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 بخش خصوصي گذاري سرمايه تاثير تسهيلات صنعتي بر

)هاي كشور در تمام استان( در صنعتو معدن

 محمدواعظ برزاني
* استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

 هوشنگ شجري
 ** دانشيار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

 سعيد صمدي
 *** استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

 گدريمحمد اكبري گلن
 **** دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه اصفهان

:صفحات3/3/90: تاريخ تجديد نظر23/10/86:تاريخ پذيرش10/10/86: تاريخ دريافت

هــاي درحــال توســعه، وجــود دوگــانگي ميــان منــاطق مختلــف ران بــه عنــوان يكــي از اقتصــاد ايــي اقتصــادهــا ژگــي از وي
و متعـادل كــردن ايـن منــاطق هـاي توسـعه كشــور، از بـين بــردن دوگـانگي ميـان اســتان هـا از جملـه اهـداف برنامــه. كشـوري مـي باشــد 

و ظرفيــت. اسـت ي بيكــار فــراوان، سـرعت رشــد در منــاطق توســعه نيافتــه بـالاتر از منــاطق توســعه يافتــه مــي هــا بــه علــت وجــود منـابع
. اند باشد، اما اين مناطق باكمبود سرمايه مواجه

از توجــه بــه ايــن كــهبــا تســهيلات بــانكي بخــش عظيمــي از تخصــيص منــابع مــالي كشــور اســت، بنــابراين اســتفاده صــحيح
ــزام  و مــديريت متناســبي را ال و نگــرش ــادي دارد ــه ســرمايه گــذاري اهميــت زي ــابع مــالي ب . كنــد مــي منــابع موجــود يعنــي تبــديل من

ازتســهيلات بــانكي بــه توليــد ناخــالص داخلــي در ايــرا نســبت تخصــيص جملــه كشــورهاي خاورميانــهن در مقايســه بــا ســاير كشــورها،
ــراي كــاهش. در حــد بســيار پــاييني قــرار دارد  ــه توصــيه برخــي اقتصــاددانان بايــد ب و ب از طرفــي همــين نســبت پــايين تــورم زا اســت

هـاي در سـطح اسـتان تنـاقض مطـرح شـده مـي توانـد بـه علـت توزيـع ناكارآمـد تسـهيلات بـانكي. تورم از ميزان تسهيلات كاسـته شـود 
ــد ــه. كشــور باش ــؤال ك ــن س ــرح اي ــا ط ــق، ب ــن تحقي ــتان"در اي ــهيلات صــنعتي در اس ــاي تس ــا اعط ــا آي ــأثيرات ه ي مختلــف كشــور ت

و معدن دارد؟ .اين مسأله مورد بررسي قرار گرفته است"متفاوتي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در صنعت
و ــه در تحقيــق برگرفتــه از مــدل ــه كــار رفت و براســاس الگــوي شــتاب انعطــاف الگــوي ب و ونــگ ــذير اي مــي باشــد كــه پ

هـاي تلفيقـي مـورد بـا اسـتفاده از روش اقتصـاد سـنجي داده هـا فرضـيه. متغيرهاي آن از سطح ملي بـه سـطح اسـتاني تعـديل يافتـه اسـت 
و الگـوي مـورد نظـر بـراي  و نتـاي 1383تـا 1378اسـتان بـا سـري زمـاني28آزمون قـرار گرفتـه ج آن بـراي هـر اسـتان بـرازش شـده

*. Email: vaez@ase.ui.ac.ir 
**. E. mail: hooshang@ ase.ui.ac.ir 
***. E. mail: samady@ ase.ui.ac.ir 
****. E. mail: galangedari@ ase.ui.ac.ir 
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و معـدن. جداگانه تفسـير شـده اسـت نتـايج نشـان دادنـد تـأثير تسـهيلات صـنعتي بـر روي سـرمايه گـذاري بخـش خصوصـي در صـنعت
.ي مختلف يكسان نيستها بين استان

 JEL :C23,E51,R53 طبقه بندي

:ها كليد واژه
 پذيري تلفيقي، شتاب انعطافها خصوصي، دادهدوگانگي، منطقه، تسهيلات، سرمايه گذاري بخش
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 مقدمه

ي كشــورهاي هــا يكــي از ويژگــي. ايــران در زمــره كشــورهاي در حــال توســعه اســت

ــوري ــف كش ــاطق مختل ــان من ــانگي مي ــود دوگ ــعه، وج ــال توس ــي در ح ــد م ــه. باش از جمل

ي توســـــعه كشــــور، از بـــــين بــــردن دوگـــــانگي بـــــين هــــا اهــــداف برنامـــــه 

و ظرفيـت. باشـد مـين منـاطق ايـ متعـادل نمـودنو هـا تاناس ي هـا بـه علـت وجـود منـابع

ــه ــعه يافت ــاطق توس ــالاتر از من ــه ب ــعه نيافت ــاطق توس ــد در من ــرعت رش ــراوان، س ــار ف  بيك

بـا محـدوديت پـولي،بـه بيـان ديگـر. انـدن مناطق بـا كمبـود سـرمايه مواجـهاي اما. باشد مي

و رفـاه اجتمـاعي را بـه مـين مشـكل ايـ كـردن بنابراين با مرتفـع. روبرو هستند تـوان توليـد

