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  چكيده
در مقاله حاضر به بررسي تاثير تسهيلات اعطايي بانكها در قالب تسهيلات تكليفي و غيـر  

گذاري در بخش هاي صـنعت و   تكليفي به عنوان يكي از مهمترين عوامل موثر بر سرمايه
ست براي توسعه معدن و كشاورزي  پرداخته شده است كه مشخص شود تا چه حدلازم ا

گذاري در اين بخشها چنين تسهيلاتي پرداخته شود . در طي سالهايي كه اعتبارات  سرمايه
به دو صورت تكليفي و غير تكليفي بوده ، هر يك از اين عوامل به تفكيك مورد بررسـي  

گذاري ارايه شده توسط فراي ، و روش  قرار گرفته است .برآورد با استفاده از مدل سرمايه
) انجام گرفت. نتايج به دست آمده حاكي از آن است كه  SURسيون به ظاهر نامرتبط (رگر

گذاري، متغيرهاي تسهيلات تكليفي و غير تكليفي به تنهايي بكار گرفته  اگر در مدل سرمايه
شوند، ضرايب بي معني خواهد شد و در صورتيكه حجم كـل تسـهيلات در نظـر گرفتـه     

مجموع تسهيلات تكليفي و غير تكليفـي ) معنـي دار   شود، ضريب حجم كل تسهيلات ( 
گـذاري در دو بخـش تـاثير گـذار اسـت ،حجـم        خواهد بود . درنتيجه ، آنچه بر سـرمايه 

اعتبارات ميباشد .اين موضوع بيان مي كند كه به دليل حجم محدود اعتبارات كنترل شده ، 
دي تاثير قابل توجهي بـر  گذاري بر بخشهاي اقتصا سياستهاي كنترل اعتباري با هدف تاثير

  بخشهاي اقتصادي ندارد.
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  . مقدمه1

ن باورند كه عامل حياتي در افزايش توليد ناخالص داخلي ، افزايش ميـزان  ياقتصاددانان بر ا
افزايش حجم سرمايه در اقتصاد هم مستقيم و به عنوان يك نهـادة  گذاري مي باشد .  هسرماي

وري  مستقيم و از طريق افزايش بهره  شود و هم به طور غير ياصلي ، موجب افزايش توليد م
گردد . بديهي اسـت عوامـل متعـددي از قبيـل      نيروي كار منجر به بالا رفتن سطح توليد مي

گذاري و رشد اقتصادي  بر روند سرمايه ميتوانند ساختاري متغيرهاي پولي، مالي و سياسي و
تاثيرگذار باشند كه در كشورهاي در حال توسعه دسترسي بنگاههاي اقتصادي به اعتبـارات   

يكي ازمهمترين عوامل است . يكـي از اهـداف و سياسـتهاي پـولي كـه در       ،سيستم بانكي
به بخشـهاي اقتصـادي   كشورهاي در حال توسعه بيشتر مورد نظر است هدايت منابع پولي 

گـذاري   خاص با توجه به سياستهاي كلان اقتصادي دولت مي باشد كه از اين طريق سرمايه
اين سياستها عمدتا از دو طريق اعمال ميشود  .و توليد در بخشهاي مورد نظر ترغيب ميگردد

تعيين  ميـزان تسـهيلات    - 2تعيين حداقل نرخ سود مورد انتظار در بخشهاي مختلف   - 1:
ن حد مجاز افزايش ماندة تسهيلات ييص به بخشها كه در كشور ما به صورت تعخصيابل تق

و در سالهاي معيني به شكل تسـهيلات   ستا شكل گرفتهدر بخش هاي مختلف اقتصادي 
تكليفي بر سيستم بانكي ديكته گرديد. اما همواره اين ابهام مطرح بوده است كه اين روش تا 

گذاري در بخشهاي مورد هدف گردد. از آنجا كـه   يش سرمايهچه حد مي تواند موجب افزا
اينگونه تسهيلات آزادي عمل بانكها را در اعطاي تسهيلات محدود ميكند ، آيا نتيجـه ايـن   

  گذاري بگذارد؟ سياست توانسته است تاثير قابل توجهي بر سرمايه
بـه بخـش   فزايش حجم تسهيلات اعطايي شبكه بانكي كه بايد توجه داشت كه هرچند ا
تخصـيص يافتـه نهايتـا موجـب افـزايش       از ايـن طريـق   هاي اقتصادي دولتي و غير دولتي

هنگامي مطلوب اسـت كـه    افزايش پرداخت تسهيلات بانكي  مي شود امااعتبارات داخلي 
  موجب افزايش توان و ظرفيت توليد گردد . 

گـذاري ،   يهنگاهي به تجربه كشورهاي موفق در حال توسعه ، نشان مي دهد كـه سـرما  
يكي از اركان اصلي پيشرفت هاي اقتصادي آنهاست . در حقيقت ، گسترش و استفاده بهينه 

گذاري ، يكي از رموز موفقيت اين كشورها تلقي مي گردد و پر واضح است كـه   از سرمايه
گذاري از  گذاري ، انتظار رشد توليد در سطح كلان را داشت .سرمايه نمي توان بدون سرمايه
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به مي تواند بر بخش هاي اقتصادي تاثير گذار باشد . اين ديدگاه اعتقـاد دارد از يـك   دو جن
گذاري توليد نيز افزايش مي يابـد و سـوي ديگـر اينكـه ؛ در كنـار       سوي با افزايش سرمايه

گذاري همواره مخارج زيادي صرف خريد و مصرف كالاهاي مختلف مي شـود ، و   سرمايه
ري موجب رونق مصرف كالاهاي توليدي بخش ها مي شود و گذا به عبارت ديگر ، سرمايه

  تقاضا را افزايش مي بخشد .
موارد ذكر شده موجب گرديد تا گروهي از ذينفعان اعم از كارآفرينـان و يـا نماينـدگان    
آنها به دنبال تخصيص بيشتر منابع بانكي براي رشد بخشهاي اقتصادي باشـند و راه حـل را   

كليفي از طرف دولت ، يعني مكلف كردن بانكهـا بـه پرداخـت    در قالب اعطاي تسهيلات ت
تسهيلات به بخش هاي خاص با نرخ سود كمتر  ، به خصوص در بخشهاي صنعت ومعدن 
و كشاورزي بيابند و درايران نيز در زمانهاي گذشته و بخصوص در طول اجراي برنامه هاي 

.اما معلوم نيست اين سياستها تا مختلف توسعه اول تا چهارم از اين شيوه استفاده كرده است
  گذاري و افزايش توليد اين بخشها شود. چه مقدار توانسته است موجب توسعه سرمايه

گذاري بر توليد  براي پاسخ به اين سوال ابتدا مروري بر مباني نظري و نحوه تاثير سرمايه
اعطـايي  شود. سـپس بـراي ارزيـابي نحـوه تـاثير تسـهيلات        از طريق اصل شتاب ارائه مي

) بكار گرفته مـي  Fry,1980ي مورد نظر ، مدل استفاده شده توسط فراي ( دربخشهاي اقتصاد
شود و برحسب نتايج آن متغيرهاي نهايي اثر گذار و ميزان تاثير آنها مورد ارزيابي قرار مـي  

  گيرد.
در همه مطالعات گذشته حجم كل تسهيلات پرداختي به بخش هـاي اقتصـادي لحـاظ    

در اين مطالعه ، به منظور ارزيابي نقش تسهيلات پرداختـي در قالـب تسـهيلات    شده بود . 
تكليفي (كه داراي نرخ سود كمتري نسبت به سـاير تسـهيلات هسـتند)، در كنارتسـهيلات     
غيرتكليفي و هم چنين يكبار نيز بر حسب جمع هر دو مورد بررسي قرار مي گيـرد كـه در   

  ساير مطالعات انجام نگرفته است . 
 

