
 

 

 شورهایک تجربه: یبخش خصوص گذارییهبر سرما بانکی یلاتتسه یرتأث تحلیل

 (6HPAEs) آسیایی منتخب

 ۸آذربایجانی کریم، ۹یصمد یدسع، ۹شدار الله نجیب
 دانشگاه کاتب و نویسنده مسئول عضو هیئت علمی. ۹

 دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه اصفهان .۹
 دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه اصفهان .۸

 چکیده
نقش  یصادتدر تحقق رشد اق فیزیکی یهکشورهاست. سرما یهدف اقتصاد ینترعمده یدار،پا اقتصادی توسعه و رشد

 رشد نرخ یانم یهمبستگ اگرچه. دهدیقرار م یررا تحت تأث ینظام اقتصاد یعملکرد کل ،داشته و نوسانات آن یاساس
را  اخلید ناخالص یداز تول یترکه بخش بزرگ ییاست. کشورها قوی یاربس ولی یستکامل ن گذارییهو سرما اقتصادی

خش که اختصاص ب یدر حال ؛دارند یبالاتر یرشد اقتصاد یهاژاپن( نرخ )مانند سنگاپور و کنندیم گذارییهصرف سرما
. انجامدیم یکمتر یرشد اقتصاد یها( به نرخش)مانند رواندا و بنگلاد گذارییهبه سرما داخلی ناخالص یداز تول یکوچک

 اولیه نبعملذا  گذاری؛یهرماس فرایند در آن ازانداز شده و استفاده منابع پس بسیجاست:  مرحله دو شامل سرمایه تشکیل
در حال  کشورهای در یگر،د سوی از. آوردیرا فراهم م گذارییهسرما یانداز است که وجوه لازم براپس سرمایه تشکیل

 ،ستا گذارییهسرما یهاطرح مالی ینتأم برای اعتبارات یصاندازها و تخصپسجذب  یکانال اصل یتوسعه، نظام بانک
 گذاریهیپرداخت شود، سطح سرما یاقتصاد یتبه کدام گروه و فعال ی،ابا چه نرخ بهره یزان،به چه م یکاعتبارات بان کهینا

در  یبخش خصوص گذارییهبر سرما بانکی یلاتاثر تسه تحلیلپژوهش به  این در .کندمیو عملکرد اقتصاد را متأثر 
شتاب  یه( در چارچوب نظر۹۲۲۲ -۹۰۹۸) یزماندوره  ی( طHPAEs) بالا یبا عملکرد اقتصاد یاییمنتخب آس یکشورها
 یانگرب هاتهیافپرداخته شده است.  ی،تجرب یدر برآورد الگو ییتابلو یهاو با استفاده از روش داده گذارییهسرما یرپذانعطاف

 بخش گذارییهبر سرما بانکی یلاتاست. اثر تسه یحیتوض یرهایو متغ یبخش خصوص گذارییهسرما داریرابطه معن
 گذارییهرمااز اثر مکمل س یحاک هایافته مطابقت دارد. یاست که با انتظارات نظر یمنف یمثبت و اثر نرخ بهره واقع یخصوص

 است. یبخش خصوص گذارییهبر سرما خارجی یممستق گذارییهسرما یو اثر منف یدولت

 (HPAEs) یشورهاک ی،بخش خصوص گذارییهسرما مالی، تأمین بانکی، یلاتتسه :کلیدی هایواژه

.JEL :E51، D92، R42 یبندطبقه

                                                      
1. High Performing Asian Economies 

 ۹۰/۰۹/۹۸۲1 مقاله:ت فدریا یو پژوهش یفصلنامه کاتب، علم

 ۸۰/۰۹/۹۸۲1 :پذیرش مقاله ۹۸۲1 تابستان، 2شماره  ،۱سال 
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 مقدمه
 یذارگهیانداز و نرخ سرمانرخ پس شیرشد، افزا یمتعارف و سنت یالگوها و اتینظر اساس بر

 به هک رشد دیجد یاست. در الگوها یاز درآمد سرانه الزام یبه سطح بالاتر یابیدست یبرا یاجتماع
نه فقط موجب بالا رفتن  یگذارهیانداز و سرمانرخ پس شیافزا معروف هستند، ۹زارشد درون یالگوها
 ریتأث ۹ایپا تیوضع در زیبلکه بر نرخ رشد اقتصاد در درازمدت و ن شود،یماقتصاد  سرانه درآمد سطح

و  ری، ک۹۲۲۱ 2یویدد -، بن۹۰۰۰ ۱اندیکمنا، ۹۰۰۰ ۸کتا -)هرناندز یمطالعات تجرب مثبت دارد.
، ۹۲۲1 ۲یکلما هدجی ، گورا و۹۲۲2، بارو ۹۲۲۲ ۱گانینگ و یر، کول۹۲۲۱ ۷لی و بارو ،۹۲۲۷ 1همکاران
انجام  ینلات آمریکای و آسیا یقا،( که در آفر۹۲۱2 ۹۹یرو مک گوا یندی، کورم۹۲۲۰ ۹۰ینهارتخان و ر

. در است یو نرخ رشد اقتصاد گذارییهسرما میان ناپذیرو انکار یقطع ایرابطه دهندهنشانشده است، 
که در  یا( در آسGDP) داخلی ناخالص تولید به( GDIناخالص کل ) گذارییه، نسبت سرما۹۲۲۰دهه 

 کهیدر حال ؛درصد بوده است ۹۷ کرد،جهان نرخ رشد متوسط بالا را تجربه  کشورهای سایر با یسهمقا
 درصد بوده است. ۹۷درصد و  ۹۰ ترتیب به یقاآفر یصحرا کشورهای و ینلات آمریکای در نسبت ینهم
که  دهدی( نشان م۹۲۲۲ ۹۹بیدییس، ۹۲۲1 یکلما ی، گورا و هدج۹۲۲۷)گورا  یاقتصادسنج هاییلتحل

 ید اقتصادبر رش یترو مطلوب یشترب یرتأث ی،دولت گذارییهنسبت به سرما یخصوص گذارییهسرما
 یرو)س تاس آمیخته فساد با کمتر و بودهکارآمدتر  یخصوص گذارییهکه سرما دلیل این به یدشا ،دارد
 (.۹۰۰۹ ،۹۸جیارمن و ویتو

 ،یجارت یهابانک لی)از قب یینهادها توسعه و جادیا ،اندازهاجذب پس یبرا یاقتصاد یهازهیانگ
 یاندازهابورس سهام و اوراق بهادار( که بتوانند پس ،یبانک ریغ یمال یهامؤسسه ،یتخصص یهابانک

 ینهادها نقش و تیاهم زین و دهند سوق لدمو یهاتیو کارآمد به فعال یجذب شده را به طور منطق
 است که مورد توجه اقتصاددانان بوده است. یاز زمره مسائل یورو بهره هیسرما صیتخص ندیدر فرآ یمال
بارات، اعت یصاندازها و تخصجذب پس یبه عنوان کانال اصل یدر حال توسعه، نظام بانک کشورهای در
. آوردیو رفاه جامعه را فراهم م ملی درآمد رشد یتو در نها هااریگذیهرشد سرما یلازم برا هایینهزم

ها سپرده یآورو با جمع کنندیپول در گردش و شبه پول نظارت م جریان بر که مناسبت ینها به ابانک
 یستمه سب یپول هاییاستعرضه پول و انتقال اثرات س ییندر تع یبانک یهاو پرداخت اعتبارات و وام

                                                      
1. Endogenous Growth Model 

2. Steady State 

3. Hernandez-Cata 
4. Ndikumna 

5. Ben-David 

6. Chari et al 
7. Barro & Lee 

8. Collier & Gunning 

9. Ghura & Hadjimichael 

10. Khan and Rhinhart 
11. Kormendi & Mcguire 

12. Beddies 

13. Seruvatu & Jayaraman 
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عه در حال توس یکشورها یو عملکرد نظام اقتصاد گذارییهنقش مهم دارند، بر سطح سرما اقتصادی
 یانه تنها بر بانکی اعتبارات منابع بودن دسترس در کشورها، این در. گذارندیم یاثر قابل توجه

 را،زی دارد؛ ویژه اهمیت یزن یکشاورز یو واحدها یکوچک صنعت یهاکارگاه یمؤسسات بزرگ که برا
ها است و گسترش محدود بازار سهام شرکت یرپذتنها با نرخ بهره بالا امکان غیررسمی بازار از تقراضاس

 کند؛یانتشار سهام را به شدت محدود م یقلازم از طر مالی منابع ینامکان تأم یو مؤسسات اقتصاد
 ود،شپرداخت  یاقتصاد یتبه کدام گروه و فعال ی،ابا چه نرخ بهره یزان،اعتبارات به چه م کهینا لذا

 بانکی یلاتهاثر تس مطالعه بنابراین، کند؛میرا متأثر  ینظام اقتصاد کلیو عملکرد  گذارییهسطح سرما
 یزانررنامهب پژوهش، این هاییافتهبرخوردار است.  اییژهو یتاز اهم یبخش خصوص گذارییهبر سرما

 یرا در طرح و اجرا ۹(HPAEs) بالا یاقتصاد عملکرد با اقتصادهایی یاقتصاد گذارانیاستو س
 ینابع تأمکارآمد من یصو تخص یقبل هاییاستاصلاح و بهبود س ،مناسب یو اعتبار یپول هاییاستس

 .خواهد کرد سزاییکمک ب گذارییهسرما یهابه پروژه مالی
 مپنج و چهارم بخشدر  و پژوهش نهیشیپ سوم، بخش در سپس و ینظر یمبان ابتدامقاله  نیا در

 انیب یاستیس یشنهادهایو پ یریگجهینت انیپا در و هاافتهیو  جینتا لیتحل و هیتجز و مدل ب،یترت به
 .است شده

 

 ینظر یمبان

 گذارییهشتاب سرما یتئور
در اقتصاد است که به حفظ و  ییآن دسته از مخارج نها ،در اقتصاد کلان گذارییهاز سرما منظور

 ییهاکارخانه یافرسوده  آلاتینماش خرید. انجامدیکالاها و خدمات م تولید ظرفیت افزایش یاتداوم 
 یهسرما ر،یگد سوی از. شودینم یتلق گذارییهسرما یاند از نظر اقتصادقبل ساخته شده یهاکه در سال