.ن مناطق افزايش داداي صورت چشمگيري در

ــه يكــي از راه ــانكي ب و تســهيلات ب ــارات ــأمين ســرمايه تخصــيص اعتب ــ هــاي ت ن اي

ي تجــاري عمومــا نيازهــاي مــالي منــاطق محــروم را هــا بانــك،از طرفــي. باشــد مــي منــاطق

د(كننــد نمــي بــرآورده بــا ). هــاي بــانكي وغيــرهر مقيــاس كوچــك، انــواع ريســكوام دهــي

تســهيلات بــانكي بخــش عظيمــي از تخصــيص منــابع مــالي كشــور اســت، نكــهاي توجــه بــه

 گــذاري ســرمايهبنــابراين اســتفاده صــحيح از منــابع موجــود يعنــي تبــديل منــابع مــالي بــه 

ــزام ــديريت متناســبي را ال و م و نگــرش ــادي دارد ــد مــي اهميــت زي يلات نســبت تســه. كن

ازايـ توليـد ناخـالص داخلـي بـانكي بـه  اي در خاورميانـه ماقبـل آخـر اســت، لحـاظ رتبـه ران

ــان  ــا ازميـ ــوررتبة 137ودر دنيـ ــاني،( را داراســـت 123كشـ ــزارش بانـــك جهـ ). 2004گـ

7/9ران بـه بخـش خصوصـي ايـ از سـوي بخـش بـانكي ميـزان تسـهيلات اعطـايي،همچنين

از كــه اســت درصــورتي درصــد توليــد ناخــالص داخلــي متوســط ميــزان تســهيلات اعطــايي

 درصـد توليـد ناخـالص جهـاني بـوده اسـت 1/171هـا در سـطح جهـان برابـر بـا سوي بانك

و بـهك نيـز تـورم انـد همـين مقـدار،از طـرف ديگـر ). 2004گزارش بانك جهـاني،( زا اسـت

ــود  ــته ش ــزان آن كاس ــد از مي ــاددانان باي ــي از اقتص ــيه برخ ــده. توص ــرح ش ــاقض مط  تن

در هـا بررسـي. نـد بـه علـت توزيـع ناكارآمـد تسـهيلات بـانكي در سـطح كشـور باشـد توا مي

و شـرايط اسـتاني نمـي مـي ران نشاناي . باشـد دهـد اعطـاي تسـهيلات بـر مبنـاي اقتضـائات

و بــه دليــلاي ســاز بســتر،بنــابراين  كــاركرد تــورم، در نهايــت تــأثير منفــيجــاد تــورم شــده
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در بـا. منـاطق دارد خصوصـي در آن بخـش گـذاري سرمايه بر وجـود انجـام بعضـي تحقيقـات

ن ايـ بخـش خصوصـي، هـيچ تحقيقـي گـذاري سـرمايه زمينه تأثير تسـهيلات بـانكي بـر روي 

در. تــأثير را بــه صــورت اســتاني مــورد بررســي قــرار نــداده اســت ــا ايــ بنــابراين ن تحقيــق ب

تـأثيرات هـاي مختلـف كشـور آيـا اعطـاي تسـهيلات بـانكي در اسـتان«ن سـؤال كـهاي طرح

ن مسـأله مـورد بررسـي قـرار گرفتـه ايـ»بخـش خصوصـي دارد؟ گـذاري سـرمايه متفاوتي بر 

.است

درو زمينه تسهيلاتدر ادبيات موجود حال اعتبارات بانكي در كشورهاي

 توسعه

ن نكتــه مــورد توجــه قــرار ايــ در مطالعــات اقتصــادي از كشــورهاي در حــال توســعه،

و نــه هزينــه اســتقراض از محــدوديتهســرماي گرفتــه اســت كــه حجــم منــابع هــاي گــذاري

علــت نيــز آن اســت كــه در كشــورهاي در حــال توســعه، نــرخ. اســت گــذارياصــلي ســرمايه

ــازدهي ســرمايه ــالا اســتگــذاريب در حــالي كــه هزينــه اســتقراض از شــبكه. هــا معمــولاً ب

صـي از آنجـا كـه حجـم اعتبـارات بـانكي بـه بخـش خصو. شـود مـي بانكي پايين نگه داشـته 

و بـه سـازوكار قيمـت  در نمـي امكـان داده هـا مستقيماً كنتـرل شـده شـود كـه نقـش خـود

را  دراي تخصـيص منــابع فـا كنــد، منطقـي اســت فـرض شــود مقـدار كمــي اعتبـارات بــانكي

ــطح  ــرمايهس ــذاري س ــذارد گ ــأثير بگ ــي ت ــاني ). Khan,1984(خصوص ــارت زم ــت اعتب اهمي

م مــي آشــكار گــذاري ســرمايهبــانكي در  جــاري تأثيرگــذاري سياســت اعتبــاري بــر شــود كــه

در. ســطح توليــد مــورد توجــه قــرار گيــرد  ــه طــور كلــي، ســه مجــرا ــ ب ن خصــوص قابــل اي

:تشخيص است

ــورت.1 ــه در ص ــل ك و تقاضــاي ك ــارات ــين حجــم اعتب ــر مســتقيم ب ــاط غي ارتب

و اشـتغال نـاقص  و گـذاري سـرمايه توانـد منجـر بـه افـزايش مـي وجود ظرفيت اضافي توليد

