
 

فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره 80، پاييز 1395، 23-44

 تجزیه و تحلیل آثار سیاست اعتباري 
بر سرمایه گذاري زیربخش هاي اقتصاد ایران1

احمد تشکيني*     حسن حيدري**    افسانه شفيعی***

پذيرش: 95/6/9 دريافت: 94/12/17 

سرمايه گذاری / سياست اعتباري / بخش صنعت و معدن / بخش کشاورزي

چکیده
اصلي  زیربخش هاي  سرمایه گذاری  بر  اعتباري  سیاست هاي  تاثیر  ارزیابی  مقاله  این  هدف 
اقتصاد ایران است. به این منظور از روش رگرسیون به ظاهر نامرتبط )SUR( براي برآورد تابع 
سرمایه گذاری سه بخش کشاورزي، صنعت و معدن و خدمات در سال های 91-1352 استفاده 
بخش های  برای  بانکی«  تسهیلات  به  دسترسی  »میزان  به دست آمده،  یافته هاي  براساس  و  شده 
بسیاری در تحریک سرمایه گذاری  اهمیت  به ویژه صنعت و معدن  نظیر کشاورزي و  تولیدی 
داشته و در مقابل، نرخ سود تسهیلات تأثیری بر میزان سرمایه گذاری در بخش هاي اقتصادي 
بانک صنعت و  بانک های توسعه ای )مانند  پیشنهادها همچون تقویت  این رو، برخی  از  ندارد. 
به  مالی  تأمین  تسهیل جریان  برای  مالی  توسعه  بانک ها،  این  سرمایه  افزایش  طریق  از  معدن( 
بخش های تولیدی، کنترل تورم برای کاهش اثرات مخرب آن بر عرضه و تقاضای تسهیلات 

و جلوگیری از اثرات جانشینی بین تخصیص منابع بخش دولتی و خصوصی عنوان شده است.
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مقدمه

هدف این مقاله ارزیابی آثار سیاست اعتباری بر سرمایه گذاری زیربخش هاي اقتصاد ایران 
نرخ سود  درمورد  بانکی  نظام  اعتباري، مجموعه سیاست های  از سیاست هاي  منظور  است. 
تسهیلات و میزان تسهیلات اعطایی به بخش های مختلف اقتصادی است. پرسش هاي اساسی 
اقتصادی  بخش های  تفکیک  به  سرمایه گذاری  میزان  عواملی  چه  که  است  این  مقاله  این 
بین  آیا  میزان است؟  میزان تسهیلات چه  و  بانکی  نرخ سود  تأثیر  میزان  تعیین می کنند؟  را 
بخش هاي مختلف اقتصاد ایران تفاوت معناداري از نظر تأثیر سیاست اعتباري وجود دارد؟

راهبردی(  نگاهی  )با  عملیاتی  پیشنهادهای  ارائه  در  را  ما  سؤال ها  این  به  پاسخگویی 
برحسب  سرمایه گذاري  تقاضاي  اساس،  براین  می دهد.  یاری  سرمایه گذاری  تشویق  برای 
بخش  و  کشاورزي  بخش  معدن،  و  صنعت  بخش  )شامل  ایران  اقتصاد  اصلي  بخش هاي 
نقش  زیربخش ها(،  بر سرمایه گذاري  مؤثر  عوامل  سایر  کنار  در  )و  برآورد شده  خدمات( 
سیاست هاي اعتباري از دو جنبه نرخ سود تسهیلات سود و میزان تسهیلات بررسي و ارزیابي 
شده است. بنابراین، مقاله حاضر در شش بخش تهیه و تدوین شده است: بخش اول به طرح 
مباحث نظري پرداخته، سپس در بخش دوم، روند نرخ هاي سود بانکي، توزیع تسهیلات و 
سرمایه گذاري در بخش هاي صنعت،  کشاورزي و خدمات بررسي و تحلیل شده است. در 
بخش سوم نیز مطالعات تجربي پیشین معرفی شده و بخش چهارم به معرفی الگوي تخصیص 
بین بخشي سرمایه گذاري و عوامل مؤثر بر آن می پردازد. در بخش پنجم ضمن تصریح مدل 
اقتصادسنجی، نتایج برآورد الگو نیز ارائه شده و در نهایت، بخش ششم به ارائه جمع بندي و 

پیشنهادات اختصاص یافته است.

1. مبانی نظری

)بازار پول و  بازار کار( و بخش مالی  )بازار کالا و خدمات و  به دو بخش حقیقی  اقتصاد 
نیز به عنوان یکی از مهم ترین متغیرهای بخش  بازار سرمایه( تقسیم می شود. سرمایه گذاری 
حقیقی اقتصاد، ارتباط نزدیکی با بخش مالی ــ به ویژه سیاست های اعتباری ــ دارد. گفتنی 
است مخارج سرمایه گذاری کم ترین ثبات را در بین اجزای مختلف تقاضای کل داشته و 
به شمار می رود.  اقتصادی  فعالیت  نوسانات در سطح  نوسانات آن مهم ترین بخش  بنابراین، 
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براین اساس، شناخت عوامل تعیین کننده رفتار سرمایه گذاری در توضیح تغییرات درآمد ملی 
و ادوار تجاری اهمیت فراوانی دارد. این قسمت در دو بخش به بررسی اجمالی نظریه های 

سرمایه گذاری و ارتباط بازارهای مالی و سرمایه گذاری می پردازد.