 مباني نظري. 2

از حيث نظري در مورد ارتباط بين تامين مالي و نظريات رشـد دو نكتـه بـا ارزش وجـود     
دارد.اول اينكه ادبيات حسابداري رشد نشان مي دهد كه انباشت سرمايه فيزيكي به خـودي  

  )2005و 1995خود نمي تواند مبناي رشد بلند مدت اقتصادي باشد. جورگنسون(
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واهيم تامين مالي را به عنـوان توضـيح دهنـده رشـد در نظـر بگيـريم       خ اين اگر مي بر  بنا
تواند بر تخصيص منابع اثر  بايد بدنبال نظرياتي باشيم كه نشان دهد چگونه تامين مالي مي مي

بايد در مورد نحوه ارتباط رشد اقتصادي و نحوه تـامين مـالي اطـلاع     بگذارد. دوم اينكه مي
  كسب كنيم .

گـذاري ،     آفرينـان در انجـام يـك سـرمايه     بـراي مشـاركت بـا كـار    گيري  قبل از تصميم
هاي زيادي براي ارزيابي شركت و مديران آن و شرايط بـازار وجـود دارد . صـاحبان     هزينه

گـذاريهاي پـيش رو    پس انداز هاي خرد توانايي توليد اين اطلاعات در مورد انواع سـرمايه 
طلاعات مي تواند به اين امر منتهي شـود كـه   ندارند.از اينرو وجود هزينه هاي زياد كسب ا

جريان سرمايه در سطح بالقوه بالاي آن بكار گرفته نشود . برخي مدلهاي جريان سرمايه در 
رود كه بيشترين سودآوري را  گويند كه جريان سرمايه به سمت بنگاههايي مي اين حالت مي

  .)Easterly and Levine,2001دارند(
هـاي كسـب و    هـاي مـالي و بانكهـا ، هزينـه     ي معتقدند واسطها اما در طرف ديگر عده

فرآوري اين اطلاعات را كاهش داده و موجب افزايش و بيشتر شـدن تخصـيص منـابع در    
   (Boyd and Prescott, 1986, 211-232) گذاريها مي گردند  سرمايه

هاي  اي با واسطه نويچ ، رشد به معني آن است كه افراد به گونه وود و جووا از ديد گرين
مالي مرتبط شوند كه توانايي واسطه هاي مالي براي توليد بيشتر اطلاعـات و ايجـاد اثـرات    

  .)   Greenwood and Jovanovich, 1990, 1076–1107(مثبت بر رشد بوجود آيد 
آفرينـان داراي بـالاترين شـانس     مالي از طريق شناسـايي كـار  هاي  به اين ترتيب واسطه

گذارند  موفقيت در توليد ، موجب ترقي نرخ ابداع تكنولوژي شده وبر رشد اقتصادي اثر مي
( Morales, 2003, 363–393) .  

اي قوي و مثبت بـين توسـعه مـالي و رشـد      رابطه بدنه اصلي مطالعات نظري و تجربي،
اين موضوع مي توانـد بيـانگر هسـته مركـزي      (Al-Zubi, 2006,140)دكن اقتصادي را بيان مي

بانكدار  ابتدائا يك واسطه نيست "ديدگاه شومپيتر در مورد مراحل توسعه اقتصادي باشد كه 
. او مردم را در جامعه اداره و هدايت مي كند. بانك نقش تسهيل كننده براي ابداعات دارد و 

 Josephبـه بخشـهاي توليـدي بـه اجـرا مـي گـذارد(        اين نقش را از طريق عرضـه اعتبـار  

Schumpeter’s,1912, (. گذاريهاي موفـق سـوق    تواند به سرمايه اين تسهيلات بانكي مي بر بنا
كينـون، شـاو،    گذار باشد .افراد ديگري مانند مك پيدا كند و در نهايت بر توسعه اقتصادي اثر



 5   ... معدن و صنعت هاي بخش گذاري سرمايه بر بانكي تسهيلات اثر

 Imoughele)ا در رشد اقتصادي پرداختندفراي، كينگ و لوين نيز بعدا به اهميت نقش بانكه

& Others, 2014,251-261 ). 

گذاري  وامها و اعتبارات پرداختي بر توليد كارآفرينـان، از طريـق اصـل     اين مكانيزم اثر
 شتاب توضيح داده شده است و در ادبيات اقتصادي بتدريج با تغييراتي مواجه گرديد.

به اين موضوع پرداختند كه آيا حجم  ) King and Levine,1993 b,717-738(كينگ و لوين
عمق مالي ميتواند بيانگر نرخ رشد اقتصادي باشد. آنها نشان دادند كـه مقـدار سـطح اوليـه     

  گذار باشد. حجم عمق مالي بيش از ساير متغيرها ميتواند بر رشد اقتصادي اثر
تغيرهـاي مختلفـي   اثر م)  Demetriades and Luintel,1996,359-374( دمتريادس و لوينتل

مانند كنترلهاي اعمال شده بر مراحل تامين مالي در نظام بانكي را مورد بررسي قرار دادند و 
نشان دادند كه به استثناي اعمال سقف نرخ بهره بر وامهاي اعطايي، ساير كنترلها اثر منفي بر 

بانك محور (مانند عمق مالي داشته اند. توسعه عمق مالي ميتواند مبتني بر توسعه مالي نظام 
ژاپن و آلمان) يا بازار محور (مانند انگلستان و امريكا) باشد . موافقـان نظـام بانـك محـور     

كنـد. بعـلاوه    گذاران انتقال پيدا مي معتقدند كه در اين حالت اطلاعات به سرعت به سرمايه
حكمراني بـر  گذاران كوچك معمولا در نظام بازار محور قادر نيستند كنترلهاي  اينكه سرمايه

مديران و تباني كه بين مديران و برخي اعضاي صاحب نفوذ در هيات مديره ممكـن اسـت   
شكل بگيرد را اعمال كنند و شكست بازار وجود دارد. لـذا تخصـيص بهينـه پـس انـداز و      

دهد و لازم است اعتبـارات هـدايت شـده و كنترلهـاي      وامهاي بانكي در نظام بازار رخ نمي
   Al-Zubi, 2006,139)(. دولتي اعمال گردد

در سوي ديگر طرفداران نظام بازار محور معتقدند كه نظام بانكي دچـار ضـعف اسـت.    
آورنـد   كارانه روي مي زيرا بانكهاي بزرگ به تشويق بنگاهها براي سرمايه گذاريهاي محافظه

 دهند كه سود كم به همراه دارد و درايـن وضـعيت ،   هايي سوق مي و آنها را به سمت طرح
  گيرند. بانكها هستند كه كنترل مديران را از طريق نظام اعطاي اعتبار در اختيار مي

اين موضوع را مطرح ساختند كـه بانـك و    ( Levine,1999,36-67)اما افرادي مانند لوين 
بازار مي توانند مكمل هم در ارائه خدمات مالي بوده و بر رشد اقتصادي تاثير مثبت داشـته  

 باشند.

