گرفتن به پول محلي تگذاري و  سرمايه
 براي بررسي 3هاي تابلويي در مدل خود رگرسيون برداري تري است؟ اين مقاله از داده ضعيف

 اين ةنتيج. كند  مياي از كشورهاي با اقتصاد بازار استفاده  گستردهةشواهد تجربي در نمون
  ظاهراً،در سياستگذاري نرخ بهره در اثر بخشي بر مسير تورمتحقيق اين است كه اثر تغييرات 

 يك عامل ،به سطح اعتبار بستگي نداشته و به جاي آن، تمايل به داشتن انعطاف در نرخ ارز
  .تر است كننده بسيار با اهميت تعيين

                                                 
1. Luis H. R. Alvarez and E. Koskela, "Irreversible Investment under Interest Rate 
Variability: Some Generalization", University of Helsinki, Discussion Papers, No. 587, 
(2003). 
2. A. C. Saizar and N. Chalk, "Is Monetary Policy Effective When Credit is Low?", IMF 
Working Paper, No. 288, (2008). 
3. Panel Vector Auto Regression. 
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 توان به موارد زير اشاره مطالعاتي در ايران در اين زمينه انجام شده كه از ميان آنها مي
  : كرد

 1357در طراحي يك الگوي اقتصاد سنجي براي ايران در سال  1»شهشهاني«
گذاري در ماشين آلات، تابعي  گذاري بخش خصوصي را بطور مجزا و به صورت سرمايه سرمايه

گذاري دولت در ماشين آلات   قبل و سرمايهةاز تغييرات ارزش افزوده بخش صنعت در دور
    .كند معرفي مي
گذاري بخش خصوصي   مدل سرمايه1371پايان نامه خود در سال  در 2»بهمني«

   برآورد را بين سالهايةوي دور. كند را در مورد ايران برآورد مي» بليجر و محسن خان«
گذاري بخش دولتي و اعتبارات   در نظر گرفته و به اين نتيجه رسيده كه سرمايه68-1347
  . گذاري بخش خصوصي دارد  رمايه اثر مثبت روي س،ها به بخش خصوصي ي بانكياعطا

در سال  3نوفرستي و در يك الگوي اقتصاد سنجي كلان براي اقتصاد ايران، عرب مازار
ي بخش خصوصي را تابعي از توليد گذار سرمايهبر اساس يك مدل شتاب انعطاف پذير،  1372

 قبل ةه دورناخالص ملي، نرخ سود بانكي، درآمد ارزي حاصل از صادارت نفت و انباشت سرماي
   در طي دوره زماني2SLS و  OLS به دو روش ،پس از برآورد مدل بدست آوردند و

 به اين نتيجه رسيدند كه توليد ناخالص ملي و درآمد ارزي حاصل از صادرات 1338 ـ 69
گذاري بخش خصوصي  دار اثر منفي بر سرمايه هاي مدت  تأثير مثبت و نرخ سود سپرده،نفت
  . دارد

ي بخش خصوصي را تابعي از گذار سرمايه1373ر پايان نامه خود در سال  د4»زماني«
، ميزان )ميزان اعتبارات دريافتي بخش خصوصي(متغيرهاي دسترسي به منابع مالي 

                                                 
 .)1357، دانشگاه تهران تهران، (، الگوي اقتصاد سنجي كلان براي ايران و كاربرد آناحمد شهشهاني، . 1
پايان نامه ، »گذاري دولت گذاري خصوصي با توجه به سياست سرمايه برآورد تابع سرمايه تحليل و«بهمني،  مجتبي. 2

 .)1371(ي، يدانشگاه علامه طباطبادانشكده اقتصاد، ، كارشناسي ارشد
 امور اقتصادي و وزارتتهران، (، شناخت ساختار الگوي اقتصاد سنجي كلان ايرانعباس عرب مازار و محمد نوفرستي، . 3

  .)1372دارايي، معاونت اقتصادي، 
 علوم ه، دانشكدنامه كارشناسي ارشد پايان، » تقاضاي كليتحليل مخارج دولت و آثار آن بر ساير اجزا«احمد زماني، . 4

 .)1373(سياسي و اقتصادي، دانشگاه شهيد بهشتي، 
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ي دولت در گذار سرمايهو مخارج ) به صورت تغيير در توليد واقعي بخش خصوصي(سودآوري 
دو كار تجربي است كه  برداشتي از در اين تحقيق، چارچوب اصلي مدل،. گيرد نظر مي

 اما اندكي تغيير در آن صورت .انجام داده است در مورد شيلي 1989 در سال 1»سليمانو«
متغير جديد  ،اين پايان نامهاول از اين بابت كه در مدل بكار گرفته شده در . گرفته است

  . وارد مدل شده استدر صنعت و معدنگذاري بخش خصوصي  سرمايه
 گذاري از سرمايه را تابعي خصوصي بخش گذاري سرمايه) 1381 (2»فر و قوي سليمي«

بخش  به بانكي شبكه اعطايي اعتبارات و ها  وام تورم، نرخ داخلي، ناخالص توليد دولتي، بخش
 بيانگر ، ايشانة در مقالبحث مورد الگوي تخمين از حاصل نتايج. اند معرفي كرده خصوصي

 بررسي در. است خصوصي گذاري بخش سرمايه بر بانكي شبكه عطاييا اعتبارات دار معني تأثير

را  سرمايه و پول جانشيني و ساختاري دلايل اعتباري، و پولي سياستهاي تأثير، اين علل
  .اند كرده ارائه پيشنهادهايي و مطرح