1ـ1. نظریه های سرمایه گذاری
براساس نظریه کینز، سرمایه گذاری تا جایی ادامه می یابد که نرخ بازدهی داخلی طرح های 
رابطه  سرمایه گذاری  مخارج  بنابراین،  باشد؛  بازار  بهره  نرخ  برابر  یا  بالاتر  سرمایه گذاری 
معکوسی با نرخ بهره دارد. همچنین، از آنجاکه مطالعات کینز در چارچوبی ایستا صورت 
گرفته بود، نظریات بعدی در قالب الگوهای پویا ارائه شدند؛ برای نمونه، الگوی شتاب و 
شتاب انعطاف پذیر ارتباط بین سرمایه گذاری و تغییر درآمد ملی را تبیین می کرد. جورگنسون، 
تابع مخارج سرمایه گذاری را با استفاده از چارچوب اقتصاد خرد یک بنگاه استخراج کرد. 
هزینه  )شامل  سرمایه  استعمال  هزینه  کردن  لحاظ  امکان  به  می توان  مدل،  این  محاسن  از 
و  سرمایه گذاری  تحلیل  در  سرمایه ای(  کالاهای  ارزش  در  تغییر  و  بهره  هزینه  استهلاک، 
در نظر گرفتن امکان جانشینی بین عوامل تولید اشاره کرد. در مقابل، ایراد آن عدم توجه 
مطلوب  موجودی  سمت  به  فعلی  موجودی  تعدیل  هزینه های  و  زمانی  تأخیرهای  مسأله  به 
سرمایه است. جیمز توبین با معرفی رویکرد جدید خود به تابع سرمایه گذاری نشان داد که 
تعدیل سرمایه فعلی به سرمایه مطلوب بدون هزینه نبوده و تأخیرهای زمانی دارد. وی نشان 
بازاری  ارزش  با  را  بنگاه  انتظاری  ارزش  سرمایه گذاری،  تصمیمات  در  سرمایه گذاران  داد 
با  بنگاه  انتظاری  ارزش  که  می گیرند  سرمایه گذاری  به  تصمیم  زمانی  و  کرده  مقایسه  آن 
موضوعات  از  دیگر  یکی  باشد.  آن  بازاری  ارزش  از  بیش  موجود  سرمایه گذاری  طرح 
ــ  نیست  کامل  مالی  بازارهای  کارایی  که  شرایطی  در  به ویژه  ــ  سرمایه گذاری  تحلیل  در 
موضوع محدودیت های نقدینگی و اعتباری است. در واقع، در دنیای واقعی امکان استقراض 
وجود  می رود(  انتظار  سرمایه گذاری  طرح های  از  )که  انتظاری  درآمد  براساس  نامحدود 
ندارد، زیرا نواقص بازار اعتبارات و اطلاعات نامتقارن، بنگاه ها را از استقراض کافی برای 
از  نیز  اعتباری  منابع  به  دسترسی  میزان  بنابراین،  بازمی دارد.  خود  سرمایه گذاری  طرح های 
جمله محدودیت های تابع مخارج سرمایه گذاری است. در مجموع، براساس مباحث نظری 

می توان برای مخارج سرمایه گذاری چارچوب زیر را تصور کرد:
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که در آن It مخارج سرمایه گذاری، Yt فروش بنگاه در سطح خرد یا درآمد در سطح 
کلان، rt - pt نرخ بهره حقیقی است )rt نرخ بهره اسمی و pt نرخ تورم(، Lt میزان وام های 
بانکی و Zt سایر سیاست های اقتصادی مؤثر بر سرمایه گذاری است. همچنین، افزایش درآمد 
ملی، کاهش نرخ بهره حقیقی، افزایش نرخ استهلاک و افزایش اعتبارات بانکی به افزایش 

سرمایه گذاری منجر خواهد شد.

2ـ1. نظریه های ارتباط توسعه مالی و رشد سرمایه گذاری
در دهه 1970، مک کینون و شاو مباحثی درباره توسعه مالي و نقش آن در رشد و توسعه 
ملي  ثروت  به  مالي  دارایي هاي  کل  نسبت  با  که  مالي  توسعه  کردند.  مطرح  اقتصادی 
نهادینه شدن وام گیري و وام دهي و اهمیت تأمین مالي  اندازه گیري می شود، نشانگر میزان 
در  است1.  مالي(  نهادهاي  از  وام  با  بلکه  بنگاه ها  سود  ذخایر  با  نه  مالي  )تأمین  غیرمستقیم 
مقررات،  قوانین،  سیاست ها،  از  مجموعه ای  مالي(  توسعه  )بازدارنده  مالي  سرکوب  مقابل، 
مالیات ها، اختلالات و محدودیت هاي کمّي و کیفي و کنترل هاي تحمیل شده توسط دولت 
بهره،  نرخ  بالقوه خود عمل کنند. سقف  توان  با  مالي  نمي دهد واسطه هاي  اجازه  است که 
سهمیه بندی اعتبارات و سقف اعتباری از عوامل ایجادکننده سرکوب مالي اند. خلاصه ای از 

مباحث نظری مرتبط با این بحث در ادامه شرح داده می شود:
از  ● پایین تر  اسمی  بهره  نرخ  تعیین  به دلیل  حقیقی  بهره  نرخ  بودن  منفي  کلاسیك ها: 

تورم، مانع تشکیل پس انداز شده و آثاری منفي بر انباشت سرمایه و رشد اقتصادی 
خواهد داشت )سرمایه گذاري منابع موجود نیز به رشد اقتصادي پائین تر از نرخ رشد 
اقتصادي بالقوه منجر می شود(. بنابراین، آزادسازي مالي در کشورهاي درحال توسعه 

به افزایش پس انداز داخلي، افزایش سرمایه گذاری و رشد بالاتر ختم می شود.
ضعف  ● یا  نارسایي  به  را  بهره  نرخ  بودن  پایین  گروه،  این  مالی:  ساختارگرايان 

بازارهاي مالي نسبت داده و معتقدند این نارسایي در کشورهاي کم تر توسعه یافته، 

معیارهای  از  یکی  داخلي«  ناخالص  تولید  به  به بخش خصوصي  بانکي  اعطاء شده سیستم  داخلي  اعتبارات  »نسبت   .1
اندازه گیري عمق مالي در اقتصاد است.
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نهادهاي  گسترش یافته  شبکه  مالی،  ساختارگرایان  عقیده  به  است.  رشد  بازدارنده 
مالي، ابزارهاي مالي پراکنده و بسط فعالیت این نهادها اثري مثبت بر فرایند پس انداز 

و سرمایه گذاري و ]از این طریق[ رشد اقتصادی دارد.
ساختارگرايان جديد: این گروه نقش بازارهاي مالي غیررسمي را نیز مورد توجه قرار  ●

به علت کاهش پس انداز،  بهره حقیقی منفي  شود،  نرخ  داده و معتقدند هنگامي که 
بانک ها یا بازار رسمي نمي توانند اعتبارات مورد نیاز بنگاه ها را تأمین کنند. با فرض 
وجود تورم، پس اندازکنندگان براي حفظ ارزش دارایي، منابع مالي خود را به بازار 
غیررسمي انتقال داده و بنگاه هاي جیره بندي شده نیز براي دریافت اعتبار به این بازار 

روي مي آورند. 
بازار  ● پایه  نظريه پساکینزي: براساس این نظریه، نظام مالي به دو گروه نظام مالي بر 