اختلاف نظر پيرامون نحوه تاثير اعتبارات بانكي بر رشد بخشهاي مختلف اقتصـادي در  
كشور ما نيزوجود داشته  و دارد. اين مطالعه با توجه بـه داده هـايي سـالهاي مختلفـي كـه      
تخصيص اعتبارات  به تفكيك اعتبارات كنترل شده و اصطلاحا هدايت شده بـه بخشـهاي   
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ست به بررسي ميزان اثر گـذاري آن و چگـونگي تـاثير بـر     اقتصادي هدف   وجود داشته ا
بخشهاي مختلف اقتصادي مي پردازد تا بتواند پاسخي به ابهام موجود در مـورد ميـزان اثـر    

  بخشي اين اعتبارات در كشور ارائه نمايد.
  
  Accelerator Principle)اصل شتاب ( 1.2

توليد فشار آورد و انتظـار تـداوم    واضح است كه هرگاه تقاضا براي توليد كالاها بر ظرفيت
گـذاري بـا    گذاري جديد نياز خواهد بود . در نتيجـه سـرمايه   چنين وضعيتي برود به سرمايه

تغييرات حاصل از رابطه ميان موجودي سرمايه و تقاضا برا ي كالاها تغيير ميكند. اين رابطه 
  را ميتوان به كمك اصل شتاب بيان كرد .

گذاري بر اسـاس  تغييـر در سـطح     گذاري كه به سرمايه سرمايه در علم اقتصاد به نظريه
  توليد يا درآمد ملي مربوط ميشود ، نظريه شتاب گويند.

 I୬୲ آنرابطه ميان موجودي سرمايه و توليد را ميتوان بـه صـورت زيـر نوشـت كـه در      
I୬୲  گذاري خالص ميباشد . سرمايه = ௧ܭ − ௧ିଵܭ = ݂(ௗ௒ௗ௧)                                                                                          )1(  
 

  الگوي شتاب ساده 2.2
كه مبتنـي بـر فـروض خاصـي      (Clark, 1917,217-235)اين نظريه توسط كلارك مطرح شد

  باشد . مي
اي مستقيما بـا تغييـر در سـطح     در تحليل ساده الگوي شتاب، تقاضا براي كالاي سرمايه

 كند . يد يا درآمد ملي تغيير ميتول

(متوسط سرمايه) ،كه نسبت ثـابتي    k  =௄௒علاوه بر آن ، به عامل نسبت سرمايه به توليد،

  فرض ميشود، وابسته است .
ي اقتصادي در وضـعيت تعـادل هسـتند و     از طرف ديگر فرض بر اين است كه بنگاهها

ندارد و اگر نيـاز بـه افـزايش موجـودي     هيچگونه ظرفيت اضافي يا بيكار در اقتصاد وجود 
سرمايه باشد اين كار بدون افزايش قيمت ميسر ميشود. يعني همواره  موجودي سـرمايه بـه   

  حد مطلوب ميرسد .
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K = K      K= k Y           ⇒ I୬୲ = k(Y୲ − Y୲ିଵ)                                                                       )2(  

گذاري  به آنكه در هر دوره درصدي از سرمايه مستهلك ميشود ، ميتوان سرمايهبا توجه 
I୰୲  جايگزيني را چنين نوشت : = δK୲ିଵ                                                                    )3(                                    

I௚௧  آيد. رابطه بالا به دست ميگذاري ناخالص با جمع زدن دو  در نتيجه سرمايه = I୬୲ + I୰୲ = k∆Y୲ + δK୲ିଵ                                                             )4(  

گذاري ناخالص تابعي از تغييرات تقاضاي كل و موجودي سرمايه  طبق رابطه بالا سرمايه
 باشد . دوره قبل مي

  
  الگوي شتاب ساده با وقفه زماني 3.2

كه بين سفارش كالاي سرمايه اي و تحويل آنها وقفـه زمـاني وجـود دارد ، فعـالان     از آنجا 
∗K  زنند . اقتصادي ، احتياجات سرمايه اي خود را بر حسب توليد سال قبل تخمين مي = K                                                                                                               

 K= ݇ ௧ܻିଵ  ⇒ I୥୲ = ݇∆ ௧ܻିଵ +                                                        ௧ିଵܭߜ 

)5(  
گذاري در زمان جاري به توليد دوره قبـل و موجـودي سـرمايه دوره قبـل      يعني سرمايه

 وابسته است .

  
  تحليل گودوين و چنري از اصل شتاب 4.2

ــودوين ا ــادگ ــي قتص ــايي    (Goodwin,1951,1-17)دان انگليس ــاددان امريك ــري اقتص و چن
(Chenery,1952,1-28) اصــل شــتاب را بــه نحــو ديگــري بيــان داشــتند . در تحليــل آنهــا ،

گذاري خالص در زمان جاري تابعي از تفاوت بين سرمايه واقعي دوره قبل و سرمايه  سرمايه
௡௧ܫ توان نوشت :  ر را ميمطلوب زما ن جاري است بنابراين رابطه زي = ܽ(݇௧ష∗ ݇௧ିଵ)    

                                                                                                     

*

 1
*

 ttnt KKI 
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  K = kY         ⇒ ௡௧ܫ = ܽ(݇ ௧ܻ − ݇௧ିଵ)                                                       

)6(  
گذاري خالص در زمان جاري تابع مستقيم تغيير در سطح توليد يـا درآمـد ملـي     سرمايه

 جاري و تابع غير مستقيم سرمايه واقعي دوره قبل مي باشد .

 

  از اصل شتاب تحليل كويك 5.2
، اقتصاددان هلندي ، به عنوان يـك الگـوي   (Koyck,1954)وسط كويك در تحليلي كه ت

انعطاف پذير شتاب ارائه شد ، فرض ميشود موجودي سرمايه جاري متناسـب بـا ميـانگين    
وزني توليد دوره هاي قبل است و هر چه به عقب برگرديم اهميت توليد در ايـن ميـانگين   

1)    با ضريب − λ)∑λ୬يابد كـه در آن    كاهش ميλ     وزن هـر دوره اسـت . وي موجـودي
K୲    مطلوب سرمايه را نيز به شكل زير ارائه ميدهد : = ݂( ௧ܻ‚ ௧ܻିଵ‚ ௧ܻିଶ‚ … )  k∗ = kY୲ିଵ                                                                                    )7(  

I୬୲     دست مي آيد:گذاري خالص به شكل زير به  با توجه به روابط بالا سرمايه = k(1 − λ)Y୲ − (1 − λ)K୲ିଵ                                              )8(                                  

گذاري خالص تابعي مستقيم از توليد جاري و تابعي غير مستقيم ازموجـودي   كه سرمايه
  ).1378سرمايه دوره قبل ميباشد(تفضلي،

 

  نرخ سود سپرده هاي بانكي 6.2
از نظر نقشي كه نرخ بهره در جهت دهي متغيرهاي كلان اقتصادي به عهـده دارد از ابتـداي   