.توليد شود

ــم.2 و حج ــار و ك ــب ــرمايه كس ــوان س ــه عن ــدينگي ب ــين نق ــتقيم ب ــاط مس ارتب

.جاري توليد
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و.3 در گــذاري ســرمايهارتبــاط بــين حجــم اعتبــارت بــانكي  بــراي افــزايش توليــد

.)Keller, 1980( ندهيآ

ــ ــيدر كشــورهاي در حــال توســعه، دسترس ــاهب ــه تنه ــانكي، ن ــارات ب ــابع اعتب من

و واحـدهبراي مؤسسات بزرگ بلكه بـراي كارگـا  هـاي كشـاورزي نيـز هـاي كوچـك صـنعتي

ــت دارد ــاه. اهمي ــراي بنگ ــه ب ــت ك ــز آن اس ــت ني ــازار عل ــتقراض از ب ــادي، اس ــاي اقتص ه

يــا گســترش از طرفــي، نبــود. اســت پــذيري بهــره بــالا امكــانهــا رســمي تنهــا بــا نــرخ غيــر

نو مؤسسـات اقتصـادي در كشـورهاي در حـال توسـعه امكـا هـا محدود بازار سـهام شـركت 

ي اقتصـادي را از طريـق انتشـار سـهام بـه شـدت هـا تأمين منـابع مـالي لازم بـراي مؤسسـه

.كندمي محدود

ــابع وابســتگي شــديد واحــد ــه من هــاي اقتصــادي در كشــورهاي در حــال توســعه ب

ــت  ــأثير سياس ــوع ت ــانكي موض ــبكه ب ــالي ش ــارج م ــر مخ ــت ب ــاري دول و اعتب ــولي ــاي پ ه

در گذاري سرمايه در برخـي بطـور كلـي،. كنـد مـيا را مطـرحن كشـوره ايـ بخـش خصوصـي

در كشــورهاي ديگــر،. كنــد مــي بخــش بــانكي را ادارهدولــت از كشــورهاي در حــال توســعه، 

از زمـان انتشـار آثـار كلاسـيك مـك. نمايـد مـين بخـش اعمـال ايـ دولت كنترل زيـادي بـر 

ــاو  و ش ــون ــه)McKinnon and Shaw, 1973(كين ــا، مقال ــاب ه ــا وكت ــددي در ه ي متع

ــت ــعه ماهي ــال توس ــورهاي درح ــرمايه در كش و س ــول ــازار پ ــت در ب ــت دول ــاد دخال و ابع

اشــاره3و وينبــرگن2، بــافي1ي برونــوهــا تــوان بــه نوشــته مــي از جملــه. انتشــار يافتــه اســت

ن مطالعـات، بـه نقـش مهـم تخصـيص منـابع اعتبـاري در تشـكيل سـرمايه ايـ در اكثـر. كرد

.خصوصي تأكيد شده است

ــولي ــت پ ــر سياس ــلاوه ب ــز ع ــومي ني ــش عم ــالي بخ ــت م ــانكي، سياس ــارات ب  اعتب

در مطالعــات. توانــد نقــش مهمــي در تشــكيل ســرمايه بخــش خصوصــي داشــته باشــد مــي

رابطـــه منفـــي بـــين حـــال توســـعه، برخـــي از اقتصـــاددانان تجربـــي از اقتصـــادهاي در

 
1 . Bruno, 1979  
2 . Buffi, 1984 
3 . Wijnbergen, 1983 
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و گــذاري سـرمايه ،)1992 بالاســا،( انــد بخــش خصوصــي يافتــه گـذاري ســرمايهبخــش عمــومي

بخــش عمــومي از طريــق اثرهــاي گــذاري ســرمايهن باورنــد كــه ايــ اي بــرلي كــه عــدهدر حــا

و كـاهش هزينــه  و نيـز هـا جـانبي و خـدمات خصوصــيايي توليــد جـاد تقاضــا بـراي كالاهــا

بررســي.)Ogura and Yohe, 1988(كنــدگــذاري خصوصــي كمــك مــيبــه رشــد ســرمايه

-دهــد كــه ســرمايه مــيز نشــاننيــ) Khan and Reinhart, 1989(برخــي از اقتصــاددانان 

خصوصـي نداشـته گـذاري سـرمايه رشـد بـريگذاري عمـومي، در مجمـوع، تـأثير چشـمگير

ــت ــوارد. اس ــن م ــامي اي و تم ــومي ــش عم ــرمايه در بخ ــكيل س ــه تش ــدگي رابط ــه پيچي ب

ــه نظــر خصوصــي اشــاره مــي ــه ويــژه آنكــه ب در گــذاري ســرمايهرســد مــي كنــد، ب دولتــي

ــر ــاخت زي ــا س ــش ه ــاو در بخ ــه ــرمايهي غي ــكيل س ــر تش ــاوتي ب ــأثيرات متف ــايي ت ر زيربن

.خصوصي داشته باشد

عمـومي بـه هـر حـال بـه گـذاري سـرمايه بايد توجـه نمـود كـه تـأمين منـابع مـالي

 گـذاري سـرمايه در حـالي كـه مخـارج بـيش از حـد. مثابه ماليات بر بخـش خصوصـي اسـت 

ــومي ــي عمـ ــ مـ ــر كاهنـ ــترس، اثـ ــالي در دسـ ــابع مـ ــاهش منـ ــق كـ ــد از طريـ ايدهتوانـ