سرمایه و نظام مالي بر پایه اعتبارات )بانک ها( تقسیم می شود. در گروه اول، اوراق 
و  بوده  بلندمدت  مالي  تأمین  اصلي  منبع  خصوصي(  قرضه  اوراق  و  )سهام  بهادار 
بر  مبتني  مالي  نظام  در  مي شوند.  مبادله  سرمایه  و  پول  بازار  در  بسیاري  ابزارهاي 
اعتبارات، بازار سرمایه ضعیف است و بنگاه هاي اقتصادي به شدت به اعتبارات براي 
مالي  تأمین  براي  فقدان مکانیزم هاي مناسب  به دلیل  مالي وابسته اند؛ همچنین،  تأمین 
سرمایه گذاري، بدهي بنگاه ها به بانک ها با رشد سرمایه گذاري آن ها افزایش مي یابد. 
بازار مالي بر پایه اعتبارات نسبت به تغییر در شرایط اعتباري به هنگام رشد آسیب پذیر 
است؛ براي مثال، تغییر در نرخ بهره باعث دگرگوني جدي در مخارج مالي بنگاه ها 
شده و اگر بنگاه ها نسبت به این مسأله واکنش نشان دهند )هنگام افزایش نرخ بهره( 

اقتصاد دچار رکود مي شود.
شایان ذکر است در نظریات جدید بر نقش محدودیت های اعتباری در مخارج سرمایه گذاری 
نواقص  به دلیل  بازار سرمایه  دارند که  تأکید  این موضوع  بر  نظریات  این  اشاره شده است. 
اطلاعاتی، بازار کاملی نیست و بنابراین، اطلاعات بین واسطه های مالی و بنگاه های متقاضی 
اعتباری و  تقارن اطلاعاتی، مؤسسات  این عدم  به دلیل وجود  نامتقارن است.  اعتباری  منابع 
بانک ها می کوشند بنگاه های متقاضی را با استفاده از برخی معیارها غربال کنند، و این به این 
معنا است که برخی بنگاه ها به منابع اعتباری دسترسی نداشته و یا دسترسی شان کم تر از میزان 
مطلوب خواهد شد. در این شرایط، میزان سرمایه گذاری انجام شده توسط بنگاه نیز محدود 
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خواهد شد. در مجموع، نتیجه گیری کلی این بخش از ادبیات نشان می دهد محدودیت های 
نقدینگی باعث کاهش مخارج سرمایه گذاری می شود. 

2. تحلیل آماری سرمایه گذاری، نرخ سود بانكي و توزیع تسهیلات در ایران

نرخ سود حقیقی تسهیلات در ایران در اغلب سال ها منفی بوده است. براساس جدول )1( 
مشاهده می شود متوسط نرخ سود حقیقی تسهیلات طی دوره 93-1368 در بخش  صادرات 
4- درصد، بخش بازرگانی و خدمات و متفرقه 1/6- درصد، بخش مسکن و ساختمان 6/2- 
نرخ های  است.  بوده  بخش کشاورزی 6/7- درصد  و  معدن 4/7-  و  بخش صنعت  درصد، 
سود تسهیلات منفی موجب مقرون به صرفه شدن دریافت تسهیلات از نظام بانکی و به تبع 
آن افزایش تقاضا برای وجوه اعتباری از یکسو و غیراقتصادی شدن سپرده گذاری در نظام 
بانکی و به تبع آن کاهش عرضه منابع اعتباری از سوی دیگر شده است. نتیجه این امر بروز 
مازاد تقاضا برای وجوه اعتباری و ایجاد صف بندی غیرقیمتی برای اخذ تسهیلات از منابع 
نتیجه  در  و  اعتبارات  بازار  در  فساد  افزایش  و  شفافیت  کاهش  زمینه ساز  همچنین  و  بانکی 

تخصیص منابع محدودتر به بخش هاي تولیدي است.

 جدول 1ـ نرخ سود حقيقي تسهيلات به تفکيک بخش هاي اقتصادي 
در دوره 93-1368 )درصد(

بازرگانی و صادراتسال
خدمات و متفرقه

مسکن و 
کشاورزیصنعت و معدنساختمان

6/7-4/7-6/2-1/6-4-متوسط

34/6-31/1-33/6-25/6-31/1-حداقل

8/311/74/66/47/4حداکثر

منبع: محاسبات براساس آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

مقایسه نرخ های سود حقیقی تسهیلات ایران و کشورهای منتخب در دوره 14-2004 نشان 
می دهد در تمام کشورها به جز ایران، نرخ سود تسهیلات مثبت است. همچنین، در بیش تر 
کشورها )ازجمله ایران، مصر و پاکستان( نرخ تورم کم تر از 5 درصد است. این امر نشانگر 
ایران  اقتصاد  تورم کشورها است، حال آن که در  نرخ سود و  میان  رابطه ای مستقیم  وجود 
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به دلیل کنترل نرخ هاي سود تسهیلات، نرخ سود حقیقي در ایران منفي است )که مصداقی 
از سرکوب مالی است(.

.)WDI( منبع: محاسبات براساس داده های بانک اطلاعات بانک جهانی

نمودار 1ـ متوسط نرخ بهره وام بانکي، تورم و نرخ بهره حقيقي کشورهاي مختلف 
در دوره 14-2004 )درصد(

گفتنی است رابطه مستقیمی میان نرخ سود حقیقي منفي و پایین بودن عمق مالي در اقتصاد 
وجود دارد، زیرا حذف محدودیت هاي حاکم بر نظام مالي به افزایش عمق مالی و توسعه 
نظام مالی منجر می شود. همچنین، عمق مالي با شاخص هایی مانند »نسبت اعتبارات داخلي 
اعطاءشده توسط سیستم بانکي به تولید ناخالص داخلي« نیز قابل اندازه گیري است. متوسط 
شاخص در دوره 14-2004 برای ایران 61 درصد است که فاصله زیادي با متوسط جهاني 
تأثیر  تورم  کاهش  که  است  آن  دیگر  نکته   .)2 )نمودار  دارد  درصد(   164( نسبت  این 
مطالعات  براساس  و  داشته  کشورها  وام دهي  قابل  منابع  افزایش  و  مالي  عمق  بر  مستقیمی 
جهانی، کشورهای درحال توسعه در مقایسه با کشورهای صنعتی به میزان بیش تری از کمبود 
منابع مالی رنج می برند1. عامل عمده کمبود منابع اعتباری در کشورهای درحال توسعه، نرخ  
تورم بالا و سیاست های اقتصاد کلان بی ثبات آن ها است. بنابراین، تلاش برای افزایش عرضه 
تنها در کوتاه مدت  تورم  به حل مسأله  بدون توجه  این کشورها  بلندمدت در  اعتبارات در 
مشکل  تشدید  باعث  تورم  همچنین،  است.  باقی  هم چنان  مسأله  بلندمدت  در  و  بوده  مؤثر 

1. Demirguc-Kunt and Detragiache (1997).
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هزینه  به  مربوط  مشکلات  و  )کژمنشی(  اخلاقی  مخاطرات  )کژگزینی(،  نامساعد  انتخاب 
مانع گسترش  بالا  تورم  این رو،  از  مالی می شود.  بازارهای  در  وام گیرنده1  کنترل  و  نظارت 

اعتبارات بانکی شده و جیره بندی اعتبارات را تشدید می کند.