دانان وجود داشته است. تا قبل از دهه  اي ميان اقتصاد گيري علم اقتصاد مباحث گسترده شكل
گـذاري و   اقتصاددانان فرض مي كردند كه كاهش نرخ بهره مي تواند مخارج سرمايه 1970

  اقتصادي را افزايش دهد .در نتيجه رشد 
از اولـين كسـاني بودنـد كـه بـا ايـن         (McKinnon and Shaw 1973)مك كينون و شاو 

موضوع مخالفت كردند . اين دو معتقد بودند كه افزايش نـرخ هـاي بهـره ، بـالاتر از نـرخ      
گـذاري مـالي هسـتند را از طريـق      تعادلي بازار مي تواند ، تعداد افرادي كه مايل به سـرمايه 

وتبديل آن به سـپرده   هايي  چون طلا ، كالا و زمين و غيره  گذاري دارايي كاهش در سرمايه

* t
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گـذاران وام بيشـتري    بانكي افزايش دهد .بنابراين سيستم بانكي قادر خواهد بود به سـرمايه 
يابد. لذا دو نظريه متفاوت در مورد نحوه تاثير نرخ  گذاري افزايش مي دهد و بنابراين سرمايه
  شود. گذاري وتغييرات آن مشاهده مي بهره بر امكانات سرمايه

گذاري در چهار كشور  با بررسي تاثير نرخ بهره بانكي بر سرمايه   (Fry,1998,317)فراي 
گذاري مبتني بر اصل شتاب به اين نتيجه رسـيد كـه    آسياي شرقي با استفاده از مدل سرمايه
گـذاري در ايـن كشـورها     % موجب افزايش سرمايه9افزايش نرخ بهره سپرده هاي بانكي تا 

تر شده و براي دو مورد از  اين نرخ ، ارتباط مثبت كمرنگ خواهد شد و در سطحي بالاتر از
رسد زيرا اين كشورها با بحران بانكي مواجه مي شوند .  كشورهاي مورد بررسي به صفر مي

كه معتقد است افزايش نرخ سود بانكي تا هر نرخـي كـاهش    neo-structuralوي هم نظريه 
بـر ليبراليسـم مـالي لجـام گسـيخته       شود و هـم نظريـه مبتنـي     گذاري را موجب مي سرمايه
گذاري را منتج از افـزايش   ) كه افزايش سرمايه McKinnon, Shaw, 1973كينون و شاو ( مك

كند. وي معتقد به ليبراليسـم مـالي محـدود     نرخ سود بانكي در هر نرخي مي داند را رد مي
يـن اسـاس در   ) بيان شد . بـر ا  McKinnon,1993است كه بعدا توسط مك كينون (  اي شده

نظام بانك محور كه معتقد به شكسـت بـازار در تخصـيص بهينـه منـابع مـالي بـه سـمت         
گذاري است، اعمال سقف بر نرخ بهره بانكي در تسهيلات اعطايي مي تواند نـوعي   سرمايه

  از سياست اعتبارات هدايت شده باشد كه باسياست ليبراليسم محدود شده هماهنگي دارد.
انكداري بدون ربا  متغير جانشين نرخ بهره كه در اقتصاد ايران هزينـه  با توجه به قانون ب

فرصت پول را نشان مي دهد ، نرخ سود بانكي است . نرخ سود بانكي از اين حيـث حـائز   
گذاري ، اشتغال و نرخ رشد اقتصادي تاثير مي  اهميت است كه بر رفتار بازار پولي ، سرمايه

ها تسهيلات پرداختي با نرخ سود كم و تثبيت شـده ، در  گذارد .به همين دليل در برخي سال
 قالب تسهيلات تكليفي پرداخت گرديد .

  
  تسهيلات بانكي 7.2

نظريه هاي مختلفي مبتني بر ارتباط مثبت بين تسهيلات اعطايي شبكه بانكي به عنوان يـك  
اين نظريـه   گذاري به عنوان يك متغير واقعي اقتصاد مي باشد و تمامي متغير پولي و سرمايه
  گذاري بر رشد اقتصادي تاكيد مي كند . ها بر تاثير سرمايه

  گذاري و اعتبارات بانكها از چندين حوزه نظري مورد بحث است  : رابطه بين سرمايه



  1398 تابستان ،دوم شمارة چهاردهم، سال ،نوين تجارت و اقتصاد   10

اولا: قسمتي از هر بخش اقتصاد اعم از مالي و غير مالي به وجـوه نقـد قابـل دسـترس     
اگر چه بنگاههاي .ديت كوتاه مدت عمل كند وابسته است كه مي تواند به عنوان يك محدو

اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه نسبت به كشورهاي پيشرفته ، كوچكترند، اما عموما 
  نيازهاي مالي بنگاهها از منابع داخلي خودشان تجاوز مي كند . 

توانـد   در نبود بازارهاي سرمايه توسعه يافته ، وام هاي كوتاه مـدت و ميـان مـدت مـي    
هاي وارده به كارآفرينان را براي اداره بنگـاه كـاهش دهـد .( سـليمي فـر مصـطفي و       فشار
  ).135:1381قوي

ثانيا : به دليل شفافيت بازارهاي مالي و نيز شفافيت نرخ بهـره در كشـورهاي پيشـرفته ،    
سرمايه گذاران نسبت به تامين مالي از داخل بنگاه (سـود قابـل تقسـيم ) و تـامين مـالي از      

اه ( اوراق سهام و اعتبارات بانكي ) تقريبا بي تفاوت هستند ، به طوري كه منـابع  خارج بنگ
مالي داخل و خارج بنگاه ميتوانند جانشيني براي يكديگر باشـند ايـن در حاليسـت كـه در     
كشورهاي در حال توسعه به دليل عدم وجود نرخ بهـره يكسـان و شـفاف نبـودن بـازار ،      

بانكي ، مجرايي براي انباشت سرمايه خواهد بود و از آنجا كه دسترسي بيشتر بنگاه به منابع 
گذاريها نسبت به نرخ بهره بـانكي در سـطح بـالاتري قـرار دارد و نيـز       نرخ بازدهي سرمايه

  .هستندوجود تورم بالا ، بنگاهها همواره به دنبال دريافت وام و اعتبار بيشتر و ارزانتر بانكي 
فته كه پول و سرمايه جانشين كامـل يكديگرنـد ، در   بنابراين بر خلاف كشورهاي پيشر

كشورهاي در حال توسعه ، پول و سرمايه مكمل هم اند . يعني تامين مالي از منابع داخلـي  
(سود قابل تقسيم ) و تامين مالي ازخارج بنگاه (اوراق سهام و اعتبارات بـانكي ) جانشـين   

 كامل براي يكديگر نيستند .