هـاي دولـت در بخـش گـذاري سـرمايه خصوصـي اعمـال كنـد، سـطح نـازل گذاري سرمايه بر

ي اقتصــاد بخــش هــا بــر فعاليــتيهــاي جــانبي چشــمگيرتوانــد هزينــهبنــايي نيــز مــي زيــر

از آنجــا كــه منــابع اقتصــادي محــدود اســت، ). Chibber, 1992(خصوصــي تحميــل نمايــد

كا،فعاليت بخش عمـومي  و خـدمات مصـرفي رقابـت غيـر بـه ويـژه در توليـد اي عادلانـه لاهـا

ــر بخــش خصوصــي تحميــل ي دولتــي هــا علــت نيــز آن اســت كــه مؤسســه. كنــد مــي را ب

و كالاهـاي سـرمايه وارداتـياي معمولاً در اعطـاي اعتبـارت بـانكي يـا تخصـيص مـواد اوليـه

در چنـين وضـعيتي،. شـوند مـيي تجـارت خـارجي از شـرايط بهتـري برخـوردار هـاو تعرفه

ي اقتصـادي را بـه رغـم وجـود تقاضـا بـراي كالاهـا هـان رشـته ايـ بخش خصوصي فعاليت در

دهـد كـه در كشـورهاي مـي نشـان2و خـان1مطالعـه بليجـر. يابـد نمـيو خدمات به صـرفه

و در بخــش گــذاري ســرمايهدر حــال توســعه،  هــاي عمــومي در زيــر ســاختها تــأثير مثبــت

 
1. Blejer,1984 
2. Khan 
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ــرما ــكيل س ــي در تش ــأثير منف ــايي ت ــر بن ــر زي ــت غي ــته اس ــي داش ــر. يه خصوص و1چيب

ــه ــه ب ــاد تركي ــورد اقتص ــود در م ــه خ ــرگن در مطالع ــ وينب ــيده اي ــه رس ــدن نتيج ــه ان ك

ي خصوصـي اعمـال كـرده هـا گـذاري سـرمايه اي بـر گذاري غير زيربنايي اثـر كاهنـده سرمايه

در مطالعـه خـود درمـورد اقتصـاد مصـر، شـواهدي بـر تـأثير2شـفيق از سـوي ديگـر،.است

ي زيــر بنــايي بــر تشــكيل ســرمايه خصوصــي هــا عمــومي در بخــش گــذاري ايهســرم مثبــت

.يافته است

 رانايو ساختار بخش مالي در اقتصادها ويژگي

و خصوصـيات بخـش ويژگي حـال ران جـدا از سـاير كشـورهاي در ايـ هـاي اقتصـاد ها

ــا. توســعه نيســت ــ ب ــا توجــه بــه شــرايط خــاص حــاكم هــان ويژگــيايــن حــال، بيــاناي ، ب

ي بخـش مـالي در هـا عمـده تـرين ويژگـي. توانـد از جهـاتي مفيـد باشـد مـي راناي اقتصادرب

بــري، خلعــت( تــوان در مــوارد زيــر خلاصــه كــردران طــي دو دهــه اخيــر را مــيايــ اقتصــاد

1375:(

)همچنــين متكــي بــه روابــط(ران، ســاخت بخــش مــالي متكــي بــه بانــك ايــدر.1

و ــت ــ اس ــت اي ــود داش ــاز وج ــر ب ــد از دي ــتن رون ــركت.ه اس ــتمي، ش ــين سيس ــا در چن و ه

ــرجيح و تجــاري ت ــدي ــابع مــي واحــدهاي تولي ــالي خــويش را از من ــد كــه نيازهــاي م دهن

و بورس مراجعه و كمتر به بازار سرمايه .كنندمي بانكي تأمين كرده

ــروزي انقــلاب اســلامي، كليــه بانــك.2 و هــا پــس از پي ي خصوصــي ملــي شــدند

بــه عــلاوه، از فعاليــت. بخــش دولتــي قــرار گرفــت درنتيجــه، نظــام بــانكي كشــور در دســت

درهــا بانـك  ران ممانعــت بــه عمـل آمــد ولــذا ورود بـه سيســتم بــانكي ممنــوع ايـي خــارجي

و روس ايـ بـه اسـتثناي بانـك-ي قبـل از پيـروزي انقـلاب نيـز هـا در واقـع، در سـال. شد ران

ــود 100كــه ســرمايه آن  ت-در صــد خــارجي ب جــاري هــيچ بانــك خــارجي اجــازه فعاليــت

ي هـاي مخـتلط اجـازه داشـتند كـه هماننـد بانـك هـا بانـك،البته.ران نداشتاي تمام عيار در

1. Chibber,1992 
2. Shafik, 1992 
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و داخلي به فعاليـت بپردازنـد و ايـ نـه تنهـا بانـك 1358ن، در سـال ايـ بـا وجـود. تجاري ران

و دولتي هم ملي شدندها روس، بلكه بانك .ي مختلط خصوصي

بخها ران، بانكايدر.3 .دهندميش مالي را تشكيلي تجاري هسته اصلي

در.4 ــ بانــك مركــزي ــازوي پــولي روزگــاران پيشــين ران از اي بيشــتر بــه صــورت ب