در مقاله خود اثر درآمدها و مخارج ) 1384بهار  (3»حجتي، اقبالي، حلافي و گسكري«
. اند گذاري بخش خصوصي در ايران را بررسي كرده ثيرگذاري آنها بر سرمايهأ تةحون دولت و

 باعث تشويق سرمايه گذاري بخش ،نتايج حاصل نشان داده است كه كسر بودجه دولت
  .شود  ميخصوصي
، به بررسي اثر نرخ سود در بازار رسمي و )1384پاييز ( 4»پور ختايي و سيفي«

اند كه جدايي اين دو  اري در اقتصاد ايران پرداخته اند و نشان دادهگذ غيررسمي بر تابع سرمايه

                                                 
1. Anders Solimano, "How Private Investment reacts to changing Macroecomic Conditions: 
The case of Chile in the 1980's ", PRE Working Paper, No. 112. Washington, D.C.: World 
Bank, (1989). 

 اقتصادي پژوهشهاي فصلنامه، »گذاري خصوصي در ايران ها و سرمايه تسهيلات بانك«قوي،  فر و مسعود مصطفي سليمي. 2
  .170-135، صص )1381مستان ز(، 13، شماره ايران

گذاري بخش  پيامدهاي سياست مالي بر سرمايه«زيبا حجتي، عليرضا اقبالي، حميد رضا حلافي و ريحانه گسكري، . 3
  ، صص)1384بهار (، 22، سال هفتم، شماره فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران، »)مطالعه موردي ايران(خصوصي 

133-155. 
فصلنامه پژوهشهاي ، »گذاري در اقتصاد ايران بازار مالي دوبخشي و اثر آن بر سرمايه«پور،  فيمحمود ختايي و رويا سي. 4

 .76- 53، صص )1384پاييز (، 24، سال هفتم، شماره اقتصادي ايران
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بازار باعث شده است كه سياستهاي كاهش نرخ سود در بازار رسمي، آثار مطلوب خود را 
  .نداشته باشد

انداز، مقدار و  ، اثر شرايط مالي و بويژه نرخ بهره را بر پس)1384پاييز  (1»حقيقت«
  .كشورهاي در حال توسعه و ايران را بررسي كرده استگذاري در  كارايي سرمايه

 تشكيل در كه عواملي شناسايي با اي مقاله در )1384 زمستان( 2»ياوري و مهرگان«
 -هاريس مدل از گيري با بهره و دائمي درآمد نظريه از تفسيري و است مؤثر بخش هر سرمايه
 نتايج اين مقاله حاكي. اند نموده معدن و صنعت بخش سرمايه جريان تبيين به اقدام تودار، و

 بخش مقدار ناچيزي به و معدن و صنعت بخش خطر با شده تعديل درآمدهاي كه است آن از

 ؛در مقابل. ندا داشته مثبت تأثير معدن و صنعت بخش سرمايه تشكيل در كشاورزي،

بخش  از سرمايه خروج سبب و خدمات، ساختمان بخشهاي خطر با شده تعديل درآمدهاي
 سرمايه تشكيل در معدن و صنعت بخش كه است حالي در اين. شوند مي معدن و صنعت

 اي سرمايه كالاهاي و آلات ماشين كننده تأمين اينكه دليل اقتصادي، به تمامي بخشهاي

 اند كه در نتيجه گرفته ترتيب بدين. تاس داشته مثبت است، اثر اقتصادي مختلف بخشهاي

 و صنعت بخش سرمايه از خروج اثرات، شاهد تمامي كردن ظلحا با ،بررسي مورد ةدور طي
  .ايم بوده و ساختمان خدمات بخشهاي در آن جذب و معدن

گذاري بخش  ثير مخارج دولت بر سرمايهأت) 1386بهار  (3»ييكازروني و ابقا«
 مورد ةاند كه در دور  را بررسي كرده و نشان داده1384 تا 1350خصوصي طي سالهاي 

 ؛هاي مصرفي دولت  مكملي و تشويقي و هزينهةاي دولت، جنب هاي سرمايه هبررسي، هزين
  .اند گذاري بخش خصوصي در ايران داشته جنبه رقابتي با مخارج سرمايه

                                                 
، سال فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي، »گذاري و رشد اقتصادي انداز، سرمايه اثرات شرايط مالي بر پس«جعفر حقيقت، . 1

 .66- 37، صص )1384پاييز ( شماره سوم، پنجم،
 ،اقتصادي پژوهشهاي فصلنامه، »ايران اقتصاد در معدن و صنعت بخش سرمايه جريان تبيين«، نادر مهرگان و كاظم ياوري. 2

 .87-71، صص، )1384 زمستان(، چهارم شماره سال پنجم،
گذاري بخش خصوصي در  مايه اي دولت بر سرمايهثير مخارج مصرفي و سرأبررسي ت«ي، يعليرضا كازروني و فلور ابقا. 3

 .20- 1، صص )1386بهار (، سال هشتم، شماره اول، فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي، »ايران
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 و خاص ويژگيِبراي بررسي اي  مقاله در) 1386زمستان  (1»نژاد و ياري عباسي«
 عنوان بانكي به تسهيلات دسو نرخ و ارتباط نوع بررسي به گذاري، سرمايه فرد به منحصر

 ايران اقتصاد در خصوصي بخش گذاري سطح سرمايه و بهره  نرخ براي جايگزيني و جانشين

 آزمون را مورد بلندمدت و مدت كوتاه در دو متغير اين بين رابطه وجود صحت  واند پرداخته

 خصوصي بخش ريگذا سرمايه و تسهيلات سود نرخ بين دار معني و منفي اي  و رابطه قرار داده