  
  پيشينه پژوهش .3

گـذاري در   پژوهش هاي انجام شده در خصوص عوامل موثر بر سـرمايه  1.3
  ايران

گذاري ايران تحقيقات مختلفي صورت گرفته است  درباره تاثير متغيرهاي مختلف بر سرمايه
گذاري دولت ، درآمد نفتـي و تسـهيلات اعطـايي بانكهـا      كه در همه آنها متغيرهاي سرمايه

  گذاري در ايران مي باشند . مايهگذار بر سر مهمترين متغيرهاي تاثير
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گـذاري   ) در مطالعه اقتصاد ايران تاثير حجم اعتبارات بانكي بر سرمايه1990(  كارشناس
ــرمايه   ــه  در آن س ــويي ك ــتفاده از الگ ــا اس ــذاري بخــش خصوصــي ،    خصوصــي را ب گ

گذاري دولتي  ، حجم اعتبارات بانكي به بخش خصوصي وذخيره سرمايه دوره قبل  سرمايه
برآورد  1338- 56اثر گذاردر نظر گرفته شده بود ، الگو را براي سالهاي  عنوان  متغيرهاي به

گـذاري خصوصـي ايـران     نمود. بر اساس نتايج الگو،حجم اعتبارات شبكه بانكي بر سرمايه
  تاثير قابل ملاحظه اي داشته است .

مايه ) در پژوهشي با هـدف طراحـي الگـويي بـراي سـر     135:1381سليمي فر و قوي (
،  1338- 78گذاري بخـش خصوصـي ايـران بـا اسـتفاده از اصـل شـتاب بـراي سـالهاي          

گذاري بخش دولتي ، توليد ناخـالص داخلـي ،    گذاري خصوصي را تابعي از سرمايه سرمايه
نرخ تورم ، وام ها و اعتبارات اعطايي شبكه بانكي به بخـش خصوصـي در نظـر گرفتنـد و     

ر آنسـت كـه اعتبـارات بـانكي تـاثير معنـي داري بـر        نتايج حاصل از تخمين الگوي بيـانگ 
  گذاري بخش خصوصي دارد .  سرمايه

ثرات مخارج مصرفي و عمرانـي  ) با هدف  بررسي ا22:1392بابا ( مهرگان و سپهبان قره
 بلندمدت و مدت كوتاه در دادند كه  نشان گذاري بخش خصوصي در ايران دولت بر سرمايه

 تسـهيلات  و اعتبـارات  اعطـاي  افزايش و اقتصادي رشد طرف گرنجري از عليّت رابطة يك

 خصوصـي  بخـش  گـذاري  سـرمايه  افزايش سمت به خصوصي به بخش بانكي شبكة توسط

 افـزايش  طرف از گرنجري عليّت رابطة يك بلندمدت و مدت در كوتاه همچنين .دارد وجود

 خصوصـي  بخـش  گـذاري  سرمايه كاهش سمت به تورم افزايش و  دولت عمراني هاي هزينه

  دارد. وجود
اثر سرمايه گذاري بخـش عمـومي بـر سـرمايه     ) با هدف بررسي 167:1393خسروي (

 بـا  نئوكلاسـيكي  گذاري سرمايه الگو يك قالب در مطالعه خود در گذاري بخش خصوصي

 ماليـات  دولتـي،  بخـش  گذاري سنجي نتيجه گرفته است كه سرمايه اقتصاد روش از استفاده

 امـا  ,داشـته  خصوصـي  بخـش  گـذاري  سـرمايه  منفي با رابطه بهره نرخ و تورم ها، برشركت

 مثبـت بـرروي   ،تـأثير  ارزي ذخيـره  صـندوق  و تعـديل  هـاي  سياسـت  تسهيلات اعطايي ،

 .اند داشته خصوصي گذاري سرمايه
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گذاري در بخشهاي صـنعت   پژوهش هاي انجام شده در خصوص سرمايه 2.3
  و معدن و كشاورزي 

عوامــل مــوثر بــر تقاضــاي ســرمايه )، بــا هــدف شناســايي 89:1382شــاكري و موســوي (
از طريـق روش هـم انباشـتگي بـه بـرآورد      دولتي و خصوصي در بخش كشاورزي  گذاري

گذاري دولتي  روابط كوتاه مدت و بلندمدت بين متغيرهاي شناسايي شده و تقاضاي سرمايه
الگــو نشــان مــي دهــد كــه تقاضــاي و خصوصــي پرداختنــد . نتــايج حاصــل از بــرآورد 

گذاري دولتي تابعي منفي از نرخ تـورم ، و تـابعي مثبـت از درآمـدهاي نفتـي دوره       سرمايه
گـذاري بخـش خصوصـي ، تسـهيلات      جاري و قبل مي باشد . در مورد تقاضـاي سـرمايه  

اعطايي بانكها به بخش كشاورزي ، موجودي سرمايه در بخش كشاورزي ،  شاخص بهـاي  
شي محصولات كشاورزي بـه كـل كالاهـا  و تـورم دوره قبـل ،تـاثير مثبـت بـر         عمده فرو
  گذاري در اين بخش دارند . سرمايه

 خصوصـي  گذاري بخش  الگويي براي سرمايه)با هدف طراحي  1378كشيش بانوسي (
گـذاري  طـي سـالهاي     به رابطه مثبت ميان مانده تسهيلات اعطايي سيستم بانكي و سـرمايه 

  ر بخش صنعت و معدن ) رسيده است . (خصوصا د 53- 74
) در مقاله خود به بررسي اثر تسـهيلات بـانكي بـر ارزش    1390صمصامي و امير جان(

افزوده بخش صنعت و معدن پرداختند و با استفاده از روش الگوهاي همزمان نشـان دادنـد   
 متوسـط،  طـور  بـه  و بـوده  كه تسهيلات بانكي بر ارزش افزوده بخش صنعت ومعدن مؤثر

 05/0با  برابر ترتيب به ارزش افزوده به نسبت گردش در سرمايه و ثابت تسهيلات هاي كشش
 درصد مي باشد. 14/0درصد و

در مركز تحقيقات كلمبيا در امر سـرمايه   )Cordes,et all,2016:99كوردس و همكاران او(
به موضوع اشتغال ناشي از سـرمايه گـذاري در    2016گذاري پايدار درمطالعه اي طي سال 

بخش هاي معدن و كشاورزي  پرداخت و نتيجه گرفت كه اشتغال ناشي از سرمايه گـذاري  
 .در بخشهاي معدن و كشاورزي ميتواند قابل ملاحظه باشد

) به موضوع عوامل مـوثر بـر سـرمايه گـذاري در صـندوقهاي      Vyas,2013:276وياس (
پرداخت و نتيجه گرفت كه ارائه اطلاعـات درسـت و صـحيح مـي توانـد ريسـك            مشايي 

سرمايه گذاري را كاهش داده و اطمينان سرمايه گذاران را بـراي افـزايش سـرمايه گـذاري     
 جلب نمايد.
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تحت عنـوان رفتـار وام دهـي     2005ال سازمان ملل متحد در تحقيق منتشره خودطي س
آيي آن در كشورهاي منتخب عضـو كميسـيون اقتصـادي اجتمـاعي      بخش بانكداري و كار

غرب آسيا توضيح داده است كه سهم اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي نسبت به توليد 
يافته كـه سـوريه در    افزايش 1990ناخالص ملي  در كشورهاي عضو اين كميسيون از سال 

وجود سهم اعتبارات پرداختي بـه بخـش كشـاورزي بسـيار      ن ميان استثنا بوده است.باايناي
در همه كشـورها (  پرداختѧی پايين بود.در مقابل سهم بخش تجاري و خدمات از اعتبارات 

مـوازات كـاهش اعتبـارات بـراي      و بـه  1990استثناي عمـان) بسـيار بـالا بـود.طي دهـه       به
داري  طور معني نرخ بيكاري در برخي مناطق روستايي بهگذاري در بخش كشاورزي  سرمايه

  افزايش يافت. 
  