 یکه برا یکشاورز هاییهموجود در انبار و آن قسمت از سرما کالاهای ذخایر ،هابه ابزارها، کارخانه
 درباره گیرییمتصم یاصل مبنای(. ۹۸۱1ی،)تفضل شودیگفته م روند،یکار مبه یند و اصلاح زمبهبو

                                                      

ی را تجربه نمودند که ترعیسرکشور آسیای شرقی از اقتصادهای سایر نقاط جهان رشد  ۹۸اقتصاد  ۹۲12-۹۲۲۰ی هاسالطی  .۹

یا هشت کشور با عملکرد بالای اقتصادی:  (HPAEs) گانههشتی کشورهای آسابخش عمده این رشد مدیون رشد اقتصادی معجزه 

ی جنوب شرق آسیا؛ اندونزی، مالزی و تایلند است. اهشد، کره، سنگاپور، تایوان و سه کشور تازه صنعتی کنگهنگژاپن، چهار ببر؛ 

ی اقتصادی متفاوت هااستیسمجموعه متنوعی از اقتصادها هستند که از لحاظ منابع طبیعی، جمعیت، فرهنگ و  HPAEsکشورهای 

ا و منحصر به فرد ها را از سایرکشورهای درحال توسعه مجزو آن شودیمدر یک گروه  هاآنهستند. اما، آنچه موجب قرارگرفتن 

 (.John Page ،۹۲۲۱همراه با بهبود توزیع درآمد در این کشورها است ) ، رشد اقتصادی پایدار و سریعسازدیم
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 بهبود یکه برا یکشاورز هاییهموجود در انبار و آن قسمت از سرما کالاهای ذخایر ،هاابزارها، کارخانه
 درباره ریگییمتصم یاصل مبنای(. ۹۸۱1ی،)تفضل شودیگفته م روند،یکار مبه ینو اصلاح زم

و  ۹یجامعه، حداکثر کردن ارزش فعل یاسو چه در مق یفرد یهابنگاه یاسچه در مق گذارییهسرما
معمولاً بر  گذارییهسرما یتقاضا یالگوها .است ۹یممکن درآمد فضای و بودجه خط بالاترین یجادا

 قدارم یینتع برای مبنا یک اقتصادی نظریه اساساً یرااست، ز یمبتن ۸یهانباره سرما برای تقاضا یهنظر
 داشته اختیار در یدها است که جامعه باناساختارها و ساختم تجهیزات، آلات،ینماش یعنی سرمایه انباره
 گویال تعیین و تصریحجهت  یرپذشتاب انعطاف یهنظر یریکارگبه علت(. به ۹۸۲۹ ی،)شاکر باشد

 .است شده پرداخته نظریه ینا یاندر ادامه به ب ی،بخش خصوص گذارییهسرما یاقتصادسنج
 یریکارگبه دلیل به و شد یشنهاد( پ۹۲۹۷) ۱کلارک توسط بار یناول گذارییهشتاب سرما نظریه
. در واقع اصل شتاب رسید شهرت به( a & b ۹۲۸۲) 2توسط ساموئلسون یتجار یهاآن در چرخه

ثابت در نظر  1یمتق هاییرکه متغ ییجا ،است نئوکلاسیکی گذارییهسرما یاز تئور اییژهحالت و
در  تولید ییراتاز تغ خطی نسبت یکرا  گذارییهسرما شتاب، نظریه(. ۹۰۹۸ ،۷)اکلوند شوندیگرفته م

که  طوری به است αمحصول برابر مقدار ثابت  به یهکه نسبت سرما کندیو فرض م گیردینظر م
. با فرض ثبات ∆t= α∆Q tK: یعنیاز نمو محصول  یخالص عبارت است از نسبت گذارییهسرما

در هر دوره  گذارییهسرما یه،مطلوب سرما یبه سمت موجود ۱جزئی یلو تعد یرپذانعطاف هاییمتق
 دارد. بستگی( سرمایه ینهبهره )هز یهاستاده و نهاده و نرخ هاییمتبه ق

 ییکارا «۹۰یمنطق ناپذیریجدایی»را  گذارییهمخارج سرما کنندهیین( عوامل تع۹۲1۹) ۲اسمیت ورنون
 .کندیخود را استخراج م نتایج ۹۹تغییر یفرانسیلاست و با استفاده از د نامیده شتاب و ۹۹یینها

                                                      
1. Present Value 

2. Income Possibility Space 

3. Capital Stock 
4. Clark 

5. Samuelsson 

 کاری استفاده سرمایه و نیروی هانهیهزمانند قیمت محصول، . 1
7. Eklund 

8. Partial Adjustment 
9. Vernon Smith 

10. Logical Inseparability 

11. Marginal Efficiency 

12.Calculus of Variation 
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 بهبود یکه برا یکشاورز هاییهموجود در انبار و آن قسمت از سرما کالاهای ذخایر ،هاابزارها، کارخانه
 درباره گیرییمتصم یلاص مبنای(. ۹۸۱1ی،)تفضل شودیگفته م روند،یکار مبه ینو اصلاح زم

و  ۹یجامعه، حداکثر کردن ارزش فعل یاسو چه در مق یفرد یهابنگاه یاسچه در مق گذارییهسرما
معمولاً بر  گذارییهسرما یتقاضا یالگوها .است ۹یممکن درآمد فضای و بودجه خط بالاترین یجادا

 قدارم یینتع برای مبنا یک اقتصادی نظریه اساساً یرااست، ز یمبتن ۸یهانباره سرما برای تقاضا یهنظر
 داشته اختیار در یدها است که جامعه باناساختارها و ساختم تجهیزات، آلات،ینماش یعنی سرمایه انباره
 گویال تعیین و تصریحجهت  یرپذشتاب انعطاف یهنظر یریکارگبه علت(. به ۹۸۲۹ ی،)شاکر باشد

 .است شده پرداخته نظریه این یانه به بدر ادام ی،بخش خصوص گذارییهسرما یاقتصادسنج
 یریکارگبه دلیل به و شد یشنهاد( پ۹۲۹۷) ۱کلارک توسط بار یناول گذارییهشتاب سرما نظریه
. در واقع اصل شتاب رسید شهرت به( a & b ۹۲۸۲) 2توسط ساموئلسون یتجار یهاآن در چرخه

ثابت در نظر  1یمتق یرهایکه متغ ییجا ،است نئوکلاسیکی گذارییهسرما یاز تئور اییژهحالت و
در  تولید ییراتاز تغ خطی نسبت یکرا  گذارییهسرما شتاب، نظریه(. ۹۰۹۸ ،۷)اکلوند شوندیگرفته م

که  طوری به است αمحصول برابر مقدار ثابت  به یهکه نسبت سرما کندیو فرض م گیردینظر م
. با فرض ثبات ∆t= α∆Q tK: یعنی از نمو محصول یخالص عبارت است از نسبت گذارییهسرما

در هر دوره  گذارییهسرما یه،مطلوب سرما یبه سمت موجود ۱جزئی یلو تعد یرپذانعطاف هاییمتق
 دارد. بستگی( سرمایه ینهبهره )هز یهاستاده و نهاده و نرخ هاییمتبه ق

 «۹۰یمنطق ذیریناپجدایی»را  گذارییهمخارج سرما کنندهیین( عوامل تع۹۲1۹) ۲اسمیت ورنون
. کندیخود را استخراج م نتایج ۹۹تغییر یفرانسیلاست و با استفاده از د نامیده شتاب و ۹۹یینها ییکارا
 بیانگر شتاب اصل ساده شکل. کندیرا فرض م یهسرما یموجود فوری و کامل تعدیل شتاب، نسخه این

 یکرون د یاو  یاقتصادمتفاوت  هاییستمبه محصول در س یهنسبت سرما زیرا است؛ ضعیف نتایج
شده،  یاد هاییی. با توجه به نارسااست متفاوتدر مناطق گوناگون  یاو  یگربه زمان د زمانی از سیستم

 یواقع خالص گذارییهکه در آن، سرما شودیارائه م موجودی تعدیل فرضیه یا یرپذاصل شتاب انعطاف
t (مطلوب یهاسرم موجودی به یدنرس یلازم برا گذارییهاز سرما ینسبت

*(K شودیم محسوب .
tK - t-1 (لذا،

*= β(K 1-tK -tK آن در که دهبوβ  (. ۹۸۱۹ ی،و قو فریمی)سل است تعدیل ضریب

                                                      
1. Present Value 

2. Income Possibility Space 

3. Capital Stock 
4. Clark 

5. Samuelsson 

و  هیاستفاده سرما یهانهیهزمت محصول، یمانند ق. 1
 کار یروین

7. Eklund 

8. Partial Adjustment 

9. Vernon Smith 
10. Logical Inseparability 

11. Marginal Efficiency 

12. Calculus of Variation 
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 تسریع اب سرمایه واحد قیمت که است دلیل ینها به اوقفه ینکه ا کنندیم بیان (۹۲1۸) ۹ستروتز و اسنر
و  گذاریهیسرما یکینئوکلاس تئوری یه،سرما جودیمو یلها در تعد. وجود وقفهیابدیم افزایش تعدیل

 مطلوب جمح محصول به سرمایه نسبت که شود فرض اگر. کندمی تشخیص یرقابلشتاب را غ یتئور
t= αQ tیعنی کندیم تعیین را سرمایه

*K  ،1یجهدر نت است-β)Kt -+ (1 t
*= βK tK شودیم 

 tK  =صورت به tK یبرا تیعبار  tK-1تأخیر یامقدار  یمکرر برا جایگذاری باو 

 ∑(۹ − β)𝑖Qt−jαβ ناخالص گذارییه. سرماآیدیدست مبه tI خالص به  گذارییهسرما مساوی
 طرف از. است ∆tI t+ D tK =یعنی شود،یم تعریف قبل دوره در یهسرما یاضافه استهلاک موجود

 گذارییهدوره به اضافه سرما ایابتد در یهبا حجم سرما مساوی دوره پایان در یهحجم سرما دیگر،
 استهلاک که است آن متعارف فرض. است  tD - t+ I1 -t= K tKیعنیاستهلاک  یناخالص منها

. شودمی tδ) K -(1 - t= K tI-1 لذا، t= δK tD- 1یعنیاست  کنونی یهسرما موجودی با متناسب
tβ)K -  tK-1 الص را به صورتناخ گذارییهسرما یه،سرما جزئی تعدیل رابطه همراه به اخیر رابطه