Source: World Development Indicators.

 نمودار 2ـ متوسط اعتبارات داخلي اعطايی سيستم بانکي به توليد ناخالص داخلي 
در دوره 14-2004 )درصد(

در ادامه مقاله به بررسی و تحلیل ارتباط سیاست های اعتباری و سرمایه گذاری زیربخش های 
اقتصادی پرداخته شده است. همان طور که در جدول )2( مشاهده می شود، متوسط سهم از 
روندی  معدن  و  صنعت  و  کشاورزی  بخش های  در  توسعه  برنامه های  طی  تسهیلات  مانده 
روندی  ابتدا  ساختمان  بخش  )سهم  دارد  روند صعودی  بخش خدمات  در  و  داشته  نزولی 
تسهیلات  مانده  از  معدن  و  صنعت  بخش  سهم  بین  است(.  داشته  صعودی  سپس  و  نزولی 
با  به گونه ای که  است،  برقرار  مستقیمی  ارتباط  نیز  سرمایه گذاری کل  از  بخش  این  سهم  و 
و  می یابد  افزایش  سرمایه گذاری  از کل  سهم  تسهیلات،  مانده  از  بخش  این  سهم  افزایش 

1. Adverse Selection, Moral Hazard and Monitoring Costs.
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برعکس. 

جدول 2ـ سهم بخش ها از توليد ناخالص داخلی، سرمايه گذاری و مانده تسهيلات 
)درصد(

شرح
برنامه اول 
)1368-73(

برنامه دوم 
)1374-78(

برنامه سوم
)1379-83(

برنامه چهارم
)1384-89(

13901391
کل 
دوره

کشاورزي

12/410/88/07/05/97/99/3سهم از تولید ناخالص داخلی

4/13/63/84/54/73/54/0سهم از سرمایه گذاري کل

16/519/818/314/210/910/316/5سهم از مانده تسهیلات

خدمات

52/952/350/451/450/353/651/8سهم از تولید ناخالص داخلی

72/771/067/770/877/881/171/4سهم از سرمایه گذاري کل

18/019/920/332/835/136/523/2سهم از مانده تسهیلات

صنعت و 
معدن

15/217/116/313/211/813/615/1سهم از تولید ناخالص داخلی

9/411/217/513/811/49/116/1سهم از سرمایه گذاري کل

27/532/031/027/522/821/528/7سهم از مانده تسهیلات

ساختمان

6/86/36/87/67/99/87/1سهم از تولید ناخالص داخلی

1/50/80/91/10/70/71/0سهم از سرمایه گذاري کل

30/329/626/823/930/230/727/8سهم از مانده تسهیلات

منبع: محاسبات پژوهش جاری براساس آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

ابتدای  تا  نشان می دهد  اقتصادي  تفکیک بخش هاي  به  اعطایي  تسهیلات  مانده  روند سهم 
به بخش های صنعت و معدن و ساختمان  از مانده تسهیلات اعطایی  بالاترین سهم  دهه 80 
به گونه ای که سهم بخش  یافته است؛  تغییر  ابتدای دهه 80  از  اما  و مسکن اختصاص داشته 
افزایش یافته و  با روندی کاملًا صعودی به بیش از 30 درصد  بازرگانی داخلی و خدمات 
دوره  انتهای  در  نزولی  روندی  با  معدن  و  و صنعت  کشاورزی  بخش های  سهم  مقابل،  در 
مورد بررسی به 10 و 20 درصد کاهش یافته است. گفتنی است بخش ساختمان و مسکن 
در ابتدای دهه 80 روندی نزولی داشته اما از میانه دهه مذکور صعودی بوده به گونه ای که در 

انتهای دوره به بیش از 30 درصد افزایش یافته است )نمودار 3(. 
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منبع: محاسبات براساس آمارهاي بانک مرکزی.

 نمودار 3ـ سهم بخش هاي اقتصادي از مانده تسهيلات اعطايي 
بانک ها و مؤسسات اعتباري به بخش  غيردولتی )درصد(

بررسی روند رشد مانده تسهیلات حقیقی و رشد سرمایه گذاري کل و زیربخش های اقتصادی 
نشانگر همراهي و همبستگی بسیار بالای این دو متغیر است؛ به این معنا که سرمایه گذاري 
بنابراین، تسهیلات  در اقتصاد ایران به میزان زیادي به قدرت خرید تسهیلات وابسته است. 
دارد.  ایران  اقتصاد  بخش هاي  در  سرمایه گذاری  تشویق  در  مؤثری  نقش  حقیقی  اعطایی 
گفتنی است ضریب همبستگی رشد مانده تسهیلات حقیقی و رشد سرمایه گذاری در دوره 
به ترتیب 0/52،  و خدمات  معدن، کشاورزی  و  اقتصاد، بخش صنعت  برای کل   1368-91

0/5، 0/7 و 0/2 درصد است )نمودارهای 4 تا 7(. 
تعیین  بر  متکی  سرمایه گذاري  تشویق  براي  اعتباري  سیاست هاي  این که  کلیدی  نکته 
نرخ هاي سود ترجیحي در اعطای تسهیلات به بخش هاي کشاورزي و صنعت و معدن بوده 
است که به همین دلیل تناسبي بین نرخ سود تسهیلات و نرخ تورم وجود نداشته است. نتیجه 
این امر منفی شدن نرخ های سود تسهیلات حقیقی بوده که مصداق بارز سرکوب مالي است. 
همچنین در اکثر دوره ها بیش ترین سهم از تسهیلات بانکي به بخش هاي خدماتي تخصیص 
از  تولیدی  بخش های  به عنوان  معدن  و  صنعت  و  کشاورزي  بخش هاي  سهم  و  است  یافته 
کل سرمایه گذاري ها کاهش یافته است. این نشان مي دهد میزان دسترسي به تسهیلات براي 
تشویق سرمایه گذاري مؤثرتر از سیاست مبتني بر تعیین دستوري نرخهاي بهره است، چون با 
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وجود منفي بودن نرخهاي سود حقیقي، بخش هاي تولیدي اقتصاد ایران در طول زمان سهم 
با استفاده از الگوهاي  بیش تری از سرمایه گذاري به دست نیاورده اند. در ادامه این موضوع 

اقتصادسنجي بررسي شده است.