  هاي تشخيصي معرفي الگو و آزمون .4
 باشـد  مي پذير انعطافبر اساس اصل شتاب  شود ميبيان  ادامهگذاري كه در  تابع سرمايه

 . در مدل ه كه باتوجه به مشخصات اقتصادي ايران تعديل مي گرددبيان شد  فراي كه توسط
،  كه در  واقعي  GDPاز  شتاب انعطاف پذير ، موجودي مطلوب سرمايه واقعي تابعي است

∗݇ : استفاده مي كنيم  yروابط به جاي آن ، از نماد  = )9(                                                                                 ݕܽ  
∗݇∆   كنيم مي تقسيم yق گرفته و بر از دو طرف رابطه بالا نسبت به زمان مشت = ݕ∆ܽ ⇒ ݕ∗݇∆ = ܽ ݕݕ∆ ⇒ ∗(ݕ݅) = )10(                                                           ܩܽ  

صـورت زيـر بيـان مـي      گذاري مطلوب به كه در نتيجه رابطه بالا بر حسب نرخ سرمايه
  شود :

                                          )11                                         (

( ௜௬)∗ = (ூ௒)∗ =     ܩܽ

I  وi دارد.گذاري ثابت ناخالص اسـمي و واقعـي    به ترتيب دلالت بر سرمايه Y  همـان 

GDP    اسمي است وG  نرخ رشد واقعيGDP  .است  
گـذاري   نيزم تعديل جزئي اين امكان را فراهم مي سازد كه تفاوت بين نرخ سـرمايه مكا

  گذاري دوره قبل كاهش يابد .  مطلوب و نرخ سرمايه
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  )12(                                                                                               

  

)13(                                                                                     

 

ضريب تعديل است . در مدل شتاب انعطاف پذير ، متغيرهاي اقتصـادي از طريـق     
  گذاري اثر مي گذارند .  بر سرمايه ضريب 

  )14(                                                     

 

بـا جايگـذاري    تاثير مي گذارند . كه بر   شامل متغيرهايي است  معادله بالا،در 
  ) داريم:14)در (13رابطه( 

)15(                            

  

  گذاري به صورت رابطه زير تعريف مي شود : كه در نتيجه الگوي سرمايه
)16                       (                                                 ( ௜௬)௧ = ଴ߚ + ଵߚ ଵܺ +

ଶܺଶߚ + ⋯ + ( ௜௬)௧ିଵ        
   :عبارتند از ميشود متغيرهاي توضيحي كه در اين مدل از آنها استفاده
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   بودجه عمراني دولت. 1

  تسهيلات غير تكليفي. 2
 تسهيلات تكليفي . 3

 Pنرخ تورم  . 4

  ) r (كوتاه مدت و r) (نرخ سود سپرده هاي بلند مدت .5
  )و در بخش صنعت و معدن ( بخش كشاورزيوري درآشاخص سود .6
  )  s(و غير تكليفي )  s(سود تسهيلات تكليفي .7
j   معرف بخش هاي كشاورزي و صنعت و معدن ميباشد كه به جاي بخش كشـاورزي ،

  كنيم .  استفاده مي sخش صنعت و معدن از حرف و به جاي ب kاز حرف 
௝௧(ݕ݅)   در نتيجه مدل نهايي توسط رابطه زير به دست مي آيد :  = ଴ߚ + ଵߚ ቆܾ݁݃݀݋݋ℎ௝ݕ௝ ቇ + ଶߚ ቆ݃ℎ݁݅ݎ௝ݕ௝ ቇ + ଷߚ ቆ݂݈݅݅݇ܽݐ௝ݕ௝ ቇ + ସܲߚ + ௕ݎହߚ

+ ௞ݎ଺ߚ + ௝݌଻ߚ + ௚௝ݏ଼ߚ +  ௝(௧ିଵ)(ݕ݅)
)17(  
  
  آزمون هاي همبستگي جملات اختلا ل و همساني واريانس  1.4

يكي از مهمترين عملياتي كه بايـد انجـام شـودآزمون وجـود خودهمبسـتگي و ناهمسـاني       
در اين تحقيق بـراي آنكـه همبسـتگي بـين جمـلات      واريانس بين جملات  اختلال است. 

بروش و گادفري و براي ازمون ناهمساني واريانس اختلال آزمون شود از آزموني كه توسط 
گادفري استفاده مي گردد. نتايج در جدول زيـر ارائـه شـده اسـت.     - پاگان- از آزمون بروش

همانطوريكه مشاه مي گردد نتايج حاكي از عدم وجود خودهمبستگي و ناهمساني واريانس 
  در الگو برآوردي مي باشد. 

  ناهمساني هاي واريانس  نتايج آزمون .1جدول 
P-value آزمون  آماره  

711/0  345/0  B-G  
22/0  48/1  B-P-G  

jboodgeh

jgheir

jtaklifi

bk

jP

tg
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  هاي پژوهش منبع: يافته
  
  همبستگي جملات اختلال آزمون 2.4

يكي از مهمترين عملياتي كه بايد انجام شودآزمون وجود همبستگي بين جمـلات  اخـتلال   
  است .

شـود از آزمـوني كـه    در اين تحقيق براي آنكه همبستگي بين جملات اخـتلال آزمـون   
بيـان شـده اسـتفاده مـي شـود .      )   Breusch, and Pagan 1979( "بـروش و پاگـان   "توسط

 فرضيات اين آزمون به شرح زير مي باشد : 
  

  = تمامي كوواريانس ها صفر هستند  براي 

   حداقل يكي از كوواريانس ها برابرصفر نيست

بـه صـورت زيـر     نـژ ضـريب لاگرا حت فرضيه صفر  بر اساس نظريه بروش و پاگان ت
ߣ تعريف مي شود : = ݊ ෍ ෍ ௜௝ଶ௜ିଵݎ

௃ୀଵ
ீ

௜ୀଶ  

:  عبارت است ازمي باشد .درجه آزادي   كه در رابطه بالا

 
در خارج از ناحيه   بيانگر تعداد معادلات است . اگر ضريب   G كه

بحراني بيفتد فرضيه صفر رارد مي كنيم . به بيان ديگر اين عقيده را كه بين جملات 
  اختلال همبستگي همزمان وجود دارد را مي پذيريم . 