+ (δ t
*= βK  یخالص تابع گذارییهسرما ،شتاب ساده یدر تئور ترتیب بدین. دهدیدست مبه 

 الگوی یا پذیرانعطاف شتاب یهکه در نظر حالی درکل است  تقاضای تغییرات از متناسب و یممستق
الگو،  دواست. در هر  کل تقاضای سطح از یممستق یخالص تابع گذارییهسرما جرئی، یلتعد

 ناخالص یاکل  گذارییهدوره قبل است و سرما یهسرما یاز موجود یبیضر ۹یگزینیجا گذارییهسرما
 (.۹۸۱۷ ی،)رحمان است قبل دوره یهسرما یمعکوس از موجود تابعی

 نیبه ا زنیک امادر ارتباط است،  ینزیک افتیره با معمولاً شتاب اصل چهاگر  ست،یادآوری قابل
نگاه  یرفتار اقتصاد یرسم یالگوها به نسبت نزیک اولاً،. ستینگریم دیترد دهید به کردهایرو نوع

 تعادل سمت به لیعنوان تعدبه یگذارهیباور ندارد که سرما نزیک ،تر از آنو مهم اًیثانداشت.  یانتقاد
 (.۹۰۹۸)اکلوند،  شودیم نییتع

 
 
 
 
 

                                                      
1. Eisner & Strotz 

ی گذارهیسرمای جایگزینی آن قسمت از گذارهیسرما. ۹
ی دناخالص است که برای حفظ و تداوم سطح ثابتی از موجو
سرمایه در طول زمان لازم است و مقدار آن برابر میزان 

استهلاک اقتصادی موجودی سرمایه در هر دوره است 
 (.۹۸۲۰)برانسون، 
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 یصبخش خصو گذارییهسرما کنندهتعیین عوامل
مورد  یعوامل توسعه اقتصاد ینتراز مهم یکیبه عنوان  دیرباز از ی،واقع فیزیکی سرمایه انباشت

د اقتصاد دارد. هرچن یبر عملکرد کل یاقابل ملاحظه یرتأث گذارییهتوجه بوده است. نوسانات سرما
که  ییرهاواست. کش قوی یاربس ولی یستکامل ن گذارییهو سرما اقتصادی رشد نرخ ینب یهمبستگ

)مانند سنگاپور و ژاپن(  کنندیم گذارییهصرف سرما را خود داخلی ناخالص تولید از یتربخش بزرگ
 داخلی ناخالص یداز تول یکه بخش کوچک ییدر مقابل، کشورها ؛دارند یبالاتر یرشد اقتصاد یهانرخ

دارند  رتینپائ یشد اقتصادر یهارواندا و بنگلادش( نرخ مانند) دهندیاختصاص م گذارییهرا به سرما
 (.۹۸۱۲ یو،)منک

 بخش مجدد یزهو انگ سازگاری پذیری،انعطافاز  یناش یبخش خصوص گذارییهسرما اهمیت
وه آن در بالق یهاو کمک انتظاری اثرات یلبه دل یاست. بخش خصوص یبه توسعه اقتصاد خصوصی

 زمینه تابش اثر یگر،د سوی از. شودیم یشدن تلق یصنعت زیربنای عنوان به متنوع، محصولات یدتول
 ،هاعادلانه درآمد، تعادل تراز پرداخت یعمانند اشتغال کامل، توز یبه اهداف کلان اقتصاد دستیابی

. کندمیرا فراهم  ۹یداخل کارآفرینی یقو تشو یریتیمد یهاگسترش مهارت یزو ن یمحل فناوری توسعه
با  یاز چهار دهه توسعه اقتصاد یشب یبرا یقاییفردر حال توسعه آ یکه اکثر کشورها آنجایی از

. شودیم تتقوی استدلال این کردند، تجربه موفقیت بدون یا ناچیز یترا با موفق ۹عمومی بخش یتمحور
 و نابعم مدیریت سوء زیاد، ضایعات یلبه دل عمومی بخش یمعظ گذارییهسرما بازدهی کشورها این در

 یبه مجرا یدر موارد یبخش عموم گذارییهو از همه بدتر سرمابوده  منفی یاتدر عمل ناکارآمدی
 (.۹۰۹۸ ،۸)اونودوگو بود شده یلتبد یمقامات دولت اندوزیثروت

 ذاریگیهرفتار سرما عوامل، کدام که پرسش ینتقاضا ا یریت،توسعه و مد یزیربرنامه نظر از
 واملع کدام و یکباعث تحر یلچه عوام کند،یم ییندر حال توسعه را تع یدر کشورها یبخش خصوص

 نیترمهم ینظر یبررس به ادامه درمهم است.  یاربس شود،یم یداخل گذارییهسرما تأخیر به منجر
 پرداخته شده است. یبخش خصوص یگذارهیبر سرما رگذاریتاث عوامل

 

 یبانک لاتیتسه
امعه سرگردان ج قدینگین ها،آن یقها هستند که از طربانک یاصل هاییهمان خروج بانکی تسهیلات

 منابع زتجهی با بانک یککه  معنی ینبد شود؛یم یقتزر اقتصادی هدفمند و شده یفتعر یبه مباد

                                                      
1. Indigenous Entrepreneurship 
2. Public Sector Driven Economic 
Development 

3. Onodugo 
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اهداف از  یها را در راستا( آنهایبده سایر یاها و و حقوق صاحبان سهام و انواع سپرده سرمایه)شامل 

ها به بانک ییاعطا یهاواع گوناگون وامشامل ان بانکی تسهیلات. رساندیبه مصرف م شده یینقبل تع

 (.۹۸۱۲ یرباقری،است )م یو حقوق حقیقی اشخاص از اعم یانمشتر

خلق محصولات  یعنی یمال یها در نوآورو متنوع، بانک ۹یسفارش مالی محصولات ارائه دلیل به
 یوآورن تکاثری مارپیچ» طریق از جدید محصولات یناز ا برخی. کنندیم ایفا ارزنده نقش ید،جد یمال
در  ۸یآورنو شومپیتری خلاق یبها در روند تخربانک بنابراین،. شوندیمنتقل م مالی بازار به «۹یمال

 اهمیت زا ید،جد یمال ابزارهای خلق با -یو در بخش مال نوآور ینانکارآفر مالی تأمین با -یقیبخش حق
 سه به را دیبر سطح تول یاعتبار استیس یرگذاریتاث یمجار(. ۹۰۰۸ ،۱یکومانابر خوردارند )ان د خاصی

 :کنندیم یبندطبقه گروه
 یافاض تیکل که در صورت وجود ظرف یتقاضا و اعتبارات حجم نیب میرمستقیغ ارتباط .۹

 .شود دیو تول یگذارهیسرما شیمنجر به افزا تواندیو اشتغال ناقص م دیتول
 دیتول یجار حجم و کار و کسب هیبه عنوان سرما ینگینقد نیب میمستق ارتباط .۹
 ندهیآ در دیتول شیافزا یبرا یگذارهیو سرما یبانک اعتبارات حجم نیب ارتباط .۸
 مرکزی بانک. دارند «1اعتبار خلق»که دو نهاد در اقتصاد قدرت  گویدمی 2ورنر یگر،د سوی از

سط بانک درصد عرضه پول تو 2 -۹ تنها حال، این با. کندیخلق اعتبار م یطور رسماست که به ینهاد
 یعنیکه قدرت خلق اعتبار دارد  یدرصد اعتبارات توسط نهاد دوم ۲۱-۲2 باقیو  شودیم یینتع یمرکز
 یو خلق اعتبار برا ۷یقیمقاصد حق برای اعتبار خلق میان ورنر. شودیم یجادا یبخش خصوص یهابانک

 قییاعتبار به بخش حق شامل یقیمقاصد حق برای اعتبار. است قایل تفاوت ۱سوداگرانه یداد و ستدها
به دو بخش دسته ۲یرمولداهداف غ برای اعتبار. استکوچک و متوسط  یدیتول یهاشرکت یراقتصاد نظ

 دیشامل خر یمقاصد سوداگرانه. اعتبار مصرف یو اعتبار برا ۹۰یمقاصد مصرف برای اعتبار: شودیم بندی
 یسفته باز جهت اعتبار شامل سوداگرانهاست. مقاصد  الکترونیکی یلو وسا موترمانند  یمصرف کالاهای

 نقلیه یلوسا یهادر املاک و مستغلات(، وام گذارییهوجوه سرما ،۹۹)وام مسکن ۹۹یواقع هایییدر دارا
است.  بانکی یرغ یمال یهاناوام به سازم یا ۹2اییهحاش یهاو وام ۹۱تأمینی وجوه ،۹۸گذارییهسرما ویژه

 عنییاستفاده شود،  یمقاصد مصرف یمنجر خواهد شد اگر برا یخلق اعتبار به تورم بدون رشد اقتصاد
                                                      

1. Customized Products 
2. Financial Innovation Spiral 
3. Schumpeterian Destructive Creation 

Process of Innovation 
4. Ndikumana 
5. Werner 

6. Credit Creation 
7. Real Purposes 

8. Speculative Transactions 
9. Unproductive Purposes 

10. Consumptive Purposes 

11. Real Estate Speculation 
12. Mortgages 

13. Specail Investment Vehicles (SIVs) 
14. Hedge Funds 
15. Margin Loans 
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 گذارییهسرما برای اعتبار خلق یگر،د سوی ازپول.  بیشتر مقدار با خدمات و کالاها ثابت مقدار یدخر
 مولد اعتبار خلق شیوه این. است بیشتر خدمات و کالاها تولید جهت یشترپول ب یمولد است که به معن

 یرغ یداد و ستدها برای شده ایجاد اعتبارات از استفادهدارد.  یبدون تورم را در پ اقتصادی رشد و است
 قیمت یشباعث افزا یمال هایییموجود و دارا یقیحق هایییمانند معامله دارا ۹داخلی ناخالص تولید
ه تورم ب داخلی ناخالص تولید یرمعاملات غ برای جدید خرید قدرت استفاده ین،بنابرا شود؛یم هاییدارا

( از مطالعه عوامل ۹۰۹۰ستوپ ) این، بر علاوه(. ۹۰۹۰ ،۸)ستوپ شودیمنجر م ۹هاییدارا یمتق
 یمال بحران یژهبه و یمال یهانابحر یکه خلق اعتبار عامل اصل کندمی گیرییجهنت یمال یهابحرآن