منبع: محاسبات پژوهش جاری براساس آمار بانک مرکزي جمهوری اسلامی ایران.

 نمودار 4ـ رشد مانده تسهيلات )حقيقی( و رشد سرمايه گذاري کل 
به قيمت ثابت )درصد(

منبع: محاسبات پژوهش جاری براساس آمار بانک مرکزي جمهوری اسلامی ایران.

 نمودار 5ـ رشد مانده تسهيلات )حقيقی( 
و رشد سرمايه گذاري بخش صنعت و معدن به قيمت ثابت )درصد(
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منبع: محاسبات پژوهش جاری براساس آمار بانک مرکزي جمهوری اسلامی ایران.

 نمودار 6ـ رشد مانده تسهيلات )حقيقی( 
و رشد سرمايه گذاري بخش کشاورزی به قيمت هاي ثابت )درصد(

منبع: محاسبات پژوهش جاری براساس آمار بانک مرکزي جمهوری اسلامی ایران.

 نمودار 7ـ رشد مانده تسهيلات اعطايي 
و رشد سرمايه گذاري بخش خدمات به قيمت هاي ثابت )درصد(

3. مطالعات پیشین

متغیرهای  انتخاب  و  مدل  تصریح  به  کمک  )برای  پیشین  مرتبط  مطالعات  قسمت  این  در 
مهم( مرور می شود. رامیرز و میگوئل1 نشان دادند پس انداز ملی تأثیری مثبت و نرخ واقعی 

1. Ramirez and Miguel (2008).
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داشته  لاتین  امریکای  کشورهای  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  بر  منفی  تأثیری  ارز 
است. همچنین، مطالعه کانگ، لی و راتی نشان داد نااطمینانی از سیاست های اقتصادی باعث 
کاهش مخارج سرمایه گذاری در بنگاه های کوچک و متوسط شده اما در بنگاه های بسیار 
بی اثر است.کنستانتینوس و همکارانش1 نیز سرمایه گذاري 13 کشور اروپایي  بزرگ تقریباً 
را بررسي کرده و نشان دادند سودآوري و متغیرهاي مالي در تقاضاي سرمایه گذاري میان 
کینزي  نظریات  با  کشورها  این  سرمایه گذاري  الگوي  و  بوده  مؤثر  اروپایي  کشورهاي 
متغیرها،  سایر  کنار  در  که  برمی آید  چنین  خارجی  مطالعات  از  مجموع،  در  است.  مطابق 
تسهیلات بانکی و نرخ ارز واقعی بر سرمایه گذاری بنگاه ها مؤثرند. همچنین، نرخ تورم نیز 

بر سرمایه گذاري کشورها تأثیر منفي دارد.
اشاره   )1380( خیابانی  و  خشادوریان  مطالعه  به  می توان  نیز  داخلی  مطالعات  جمله  از 
سه  در  و   1342-75 دوره  در  سرمایه گذاری  تقاضای  تصریح  بر  مبتنی  ایشان  مطالعه  کرد. 
بخش صنعت و معدن، کشاورزی و خدمات بوده و متغیرهای ارزش افزوده هر بخش، رشد 
اعتبارات بانکی، میزان استفاده هر بخش از کالاهای سرمایه ای، نرخ سود تسهیلات بانکی 
مورد استفاده در بخش موردنظر و شکاف بین نرخ ارز رسمی و نرخ ارز بازار آزاد نیز در 

الگوی آن ها به کار رفته است. 
سلیمی فر و قوی )1381( نشان دادند افزایش در حجم )واقعی( تسهیلات، سرمایه گذاری 
نیز  پایتختی اسکویی و همکارانش )1391(  افزایش می دهد. مطالعه  را  ایران  خصوصی در 
نشان داد افزایش تسهیلات بانکی تأثیرات مثبتي در سرمایه گذاری خصوصی در ایران دارد. 
همچنین، براساس مطالعه صمصامی و امیرجان )1390(، تسهیلات اعطایی به بخش صنعت 
پایتختی اسکویی  تابع سرمایه گذاري این بخش محسوب می شود.  و معدن متغیر مهمی در 
ارز  نرخ  افزایش  که  دادند  نشان  نیز   )1392( دریکوند  همین طور  و   )1391( همکارانش  و 

موجب افزایش سرمایه گذاری خصوصی در بخش صنعت ایران می شود.
ایران  در  سرمایه گذاری  بر  آن  تأثیر  و  بهره  نرخ  درباره  نظری  اجماع  این حال،  با 
بهره حقیقی موجب کاهش  نرخ  دادند  نشان   )1393( احمدی  و  مثلًا سمائی  ندارد؛  وجود 
سرمایه گذاری صنعتی در ایران می شود، درحالي که صمصامی و امیرجان )1390( و پایتختی 

1. Constantinos et al. (2014).
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اسکویی و همکارانش )1391( از متغیر نرخ بهره در مطالعه خود استفاده نکرده اند. بیش تر 
مطالعاتی که در آن ها نرخ بهره نادیده گرفته شده و یا نرخ بهره در الگوهایشان نقشی نداشته، 
به این واقعیت اشاره دارند که نرخ بهره در اقتصاد ایران معیار مناسبی از هزینه فرصت منابع 
مالی نیست، زیرا به صورت دستوری تعیین شده و بازارهای مالی ایران کارایی لازم را ندارد. 
بانکی  تسهیلات  میزان  شامل  متعددی  عوامل  می دهند  نشان  داخلی  مطالعات  به طورکلی، 

پرداختی، نرخ ارز حقیقی و هزینه های عمرانی دولت بر سرمایه گذاری داخلی مؤثرند.

4. الگوی تجربی تقاضای بخشی برای سرمایه گذاری

اقتصادی  بخش های  بین  در  سرمایه گذاری  تقاضای  الگوی  برآورد  به منظور  زیر  الگوی 
)براساس مطالعات پیشین و مباحث نظری( در نظر گرفته شده و نرخ سود تسهیلات حقیقی 
نیز براساس مبانی نظری سرمایه گذاری وارد مدل شده است )که انتظار می رود تأثیرش منفی 
باشد(. همچنین، تسهیلات پرداختی بانک ها به دلیل نظام بانک محور تأمین مالی کشور و در 
نظر گرفتن محدودیت های اعتباری وارد مدل شده )که انتظار می رود تأثیرش مثبت باشد( و 
واردات کالاهای سرمایه ای در هر بخش به عنوان نماینده در دسترس بودن تجهیزات خارجی 
افزوده بخش  ارزش  ارزی،  اثر سیاست های  برای لحاظ کردن  ارز  نرخ  فناوری،  انتقال  برای 

مورد نظر به عنوان نماینده ای برای حجم فعالیت بخش مورد نظر در الگو لحاظ شده اند. 