.خزانه داري تا اجراي يك سياست پولي مشخص عمل كرده است

هــا بــه طــور خلاصــه، سيســتم مــالي رســمي كشــور بــه طــور عمــده شــامل بانــك

ــي ــ م ــل اغماض و قاب ــاچيز ــش ن ــالي نق ــات م ــاير مؤسس و س ــود دريش ــالي را ــش م بخ

در مجمـوع، اگـر گفتـه شـود كـه بخـش مـالي كشـور سـاختي. كننـد مـي فـااي راناي اقتصاد

و در هـر صـورت در مراحـل اوليـه توسـعه اسـت،) يـا متكـي بـه روابـط(متكي به بانك  دارد

و منطقي به نظر .رسدمي اغراق آميز نبوده

در گذاري سرمايهمعرفي عوامل مؤثر بر  راناي بخش خصوصي

ــرخ ــا ن ــابي ه ــم ي ــب ك ــعه، اغل ــال توس ــورهاي در ح ــاهده دركش ــل مش ــره قاب ي به

ــوان يكــي از محــدوديت. كنــد نمــي ســرمايه را مشــخص ــه عن ــذا، هزينــه ســرمايه ب ي هــا ل

ن كشـورها نخواهـد بـود، زيـرا، بازارهـاي سـرمايه در حـالي كـه بســيار ايـدر گـذاري سـرمايه

ــارايي لازم هــم برخــوردار نيســتند ــه ســرمايهد. محــدود هســتند، از ك ــأثير هزين ــورد ت ر م

:ران نيز نكات زير با اهميت استايدر گذاري سرمايه بر

ــرخ ــا ن ــراي ه ــراي كشــور ب ــره اعــلام شــده ب ــداريي به ــل از بانك ــاني قب ســري زم

و بـراي بعـد از انقـلاب نيـز پـس از هـا نـرخ،انقلاب ي بهـره مربـوط بـه تنزيـل مجـدد بـوده

اعـلام گـذاري سـرمايهي هـاد بـانكي بـراي سـپرده اجراي قانون بانكداري بدون ربا، نـرخ سـو

توانـد بـه عنـوان هزينـه اسـتقراض نمـيي يـاد شـده هـا شده اسـت كـه هـيچ كـدام از نـرخ 

ران بـه علـت وجـود بازارهـاي مـالي محـدود، ايـ لـذا، در اقتصـاد. سرمايه در نظر گرفته شود

ــا كنتــرل  ــه ــرخ س ــه بخــش خصوصــي، ن ــارات دولتــي ب ــز تخصــيص اعتب و ني ــي ودي دولت

توانـد شـاخص مناسـبي بـراي هزينـه اجـاره نمـي يـا نـرخ غيـر رسـمي بـازارها رسمي بانك

و نـرخ  و حتــي هــا سـرمايه باشــد ي ســود واقعـي بــه دليــل تـورم بــالا همــواره بسـيار پــايين
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تــوان گفــت بــر اســاس آمارهــاي معمــول هزينــه اجــاره ســرمايه عامــل مــي لــذا،. انــد منفــي

.نخواهد بودخصوصي گذاري سرمايهتعيين كننده 

ــد ــع كثيــري از پژوهشــگران معتقدن و گــذاري ســرمايهجم ــي اثــر مثبــت دولت

و ابــزار قدرتمنــدي بــراي سياســت گــذاري ســرمايهتشــويقي بــر  هــاي بخــش خصوصــي دارد

ــا،. اقتصــادي اســت ــ ام ــزايش ســرمايه اي ــه اف ــز وجــود دارد ك ــان ني ــي،ن امك ــذاري دولت گ

و  خ گـذاري سـرمايه كاهش فعاليت توليدي لـذا،.1صوصـي را بـه دنبـال داشـته باشـد بخـش

بخــش گــذاري سـرمايه بخـش دولتــي داراي دو اثـر بــر گــذاري سـرمايه تــوان گفـت كــه مـي 

و اثـر جـايگزيني؛خصوصي است اگـر منـابع در سـطح اشـتغال كامـل نباشـند،. اثـر مكملـي

و گذاري سرمايهافزايش در  و چـه بـه طـور غيـر مسـتقيم بـه دولتي، چـه بـه طـور مسـتقيم

و تشويق ورتص ميبخش گذاري سرمايهفزاينده، باعث افزايش درآمد .شودخصوصي

نـرخ تـورم،گـذارد مـي گـذاري بخـش خصوصـي اثـر از ديگر عواملي كـه بـر سـرمايه

و سررسـيد وام مـي مـدت را افـزايشي بلنـد هـا تورم ريسك پروژه. است ي بـانكي را هـا دهـد

ان شـاخص بـي ثبـاتي اقتصـادي مطـرح نـرخ تـورم بـالا بـه عنـو، همچنين. دهدمي كاهش

ــ بــه. دهــد مــيي اقتصــادي نــاتوان نشــانهــا اســت كــه اقتصــاد را در كنتــرل سياســت ن اي

هـاي توليـدي بـرد كـه از تمـام ظرفيـت مـي مفهوم، زماني كـه اقتصـاد در وضـعيتي بـه سـر

گـذار بـه تفـاوت كنـد، افـزايش تقاضـا عكـس العمـل سـريع تـر سـرمايه نمـي خود اسـتفاده 