 است. یجهان
 

 یواقع بهره نرخ
 چیز هر از پیش معمولاً ذخایر، یا اییهاسرم کالاهای یشکه عبارتست از افزا گذارییهسرما

 یدت که بااس قیمتی شود،یم بیان نرخ یک. بهره، که به صورت باشدیم نقدی سرمایه تأمین مستلزم
 (.۹۸۱۲ هاروی،)جک  شودپرداخت  نقدی سرمایه ینا برای

 ونجورگنس توسط بار نیاول یبخش خصوص یگذارهیسرما یهانهیبر هز یواقع بهره نرخ اثر

از  یتابع صورت به را هیشده است. او حجم مطلوب سرما یمعرف یگذارهیمعادله سرما کی( در ۹۲1۸)
 شرکت ک،ینئوکلاس کردیرو به معروف روش، نیا در. کندیم انیب هیسرما فرصت نهیو هز یواقع دیتول
 به میمستق ورط به هیو حجم مطلوب سرما دینمایرا حداکثر م یآت ینقد یهاانیحال جرارزش ندهینما
 فرصت نهیباعث کاهش هز یواقع بهره نرخ کاهش. است وابسته هیسرما نهیهز به میرمستقیغ و دیتول

 .شودیم یگذارهیو مخارج سرما هیحجم مطلوب سرما شیافزا جهینت در و هیسرما
 شاو(؛ ۹۲۷۸) نونیمک) هیسرما لیدر تشک یمال بازار نقش بر دیتاک با گر،ید یاقتصاد اتیادب

در  یگذارهیسرما تیفیبر حجم و ک یواقع بهره نرخ شی(( اثر مثبت افزا۹۲۱۱) یفرا(؛ ۹۲۷۸)
 قبل دیبا کشورها نیدر ا یکه عاملان اقتصاد دهدینشان م و کرده دییسرکوب شده را تأ یاقتصادها

 انیه مرابط حیتوض در( ۹۲۷۸) نونیمک. کنندمنابع  یآوراقدام به جمع یاقتصاد یهاپروژه یاجرا از
 یگذارهیها و نرخ سرماسپرده یواقع بهره نرخ انیم یرخطیغ رابطه کی یگذارهینرخ بهره، پول و سرما

 (.۹۰۰۸ ،۱)اکوستا و لوزا کندیم شنهادیرا پ یخصوص
به وجود آورد که نرخ بهره  یعیوس سطح در را اعتقاد نیا شاو و نونیمک یهاو پژوهش مطالعات

ها روژهپ نیکاراتر و نیدر بهتر یگذارهیگذاران به سرمااز سپرده یمنابع مال عامل در انتقال نیترمهم

                                                      
1. Non-GDP Transactions 
2. Asset Price Inflation 

3. Marina Stoop 
4. Acosta & Loza 
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 یبانک امنظ قیطر از موارد شتریدر ب گذارانهیگذاران و سرماسپرده نیب یگر. عمل انتقال و واسطهاست
 یبانک راتاعتبا ستمیبه س یدر حال توسعه اساساً متک یدر کشورها یمال یبازارها رایز رد؛یگیصورت م

از  یبانک ریغ یمال یهایگرواسطه ایمانند بورس اوراق بهادار و  هیسرما یبازارها گریاست و انواع د
توسط طرف عرضه،  یگذارهیحجم سرما شدهسرکوب یاقتصادها در. ستندیبرخوردار ن یچندان تیاهم

بهره  کاهش در نرخ فرض کرد که یفرا ط،یشرا نیا در. شودیم نییاندازها تعسطح پس قیاز طر یعنی
 یذارگهیبه نوبه خود باعث کاهش سرما نیکه ا دهدیاعتبار را کاهش م یسپرده، عرضه واقع یقیحق

 یتصاداق رشد نرخ زین و هیسرما انباشت نرخ ب،یترت نیبد. شودیدر گردش م یگذارهیثابت و سرما
به  میما داشته باشند و تصر یمال سرکوب تیجسارت نسخ وضع ی. اگر مسئولان اقتصادابدییکاهش م

 شدر باعث و افتهی شیافزا یگذارهیاندازها و سرماسطح پس رند،ینرخ بهره بگ یهاآزاد کردن سقف
 (.۹۸۲۰ گران،ید و)مهرآرا  شودیم یاقتصاد

 

 6یخارج میمستق یگذارهیسرما
 یتجار اعتبارات شکل به خواه ،یبه بخش خصوص یخارج هیسرما ورود وجوه، انیجر چارچوب در

 به وجوه، منبع نیا استفاده. است بخش نیا یبرا وجوه منبع کی ،۹سهام ایها از وام گرید اشکال ای
اعتبارات  یبندرهیو ج هیسرما ینسب یهانهیبه علاوه هز یارز تیمحدود و کنترل رینظ ینهاد باتیترت

بر  یدرحال توسعه مبتن یدر کشورها یخارج هیسرما یاجزا نیتراز مهم یکیدارد.  یبستگ ۸در داخل
 (.۹۲۱۹و وونگ،  یاست )و یخارج میمستق یگذارهیسرما ،۱یبخش خصوص
باشد. با فراهم کردن  یمنف ایمثبت  تواندیم 2یداخل یخصوص یگذارهیبر سرما FDI اثرات

کان که ام یو فناور آلاتنیماش هیته قیاز طر یمحل یهاشرکت یبرا یگذارهیسرما دیجد یهافرصت
 ،1ون)س کند قیتشو و کیرا تحر یداخل یگذارهیسرما تواندیم ست،یدر داخل کشور ن هاآن دیتول

را که باعث  یخارج یهاشرکت توسطشده  یمعرف یهایفناور توانندیم یمحل یها(. شرکت۹۲۲۱
مشترک  یهاتیکه فعال یزمان(. ۹۲۷۲ ،۷ی)نورزو کنند دیتقل شود،یم یداخل یگذارهیسرما کیتحر
  شیبا افزا یداخل یگذارهیسرما شیانجام شود، افزا یو خارج یمحل یهاتوسط شرکت یگذارهیاسرم

                                                      
1. Foreign Direct Investment (FDI) 

2. Equities 
3. Domestic Credit Rationing 
4. Private Sector-oriented 

5. Private Domestic Investment 

6. Sun 

7. Noorzoy 
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ممکن است به  یخارج میمستق یگذارهی(. سرما۹۲۲2 ،۹همراه خواهد بود )جانسن FDIورود 
(. ۹۰۰۱ ،۹یسپی)ل کندکمک  زبان،یم کشور به دیجد عیصنا یمعرف قیاز طر یداخل یگذارهیسرما شیافزا

 .هستند گریکدیمکمل  یداخل یخصوص یگذارهیسرما و FDI بیترت نیا هب

منابع  یریکارگدر به یمحل یهارقابت با شرکت صورت در است ممکن FDI گر،ید یسو از
 ن،یشود )جانس یداخل یگذارهیسرما ۸نیگزیو ... جا یکار ماهر، منابع مال یروین رینظ یداخل ابیکم

 ،۱نیپس یوندهایپ تواندیم یداخل یکالاها یجا هواردات ب ینیگزیجا قیاز طر FDI ن،ی( همچن۹۲۲2
شود در  یداخل یگذارهیسرما نیگزیممکن است جا FDIرا مختل کند. علاوه بر آن،  2یداخل یهابنگاه
وسط فراهم شده ت یاتیمال یایمزا ای یتیریمد تخصص ،یفن یبرتر از یخارج یهاکه شرکت یصورت

روند منسوخ  تواندیم FDIمندرج در  دیجد یهای(. فناور۹۲۷۲ ،ی)نورزو باشند ربرخوردا زبان،یکشور م
 یگذارهیدر حال توسعه را سرعت بخشد و بر سرما یمورد استفاده در کشورها یسنت یفناور 1شدن
 FDIکه اثرات  دهدینشان م نیا(. ۹۰۰۱ ،یپسیل؛ ۹۰۰۸ ،۷ویس و میداشته باشد )ک یراناثر برون یداخل

 یتجار استیس ،FDIبسته به نوع  گر،یبه کشور د یاز کشور تواندیم یداخل یخصوص یگذارهیماسر بر
 یگذارهیسرما بر FDIاثر ورود  ن،یمتفاوت باشد. بنابرا یداخل یهاو نقاط قوت شرکت زبانیکشور م
 (.۹۰۰۲ ،۱است )آنگ جمز یتجرب موضوع کی یداخل یخصوص

 

 یدولت یگذارهیسرما
 یگذارهیسرما. کنندیم فایا هیسرما لیتشک در یمهم نقش هادولت توسعه، حال در یکشورها در

 نیا ریثتأ یابیارز ن،یبنابرا. دهدیم لیتشک را کل یگذارهیسرما از یتوجه قابل بخش یعموم بخش
 یارگذهیسرما اثر ،یتئور براساس. است تیاهم یدارا یخصوص یگذارهیسرما یهامیتصم بر مخارج
 تواندیم یعموم بخش یگذارهیسرما. است نامشخص یخصوص یگذارهیسرما بر یعموم بخش

 یوصخص بخش یگذارهیسرما( مثبت اثر) مکمل ای( یخصوص یگذارهیسرما بر یمنف اثر) نیگزیجا
 .دارد یبستگ یگذارهیسرما یهاپروژه یاجرا حوزه به اثر نیا علامت. باشد

جود دارد: و یو دولت یبخش خصوص یگذارهیسرما انیم مثبت ارتباط رشیپذ یبرا یادیز لیدلا
 میرمستقیغ و میصورت مستقبه  یدولت یگذارهیسرما شیاولاً، اگر منابع در اشتغال کامل نباشند، افزا

 یرگذاهیرا به سرما یخصوص گذارانهیو سرما شودیدرآمد م شیافزا باعث( تکاثر بیضر قیطر)از 

                                                      
1. Jansen 
2. Lipsey 
3. Crowd Out 
4. Backward Linkages 

5. Domestic Manufacturing 

6.Technological Obsolescence 
7. Kim and Seo 
8. Ang James 
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محصولات  ۹یو انتظار یجار یتقاضا شیافزا لیبه دل هاآن یورسودآ را،یز کند؛یم قیتشو شتریب
در  یولتد یگذارهیاز سرما یادیز بخش توسعه حالدر  یکشورها اغلب در اً،یثان. شودیم شتریب ،یینها