  .اند آورده بلندمدت بدست و مدت كوتاه در

 
  تصريح مدل

بر اساس ادبيات موضوع و ساختار اقتصاد ايران مدل زير را براي اين تحقيق تصريح 
  : ايم كرده

  

LOG(IPIR) = A1 + A2*LOG(IGIR-2) + A3*LOG(CBPR)+ 

A4*LOG(CGR) + A5*LOG(VY) + A6*LOG(R) + A7* LOG(EXD) 

+ A8*IPIRD+Ut 
  

LOG(IGIR) = B1+B2*LOG (GDPR-1) + B3*LOG(P-1) + 

B4*LOG(M-1) + B5*DU*IGIR+Ut 
  

LOG(M) = C1+C2*LOG(GDPR/GDPR-1)+C3*LOG(M-1)+Ut 

 
  :مورد استفاده در اين مدل به شرح زير استمتغيرهاي 

گذاري دولتي  در كشورهاي در حال توسعه سرمايه: IGIR گذاري دولتي ميزان سرمايه
   راي ارتباطـدلايل متعددي ب. ح استرـوصي مطـش خصـگذاري بخ هـه عنوان مشوق سرمايـب

                                                 
 افق در خصوصي بخش گذاري سرمايه بر بانكي تسهيلات سود نرخ اثرگذاري بررسي«ياري،  حسين عباسي نژاد و حميد. 1

 .158-139صص  ،)1386 زمستان(، 81 شمارة، دياقتصا تحقيقات مجلة، »ايران بلندمدت
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  .  وجود دارد،پذيرد هاي مختلف صورت مي گذاري كه با انگيزه نزديك اين دو نوع سرمايه
هاي ساختاري   در پروژه، بيشترگذاريهاي دولتي  سرمايه، در حال توسعهدر كشورهاي

 توليد يا افزايش درآمدها با توجه ةاين امر موجب كاهش هزين. استصورت گرفته ي يو زيربنا
افزايش .  افزايش سودآوري بخش خصوصي خواهد شد، نسبت به مقياس و در نتيجه،به بازده

با ) ثانويه(گذاري دولتي در صنايع مكمل  تقاضا براي كالاهاي غيرخصوصي از طريق سرمايه
  . گذاري دولتي و خصوصي است يل ارتباط سرمايهتأسيس كارخانجات جديد، يكي ديگر از دلا

اعتبارات واقعي اعطايي به بخش : CBPR تسهيلات بانكي به بخش غيردولتي ةماند
گذاري بخش خصوصي در صنعت و  ثير زيادي بر سرمايهأخصوصي و محدوديتهاي اعتباري، ت

  .ايم تي استفاده كرده تسهيلات بانكي به بخش غيردولةما در اينجا از ماند. معدن خواهد داشت
همچنانكه گفته شد، : CGR  هاي تجاري و تخصصي بدهي بخش دولتي به بانك

  ي ويگذاري زيربنا سرمايه: گذاري دولتي را به دو دسته تفكيك كرد محسن خان سرمايه
گذاري  سرمايهكه بيشتر كارها و مطالعات در كشورهاي مختلف نشان داده . ييزيربنا غير

گذاريهاي  ي و رابطه معكوس با سرمايهيگذاري زيربنا  مستقيم با سرمايهةط راب،بخش خصوصي
گذاريهاي  دسترسي به آمار و ارقام مربوط به سرمايهعدم  بنابراين به علت .ي دارديزيربنا غير

قرار داده استفاده را مورد هاي تجاري و تخصصي  بدهي دولت به بانكي، يي و غيرزيربنايزيربنا
است اين انتظار ما . دهيم گذاري بخش خصوصي مورد مطالعه قرار مي  با سرمايه آنها راةو رابط

  .اثر مثبت داشته باشد گذاري بخش خصوصي كه اين متغير بر سرمايه
 كليدي در تصميمات ي نقش،عدم اطمينان: VY  ريسك و نااطمينانيشاخص

هاي صورت گرفته،  نههزي يعني ؛ناپذيرند  اين تصميمات برگشت وكند ذاري ايفا ميگ سرمايه
 مواجههتواند بدون  اي نصب شد، نمي شوند و زماني كه كالاي سرمايه گذاري تلقي مي سرمايه

  .  در فعاليتهاي مختلف مورد استفاده قرار گيرد،ها هزينهبرخي با 
شاخصهاي متعددي دهد،   نشان مي1983 در سال 1»برنانك«ه همانطور كه مطالع

تغييرات . رود گذاري بكار مي  عدم اطمينان در تصميمات سرمايهبراي در نظر گرفتن ريسك و

                                                 
1. Ben Bernanke, "Irreversibility Uncertainty and Cyclical Investment", Quarterly Journal of 
Economics, MIT Press, Vol. 98, No. 1, (1983), pp. 85-106. 
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 مواد اوليه ةدر نرخ واقعي ارز و كاهش ارزش پول از طريق تأثير بر صادرات و قيمت تمام شد
تغييرات شديد در سطح عمومي قيمتها نيز . دهد گذاري را تحت تأثير قرار مي وارداتي، سرمايه

گذاري بخش  اطمينان در اقتصاد است كه سرمايه و عدمثباتي  از شاخصهاي بيديگر يكي 
تغييرات در تقاضاي كل جامعه و نوسان آن از طريق تأثير بر . سازد خصوصي را متأثر مي

تر نموده و آنها را در تصميمات  گذاري بخش خصوصي را حساس شاخص سودآوري، سرمايه
عنوان ه تغييرات تقاضاي كل بدر اين مطالعه از شاخص ضريب  .دهد خود تحت تأثير قرار مي