و مطلــوب را بــه همــراه خواهــد داشــت، امــا زمــاني كــه توليــد ايهبــين ســرم گــذاري واقعــي

. با كندي بيشتر خواهد بودگذار واقعي بالاتر از ظرفيت باشد، عكس العمل سرمايه

 بخش خصوصي گذاري سرمايهعلل تأثير اعتبارات اعطايي شبكه بانكي بر

و اعتباريها سياست) الف ي پولي

و يـا كـاهش هـا بانـك)يـا وام دهـي(اعتبـارات اصولا، چگـونگي توزيـع بـر افـزايش

ن كـه اعتبـارات بـه چـه ميـزان، بـا چـه نـرخ سـودي، بـهاي.ي توليدي تأثير دارندها فعاليت

و بــراي كــدام فعاليــت اقتصــادي پرداخــت شــوند، را مــي چــه گــروه تواننــد كــاركرد اقتصــاد
 

.بازدارندگي تحقق پيدا خواهد كرد Crowding – outاز طريق.1
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و اعتبــاراتآمــار موجــود بيــانگر آن اســت كــه. تحــت تــأثير قــرار دهنــد  ســوق دادن منــابع

ــت ــمت فعالي ــه س ــانكي ب ــا ب و ه ــدي ــرمايهي تولي ــذاري س ــذاران گ ــت گ ــداف سياس از اه

را. اقتصــادي بــوده اســت هرچنــد كــه عملكــرد نظــام بــانكي تحقــق كامــل اهــداف مصــوب

و اعتبـارات بـانكي را بـه هـا نيـز تخصـيص بيشـتر وام هـا دهد، امـا عملكـرد بانـك نمي نشان

.دهدميو واقعي اقتصاد نشاني توليديها بخش

 دلايل ساختاري)ب

و ســرمايه(در كشــورهاي توســعه يافتــه، بازارهــاي مــالي گســترده) بازارهــاي پــول

و شــركتهاي  ي هــا فراوانـي وجــود دارنـد كـه پـروژه گـذاري سـرمايهو بـازار بـورس پيشـرفته

ــذاري ســرمايه ــالي گ ــأمين م ــي را ت ــك م و بان ــول ــازار پ ــش ب و نق ــد ــا كنن ــدررا ه ــراي ن ام

تواننـد بـه عنـوان يـك نمـيو اعتبـارات بـانكي هـا سـازند، بـه طـوري كـه وام مـيتر كمرنگ

شـ گـذاري سرمايهبر گذار متغير تأثير امـا بـا توجـه بـه كمبـود.دونبخـش خصوصـي مطـرح

و نيـز  و مؤسسـات اقتصـادي در كشـور، هـا گسـترش بـازار سـهام شـركت عـدم بازار سرمايه

ــابع ــأمين من ــان ت ــامك ــذاري رمايهس ــز گ و ني ــرمايه ــازار س ــادي از ب ــات اقتص ــراي مؤسس ب

و اوراق مشــاركت بــه طــور قابــل قبــولي وجــود نــدارد  ن، تــأمينايــ افــزون بــر. انتشــار ســهام

ي بهـره بـالا هـان منابع از طريق بازارهاي غيـر رسـمي سـرمايه نيـز بـه دليـل وجـود نـرخ اي

سسـات كـوچكتر نيـز منـابع لازم بـراي وجود ندارد، لذا، نه تنهـا مؤسسـات بزرگتـر بلكـه مؤ

و اعتبارات بانكي به دست گذاري سرمايه .آورندمي را از طريق بازار پول

و سرمايهيجانشين)ج  پول

و ســرمايه در كشــورهاي توســعه يافتــه، در كشــورهاي مكمــلبــرخلاف بــودن پــول

و از جملــه و ســرمايه مكمــل يكــديگرايــ در حــال توســعه ي تــأمين يعنــ؛ديســتنن ران، پــول

قا(از منـابع داخلـي بنگـاهها مالي پروژه از) بـل تقسـيم سـود منـابع خـارجيو تـأمين مـالي

و اعتبـارات( و منـابع خـارج از بنگــاه)اوراق سـهام ،جانشـين كـاملي بــراي يكـديگر نيسـتند

.مجرايي براي انباشت سرمايه خواهد بوددخو



دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
بر

تي
صنع

ت
يلا
سه

رت
اثي
ت

ايه
رم
س

صي
صو

خ
ش

بخ
ري

گذا
دن

مع
تو

صنع
در

)
ان
ست

ما
تما

در
ور

ش
يك

ها

نراايدر گذاري سرمايهمطالعات صورت گرفته در مورد

تـوان مـي ران انجـام شـده اسـت، ايـدر گـذاري سـرمايه از نظر مطالعاتي كه در مـورد

:به مطالعات زير اشاره كرد
ــي ــيش بانوس ــوان،)1378(كش ــا عن ــي ب ــانكي«در پژوهش ــارات ب ــأثير اعتب ت

ــر ــر بخــشايــو توليــد در اقتصــاد گــذاري ســرمايه ب ــا تأكيــد ب و ران ب و معــدن هــاي صــنعت

و بـــه رابطـــه مثبـــ» كشـــاورزي ت ميـــان مانـــده تســـهيلات اعطـــايي سيســـتم بـــانكي

و معــدن(74–53ي هــا گــذاري طــي ســال ســرمايه رســيده)خصوصــا در بخــش صــنعت

ران بـه شـرح ايـ كـل اقتصـاد گـذاري سـرمايه بـرآورد شـده بـراي گذاري سرمايهمعادله. است