و...  یاریمانند حمل و نقل، ارتباطات، برق، آب ییربنایز امکانات جادیمتمرکز است. ا ییربنایز یهاپروژه
خش ب گذارانهیشده و سود سرما اسیمقبازده به  شیافزا و دیتول یهانهیباعث کاهش هز توسط دولت

 یگذارهیسرما ،۹یو سوم یدوم عیکه دولت در صنا یی. ثالثاً، در کشورهادهدیم شیرا افزا یخصوص
 یالاسطح ب یالقا و مرتبط محصولات یبرا تقاضا شیافزا باعث دیجد یهاکارخانه سیتأس کند،یم

 تیریمد ابزار کیو مخارج دولت به عنوان  یگذارهی(. سرما۹۲۱۹و وونگ،  ی)و شودیم یگذارهیاسرم
و کنترل  یسازموجب هموار ۸یتجار ادوار با کنندهمقابله استیس کیبه عنوان  تواندیکل م یتقاضا

 آورد مفراهمدت( را )حداقل در کوتاه یبخش خصوص یهاتیفعال یایشود و موجبات اح یادوار تجار
بهره، کاهش منابع  یهانرخ شیافزا با است ممکن دولت مخارج گر،ید یسو از(. ۹۸۱۱ زاده،)حسن 

 یگذارهیسرما نیگزیجا ،یگذارهیسرما یهاتیبر فعال 2یانحراف اتیمال شیدر بازار و افزا ۱یمال نیتأم
 (.۹۰۹۱ ،1وکانیشود ) یخصوص

 

 پژوهش نهیشیبر پ یمرور
 یربه شرح ز یبخش خصوص گذارییهسرما کنندهتعیین عوامل دربارهانجام شده  از مطالعات اییدهگز

 :است
بخش  یگذارهیو سرما یبانک اعتبارات»با عنوان  یا( در مطالعه۹۰۹۱) ۷گرانید و انودوگو

در  یصبخش خصو یگذارهیبر سرما یاعتبارات بانک ریتأث یبررس به «هیجریاز ن یشواهد: یخصوص
 و شود قیشوت هیجریدر ن یخصوص بخش به اعتباراتکه  کندیم شنهادیپ هاافتهیاند. پرداخته هیجرین

 .ابدیگسترش  یبخش خصوص یگذارهیباشد که سرما یانرخ بهره به گونه تیریمد
بخش  گذارییهسرما کنندهتعیین عوامل»با عنوان  ی( در پژوهش۹۰۹۸) ۱ورویک دانشگاه

 بخش گذارییهو بهبود سرما یخصوص گذارییهسرما کنندهیینععوامل ت بررسی به «یلنددر تا یخصوص
 ذاریگیهکه شاخص سرما دهدینشان م رگرسیون برآوردپرداخته است.  یپس از بحران مال یخصوص

به  یو وجود بحران مال واقعی ارز نرخ نوسانات ،۲یواقع یدهتوسط حداقل نرخ وام یبخش خصوص

                                                      
1. Observed and Expected Demand 
2. Secondary and Tertiary Industries 

3. Counter- Cycle 
4. Pool of Funds 
5. Distortionary Taxation 

6. Ucan 
7. Onodugo & et al 

8. University of Warwick 

9. Real Minimum Lending Rate 
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و  یتظرف برداریبهره نرخ واقعی، ناخالص یدکه تول یت در حالقرار گرفته اس یرتحت تأث یصورت منف
 .کندیم یکرا تحر گذارییهنرخ ارز مؤثر سرما

 و بهره نرخ ،اندازپس گذاری،یهسرما ارتباط»با عنوان  ی( در پژوهش۹۰۹۰) ۹دیگران و منیر
 بهره رخن ،اندازپس ،گذارییهسرما یانمدت و بلندمدت مکوتاه ارتباط ،«در پاکستان بانکی اعتبارات

 هاییربر متغ یمال یرا همراه با اثرات آزادساز یبه بخش خصوص یها و اعتبارات بانکسپرده واقعی
 یسر یهاداده یانباشتگهم برایاند. در پاکستان مطالعه کرده ۹۰۰۷تا  ۹۲۷۸دوره  یاقتصاد کلان برا

 ،۸متغیرها ادغام ترتیب آزمون برای. ستا شده استفاده ۹مقید ARDLآزمون  یافتسالانه از ره یزمان
 گذاریسرمایه که دهدمی نشان هایافته. است شده کارگرفتهبه Ng-Perron و DF-GLS هایآزمون

 تباراتاع و شده متأثر مثبت صورت به بانکی هایسپرده واقعی بهره نرخ انداز،پس توسط خصوصی
 بلندمدت، در پاکستان، نظیر توسعه حال در رکشو در عمومی گذاریسرمایه و خصوصی بخش به بانکی
 .کندمی تأیید را( ۹۲۷۸) شاو و مکینون ۱بودن مکمل فرضیه

در  یخصوص یگذارهیبر سرما رگذاریثعوامل تا ،( در مطالعه خود۹۰۰۸) 2اسلاتر و بندنابند
1(آن هکه عضو آس لندیتا و نیلپیف ،یمالز ،یچهار کشور اندونز یمدت و بلندمدت را براکوتاه

ASEAN( 
مدت الگو با استفاده از روش رابطه کوتاه یبررسکردند.  ی( بررس۹۲۷۹-۹۲۲۲دوره ) یهستند، برا

 یارگذهیسرما ،یقیحق یمل دیرشد تول دهد،یآن نشان م جهیکه نت هصورت گرفت ۷یقیتلف یهاداده
و نرخ  یقیحق ارز نرخ ،یدولت یگذارهیو سرما یداریمثبت و معن ریتأث یخارج یو بده یخارج میمسق

 زین نانیعدم اطم یبرا نیجانش یرهایدارند. متغ یخصوص یگذارهیبر سرما داریمعن یمنف ریبهره تأث
مثبت و  ریتأث یقیحق ارز نرخ و GDP، FDIمطلب بود که  نیا دهندهنشان جینتاهستند.  یمعنیب

 دارند. یخصوص یگذارهیبر سرما داریمعن یمنف ریتأث یخارج یو بده یدولت یگذارهیو سرما داریمعن
خش ب یگذارهیعوامل مؤثر بر سرما یبه بررس ییتابلو یها( با استفاده از روش داده۹۰۰۰) ۱دن

برآورد  یستمیس GMMمزبور را با روش  یالگو دن. پرداخت توسعه حال درکشور  ۱۱در  یخصوص
با وقفه، نسبت  GDPبه  یقیش حقبخ یگذارهینشان داد که نسبت سرما یو برآورد جهیکرد و نت

 بخش به افتهی صیو اعتبارات تخص GDPرشد با وقفه  ،GDPرشد  ،GDPبه  یدولت یگذارهیسرما
 هیسرما تیو محدود یاهیسرما یکالاها یقیحق متیق ،یداخل یقیمثبت و نرخ بهره حق ریتأث یخصوص

 .دارند GDPبه  یبخش خصوص یگذارهیبر نسبت سرما یمنف ریتأث

                                                      
1. Rahila Munir et al 

2. ARDL Bounds Testing Approach 

3. Order of Integration 
4. Complementarity Hypothesis 

5. Bende- Nabende and Slater 

6. Association of South East Asian Nations 
7. Pooling data 
8. Dehn 
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 «یراندر ا یخصوص گذارییهها و سرمابانک تسهیلات»(، به مطالعه ۹۸۱۹) یو قو فریمیسل
 ی،دولت بخش گذارییهاز سرما یبه صورت تابع یبخش خصوص گذارییهمطالعه سرما یندر ا ؛اندپرداخته

ست. ده ادر نظر گرفته ش یبه بخش خصوص یها و اعتبارات شبکه بانکتورم، وام داخلی، ناخالص تولید
 شده انجام شدهیلتعد یرپذشتاب انعطاف یبا استفاده از الگو ۹۸۸۱ -۹۸۷۱ یهاسال برای پژوهش ینا
 گذاریهیبر سرما یشبکه بانک ییاعتبارات اعطا داریمعن یرتأث دهندهنشانالگو  تخمین از حاصل نتایج و

 .است یبخش خصوص
 

 الگو تصریح
را  یخصوص یگذارهیمتنوع سرما ید تا رفتارهاوجود دار یمتعدد یگذارهیسرما یهاهینظر

 حیتوض در گرید یگذارهیسرما یاز الگوها شتریب ک،ینئوکلاس ریپذشتاب انعطاف یالگو. دهند حیتوض
. ۹رائه داده استا یصنعت یکشورها یرا برا یقبول قابل جیکار رفته و نتابه یخصوص یگذارهیرفتار سرما

 زیمامت شرفتهیپ یرا از اقتصادها هاآناست که  ییهایژگیو یدارا ،در حال توسعه یکشورها اقتصاد
 اتیرها در استفاده از نظتفاوت نیا به توجه از ریدر حال توسعه ناگز یلذا اقتصاددانان کشورها کند؛یم

کشور خود  یاقتصاد یهایژگیشناخت و زین و است شرفتهیپ یکشورها هاآنکه خاستگاه  ییاقتصادها
 یکارها در اساس، نیاقتصادها، هستند. بر ا گونهنیا طیمنطبق با شرا یو الگوها هاهیو ارائه نظر

که  یمختلف یهاشده است با استفاده از روش یدر حال توسعه، سع یانجام شده در کشورها یپژوهش
 .شوند لیالگو تعد یرهایوارد نشود، متغ یبه چارچوب الگو خلل

 یدر کشورها یبخش خصوص یگذارهیسرما یاضیر یپژوهش، الگو یهاهیفرض یبررس یبرا
 حجم. ۹دشویارائه م ریبه شرح ز یو مطالعات تجرب ریپذشتاب انعطاف یتئور اساس بر توسعهدر حال 

 شودیو فرض م شودینشان داده م KPو  *KPبا  بیترتبه یواقع هیسرما حجم و مطلوب هیسرما
 ثابت هیسرمالیتشک توانیموجود است. لذا، م هیامتناسب با حجم سرم ۸نیگزیجا یگذارهیکه سرما

 :کرد حیتصر لیذ صورت به را( IP) یناخالص بخش خصوص یگذارهیسرما ای یناخالص بخش خصوص

1t + u1 -t) + δKP1-tKP - t(KP*t= β tIP(۹) 