)2d(log(iagri))=c(11)+c(12)*(d(log(credagr/pagri)))+c(13)*
(d(log(impagr)))+c(14)*d(log(vaagri)) +c(15)*(ragri-p)+c(16)*log(rer)

)3d(log(imanu))=c(21)+c(22)*(d(log(credmanu/pmanu))) +c(23)* 
(d(log(impmanu))) +c(24) *(d(log(vamanu)))+c(25)*(rmanu-p)+c(26)*log(rer)

)4
d(log(iservice))=c(31)+c(32)*(d(log(credservice/pservice)))+c(33)
*(d(log(impservice))+c(34)*(d(log(vaservice)))+c(35)*(rservice-p)+ 
c(36)*log(rer)

تقاضای  به  به ترتیب  را تشکیل می دهند که  معادلات  از  )4( سیستمی  و   )3(  ،)2( معادلات 
 )2( معادله  در  مربوطند.  خدمات  و  معدن  و  صنعت  کشاورزی،  بخش  در  سرمایه گذاری 
ثابت سال  قیمت های  به  ناخالص در بخش کشاورزی  ثابت  iagri تشکیل سرمایه  به ترتیب 
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credagri ،1383 مانده تسهیلات بانک ها و مؤسسات اعتباری به بخش کشاورزی بر حسب 
 impagr pagri شاخص ضمنی تعدیل کننده ارزش افزوده بخش کشاورزی،  میلیارد ریال، 
ثابت  قیمت های  به  کشاورزی  بخش  در  شده  استفاده  وارداتی  سرمایه ای  کالاهای  میزان 
نرخ   ragri ثابت سال 1383،  قیمت های  به  افزوده بخش کشاورزی  ارزش   vaagri  ،1383
سود تسهیلات اعطایی در بخش کشاورزی، p نرخ تورم و rer نرخ ارز حقیقی است که از 
قیمت  به شاخص  امریکا  در  قیمت مصرف کننده  نسبت شاخص  در  اسمی  ارز  نرخ  ضرب 

مصرف کننده در ایران به دست می آید. 
در معادله )3( به ترتیب imanu تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در بخش صنعت و معدن 
به قیمت های ثابت سال credmanu ،1383 مانده تسهیلات بانک ها و مؤسسات اعتباری به 
ارزش  تعدیل کننده  pmanu شاخص ضمنی  ریال،  میلیارد  برحسب  معدن  و  بخش صنعت 
استفاده شده  وارداتی  سرمایه ای  کالاهای  میزان   impmanu معدن،  و  صنعت  بخش  افزوده 
در بخش صنعت و معدن به قیمت های ثابت vamanu ،1383 ارزش افزوده بخش صنعت و 
معدن به قیمت های ثابت سال rmanu ،1383 نرخ سود تسهیلات اعطایی در بخش صنعت 
نسبت  در  اسمی  ارز  نرخ  از ضرب  است که  ارز حقیقی  نرخ   rer و  تورم  نرخ   P معدن،  و 
به دست  ایران  در  مصرف کننده  قیمت  شاخص  به  امریکا  در  مصرف کننده  قیمت  شاخص 

آمده است. 
به  خدمات  بخش  در  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل   iservice به ترتیب   )4( معادله  در 
اعتباری  مؤسسات  و  بانک ها  تسهیلات  مانده   credservice  ،1383 سال  ثابت  قیمت های 
ارزش  تعدیل کننده  ضمنی  شاخص   pservice ریال،  میلیارد  برحسب  خدمات  بخش  به 
در  استفاده شده  وارداتی  سرمایه ای  کالاهای  میزان   impservice خدمات،  بخش  افزوده 
خدمات  بخش  افزوده  ارزش   vaservice  ،1383 سال  ثابت  قیمت های  به  خدمات  بخش 
 P ،نرخ سود تسهیلات اعطایی در بخش خدمات rservice ،1383 به قیمت های ثابت سال
نرخ تورم و rer نرخ ارز حقیقی است که از ضرب نرخ ارز اسمی در نسبت شاخص قیمت 

مصرف کننده در امریکا به شاخص قیمت مصرف کننده در ایران به دست آمده است.
همچنین،  است.  ام   i معادله  از  ام   j متغیر  ضریب  نشانگر   c(ij) نیز  بالا  معادلات  در 
به دلیل آن که داده های سری زمانی  log(0) نشانگر لگاریتم متغیرها است. از سوی دیگر، 

نامانایی و ریشه  با مشکل  اکثراً  ــ  استفاده می شوند  داده هایی که در سطح کلان  به ویژه  ــ 
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آن ها  رشد  نرخ  از  متغیرها،  سطح  از  استفاده  به جای  است  بهتر  این رو  از  مواجهند،  واحد 
استفاده شود. از این رو برای پرهیز از مشکل رگرسیون کاذب1 از نرخ رشد متغیرها استفاده 
می شود؛ به این صورت که در معادلات بالا d نشانگر عملگر تفاضل مرتبه اول متغیرها بوده 
نرخ  نشانگر   d(log(iagri)) مثلًا  x؛  متغیر  نرخ رشد  از  است  d(log(x)) عبارت  بنابراین،  و 
فرضیه  است  ذکر  به  همچنین، لازم  است.  بخش کشاورزی  در  ثابت  سرمایه  تشکیل  رشد 
ریشه واحد درمورد متغیر نرخ ارز حقیقی )rer( با بررسی آزمون های ریشه واحد در سطح 
احتمال خطای نوع اول 5 درصد رد شده و به این معنا است که می توان از این متغیر بدون 

تفاضل گیری در الگوها استفاده کرد.
استفاده  شود،  گرفته  نظر  در  اقتصادی  تحقیقات  در  باید  حتماً  که  موضوعاتی  از  یکی 
دارند.  را  دیگر  حقیقی  متغیر  یک  تبیین  قصد  که  است  معادلاتی  در  حقیقی  متغیرهای  از 
است.  حقیقی  متغیری   1383 ثابت  قیمت های  به  ناخالص  ثابت  سرمایه  تشکیل  این جا  در 
بنابراین، باید همه متغیرها برحسب قیمت های ثابت 1383 )درواقع بر حسب مقادیر حقیقی( 
حقیقی  شکل  به  نیز  متغیرها  سایر  این رو،  از  باشند.  شده  بیان  معادلات  راست  سمت  در 
متغیر  که یک  بخش  هر  به  اعطایی  تسهیلات  مانده  متغیر  این که  از جمله  استفاده شده اند، 
اسمی است، بر شاخص قیمت تعدیل کننده ارزش افزوده همان بخش تقسیم شده تا حاصل 
نیز  به قیمت های ثابت 1383 باشد. همچنین، متغیرهای ارزش افزوده و  آن متغیری حقیقی 
واردات کالاهای سرمایه ای در بخش های مورد نظر نیز همگی برحسب مقادیر حقیقی و به 
نسبت  از  استفاده  با  به همین ترتیب  نیز  ارز حقیقی  نرخ  ثابت سال 1383 هستند.  قیمت های 
شاخص قیمت مصرف کننده در دو کشور امریکا و ایران برحسب مقادیر حقیقی بیان شده 
است. در نهایت، نرخ سود تسهیلات بانکی در بخش های مورد نظر نیز با کسر کردن نرخ 

تورم از آن به صورت حقیقی بیان شده است. 