:زير است

آن،  كه در

 الص بدون نفتتشكيل سرمايه ثابت ناخ:

دريتغي:  مانده تسهيلات اعطايير

 تغيير در توليد ناخالص داخلي بدون نفت:

 نرخ تورم:

 قبـــل تشـــكيل ســـرمايه ثابـــت ناخـــالص بـــدون نفـــت دورة مـــا:

.باشند مي
ــوي و ق ــر ــليمي ف با)1381(س ــوان تســهيلات ــكدر پژوهشــي تحــت عن ــا ن و ه

در گــذاري ســرمايه ــ خصوصــي ــراي ســال اي ــا اســتفاده از اصــل شــتاب ب -1338ي هــا ران ب

گــذاري بخــش دولتــي، توليــد بخــش خصوصــي را تــابعي از ســرمايه گــذاري ســرمايه، 1378

ــه بخــش خصوصــي  ــانكي ب و اعتبــارات اعطــايي شــبكه ب ــرخ تــورم، وام ــي، ن  ناخــالص داخل

مــورد بحــث بيــانگر آن اســت كــه اعتبــارات نتــايج حاصــل از تخمــين الگــوي. داننــد مــي

.بخش خصوصي دارد گذاري سرمايهبانكي تأثير معني داري بر
و موســوي و عوامــل مــؤثر بــر تقاضــاي ســرمايه)1382(شــاكري گــذاري دولتــي

ــه  ــتگي ب ــم انباش ــق روش ه ــپس از طري و س ــايي ــاورزي را شناس ــش كش ــي در بخ خصوص
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ــين مت ــدت ب ــد م و بلن ــدت ــاه م ــط كوت ــرآورد رواب ــاي ب و تقاض ــده ــايي ش ــاي شناس غيره

و خصوصــي پرداختنــد گــذاري ســرمايه  درخصوصــي گــذاري ســرمايهآنــان.دولتــي

ــاورزي ــش كش ــرمايه بخ ــودي س ــابعي از موج ــاورزي را ت ــش كش ــهبخ ــبت ب نس

شاخص بهاي عمـده فروشـي محصـولات كشـاورزي بـه شـاخص بهـاي خـرده فروشـي كـل 

ــا  ــككالاه ــايي بان ــهيلات اعط ــده تس ــا، مان ــاورزي ه ــش كش ــه بخ وب

ــل ــورم دوره قبـ ــرمايه،تـ ــذاري سـ ــي گـ ــورمدولتـ ــرخ تـ ــابعي از نـ را تـ

ــاري ــاريوجـ ــي دوره جـ ــد نفتـ ــلدر آمـ درو دوره قبـ

:حاصل از برآورد الگو به صورت زير استنظر گرفتند كه نتايج 

بررسـي اثـر تسـهيلات اعطـايي« در پايـان نامـه خـود بـا عنـوان)1380(چراغچي

و گـذاري سـرمايه تكليفـي قـوانين بودجـه سـنواتي بـر گـذاري سـرمايهي هـا در قالب تبصـره 

ــا اســتفاده از روش حــداقل مربعــات ســه 1359–75ي هــا طــي ســال» رشــد اقتصــادي ب

ــه ــتاي مرحل ــه اس ــو پرداخت ــرآورد الگ و ب ــي ــه طراح ــه. ب ــه ب ــا توج ــ ب ــتم اي ــه سيس ن ك

ن ايــ تبـديل شـود، گـذاري ســرمايهتـا بـه انجامـد مـي طــولبـه سـال3تسـهيلات تكليفـي

تســهيلات بــا ســه ســال وقفــه درمــدل وارد شــده اســت كــه بــه نتيجــه رابطــه مثبــت بــين

رســيده كــه بــه ازاي يــك واحــد هــاي بررســيو رشــد اقتصــادي طــي ســال گــذاري ســرمايه

ــ اعطــاي ــه تســهيلاتاي در دوره مــورد بررســي گــذاري ســرمايهواحــد 1802حــدود،ن گون

.افزايش يافته است
در« در گزارشــي تحــت عنــوان)1381(تــاري بررســي تســهيلات پرداختــي

و مقايسـه آن بـا سـاير  و معـدن و غيـر تكليفـي بـه بخـش صـنعت قالب تسـهيلات تكليفـي

ــش ــا بخ ب ه ــي ــعهط و دوم توس ــه اول ــال(» رنام ــا س ــهيلات)68-78ي ه ــي تس ــه بررس ب
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بررسـي فـوق كـه در قالـب يـك مـدل اقتصـاد سـنجي انجـام شـد،. تكليفي پرداختـه اسـت

و ميــزان تســهيلات  و معــدن بيــانگر آن اســت كــه نــرخ ســود، ارزش افــزوده بخــش صــنعت

ــانكي  ــي(ب ــر تكليف و غي ــي ــر) تكليف ــي داري ب ــأثير معن ــرمايهت ــذار س ــنعتيگ ــش ص بخ

ــدن دارد ــود. ومع ــرخ س ــزايش ن ــره(اف ــرخ به ــاهش) ن ــه ك ــري ب ــارات نظ ــابق انتظ مط