  . شود اطمينان در اقتصاد استفاده مي ثباتي و عدم شاخص بي
  

                                             
ميانگين

معيارانحراف
==Υ

µ
σV   

  
يي بازارهاي مالي و سرمايه در ابه دليل عدم كار:  Rنرخ كارمزد تسهيلات بانكي

هاي  گذاران بخش خصوصي براي تأمين مالي پروژه مايه اكثر سر،كشورهاي در حال توسعه
 پايين بودن  نرخ ،از طرف ديگر. ها استفاده كنند اعتبارات بانكند از گذاري خود ناگزير سرمايه

به استفاده از اين منابع مالي ترغيب  گذاران را اين كشورها سرمايه  وامهاي بانكي درةبهر
 به بخش خصوصي براي نشان كارمزد تسهيلات بانكينرخ  از متغير مقالهدر اين  1.كند مي

  .شود دادن اين پديده استفاده مي
گذاري  انتظار ما آن است كه ضريب اين متغير در تابع سرمايه:   EXD واقعينرخ ارز

گذاريهاي جديد در كشور ما نياز به   زيرا بسياري از سرمايه؛براي كشور ما منفي باشد
چه در  گرا .اي خارجي دارد اي و سرمايه اوليه، كالاهاي واسطهآلات، تجهيزات، مواد  ماشين

مثبت و در برخي منفي گذاري بخش خصوصي  اثر نرخ ارز واقعي بر سرمايه ؛برخي كشورها
   .بوده است

 رفاه بخش وسيعي از جمعيت را كاهش داده و ،نرخ تورمبالا بودن :   Pنرخ تورم
دولت براي حمايت از اقشار . دهد فزايش ميانيز پذير در جامعه را  نسبت جمعيت آسيب

                                                 
1. Dale W. Jorgenson, "Econometric Studies of Investment Behavior: A Survey", Journal of 
Economic Literature, Vol. 9, (1971), pp. 41-76. 
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هاي جاري خود  پذير و براي جلوگيري از كاهش شديد رفاه، به ناچار بر مقدار هزينه آسيب
بالا از طرف ديگر، تورم . دهد  دولت را كاهش ميةتوان تشكيل سرمايامر، افزايد و اين  مي

 با يك اعتبار مشخص انجام ،ها وژهه و چون اين پرشدهاي دولتي  باعث افزايش هزينه در پروژه
   :خواهد شدبا كمبود اعتبار مواجه آنها شوند، تكميل  مي

  :ديگر متغير هاي مدل انتخابي عبارتند از
IPIR : ي خصوصي در بخش صنعت و معدنگذار سرمايه  

M :حجم نقدينگي  
 GDPR :واقعي ناخالص داخليتوليد   

DU  ياD :ه ايران، انقلاب اسلامي و آزادسازي  جنگ تحميلي عراق عليمتغير مجازي
  .نرخ ارز

GDPR/GDPR(-1) : شاخصي به جاي نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي.  

IPIR*D=IPIRD  
  

   برآورد مدل 
 براي برآورد ضرايب معادلات رفتاري در ادبيات اقتصادي وجود يروشهاي گوناگون

دله يا معادلات، فروض مربوط به برخي  انتخاب نوع برآوردكننده، با توجه به ساختار معا.دارد
ترين روش برآورد معادلات در اقتصاد  متداول.  متفاوت باشد،تواند خواص و يا هدف محقق، مي

توان نشان داد كه استفاده از اين روش به منظور برآورد جداگانه  مي.  است OLSسنجي روش
 منجر به برآوردهاي ،ضرايب هر يك از معادلات موجود در يك دستگاه معادلات همزمان

ناسازگار خواهد شد و از اين جهت كه متغيرهاي درونزاي سمت راست با جمله اخلال مرتبط 
هستند و نيز بدين علت كه جمله اخلال معادلات ساختاري از برخي متغيرهاي توضيحي آن 

 شكلب ي برآورد ضرا،از اين رو.  نيز وجود داردهابرآوردامكان تورش  ؛معادله مستقل نيست
  . ساختاري معادلات همزمان، مستلزم استفاده از روشهاي مناسب است

 رفتار ،لاتدباشند كه اين معا  تركيبي از چند معادله مي،هاي اقتصادي مدلاغلب 
يك مدل اقتصادي ممكن است علاوه بر متغيرهايي  .دهند متغيرهاي داخل مدل را توضيح مي
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 تحت ، شامل متغيرهايي نيز باشد كه به فوريتشود، كه مقاديرشان در درون مدل تشريح مي
را اول نوع متغيرهاي .  قرار نگيرند-كه به وسيله مدل تشريح شده است -كاري و سازثير أت

متغيرهاي از قبل تعيين شده را . نامند دوم را از قبل تعيين شده، مينوع درونزا و متغيرهاي 
  .بندي كرد قسيمتوان به متغيرهاي برونزا و درونزاي با وقفه ت مي

 كدام .آورند مدل را بوجود مي، گويد كه كدام روابط معمولاً نظريه اقتصادي به ما مي
اما . لامت برخي از مشتقات جزئي چيستعمتغيرها بايد در هر يك از روابط گنجانده شوند و 

  راباشدهاي مؤثر در مدل چه تعداد بايد  اينكه مقدار پارامترها چقدر است و اينكه تعداد وقفه
 را طوري ، مدلاما دستگاه معادلات همزمان. توان تعيين كرد هاي اقتصادي نمي در نظريه