                                                      
(، ۹۲۷1، ۹۲۷۸، ۹۲1۸برای نمونه به مطالعات جورگنسون ). ۹

( و تاکایما ۹۲۱۹(، وی و وونگ )۹۲۱۰سانترجان و تاکور )
 اشاره کرد. توانیم( ۹۲۲۱)

 چارچوب کلی الگو بر گرفته از الگویی است که وی و. ۹
ارائه  ریپذانعطاف( بر اساس الگوی شتاب ۹۲۱۹وونگ )

 .اندداده
3. Replacement Investment 
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tU: است.  ۹لنشان دهنده جزء اخلا یبعد معادلات و معادله نیا در 

δ: است استهلاک نرخ. 
کاف از ش یتا در هر دوره کسر کندیم یزیربنگاه برنامه ر،یپذشتاب انعطاف یالگو ساسا بر

 بیضر βمعادله فوق  در لذا (۹۸۲۹ گران،ید و)درنبوش  بپوشاند را مطلوب هیسرما و موجود هیسرما نیب
 بیکه ضر دهدیاجازه م یاقتصاد طیبه شرا ریپذشتاب انعطاف یالگو. است β <۹ > ۰و  لیتعد
 ثرا  βیرو یاریبس یاقتصاد عوامل(. ۹۰۹۹ ،۹گرانید و بی)الخط دهد قرار ریتأث تحت را ،β ل،یتعد

به بخش  یبانک اعتبارات رییتغ به ،β ل،یتعد بیضر شودیم فرض .دهندیم رییتغ راو آن  گذارندیم
 هیلک. وابسته است یو نرخ بهره واقع یدولت یگذارهیسرما ،یخارج میمستق یگذارهیسرما ،یخصوص

موجود در نظر گرفته  هیسرما حجم و مطلوب هیسرما حجم انیمتذکره در رابطه با تفاوت م یرهایمتغ

 .9شوندیم

            
𝐿DCP𝑡

𝐾𝑃𝑡
∗−𝐾𝑃𝑡−1

,
𝑁𝐹𝐷𝐼𝑡

𝐾𝑃𝑡 
∗−𝐾𝑃𝑡−1 

,
𝐼𝐺𝑡

𝐾𝑃𝑡 
∗−𝐾𝑃𝑡−1

,
𝑅𝑡

𝐾𝑃𝑡 
∗−𝐾𝑃𝑡−1

, 𝑢2𝑡)= ƒ( tβ               

(۹)                                

 :آن در که

tLDCP: در سال  یبه بخش خصوص یاعتبارات شبکه بانک یمانده واقع تمیلگارt،  

tNFDI: در سال  یخارج میمستق یگذارهیسرما خالصt،  

tIGدر سال  یبخش دولت یگذارهی: سرماt، 

tR: در سال  یخ بهره واقعنرt، 
بودن معادله  یبا فرض خط توانیرا م یبخش خصوص یگذارهیسرما ۱یخط ونیرگرس یالگو

 ری( به صورت زtQP) یخصوص بخش دیاز تول ینسبت عنوان به هیسرما مطلوب حجم حیتصر و (۹)
 :نوشت

 3t+ u tR4+ α tIG3+ α tNFDI 2+ αt LDCP1α
1

𝐾𝑃𝑡
∗−𝐾𝑃𝑡−1

(+ 0= α tβ(۸)     

                                                      
1. Disturbance Term 

2. Alkhatib et al 
KPt)( بر ۹) دلیل تقسیم معادله. ۸

∗ − KPt−1)  این است که

 رابطه معکوسی با  β(، فرضیه تعدیل جزئی،۹در رابطه )

(KPt
∗ − KPt−1) د یعنی هرچهدار β باشد، تر بزرگ

KPtو KPt−1 اختلاف
کمتر خواهد بود )صمصامی و امیرجان،  ∗

۹۸۲۰.) 
4. Linear Regression Model 
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 یبا توجه به اثر کمک تواندیم 3α علامت و یمنف 4αعلامت  مثبت، α1، 2α یانتظار علامت
 باشد. یمنف ایمثبت  یدولت یگذارهیسرما ینیگزیو جا
 :۹شتاب اصل طبق
 t= λQP tKP*(۱) 

 .دیآی( به دست م2( رابطه )۹) رابطه در( ۱) و( ۸) یگذاریجا با جهینت در

 4it+ u1 -itKP6+ b itR5+ b itIG4+ b itNFDI3+ b itLDCP 2+ b itQP1+ b 0= b itIP 

(2) 

 ینیگزیو جا یبا توجه به اثر کمک b4و علامت  یمنف 5b۹ مثبت، 3b و 1b، 2b یانتظار علامت
 یمنف ایاست مثبت  ممکن 6bعلامت  نیباشد همچن یمنف ایمثبت  تواندیم یدولت یگذارهیسرما
و وابسته در نظر گرفته شده است که  یحیتوض یرهایمتغ یواقع ریمقاد( 2) یونیرگرس معادله در. ۸باشد
 :آندر 

itIPسال  یط( ۱ثابت هیسرمالی)تشک یبخش خصوص یگذارهی: سرماt، 

itQP :سال در( یداخل یخدمات دولت یمنها یداخل ناخالص دی)تول یخصوص بخش دیتول t، 

itLDCP2سال  انیدر پا یاز بخش خصوص یبانک ستمیس مطالبات تمی: لگارt، 
NFDIit :سال  یط یخارج میمستق یگذارهیسرما خالصt، 

itIGسال  یط یدولت یگذارهی: سرماt، 

itR :درسال  یواقع بهره نرخt، 

1-itKP :در شروع سال  هیسرما یموجودt، 
 
 در یبخش خصوص یگذارهیبر سرما یبانک لاتیاثر تسه لیتحل و هیتجزپژوهش به  نیا در

 بر و( 2( با استفاده از معادله )۹۲۲۲ -۹۰۹۸) یدوره زمان یط( HPAEs) ییایمنتخب آس یکشورها
پژوهش، از  نیانجام ا یلازم برا یهاپرداخته شده است. آمار و داده ریپذشتاب انعطاف یالگو اساس

 است.شده  یگردآور ۱وانیتا یو سالنامه آمار ۷بلیورد تپن ،1یبانک جهان یهاداده گاهیپا
                                                      

به صورت ذیل  توانیم( را ۱معادله رگرسیونی رابطه ). ۹
 نوشت:

t+ ut = c + λQP*KP 
 : فصل سیزدهم(.۹۸۲۰)برانسون، . ر.ک. ۹

 b6 <0شود  >0ɑδو درصورتی که   0b6<باشد  <ɑ0δاگر . ۸
 خواهد شد.

4. Fixed Capital Formation 
لگاریتم اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به عنوان . 2

پراکسی )جایگزین( تغییر تسهیلات بانکی به بخش 
 خصوصی استفاده شده است.

1. Wold Bank Data 

2. Penn World Table 
3. Taiwan Yearbook 2014 
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 تثاب هیسرما لیمعادل تشک یبخش خصوص یگذارهیسرما پژوهش نیا در است، ذکر قابل
 یموجود اترییتغ( بودن زیدر نظر گرفته شده است که مستلزم فرض صفر بودن )ناچ یخصوص بخش

به بخش  یبانک لاتیتسه نیگزیجا ریبه عنوان متغ یبه بخش خصوص یبانک اعتباراتانبار است. 
 بخش کیبه تفک یگذارهیسرما یهاعدم وجود داده لیدل بهگرفته شده است.  در نظر یخصوص
به  ۹یو بخش دولت یبخش خصوص ییاز کشورها، از مصرف نها یبعض یبرا یو بخش دولت یخصوص

 اپانجساختار اقتصاد  ناهمگنی یلبه دل ینهمچن ،استفاده شده است یبندمیتقس نیعنوان مبنا و ملاک ا
اند و حذف شده یوننامناسب، هردو کشور از رگرس هایو برآورد آماری جامعه ضایاع سایر با کره و

بر  هانآشده است. اثر حذف  تحلیل و یهبرآورد و تجز ماندهیبا شش مقطع )کشور( باق یینها یالگو
 شده است. هابرآورد کاملاً مشهود بوده و موجب بهبود برآورد یجنتا

 

 هاافتهی لیتحل و هیتجز و الگو برآورد
 وانتینم واست  نداشته چندانی اعتبار ،برازش یالگو یهافرضیشبدون توجه به پ هابرآورد نتایج

 تفسیر و برآورد گونهاستفاده کرد. قبل از انجام هر یاستیس یشنهادهایو پ گیرییمتصم یها برااز آن
 آغاز در ن،یکرد. بنابرا سیبرر را الگو مفروضات نتایج صحت از یناناطم برای باید رگرسیون، نتایج

 یسر یهادر داده متغیرها( واحد یشه)ر نامانایی زیرا ،شده است یابیمدل ارز یرهایتک تک متغ مانایی
 یزمعمول ن Fو  t یهاو آزمون شودیم ۹کاذب یونباعث بروز مشکل رگرس ییتابلو یهاو داده یزمان

 ۸شین و پسران ایم، واحد ریشه آزمون از پژوهش این در(. ۹۸۱۲ دلیری، وندارند )مهرگان  رالازم  اعتبار
 متریک یتمحدو دارای واحد یشهر یهاآزمون سایر به نسبت ومناسب  است  ییتابلو یهاداده یکه برا

نشان  هاآن یرشمحاسبه شده و احتمال پذ یهاآماره مقادیر(. ۹۸۱۱ ی،است، استفاده شده است )صمد
 سطح رد متغیرها و است نشده رد متغیرها( یی)نامانا واحد یشهجود ربر و مبنی صفر یهکه فرض دهدیم

از  بنابراین ؛درصد مانا است 2 یتدر سطح اهم واقعی بهره نرخ متغیر تنها. هستند( واحد یشه)ر نامانا
 دهش ارزیابی یرهامتغ ماناییدر حالت وجود عرض از مبدأ استفاده شده و  یرهاتفاضل مرتبه اول متغ

 .است
 
 
 
 

                                                      
یی هر بخش به صورت درصد از کل مصرف، مصرف نها. ۱

 به عنوان ضریب تقسیم بندی استفاده شده است.