  ميباشد .% اطمينان رد فرضيه 95نتيجه اين آزمون در سطح 
 

  ايستايي آزمون 3.4
واحد مورد بررسي قرار گرفت . نتايج نشان داد كه مانايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه 

شوند . چون اسـتفاده از   % اطمينان  مانا مي95گيري در سطح  كليه متغيرها با يك بار تفاضل
تفاضل متغيرها منطبق با نظريه مورد آزمون قرار گرفته شده نيست بنـابراين هـم انباشـتگي    

ji 0ij0H

1H

jjii

ij
ij ss
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رسي قرار گرفت كه نتايج حاكي از آن است مورد بر آزمون يوهانسون متغيرها با استفاده از 
  هاي به كار رفته در معادلات هم انباشته از درجه صفر مي باشد . كه تركيب سري

  نتايج آزمون پايايي براي متغيرهاي پژوهش .2جدول 
  متغير با عرض از مبدأ و روند خطي  با عرض از مبدأ  نتيجه
  boodjeh  - 64/2  - 57/1  نامانا
  Dboodjeh  - 44/5    مانا
  taklifik  - 02/2  - 16/2  نامانا
  Dtaklifik  - 8/5    مانا
  taklifis  - 06/3  - 16/2  نامانا
  Dtaklifis  - 87/9    مانا
  P  - 26/3  - 33/3  نامانا
 DP  - 24/6    مانا

 rb  - 56/1  - 48/0  نامانا

 Drb  - 93/4    مانا

 rk  - 86/1  - 89/1  نامانا

 Drk  - 25/5    مانا

 Pk  - 84/3  - 24/0  نامانا

 DPk  - 76/9    مانا

 Ps  - 6/2  - 06/1  نامانا

 DPs  - 51/6    مانا

 STk  - 47/1  - 60/0  نامانا

 DSTk  - 97/4    مانا

 STs  - 56/1  - 25/0  نامانا

 DSTs  - 43/4    مانا

 gheirk  - 40/1  - 29/1  نامانا

 Dgheirk  - 53/10    مانا

 gheirs  - 49/3  - 54/3  نامانا

 Dgheirs  - 88/8    مانا



  1398 تابستان ،دوم شمارة چهاردهم، سال ،نوين تجارت و اقتصاد   18

 Sgk  - 54/1  - 52/0  نامانا

 DSgk  - 53/4    مانا

 Sgs  - 35/1  - 74/0  نامانا

 DSgs  - 78/4    مانا

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

  . برآورد الگو5
كليه متغيرهاي به كاررفته در مدل مورد آزمون قرار گرفت ولي به دليل آنكه متغيرهاي سود 
تسهيلات ، نرخ سود كوتاه مدت و بلند مدت و نرخ تورم ضرايب بي معني بودن را نتيجـه  

  دادند از مدل حذف شدند .  
)  در نتيجه معادله به صورت كلي به شكل زير خلاصه مي شود :  ௜௬)௝௧ = ଴ߚ + ఉభ௕௢௢ௗ௚௘௛ೕ௬ೕ + ଶߚ ൬௚௛௘௜௥ೕ௬ೕ ൰ + ଷߚ ൬௧௔௞௟௜௙௜ೕ௬ೕ ൰ + ௝݌ସߚ + ( ௜௬)௝(௧ିଵ) +                                                       ݉ݑ݀

)18(  

j  .معرف بخش هاي اقتصادي كشاورزي و صنعت و معدن مي باشد  
دهد ضـريب   ) آورده شده است . همانطور كه نتايج نشان مي3نتايج برآورد در جدول (

تسهيلات تكليفي پرداخت شده به بخش كشاورزي ، داراي تاثير مثبت ولـي بـي معنـي از    
لحاظ آماري است. ولي تسهيلات غير تكليفي پرداختي به بخش كشاورزي تاثيرمثبت كاملا 

  معني داري دارد . 

  ايج برآورد به تفكيك نوع تسهيلاتنت .3جدول 
 dum  P(j) boodgeh  gheir Taklifi R2 D.W. 

بخش 
  كشاورزي

**٠* -٠٢٣/٠۶/٢** ٠۵/٠ *۴۴/٠٣*** ٠۵/٠ 
٢/٢  ٨٩/٠  

)١( )-٢٠/٢۵/٩٢( )٠٧/٢( )٣/۶( )١٨/٠( 

بخش صنعت و 
  معدن

٠٢٩/٠ -
***

 
*٣۵/٠ **۴٣* ٩/٠۶/٠ *۴۴/١ 

١/٨  ٨٧/٠۵  
)۶٢٨/٣( )-٧/٠( )۶٠( )٧/٢۵/۵( )٧٩/۴( 

  محاسباتي هستند. tهاي  اعداد داخل پرانتز آماره
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 ده، پـنج و يـك درصـد    دهنده معني داري در سطح به ترتيب نشانيك، دو و سه ستاره 
  هستند.

 هاي پژوهش منبع: يافته

تكليفي بـه ارزش افـزوده در    دهد اگر نسبت تسهيلات غير همانطور كه جدول نشان مي
 44گذاري به ارزش افزوده بخش ،  واحد افزايش يابد ، نسبت سرمايهبخش كشاورزي صد 

گذاري منجر مـي   درصد از اين تسهيلات به سرمايه 44واحد افزايش خواهد داشت . يعني 
  شود .

در بخش صنعت و معدن ، تسهيلات تكليفي و غير تكليفي ، هـر دو اثـر مثبـت معنـي     
  گذاري دارند .  داري بر سرمايه
گذاري دولت در امـور زيربنـايي و    ش شاخص سودآوري بخش و سرمايهدر هر دو بخ

عمراني تاثير مثبت با معني و متغير جنگ تاثير منفي ( در بخش صنعت و معدن بي معنـي )  
  گذاري دارد . بر سرمايه

) 18گذاري ، معادله ( به منظور تفكيك اثرات تسهيلات تكليفي و غير تكليفي بر سرمايه
با در نظر گـرفتن تسـهيلات تكليفـي  ، و بـار ديگـر بـا در نظـر گـرفتن         را ، يك بار فقط 

  تكليفي به تنهايي  مورد آزمون قرار مي دهيم .  تسهيلات غير
داري بـر   طبق نتايج به دست آمده ، پرداخت تسهيلات تكليفي بـه تنهـايي ، اثـر معنـي    

گـذاري دوره   ايهگذاري دولتي و سـرم  گذاري نخواهد داشت . در اين حالت سرمايه سرمايه
  گذاري خواهد داشت . قبل ، بيشترين تاثير را بر سرمايه

گذاري هاي انجام  نتايج به دست آمده حاكي از آن است كه بدون در نظر گرفتن سرمايه
شده در دوره هاي قبلي ، تاثير مثبت تسهيلات غير تكليفي به بخش صـنعت و معـدن بـي    

ودآوري در بخش كشاورزي داراي تاثير مثبت معني خواهد بود . در اين حالت ، شاخص س
معني دار و در بخش صنعت و معدن تاثيري  بي معني از لحـاظ آمـاري داشـت كـه بـراي      

  دستيابي به برآوردي بهتر اين متغير در بخش صنعت حذف شد .
حال اين سئوال مطرح مي شود كه تاثير كل تسهيلات پرداختي بـه بخـش هـا چگونـه     

  است ؟ 
) با استفاده از كل تسهيلات پرداختي به بخـش هـا   18ر بار ديگر معادله (به همين منظو
 تخمين زده شد:.
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ݕ݅ = ଴ߚ + ଵߚ ቆ ௝݉ݕ௝ ቇ + ଶߚ ቆܾ݁݃݀݋݋ℎ௝ݕ௝ ቇ + ௝݌ଷߚ + ௧ିଵ(ݕ݅)ସߚ +  ݉ݑସ݀ߚ

mj    در معادله بالا ، كل تسهيلات پرداختي به بخش هاي كشاورزي و صـنعت و معـدن
  مي باشد . 