دهد كه براي تعيين مقدار حداقل يكي از متغيرهاي  درونزاي گنجانده شده در  تشكيل مي
اين امر دلالت بر آن دارد كه . گيري از تمام روابط موجود در مدل ضروت داشته باشد آن، بهره

  .د حداقل يكي از روابط،  بيش از يك متغير درونزا داشته باشدباي
با توجه به مطالب بالا يك مدل اقتصادي براي اينكه يك سيستم معادلات همزمان 

اول اينكه تعداد متغيرهاي درونزاي مدل به : ناميده شود، بايد داراي دو شرط اساسي باشد
  .لات، بيش از يك متغير درونزا داشته  باشداندازه معادلات باشد و دوم، حداقل يكي از معاد

متغير درونزا، وقتي يك معادله مشخص خواهد بود  N معادله و  Nدر يك مدل داراي
 از ضرايب متغيرهاي (N -1)*(N -1)تنها بتوان حداقل يك دترمينان غيرصفر از درجه كه 

در نتيجه براي .  بدست آورد- اما ملحوظ در ساير معادلات مدل-خارج از معادله مربوطه
 بايد شرط كافي مربوط به تك تك معادلات بررسي ،ي بودن معادلاتياطمينان از قابل شناسا

 در نظر گرفته شود و براي اين منظور ماتريس ضرايب ساختاري معادلات به صورت زير
  :شوند مي
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 معادله

0 0  0 0 0 A8  A7  A6  A5  A4  A3  A2  A1  0 0  1  اول  

0 B5  B4  B3  B2  0 0 0 0 0 0  0  B1 0 1 0 دوم  

C2  0  C3 0  0  0 0 0 0 0 0 0 C1 1 0 0 سوم  

  
ي هر معادله به صورت ياي شده است، بايد براي شناسا طبق تعريفي كه از شرط رتبه

 سطر ماتريس كه مربوط به ضرايب ساختاري يك  كه در هرشودساده به اين طريق عمل 
 بنابراين  ؛شود از ستونهاي واقع شده در زير عناصر غيرصفر آن سطر صرفنظر ،معادله است

  N -1 اگر رتبه اين ماتريس مساوي. شود ميناميده  Aماند ماتريس  ماتريسي كه باقي مي
  .ار استشرط كافي براي آن معادله برقر) است تعداد معادلات N(بود 

 رتبه هر سه ؛ نوشته شده3 و2 ، 1هاي فوق كه براي معادلات   ماتريسةبا توجه به رتب
توان نتيجه گرفت كه هر   مي،اينكه سيستم ما سه معادله داردبا توجه به  است و 2ماتريس 

  .سه معادله قابل شناسايي است
 بدست آيد، اگر براي ضرايب ساختاري يك معادلة شناسايي شده، بيش از يك جواب

گويند و اگر فقط يك جواب براي ضرايب فرم خلاصه  آن معادله را بيش از حد مشخص مي
 اما چيزي كه اهميت دارد اين است .گويند شدة آن بدست آيد آن معادله را دقيقاً مشخص مي

  .يا بيش از حد مشخص باشد، قابل برآورد است  مشخص باشد و دقيقاً، معادله،كه چه
  : شوند دو دسته تقسيم ميه رد معادلات همزمان بروشهاي برآو  
    1روشهاي تك معادله اي.  1
  2روشهاي سيستمي.  2

                                                 
1. Single Equation Estimation Methods. 
2. System Equation Estimation Methods. 
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ه ضرايب هر يك از معادلات، ب،  برآورد معادلات همزمان،اي در روشهاي تك معادله
 تنها مراجعات محدودي به ساير معادلات ، در برآورد ضرايبشوند و صورت مجزا برآورد مي

 روش حداقل مربعات دو ILS(1( روشها شامل روش حداقل مربعات غيرمستقيم اين. شود مي
 و يا LIML( 3(نمايي با اطلاعات محدود   برآورد كننده حداكثر درست2)2SLS(اي  مرحله

  .  استLVR(4(شكل ديگري از آن، روش كمترين نسبت واريانس 
مرحله توان به دو روش حداقل مربعات سه  از جمله روشهاي سيستمي، مي

  . كرداشاره ) FIML (6ي با اطلاعات كاملينما و روش برآورد حداكثر راست) 3SLS(5اي
خصوصيات روشهاي سيستمي در اين است كه همه پارامترهاي مدل را يكباره مورد 

 اعم از وجود محدوديتها ؛دهند و بنابر اين از تمام اطلاعات موجود در سيستم برآورد قرار مي
  .شود  همبستگي جملات معادلات مختلف استفاده ميدر ساير معادلات و

 3SLS  روش مورد استفاده در اين برآورد، روش ،با توجه به توضيحات داده شده
 براي بررسي تغييرات نرخ تسهيلات مقاله،هاي بكار رفته در اين  با توجه به توجيه مدل .است

بخش صنعت و  گذاري در ايههاي سرم  مدل،گذاريهاي بخش صنعت و معدن ر سرمايهباعتباري 
توابع  درسود تسهيلات از طريق واردكردن نرخ شده  سعي ،دراين راستا. اند برآورد شدهمعدن 
بخش صنعت و معدن  گذاري در گيري سرمايه  تأثير اين متغير بر چگونگي شكل،گذاري سرمايه

براي  قابل توجه اين است كه بايستي يك مدل كلي و جامع ةالبته نكت. ديده شود
تعامل متغيرهاي  دربتوان تا گرفت نظر  معدن را در گذاري بخش صنعت و سرمايه
بر همين اساس . رد تأثير نرخ تسهيلات را به دقت مطالعه ك،گذاري  تابع سرمايهةدهند تشكيل
 ارتباط منطقي ينوعسعي شده است تا بحث توجيه مدل آمد، حكايت از اين دارد كه  آنچه در
گذاري بخش  سرمايه معدن و صنعت و گذاري بخش دولتي در ن سرمايه بي،ساز و زمينه