5. Spurious Regression 
6. Im, Pesaran & Shin (2003) 
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 اول مرتبه تفاضل با یرهامتغ مانایی آزمون یج. نتا۹ جدول
 

 متغیر
آزمون آماره مقدار  

شین و پسران ایم،  

 

P – value 

 

IP 2۷۱۱۱/۹-  ۰۰2۰/۰  

NFDI ۰۷۷۰۲/2-  ۰۰۰۰/۰  

LDCP 1۹۷۷۰/۹-  ۰۰۱۸/۰  

R ۷۸11۲/1-  ۰۰۰۰/۰  

QP 2۱۹۹2/۹-  ۰۰22/۰  

IG ۹۰۰۱۱/۹-  ۰۹۷۱/۰  

KP ۱۸۹۹۱/۹  ۲۹۸۱/۰  

 پژوهش هایهیافت: منبع
 

در  ۹(KP یهسرما یموجود استثنای)به  یرهاهمه متغ یریگتفاضل یک با که شودیم ملاحظه
 اصلی یرهم از مقاد توانیکه با استفاده از آن م دیگری روش. شوندیدرصد مانا م ۲2 ینانسطح اطم

 «یانباشتگهم» هب موسوم روش این. شد کاذب یونمانع از رگرس توانیهم م و کرداستفاده  یرهامتغ
 (.۹۸۲۹ ی،)سور است

ز ا توانیم ییتابلو یهادر داده متغیرها بین( یانباشتگ)هم یجمعمنظور انجام آزمون هم به
 ردب بهره کنند،یگرنجر گزارش م –انگل  یبر متدولوژ یمبتن یهاکه آماره ۸و کائو ۹یپدرون یهاروش
 به مربوط یجکائو استفاده شده و نتا یجمعآزمون هم پژوهش از این در(. ۹۸۲۹ ی،و انصار یجانی)آذربا

 .است شده داده نشان( ۹) جدول در آن
 

 کائو هاییماندهباق یجمعآزمون هم یج. نتا۹جدول 
 HAC ورایانس پسماندها واریانس tآماره  احتمال t آماره

۸12۹2۲/1- ۰۰۰۰/۰ ۰۹۲۹۰۰/1 ۷۷2۰۹۲/1 

 پژوهش هاییافته: منبع

                                                      
 ۹موجودی سرمایه با دو مرتبه تفاضل در سطح اهمیت . ۹

 (.-۹۱۹۱2/۹، ۰۹1۹/۰مانا است ) درصد

2. Pedroni (1999) 

3. Kao (1999) 
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 متغیرها نبی بلندمدت رابطه وجودبر عدم  یصفر مبن یهکه فرض دهدیئو نشان مآزمون کا نتایج
 ؛۹رسدیالگو به اثبات م متغیرهای ینبلندمدت ب یو وجود رابطه تعادل شودی( رد میجمع)عدم هم

 یهاآزمون بررسی به ادامه در کاذب، رگرسیون عدم و متغیرها بین بلندمدت رابطه از ینانبا اطم ینبنابرا
F یهاو روش داده ییتابلو یهاروش داده یانانتخاب م یپرداخته شده است. برا ۸و هاسمن ۹یمرل 
 .است شده آورده زیر جدول در آن نتایج که است شده استفاده یمراز آماره آزمون ل ۱یقیتلف

 
 یمرل Fآزمون  یج. نتا۸ جدول

 P – value آزمون آماره مقدار آزمون آماره

LeamerF ۸۷۱۱۱۱/۹۷ ۰۰۰۰/۰ 

 پژوهش هاییافته: منبع
 

تمام  برای یکسانبوده و عرض از مبدأ  2مقید رگرسیون اساس بر یمرل Fصفر آزمون  فرضیه
بر انتخاب  یفرض صفر مبن دهدینشان م نتایج(. ۹۸۱۱ یناردو،)جانستون و د گیردیمقاطع در نظر م

 ییتابلو یهااز روش داده باید بنابراین ؛درصد رد شده است ۲2 یناندر سطح اطم یقیتلف یهاروش داده
فاده از آزمون هاسمن است تصادفی اثرات روش و ثابت اثرات روش یانانتخاب از م یبرا لذا ؛استفاده شود
 شده است.

 هاسمن آزمون یج. نتا۱ جدول
 P – value آزمون آماره مقدار آزمون آماره

𝜒 2۹/۹۹۸ ۰۰۰۰/۰ 

 پژوهش هاییافته: منبع
 

 اثرات زنندهینتخم ییبر کارا مبنی صفر یهکه فرض دهدیآماره آزمون هاسمن نشان م احتمال
مشاهده  انفرادی خاص اثرات یانم دارییمعن همبستگی. شودیدرصد رد م 2 یتدر سطح اهم تصادفی

                                                      
که میان  دهدیمی نشان خطهمنتایج آزمون ، همچنین. ۹

ی وجود ندارد. برای اطیمنان از خطهمی توضیحی رهایمتغ
آزمون ناهمسانی واریانس و خود  OLSکارایی روش 

همبستگی نیز انجام شده است که نتایج کارایی این روش را 
 کند.می دییتأ

2. Fleamer 

3. Hausman 
 OLSروش حداقل مربعات معمولی . ۱

5. Restricted Regression 
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استفاده  ین( بنابرا۹۰۰۸ ،۹یافیناسازگار است ) تصادفیاثرات  یو برآوردگرها وجود دارد و الگو ۹نشده
با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شده  یینها الگویاساس،  یناز مدل اثرات ثابت ارجح است. بر ا

 .است شده داده نشان( 2) جدول در رگرسیون یجو نتا
 

 الگو ینتخم برآورد. 2 جدول
 (IP) بخش خصوص گذارییهوابسته: سرما متغیر

 t P – value آماره مقدار۱ ۸ضریب مقدار توضیحی متغیر

NFDI ۰۱۰۱۱۱/۰- ۲۹۲21۷/۸- ۰۰۰۹/۰ 

LDCP 1۱2۱12/1 1۹۷۹۹۲/۱ ۰۰۰۰/۰ 

R ۹۱1۸۰۹/۰- ۰۹۸۸2۱/2- ۰۰۰۰/۰ 

QP ۰۲2۹۱۲/۰ ۱22۱۷۱/1 ۰۰۰۰/۰ 

IG ۰۰۸۷۸1/۹ ۰۲۰۹1۷/۱ ۰۰۰۰/۰ 

KP ۰۹۰۷۷۱/۰ ۲۱۱2۱۲/1 ۰۰۰۰/۰ 

 F 2۸۹/۹۱۰۷ آماره2

 F ۰۰۰۰۰۰/۰ آماره احتمال

 1۹۰۷۸۸/۹ 1واتسون -دوربین آماره

 تعدیل تعیین ضریب۷

 2𝑅̅شده

۲۲۱11۱/۰ 

 پژوهش هاییافته: منبع 

                                                      
1. Unobserved Person-specific Random 

Effects 

2. Yafee 
3. Coefficient 

4. t-Statistic 
5. F- statistic 

6. Durbin- Watson stat 
7. Adjusted R-squared 
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ک تک ت دارییمعن ترتیب ینو بد دهدیرا نشان م یونرگرس یجزئ یبضرا دارییمعن t آماره
کل مدل  دارییمعن Fشده است. احتمال آماره  ییدتأ %2 یتدر سطح اهم یحیتوض متغیرهای یبضرا

 شده نشان تعدیل تعیین ضریب به مربوط آماره ین،. همچنکندمی یدیتأ %۲2 ینانرا در سطح اطم
 یینو تبالگ یحیتوض متغیرهای توسط وابسته متغیر ییراتدرصد تغ ۲۲۱11۱/۰که در مجموع  دهدیم

 .است شده

 

 هایافته تحلیل
 بخش نای در یحی،توض متغیرهای یبضرا دارییمعن نیز و یونکل رگرس دارییتوجه به معن با

 شده تحلیل و یهتجز تجربی مطالعات با مقایسه در یزو ن ینظر یپژوهش در چارچوب مبان هایتهیاف
 .است

ر را ب خارجی یممستق گذارییهسرما خالص دارییو معن یمنف اثر تخمین، از حاصل نتایج
 گذارییهدر سرما افزایش( ۹دلار میلیارد یکواحد ) یک. دهدینشان م یبخش خصوص گذارییهسرما

دلار( کاهش  یلیاردواحد )م ۰۱۰۱۱۱/۰را به اندازه  یبخش خصوص گذارییهسرما خارجی، یمستقم
متفاوت است و  یگربه کشور د یاز کشور یداخل یخصوص گذارییهبر سرما NFDI. اثرات دهدیم
 اریگذیهسرما یانم یاز رابطه منف یپژوهش حاضر حاک هاییافتهباشد.  منفی یامثبت  تواندیم

در استفاده از منابع  یخارج گذارانیهاز رقابت سرما یناش تواندیاست که م NFDIو  یداخل یخصوص
اندازها پس مصرف، افزایش یقممکن است از طر NFDI یشماهر باشد. افزا کاریرویو ن مالی یابکم

از  NFDIاثر معکوس بگذارد. علاوه برآن،  داخلی ناخالص یدو تول گذارییهبر سرما و دهدرا کاهش 
را  یخلدا یهابنگاه ینپس یوندهایپ تواندیم یداخل کالاهای کردن جایگزین و واردات افزایش یقطر

 یگزینیجا سازینهزم تواندیم یاتیمال یایو مزا مدیریتی تخصص ی،فن برتری. کندمختل 
( ۹۰۰۸) پژوهش با مطالعات بندنابند و اسلاتر این یجباشد. نتا NFDIتوسط  یداخل هایگذارییهسرما

 یورهارا در کش صوصیخ گذارییهبر سرما خارجی یممستق گذارییهسرما داریمثبت و معن یرکه تأث
 این دلیل. ندارد مطابقت کند،می یید( تأ۹۲۷۹-۹۲۲۲) یدوره زمان طی تایلند و فلیپین مالزی، ی،اندونز

 .باشد یاجنوب شرق آس یبحران مال یهالرزهپس تواندیم ناسازگاری
 یصوصاز بخش خ بانکی سیستم مطالبات ییراتاثر رابطه تغ دارییمعن ها،یافته یگر،د ویس از

و  DCP میان مثبت ارتباط. کندمی ییدتأ %۲2 ینانرا در سطح اطم یبخش خصوص گذارییهسرما بر
IP در  ۹افزایش درصد یککه  کندیم یانبDCP بخش  گذارییهواحد در سرما 1۱2۱12/1 یشبه افزا

                                                      
غیر تتغییرات مطالبات سیسم بانکی از بخش خصوصی، م. ۹ در این پژوهش ارقام به میلیارد دلار است.. ۹