5. نتایج برآورد الگوی تجربی تقاضای سرمایه گذاری در بخش های اقتصادی

در بخش قبلی، الگوی تجربی تقاضای سرمایه گذاری در بخش های اقتصادی معرفی شد. در 
این بخش نیز نتایج برآورد الگو ارائه شده و الگوی مذکور تفسیر می شود. داده های مورد 

1. Sporious Regression.
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استفاده سالانه بوده و سال هاي 91-1352 را پوشش می دهند و منبع تمام آن ها بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی است. با توجه به فقدان داده های جدید برای تمام متغیرهای مورد استفاده 
و  اقتصادی  بخش های  برحسب  سرمایه ای  کالاهای  واردات  جمله  از  ــ  اخیر  سال های  در 
مانده تسهیلات اعطایی برحسب بخش های اقتصادی ــ امکان برآورد الگو بعد از سال 1391 
برآورد  معادلات،  بین جملات اخلال در  احتمال همبستگی همزمان  توجه  با  ندارد.  وجود 
از  کارآ،  برآورد  برای  بنابراین،  و  نداشته  کارآیی  معمولی  مربعات  حداقل  روش  به  الگو 

روش برآورد SUR1 استفاده شده است. 
و  داشته  انتظار  با  مطابق  علامتی  ضرایب  بیش تر  می دهد،  نشان  نتایج  همان طورکه 
با توجه به این که متغیرها برحسب نرخ رشد هستند، به طور نسبی  نیز  توضیح دهندگی الگو 
میزان  نشانگر  که  است  درصد   78 صنعت  بخش  معادله  به  مربوط   R2 به ویژه  ــ  است  بالا 

توضیح دهندگی به نسبت بالای الگو برای این بخش است. 
همچنین براساس نتایج به دست آمده، ضریب متغیر رشد مانده تسهیلات بانکی در بخش 
نشان  و  بوده  معنادار  و  مثبت   C(22) یا  معدن  و  صنعت  بخش  نیز  و   C(12) یا  کشاورزی 
اقتصاد  تولیدی  بخش های  به عنوان  کشاورزی  و  معدن  و  صنعت  بخش  دو  هر  در  می دهد 
ایران افزایش میزان مانده تسهیلات اعطایی به عنوان یکی از مهم ترین شاخصه های سیاست 

اعتباری موجب افزایش رشد سرمایه گذاری خواهد شد. 
به بخش کشاورزی  اعطایی  تسهیلات  افزایش در رشد  به ضرایب، 10 درصد  توجه  با 
با افزایش 6/7 درصدی در رشد سرمایه گذاری در این بخش همراه است. از سوی دیگر، 
به  افزایشی  که  معنا  این  به  است،  درصد   4/2 معدن  و  صنعت  بخش  در  ضریب  همین 
4/2 افزایش  موجب  معدن  و  صنعت  بخش  به  بانکی  تسهیلات  رشد  در  درصد   10  میزان 

رشد  به  مربوط  ضریب  همچنین،  می شود.  بخش  این  سرمایه گذاری  رشد  در  درصدی 
تسهیلات اعطایی به بخش خدمات یعنی C (32) از نظر آماری معنادار نیست؛ به این معنا که 
بانکی ندارد. این موضوع نشانگر وابستگی  به تسهیلات  بخش خدمات وابستگی معناداری 
بالاتر بخش هاي کشاورزي و صنعت و معدن به تسهیلات اعطایی است. شاید این یافته را 
بتوان به عنوان معیاری از کمیابی بیش تر تسهیلات بانکی در بخش های تولیدی اقتصاد ایران 

1. Seemingly Unrelated Regressions.
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جدول 3ـ نتايج برآورد الگوی تقاضای سرمايه گذاری در بخش های اقتصادی

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(11) -0.686022 0.530057 -1.294240 0.1985

C(12) 0.676475 0.159768 4.234107 0.0001

C(13) 0.087759 0.033217 2.641978 0.0095

C(14) -1.093855 0.365903 -2.989465 0.0035

C(15) 0.002788 0.004161 0.670100 0.5043

C(16) 0.074108 0.054665 1.355669 0.1782

C(21) -0.504811 0.497830 -1.014025 0.3130

C(22) 0.422180 0.202495 2.084886 0.0396

C(23) 0.437291 0.073969 5.911812 0.0000

C(24) 0.639939 0.295417 2.166223 0.0326

C(25) -0.000263 0.004197 -0.062670 0.9502

C(26) 0.047121 0.049608 0.949878 0.3444

C(31) 0.668027 0.380564 1.755362 0.0822

C(32) 0.046229 0.078940 0.585622 0.5594

C(33) 0.193043 0.047189 4.090810 0.0001

C(34) 0.116837 0.269712 0.433192 0.6658

C(35) 0.004643 0.002548 1.822031 0.0714

C(36) -0.065901 0.038559 -1.709124 0.0905

D(LOG(IAGRI))=C(11)+C(12)*(D(LOG(CREDAGR/PAGRI)))+C(13)*(D(LOG(IMPAGR)))
+C(14)*(D(LOG(VAAGRI)))+C(15)*(RAGRI-P)+C(16)*LOG(RER)

R-squared 0.418252 Durbin-Watson stat 2.466116

Adjusted 
R-squared 0.332700 S.D. dependent var 0.221691

D(LOG(IMANU))=C(21)+C(22)*(D(LOG(CREDMANU/PMANU)))+C(23)*(D(LOG(IMPMANU)))
+C(24)*(D(LOG(VAMANU)))+C(25) *(RMANU-P)+C(26)*LOG(RER)

R-squared 0.782582 Durbin-Watson stat 2.448111

Adjusted 
R-squared 0.750609 S.D. dependent var 0.289143

D(LOG(ISERVICE))=C(31)+C(32)*(D(LOG(CREDSERVICE /PSERVICE)))+ C(33)*(D(LOG(IMP-
SERVICE)))+C(34)*(D(LOG(VASERVICE)))+C(35)*(RSERVICE-P)+C(36)*LOG(RER)