بتوان اثر تغيير نرخ تسهيلات را بطور بين اين   تا در،شود برقرار اين بخشخصوصي در 

                                                 
1. Indirect Least Square. 
2. Two Stage Least Square. 
3. Limited Information Maximum Likelihood. 
4. Least Variance Ratio. 
5. Three Stage Least Square. 
6. Full  Information Maximum Likelihood. 
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براي . كردارائه نيز  مناسبي و بدين وسيله راهكار سياستيداده مشخص مورد ارزيابي قرار 
بيشتر سود تسهيلات تعامل با نرخ  و دولتي درگذاري بخش خصوصي  اينكه ارتباط سرمايه

معدن  بخش صنعت و گذاري در ازكانال حجم نقدينگي، مدل جامع براي سرمايه، روشن شود
   . ه شده استنتيجه گرفت

ادبيات موضوع نيز به آن اشاره شد و محور اصلي بحث تحقيق ما نيز  اي كه در نكته
بخش صنعت و معدن نسبت به تغييرات  گذاري در مي باشد، اين است كه اصولاً تابع سرمايه

گذاري بطور كلي  دهد كه سرمايه مطالعه نشان مياين نرخ تسهيلات حساس است يا خير؟ 
وجود نرخ تورم نيز  مهمترين علت آن  كه تسهيلات بانكي، حساسيت نداردسودت به نرخ بنس

 ،گذاري ن از يك طرف سرمايه بنابراي. منفي بودن نرخ واقعي تسهيلات است مواردي،بالا و در
، به دليل كمبود مقدار و از طرف ديگراست نسبت به نرخ تسهيلات  بانكي بدون حساسيت 

تسهيلات اعتباري اختصاص يافته به بخش صنعت و معدن در مقايسه با بخش خدمات و 
يك  ما درهاي جاري و سرمايه درگردش،  همچنين عدم پرداخت تسهيلات براي موارد هزينه

 تسهيلات بانكي بيشتر سودازار پول غيررسمي داراي نرخ سودي هستيم كه به مراتب از نرخ ب
 بررسي اين موضوع يكي از بنابراين.  نرخ تسهيلات واقعي آن مثبت است،نتيجه و در

  وشديك سيستم معادلات براي اقتصاد ايران طرح  ،آنبراي حل مقاله بود كه ين هاي ا چالش
گذاري  رآوردهاي صورت گرفته، تأثير نوسانات نرخ تسهيلات بر سرمايهبه كمك بتا سعي شد 

  .شودبخش صنعت و معدن دقيقاً مشاهده 
گذاري در اين تحقيق، بدين صورت است كه ابتدا تابع  ريزي مدل سرمايه پي

 اول مدل كه هدف تحقيق ةصنعت و معدن به عنوان معادل گذاري بخش خصوصي در سرمايه
 گذاري بخش دولتي در  همزمان معادله دوم بيانگر تابع سرمايه.ه شدرفت درنظر گ،هم بوده
بررسي نقش نرخ تسهيلات  معادله براي دقت بيشتر دردو دركنار اين . معدن است صنعت و

همانطور كه گفته .  شدنظر گرفته سيستم بانكي، همزمان تابع حجم نقدينگي دركشور نيز در
  سالهاي مربوط به ،ها داده. برآورد شده است 3SLSروش ، اين مدل با استفاده از شد

 گردآوري ،مركز آمار ايران و بانك مركزيمانند ه از منابع رسمي ك  هستند1380-1352
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كه بتوانند   استه شدهنظر گرفت  متغيرها به صورت لگاريتمي در،در اين مدل. اند شده
 . نشان دهندنيز حساسيتها را 

 :ست ازير نتايج تخمين مدل به شرح 
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 tلازم به ذكر است كه تمام متغيرها به صورت واقعي بوده و مقادير داخل پرانتز آماره  

در اين سيستم معادلات همزمان، براي دوري از رگرسيون  .هستندضرايب تخمين زده شده، 
مانايي متغيرها و تابع،   بين متغيرهاي مستقل و،ات وجود رابطه بلندمدتكاذب و همچنين اثب

به اين صورت كه پس از  ؛بررسي شده است 2فولر افزوده شده  ديكي1آزمون ماناييبر اساس 
با استفاده از آنها مانايي معادلات مدل بررسي  پسمانده ها را بدست آورده و  تخمين معادلات،

                                                 
1. Stationary 
2. Augmented  Dickey  Fuller 
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 بلندمدت بين اي  بنابراين رابطه؛هستند مانا ،مدلمعادلات شده است كه بر اساس آن 
 .سه معادله وجود دارد هر  در،متغيرهاي مستقل و تابع

متغيرهاي   كهشود  مشاهده ميهمانطور كه از معادلات همزمان تخمين زده شده،
 ،بخش غيردولتيبانكي به  مانده تسهيلات ،صنعت و معدن گذاري بخش دولتي در سرمايه
 ،هاي تجاري و تخصصي به همراه شاخص ريسك و نرخ ارز واقعي  به بانكيبخش دولتبدهي 

صنعت و معدن را تحت تأثير قرار  گذاري خصوصي در از متغيرهايي هستند كه سرمايه
گذاري بخش دولتي تحت تأثير متغيرهايي چون توليد ناخالص   سرمايه،همزمان. دهند مي