نيـز نشـان مـي دهـد متغيـر  تسـهيلات كـل ، تـاثير معنـي داري بـر           نتايج اين آزمون 
   .گذاري در بخش هاي مختلف دارد سرمايه

  نتايج برآورد براي كل تسهيلات .4جدول 
 .dum  P(j) boodgeh/y (i/y)t-1 m/y R2 D.W نماد

  بخش كشاورزي
**٠* -٠٢٠/٠۶٠ ٣٨/٠** ٧/٠۴/٠ - ***۴٢/٠ 

١٧/٢  ٨٧/٠  
)٩( )-٣٩/٢۴/٩( )٧٠/٠( )١٢/٣( )٢/۵( 

بخش صنعت و 
  معدن

*٠٧/٠* ٧٨/٠*** ١٩/٠* - ٠٩/٠ *۶٨/٠ 
٨٣/٠  ۶٨/١  

)٨( )-٩٧/١۶/٢( )١۶/۴( )۶٣٠/٣( )٩/١( 

  محاسباتي هستند. tهاي  اعداد داخل پرانتز آماره
 ده، پـنج و يـك درصـد    دهنده معني داري در سطح به ترتيب نشانيك، دو و سه ستاره 

  هستند.
 هاي پژوهش يافتهمنبع: 

نتايج  نشان مي دهد كه اگر نسبت كل تسهيلا ت به ارزش افـزوده بخـش يـك واحـد     
درصـد و (در   42گذاري به ارزش افزوده(در بخش كشاورزي ) افزايش يابد ، نسبت سرمايه

درصد ، افزايش خواهد يافت . بنابراين اينطور به نظر مي رسد  68بخش صنعت و معدن ) 
گذاري بيشتري در بخش صنعت و معدن مي شود تـا   رات ، منجر به سرمايهكه افزايش اعتبا

در بخش كشاورزي  به نظر مي رسد از عمده ترين دلايل كوچكتر بودن ضريب اثرگـذاري  
گذاري در بخش كشاورزي اين است كه اعتبارات پرداختي،بيشتر صرف  اعتبارات بر سرمايه

كمتر در خود بخش مورد استفاده قـرار مـي    تامين نيازهاي كوتاه مدت و مصرفي گرديده و
گيرد . با توجه به اينكه  نرخ هاي تسهيلات پرداختي بانكها ، همواره از نرخ تورم پايين تـر  
بوده ، به دليل فشار تقاضا براي استفاده از اين نوع تسهيلا ت ، زمينه را براي تخصـيص نـا   

  تبديل مي شود . گذاري مناسب آن فراهم آورده است كه كمتر به سرمايه
نتايج به دست آمده همانند ساير مطالعات انجام گرفته در اين زمينه گوياي  تاثير مثبـت  
اعتبارات بانكي بر رشد بخش هاي اقتصادي است. سرمايه گذاري دولتي اثر مثبـت داشـته   



 21   ... معدن و صنعت هاي بخش گذاري سرمايه بر بانكي تسهيلات اثر

است كه با مطالعات گذشته مانند مهرگان و يا خسروي هم سو است اما با برخي مطالعـات  
گـذاريهاي   د كشيش بانوسي متفاوت است . همانند بسياري از مطالعات ، نقش سـرمايه مانن

دهـد   گذشته را در ميزان تاثير اعتبارات دوره جاري بر رشد بخش ها مورد تاكيد قـرار مـي  
  چنين با نتايج مدلهاي شتاب ساده و شتاب با وقفه هماهنگي مشاهده مي شود.  .هم

مورد توجه قرار گرفت و در ساير مطالعات بررسي نشده اما موضوعي كه در اين مطالعه 
بود، اثر تسهيلات تكليفي بود كه ضريب آن در هردو بخش مثبت به دست آمد اما در بخش 
كشاورزي ضريب معني دار نبود. زمانيكه حجـم كـل تسـهيلات ، اعـم از تكليفـي و غيـر       

كه گوياي مهم بـودن   تكليفي درنظر گرفته شد، ضرايب براي هر دوبخش مثبت بدست آمد
  هاي اقتصادي است . ميزان و حجم تسهيلات تكليفي براي تاثير گذاري بربخش

  
  گيري و پيشنهادها نتيجه .6
معني دار نبودن ضريب متغيرهاي تسهيلات تكليفي و غير تكليفي بخش هاي كشاورزي . 1

دار شـدن  و صنعت و معدن (وقتي به تنهايي در مدل در نظر گرفتـه مـي شـوند) و معنـي     
ضريب متغير تسهيلات كل اعطايي به اين بخش ها ميتواند مبين آن باشـد كـه ايـن حجـم     

  گذاري در دو بخش اثر گذار باشد . اعتبارات است كه مي تواند بر سرمايه
گـذاري در بخـش كشـاورزي ، متغيـر      از بين متغيرهاي مستقل تاثير گذار بر سـرمايه  .2

گذاري در بخـش كشـاورزي    حجم كل تسهيلات اعطايي بخش بيشترين تاثير را بر سرمايه
دارد . ولي اين ضريب نسبت به بخش صنعت و معدن كمتر مي باشد . از جمله دلايل پايين 

نسبت به بخش صنعت و معدن ميتوانـد انحـراف   بودن ضريب تسهيلات بخش كشاورزي 
اعتبارات در بخش كشاورزي باشد زيرا طبق نظر كارشناسان اين بخش ، اعتبـارات صـرف   

  مخارج مصرفي مي شود . 
متغير بودجه عمراني دولت بيشترين تاثير را در بين متغيرهاي مستقل بخش صنعت و  .3

ته اين ضريب نسـبت بـه ضـريب بودجـه     گذاري در اين بخش دارد كه الب معدن بر سرمايه
عمراني در بخش كشاورزي عدد بزرگتري را نشان مي دهد . اين امر ميتوانـد بـه دليـل آن    

بنايي عمدتا براي بخش صنعت و معدن منفعت ايجـاد   گذاري عمراني و زير باشد كه سرمايه
 ) crowding inكند . مثبت بودن علايم اين متغير در هر دو بخـش بيـانگر اثردرونرانـي (    مي

بودجــه عمرانــي دولــت در دو بخــش اســت و بــه دليــل آنكــه بــه عنــوان مكمــل ديگــر  



  1398 تابستان ،دوم شمارة چهاردهم، سال ،نوين تجارت و اقتصاد   22

گذاريهاي دولـت در امـور زيربنـايي     گذاريها در بخش عمل مي كند افزايش سرمايه سرمايه
  مورد تاكيد است . 

گـذاري در هـر دو    متغير شاخص سودآوري از ديگر متغيرهاي تاثير گذار بر سـرمايه  .4
ست كه به عنوان شاخصي از امكان تامين سـرمايه از منـابع داخلـي هـر بخـش بـه       بخش ا

ي محصولات  حساب مي آيد وبيانگر آن است كه اگر در وضعيت تورمي ، نرخ رشد قيمتها
گـذاري   بخش هاي اقتصادي نسبت به نرخ رشد قيمتها در كل اقتصاد بيشتر باشد ، سـرمايه 

با توجه به آنكه اين شاخص اثـر كمتـري در بخـش    ها افزايش خواهد يافت .      در بخش
محصـولات كشـاورزي مـورد     گذاري دارد ،لزوم حمايت از قيمت كشاورزي بر سرمايه

 . تاكيد است
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