R-squared 0.480027 Durbin-Watson stat 2.407340

Adjusted 
R-squared 0.403560 S.D. dependent var 0.155633
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و تمایل بیش تر بانک ها به هدایت منابع به بخش خدمات تفسیر کرد؛ به بیان بهتر، کمیابی 
منابع بانکی در بخش های تولیدی سبب می شود کمبود اعتبارات بانکی به عنوان یک عامل 
بخش های  در  ولی  کند،  عمل  بخش ها  این  در  سرمایه گذاری  افزایش  برای  محدودکننده 
خدماتی این مشکل وجود نداشته است. بنابراین، میزان دسترسی به تسهیلات در بخش های 

کشاورزي و بخش صنعت و معدن عامل مهمی برای تشویق سرمایه گذاری است. 
به غیر از میزان تسهیلات، نرخ سود تسهیلات اعطایی به بخش های اقتصادی نیز یکی از 
وجوه مهم سیاست اعتباری محسوب می شود. ضریب مربوط به نرخ سود حقیقی تسهیلات 
 )C(35) و C(15) ، C(25)اعطایی به بخش های کشاورزی، صنعت و معدن و خدمات )به ترتیب
در سطح احتمال خطای نوع اول 5 درصد در هیچ یک از بخش های اقتصادی معنادار نبوده و 
نشان می دهد تقاضای سرمایه گذاری در بخش های اقتصادی حساسیتی به نرخ سود تسهیلات 
حقیقی بانکی ندارد. این یافته با مطالعات مشابه درباره سرمایه گذاری در اقتصاد ایران که در 
بخش های قبلی بیان شد نیز مشابهت دارد. غالباً دستوری بودن نرخ های سود و ناکارآمدی بازار 
سرمایه و بازار بانکی در اقتصاد ایران از مهم ترین دلایل این امر تفسیر می شود که نرخ های سود 

بانکی را به نشانگر نامناسبی برای هزینه فرصت استفاده از تسهیلات تبدیل کرده است.
سایر متغیرهای مهمی که در الگوی برآوردی معنادار بودند نیز عبارتند از رشد واردات 
معدن(  و  صنعت  بخش  )به ویژه  اقتصادی  بخش های  در  که  وارداتی  سرمایه ای  کالاهای 
استفاده می شوند و همچنین رشد اقتصادی بخش مورد نظر. ضریب مربوط به رشد واردات 
کالاهای سرمایه ای در بخش صنعت 0/43 به دست آمده که بزرگ تر از ضریب مشابه سایر 
بخش ها بوده و نشان می دهد بخش صنعت در مقایسه با بخش کشاورزی و بخش خدمات 
انتقال فناوری  وابستگی بیش تری به واردات کالاهای سرمایه ای به عنوان یکی از مسیرهای 
در  واردات کالاهای سرمایه ای که  افزایش یک درصدی در رشد  این رو،  از  دارد.  جدید 
رشد  نرخ  در  درصدی  واحد   0/43 افزایش  باعث  می رود،  به کار  معدن  و  صنعت  بخش 

سرمایه گذاری در این بخش می شود. 
همچنین، ضریب رشد ارزش افزوده بخش کشاورزی و بخش صنعت مثبت بوده و از 
نظر آماری نیز معنادار است. به این معنا که سیاست هایی که رشد فعالیت های این بخش ها 
را افزایش می دهند، درنهایت مشوق سرمایه گذاری در آن ها خواهند شد. ضریب نرخ ارز 
نیز در هیچ یک از بخش ها معنادار نبوده و نشان می دهد نرخ ارز به طور مستقیم اثری بر رشد 
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و  به صورت غیرمستقیم  ارز می تواند  نرخ  تأثیر  ندارد.  سرمایه گذاری در بخش های مذکور 
از طریق واردات کالاهای سرمایه ای و یا افزایش رقابت پذیری قیمتی محصولات، افزایش 
این بخش  بر سرمایه گذاری  افزوده بخش صنعت و معدن  افزایش رشد ارزش  صادرات و 

مؤثر باشد اما به طور مستقیم تأثیری بر سرمایه گذاری در این بخش ندارد.

جمع بندی و ملاحظات

ایجاد  به  اعتبارات  بازار  در  اتخاذشده  سیاست های  مجموعه  مطالعه،  این  نتایج  براساس 
اساس،  این  بر  می شود.  ختم  بازار  این  در  عرضه(  به  نسبت  تقاضا  )اضافه   عدم تعادل 
بین نرخ سود تسهیلات و میزان تسهیلات اعطایی به بخش های اقتصادی بده  ـ بستانی وجود 
بخش های  عامل محرک سرمایه گذاری  مهم ترین  بانکی«  تسهیلات  »میزان  دارد. همچنین، 
منابع  )کمیابی  مالی  تنگنای  اساس،  این  بر  است.  معدن(  و  صنعت  بخش  )به ویژه  تولیدی 
مالی( نقش مؤثری در محدود کردن سرمایه گذاری به ویژه در بخش صنعت و معدن دارد. 
بخش  به  بانکی  تسهیلات  رشد  در  درصدی   10 افزایش  می دهد  نشان  همچنین  نتایج  این 
صنعت و معدن موجب افزایش 4/2 درصدی در رشد سرمایه گذاری در این بخش شده )در 
شرایط باثبات اقتصادی این ضریب به 5/6 افزایش می یابد( که برای بخش های تولیدی نظیر 
اهمیت  بانکی«  تسهیلات  به  دسترسی  »میزان  معدن(  و  صنعت  بخش  به ویژه  )و  کشاورزي 

زیادی در تحریک سرمایه گذاری دارد. 
براساس مباحث مذکور، موارد زیر پیشنهاد می شود:

تقویت بانک های توسعه ای مانند بانک صنعت و معدن از طریق افزایش سرمایه این  ●
بانک ها.

توسعه مالی برای تسهیل جریان تأمین مالی به بخش های تولیدی. ●
عدم  ● و  تسهیلات  تقاضای  و  عرضه  بر  آن  مخرب  اثرات  کاهش  برای  تورم  کنترل 

افزایش نیاز به منابع مورد جهت سرمایه گذاری.
جلوگیری از اثرات جانشینی بین تخصیص منابع بخش دولتی و خصوصی. ●
ایجاد فضای باثبات و محیط امن برای سرمایه گذاری. ●
هدایت و مدیریت منابع نظام بانکی به بخش های مولد. ●
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