رگرفته و همزمان حجم نقدينگي با رشد توليد ناخالص  حجم نقدينگي قرا وداخلي، نرخ تورم
تسهيلات سود  نرخ ة مثبت بودن رابط،اين مدل نكته داراي اهميت در. داخلي در تعامل است

اين  تأثير تورم بر معدن است كه بيانگر گذاري بخش خصوصي در صنعت و بانكي با سرمايه
معدن نسبت به  صنعت و ي درگذاران بخش خصوص متغير و همچنين عدم حساسيت سرمايه

منفي بودن نرخ نيز و علت آن بوده گذاري   خلاف بحث تئوري در سرمايه، نتيجهاين. آن است
دار و همچنين داراي رابطه منفي    معنيVY شاخص ريسك بنابراين .تسهيلات واقعي است

ري و  اين كاملاً با مباني تئو، كهمعدن است صنعت و گذاري بخش خصوصي در با سرمايه
، يين متغيرچندار بودن  ضمن اينكه معني. باشد ميهمچنين ساختار اقتصاد ايران هماهنگ 

كند،  ي بخش خصوصي ايفا نميگذار سرمايه  تسهيلات بانكي نقشي درسودله كه نرخ ئاين مس
  .كند تقويت و تأييد ميرا 

  
  گيري  نتيجه

  ايران براي افزايش و يااقتصاد آنچه كه امروزه دربيان شد، همانطور كه قبلا نيز 

  :شكل گرفته است دو ديدگاه زير ةكاهش نرخ تسهيلات مطرح  است، بر پاي
 نسبت به عرضه كل را عامل تورم در كشور ، بيشتر بودن تقاضاي كل:نخستديدگاه 

 تسهيلات بانكي است و در سودداند و خواهان كنترل تقاضاي كل از طريق افزايش نرخ  مي
  .كند  واقعي استناد ميسودمنفي بودن نرخ   به بالا بودن تورم وتوجيه خود عموماً
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 كمتر بودن عرضه كل نسبت به تقاضاي كل را عامل تورم دانسته و براي :ديدگاه دوم
كند و با اعتقاد بر  تسهيلات را تجويز ميسود طريق كاهش نرخ  مهار آن افزايش عرضه كل از

  .انكي به كاهش نرخ تسهيلات اعتقاد دارد تسهيلات بسودنرخ  گذاري و  سرمايهةرابط
  : انتخابي اين مقاله به شرح زير استمدل برآورد از نتايج حاصل 

دهد كه  ، نشان مي اولة در معادلIGIR(-2) براي متغير 89/0ضريب منفي  .1
گذاي بخش  راستاي سرمايه معدن نتوانسته است در صنعت و گذاري بخش دولتي در سرمايه

گذاريهاي بخش  كه بعضي از سرمايه رسد معدن حركت كند و به نظر مي صنعت و خصوصي در
گذاريهاي  بنابراين اگر سرمايه .استكرده گذاري بخش خصوصي را كند   حركت سرمايه دولتي،
به نحوي باشد كه نه تنها عرصه را بر بخش خصوصي تنگ نكند، بلكه زمينه حضور و دولت 
توان به اثر مثبت اين متغير در آينده   كند، ميگذاري بخش خصوصي را نيز فراهم سرمايه

گذاري بخش خصوصي و دولتي در  سرمايه (IPIR،IGIRآمارهاي مربوط به . اميدوار بود
پيوست مربوط به اين دو متغير در دوره مورد بررسي نيز ) 1(و نمودار) بخش صنعت و معدن

مشخص است، پيوست ) 1(همانطور كه در نمودار . دهد اين نتيجه را به وضوح نشان مي
 هماهنگ دولتي در صنعت و معدن اگر چه در ابتدا تقريباً گذاري بخش خصوصي و سرمايه

برآوردهاي با مقادير اند و اين امر   اما در طي زمان از يكديگر فاصله گرفته؛اند كرده حركت مي
ست بستر صنعت و معدن نتوانسته ا گذاري بخش دولتي در يعني سرمايه ؛مدل هماهنگي دارد

 .گذاري بخش خصوصي، فراهم كند مناسب را براي سرمايه

 مانده تسهيلات ؛ اولة در معادلCBPR براي 7/2ضريب مثبت با توجه به  .2
 اين بخش گذاري بخش خصوصي در  بر سرمايه،صنعت و معدن بانكي به بخش غيردولتي در

بخش گذاري  رمايه سدربطور كلي نقش سيستم بانكي بنابراين  .داشته استثير مثبت أت
گذاري  بين سرمايهتوان ديد كه  پيوست، مي) 2(در نمودار  .استمعدن ايران، مثبت  صنعت و

روند حركت غيردولتي، بانكي به بخش  تسهيلات ةبخش خصوصي در صنعت و معدن و ماند
اين همانطور كه در مدل نيز ديده شد، نقش سيستم بانكي در ربناب. وجود دارديكساني 
 .ي بخش خصوصي در ايران قابل توجه بوده استگذار سرمايه
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دهد  نشان مي اول، ة يا شاخص رسيك در معادلVY براي 23/15ضريب منفي  .3
منفي داشته  معدن اثر صنعت و ي بخش خصوصي درگذار سرمايهبر سطح كه اين شاخص 

گذاري  يهايران را عامل باز دارنده در سرما گذاري در بنابراين مي توان ريسك سرمايه. است
در توجه دولت به امور عمومي و بستر سازي بنابراين  .ايران دانست معدن در بخش صنعت و

 .استقابل توجيه اين زمينه 

  واقعينرخ ارزدهد كه  ، نشان مي اولة در معادلEXD براي 72/0ضريب منفي  .4
ين ا. معدن داشته است ي بخش خصوصي در صنعت وگذار سرمايهدر اين مدل اثر منفي بر 