 لگاریتمی است.
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است و با  یداخل یخصوص گذارییهبر سرما DCP یبالا یرگذاریتاث یایکه گو انجامدیم یخصوص
 یناز چند یخصوص گذارییهو سرما بانکی اعتبارات یانآن مطابقت دارد. ارتباط مثبت م یعلامت انتظار

 یازاندو راه یلدر تشک مالی منابع کننده ینتأم یها به عنوان نهادهااست. بانک بررسی قابل جنبه
 هایینآ یاندازهاها و پسسپرده یآورجمع یقاز طر هاگذارییه. سرماکنندیم یفاا یها نقش اساسبنگاه

ت. شبکه کشورها وابسته اس یندارند، به نظام بانک گذارییهامکان سرما یاقدرت و  مختلفی یلکه به دلا
شد ر برای لازم زمینه گذاران،یهسرما اختیار در آن دادن قرار و پراکنده منابع ینا یآوربا جمع یبانک

 کیبودن درآمد سرانه از  ییندر حال توسعه، به علت پا کشورهای در. کندمیرا فراهم  هاگذارییهسرما
ندک ا هایهسرما یزتجه یبرا یاندازها و منابع مالپس میزان یگر،د سوی از بالا مصرف به میل و طرف

 کشورهایی در یگر،د سوی از. کندمی بیشتر را کشورها یندر ا انکیب نظام نقش یتو پراکنده بوده که اهم
س است، در دستر یواردات الزام یبرا پرداختیشو پ وارداتی یزاتو تجه آلاتیناز ماش یادیکه بخش ز

( ۹۸۱۹هفرنان ) ین،اثر مثبت دارد. همچن گذارییهکرده و بر سرما یلبودن اعتبارات واردات را تسه
 عهتوس یندهستند که در فرا یمال یهاسازمان یننخست یتجار یهاه معمولاً بانکک کندیاشاره م

خدمات را ارائه  ترینیاساس یگرپرداخت پول و واسطه ینهو در زم شوندیوارد صحنه م اقتصادی
و خلق  یو متنوع، در نوآور سفارشی محصولات ارائه یلبه دل بانکی سیستم یگر،د سوی از. کنندیم

 مارپیچ طریق از یدجد مالی محصولات یناز ا برخی و کرده یفانقش ارزنده ا مالی یددمحصولات ج
 و تسهیل به ورنوآ ینانکارآفر مالی ینها با تأمبانک بنابراین. شوندیمنتقل م مالیبه بازار  یمال نوآوری
 بدیلیبقش لذا ن کنند؛میاقتصاد کمک  یقیدر بخش حق ینوآور شومپیتری خلاق تخریب روند تسریع

اثر  مورد مطالعه، یکشورها یو مال یاندازها در نظام پولپس تخصیص و یزها در تجهو قابل توجه بانک
 هاییافته گر،ید سوی از. کندیم یهرا توج یبخش خصوص گذارییهبر سرما یاعتبارات بانک یمثبت و قو
 ینمطابقت دارد. همچن ۹(۱۹۰۰) خان و یدو مج ۹(۹۰۹۱) دیگران و انودومطالعات  نتایج پژوهش با

( ۹۸۲۰) همکاران و مهرآرا و توسعه حال در کشور ۱۱ مطالعه با( ۹۰۰۰) دنپژوهش با آنچه که  یجنتا
 اند،یافتهکشور در حال توسعه بدان دست  ۹۰۹ در خطی یرو غ یخط گذارییهسرما الگوهای استفاده با

 ییدتأ یلندو تا زیکره، مال یکشورها یبرا ۸(۱۹۹۲و وونگ ) یو هاییافتهدارد. علاوه بر آن،  یخوانهم
که  ۹۲۷۰-۹۰۰۰دوره  یاقتصاد سنگال ط ی( برا۹۰۰۱مطالعه اوتارا ) هاییافتهکه  یدر حال شود؛یم

 .شودیاست، رد م یبخش خصوص گذارییهبر سرما یاعتبارات بانک داریو معن یمنف یراز تأث یحاک

                                                      
 در نیجریه انجام شده است. ۹۲۱۲ -۹۰۰۲برای دوره . ۹
 در پاکستان صورت گرفته است. ۹۰۰1-۹۲۷۰طی دوره . ۹

ی که چارچوب کلی الگوی پژوهش حاضر از آن امقاله. ۸
 اخذ شده است.
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ش بخ گذارییهو سرما واقعی بهره نرخ یانم داریو معن منفی رابطه تخمین نتایج براساس
بخش  گذارییهواحد سرما ۹۱1۸۰۹/۰به کاهش  Rدر  افزایش درصد یکوجود دارد.  یخصوص
 واقعی هبهر نرخ یشسازگار است. افزا گذارییهسرما هاییکه با انتظارات تئور شودیمنجر م یخصوص

را به صورت  گذارییهسرما کند،یم یان( ب۹۲1۸ن )که جورگنسوچنان سرمایه، استفاده ینهبه عنوان هز
 .دهدیقرار م یرتحت تأث یمنف

 گذاریهیآن بر سرما داریمعن یرتأث یانگرب خصوصی بخش تولید متغیر به مربوط آماره احتمال
 خصوصی بخش تولید در افزایش واحد یککه  دهدینشان م QPمثبت  یباست. ضر یبخش خصوص

 یبا انتظارات تئور خصوصی بخش تولید مثبت اثر. شودیمنجر م IPدر  یشاواحد افز ۰۲2۹۱۲/۰به 
 یردارد. تئو مطابقت کند،یم یفاز نمو محصول تعر یرا به عنوان نسبت گذارییهشتاب که سرما

کل  یاو تقاض کندمیمحصول مرتبط  میزان به را سرمایه مطلوب حجم نیز یسونجورگ گذارییهسرما
 دارد. یخوانپژوهش حاضر هم هاییافتهکه با  داندیم گذارییهسرما کننده یینرا عامل تع

بخش  گذارییهبر سرما یدولت گذارییهسرما یاز اثر مکمل یپژوهش حاک هاییافتهبر آن،  علاوه
است و نشان  داریمعن %2 یتدر سطح اهم یدولت گذارییهمربوط به سرما یباست. ضر یخصوص

. دهدیم یشواحد افزا ۰۰۸۷۸1/۹را  یخصوص گذارییهسرما ،IGر د افزایشکه هر واحد  دهدیم
 ودآوریس و شود درآمد افزایش باعث غیرمستقیم و یمبه صورت مستق تواندیم یدولت گذارییهسرما
ت دهد. اثر مثب یشافزا یو انتظار یجار تقاضای افزایش یلرا به دل یبخش خصوص گذارانیهسرما
 یلبه دل خصوصی بخش یدتول هایینهاز کاهش هز یناش تواندیم یدولت گذارییهسرما
نوان به ع یدولت گذارییهاثر سرما ین،باشد. همچن یربنایی،ز یهادر پروژه یدولت هایگذارییهسرما

 پژوهش تیجهنگرفته شود.  نادیده یدنبا یبخش خصوص هاییتبر فعا تجاری ادوار کننده تعدیل یاستس
 ،(۹۲۲۱) اوشیکایا ،(۹۲۲۹) شفیق ،(۹۲۲۹) مونیل ،(۹۲۲۹) ویلانوا و ینگر ،(۹۲۱۲) اکاور مطالعات با

 گذاریسرمایه مثبت اثر به که( ۹۰۰2) راشد و ،(۹۰۰۹) مماتزاکز ،(۹۰۰۰) گودوین و غورا ،(۹۲۲۱) رامیرز
 .دارد خوانیهم اند،یافته دست IP بر دولتی

 یتدر سطح اهم یبخش خصوص گذارییهو سرما یهسرما یموجود داریرابطه معن نهایت، در
 KPدر  افزایش واحد یکاز آن است که  حاکی یهسرما موجودی به مربوط ضریب. شودیم ییدتأ 2%

به  KP ضریب مثبت علامت. شودیمنجر م یخصوص گذارییهواحد در سرما ۰۹۰۷۷۱/۰ یشبه افزا

 گر،ید انیتر است. به ببزرگ ،tβ ل،یتعد بیاز عرض از مبدأ ضر ،δاست که نرخ استهلاک،  دلیل ینا
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 یرهایر متغو متوسط اث دهندیم یحیتوض یخوب به را لیتعد بیضر راتییالگو تغ یحیتوض یرهایمتغ
 .است صفر به کینزد و زیناچ اریبس لیتعد بیمشاهده نشده بر ضر

 

 شنهادهایو پ یریگجهینت
ورها به کش یعه اقتصادعوامل رشد و توس ینتراز مهم فیزیکی، یهو انباشت سرما گذارییهسرما

از  گذارییهدارد. سرما ییسزابه یرتأث اقتصادی یستمس یو نوسانات آن بر عملکرد کل آیدیشمار م
ل به نرخ رشد بالاتر به طور معمو یابیدست کهیاقتصاد کلان است، طور یمهم طرف تقاضا یرهایمتغ

 تغیرهایم یرنظ یعوامل متعدد به یبخش خصوص گذارییهاست. سرما یشترب گذارییهسرما یازمندن
ش بخ گذارییهدر حال توسعه، سرما کشورهای دروابسته است.  یو ساختار سیاسی ی،و مال یپول

 دودمح گسترش و یشرفتهپ یمال بازارهای وجود عدممواجه است.  مالی تأمین یتبا محدود یخصوص
به  یبانک یلاتتسه لذا کند؛میهم ها را فراتر بانکحضور فعال زمنیه کشورها، این در سرمایه بازار

 هایافتهیدارد.  یقابل توجه یرتأث یبخش خصوص گذارییهاندازها بر سرماجذب پس یعنوان کانال اصل
 گذاریهیبر سرما یبه بخش خصوص بانکی اعتبارات ییراتتغ داریاز اثر مثبت و معن یپژوهش حاک

 سازگار است. یاست که با انتظارات تئور یبخش خصوص
بخش  اریگذیهبر سرما بانکی اعتبارات و یلاتتسه داریتوجه به اثر مثبت و معن با بنابراین،

با  یدبا کیبان اعتبارات. شودیم یشنهادپ بانکی اعتبارات و تسهیلات گسترشو  تشویق ی،خصوص
 اصدقم به اعتبارات ارائه زیرا یابد؛ تخصیص مولد اهداف و مقاصد به صحیح یریتو مد یزیربرنامه

 خواهد شد.  یو سوداگرانه باعث تورم و بحران اقتصاد مصرفی
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