اي  اي و سرمايه گذاريها به بعضي از كالاهاي واسطه به وابستگي اين سرمايهبا توجه امر 
 . خارجي، كاملاً قابل توجيه است

توليد دهد كه  ، نشان مي دومة در معادلGDPR(-1) براي 49/1ضريب مثبت  .5
دن، مع صنعت و گذاري بخش دولتي در سرمايه  در،خيرأ واقعي با يك دوره تناخالص داخلي

تابع ثير مثبت رشد اقتصادي بر أتبا توجه به كه   استداري داشته مثبت و معني تأثير
 . كاملاً قابل توجيه است،گذاري سرمايه

  نقش نرخ تورم در، دومة در معادلP(-1) براي 32/0ضريب مثبت با توجه به  .6
 ةرابط با توجه به موضوعاين . معدن مثبت است صنعت و ي بخش دولتي درگذار سرمايه

 كسري بودجه ، يعني تورم بالاتر؛ قابل توجيه استكسري بودجه دولت و نرخ تورم كاملاً
گذاري بخش دولتي را افزايش  ها و سرمايه بيشتر را بوجود آورده و كسري بودجه بيشتر، هزينه

 .داده است

اين سيستم معادلات  وارد  به عنوان ساختار مدل، سوم ة يا معادلحجم نقدينگي .7
 يعني معادله دوم، داراي ضريب ؛گذاري بخش دولتي نقش آن در توابع سرمايه  وستشده ا
 كه با  دركشور قرار داردGDPR/GDPR(-1)تحت تأثير رشد نيز خود  بوده و 5/0منفي 

 ضريب منفي  است،توجه به اينكه مقادير واقعي توليد ناخالص داخلي در معادله وارد شده
ثير اين متغير بر رشد حجم نقدينگي منفي بوده أدهد كه ت  در معادله سوم، نشان مي96/1

 .است



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

85

.  شده است47/5 اول مثبت ةدر معادل R يا نرخ كارمزد تسهيلات بانكيضريب  .8
گذاران در   برانگيزه  سرمايه،تسهيلات بانكي سود كاهش نرخ ،بنابراين طبق نتايج اين مدل

 در صنعت و معدن را به همراه نخواهد گذاري افزايش سرمايهثير چنداني ندارد و أتاين بخش 
معدن از سيستم  توان از حجم زياد تقاضاهاي وام بخش صنعت و اين نتيجه را مي. داشت

 . بانكي به وضوح ديد

ضريب مثبت اين امر از . نقش متغير مجازي  كمرنگ است دوم، ةمعادل در .9
 معادله اول با كه در- IPIRD و ضريب كمتر از يك درصد براي DU*IGIR براي 0008/0

تحميلي عراق يعني جنگ  ؛شود  مشخص مي-دشتقريب كمتر از يك درصد اين جمله حذف 
گذاري بخش  اثرات ساختاري بر سرمايه، سازي نرخ ارز  و يكسان اسلامي انقلابعليه ايران،
 گذاري و سرمايه سهم دولت در  از طريق نقش ووضوعاين م. اند معدن نداشته صنعت و

 .يد كسري بودجه دولت قابل توجيه استهمچنين از د

 ؛هاي تجاري و تخصصي  براي متغير بدهي دولت به بانك4/1ضريب مثبت  .10
گذاري بخش  ثير زياد و مثبت اين متغير بر سرمايهأ تةدهند  در معادله اول، نشانCGRيعني 

  اعتبارات بيشتري را،به اين معني كه هر چه بخش دولتي. خصوصي در صنعت و معدن است
 براي فعاليت بيشتر ،گذاري استفاده نمايد، زمينه  و در جهت سرمايهكردهاز شبكه بانكي اخذ 

  . آيد بخش خصوصي نيز بيشتر فراهم مي
ثير نرخ سود أ مبني بر عدم ت؛ تحقيق1   فرضيه8با توجه به موارد بالا و بويژه مورد 

 يكي  وشود ييد ميأ بخش، تگذاري در اين  بر سرمايه،تسهيلات بانكي به بخش صنعت و معدن
از مهمترين دلايل آن، پايين بودن نرخ سود واقعي تسهيلات بانكي و حجم بسيار بالاي 

بنابراين لازم است سياستگذاران كشور و . گذاريهاي لازم در بخش صنعت و معدن است سرمايه
 بخش  بهيي افزايش مقدار تسهيلات اعطابراي تلاش بيشتري ،بويژه سياستگذاران پولي

گذاريهاي زيربنايي به كاهش هزينه و  صنعت و معدن بنمايند و دولت نيز با انجام سرمايه
  .گذاريهاي بخش خصوصي كمك كند ريسك سرمايه
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 ة تحقيق مبني بر وجود رابطدومگيري، فرضيه   نتيجهدومهمچنين با توجه به مورد 
ذاري خصوصي در بخش گ  تسهيلات بانكي به بخش غيردولتي با سرمايهةمثبت بين ماند

  .شود ييد ميأصنعت و معدن نيز ت
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  :ها تسپيو
  

  گذاري و نرخ سود تسهيلات بانكي در بخش صنعت و معدن نمودارهاي سرمايه
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 IPIR  :و  گذاري بخش خصوصي در بخش صنعت و معدنسرمايه   
IGIR : سرمايه گذاري بخش دولتي در بخش صنعت و معدن  
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CBPR : مانده تسهيلات بانكي به بخش غيردولتي در بخش صنعت و معدن  

IPIR : بخش صنعت و معدنگذاري بخش خصوصي درسرمايه  