ــرمايه ــي س ــذاري م ــد گ ــالي انجام ــزوده، در ح و ارزش اف ــايي ــهيلات اعط ــزايش تس ــه اف ك

و معدن شد گذاري سرمايهموجب افزايش،بخش صنعت .خواهد
ــدي ــوان)1385(احم ــا عن ــود ب ــه خ ــان نام ــ« در پاي ــأثير تس ــي ت هيلات بررس

و غيــر تكليفــي بــر رشــد هــا اعطــايي بانــك در گــذاري ســرمايهدر قالــب تســهيلات تكليفــي

و كشـاورزي هـا بخش و معـدن ارايـه شـده گـذاري سـرمايه بـا اسـتفاده از مـدل»ي صـنعت

ــراي ــدل ســنجي شــور1توســط ف ــه2و بااســتفاده از م ــرآورد الگــو پرداخت و ب ــه طراحــي ، ب

ــه دســت آمــده نشــان. اســت ــايج ب ــر هــد كــهد مــينت در بخــش گــذاري ســرمايه، آنچــه ب

ــأثير  ــدن ت و مع ــنعت و ص ــاورزي ــذار كش ــارات گ ــي اعتب ــهيلات يعن ــل تس ــم ك ــت، حج  اس

و غير تكليفي به صورت جداگانهو باشد مي . نه تسهيلات تكليفي

 پذيري صورت گرفته با استفاده از الگوي شتاب انعطافها پژوهش

بخــش گــذاري ســرمايهابعي صــورت گرفتــه درمــورد تـ ـهــا برخــي ازپــژوهش

:باشدمي است به شرح زيرپذير خصوصي كه تعديل يافته الگوي شتاب انعطاف
 را تـابعي از عوامـل زيــر گـذاري سـرمايه مـدلي ارائـه كـرده كـه)1994(3اشـيكويا

:داند مي

به گذاري سرمايهنسبت:  بخش خصوصي

به گذاري سرمايهنسبت: بخش دولتي

1. Fry 
2. Sur 
3.W. Oshikoya 
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درصد تغييرات واقعي:

ها تغييرات اعتبارات بانك:

 درصد تغيير درشاخص قيمت مصرف كننده:

به گذاري سرمايهنسبت:  با يك دوره وقفهبخش خصوصي
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:كه در رابطه بالا

 گذاري سرمايهنرخ:

 نرخ رشد محصول:

 اعتبارات بانكي:

 جريان ورود سرمايه خارجي:

 نتيجه رابطه مبادله بازرگاني:

 نرخ ارز:

 هزينه استفاده از سرمايه:

 روش تحقيق

ــه ــذير رغــم وجــود شــرايطي كــه الگــوي شــتاب انعطــاف ب در پ ــراي كشــورهاي را ب

ي انجـام گرفتـه در مـورد هـا سـازد، امـا بيشـتر پـژوهش مـي حال توسعه غيـر قابـل كـاربرد 

در گذاري سرمايهتابع  پـذير الگـوي شـتاب انعطـافن كشـورها بـه نـوعي ايـ بخـش خصوصـي

متغيرهــايي از قبيــل نــرخ هزينــه،گــذاري ســرمايهدر توابــع اســتاندارد. تعــديل يافتــه اســت

ــتقراض  ــرمايهاس ــره س ــالص ذخي ــريو خ ــه س ــد ك ــود دارن ــايوج ــاني ه زم

و از جملــه دارد، ران وجــود نــايــ مربــوط بــه آنهــا در بســياري از كشــورهاي در حــال توســعه

ــژوهش  ــياري از پــ ــار در بســ ــه ناچــ ــا بــ ــع هــ ــورد توابــ ــده در مــ ــام شــ ي انجــ

ــرمايه ــذاري در س ــتاندارد گ ــاي اس ــت الگوه ــده اس ــعي ش ــعه س ــال توس ــورهاي در ح كش

ــه گــذاري ســرمايه ــه گون ــأثيراي ب ــا ضــمن آنكــه ســاير متغيرهــاي ت گــذار تعــديل شــوند ت

در گـذاري سرمايهبر خـ(ن كشـورها ايـ خصوصـي )ن كشورهاسـت ايـاصكـه منـتج از شـرايط

متغيرهـايي كـه آمـار،نايـ افـزون بـر. به الگو وارد شوند، چـارچوب اصـلي الگـو حفـظ شـود

ــه  ــه گون ــا هــم موجــود نيســت، ب ــاني آنه ــل ســري زم ــا قاب ــار آنه ــا آم ــف شــوند ت اي تعري

. دسترسي باشد
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در گـذاري سـرمايه با معرفي عوامـل مـؤثر بـر ران، مـدل بـه كـار ايـ بخـش خصوصـي

و براســاس الگــوي شــتاب انعطــاف رفتــه در تحقيــق كــه برگرفتــه از مــدل پــذير واي وونــگ

. باشد، تعديل يافته است مي

 گــذاري ســرمايهبــا تبــديل متغيرهــاي ملــي بــه متغيرهــاي اســتاني تــابع،در نهايــت

و معدن به صورت زير تصريح شده است :بخش خصوصي در صنعت

16543121 −− +++++= ttttttt IPRIRRRBCIGRGDPRGDPRIPR αααααα

ازها كه متغير و وابسته مدل عبارتند :ي توضيحي

tIPR ،و معـــدن بـــه تفكيـــك گـــذاري ســـرمايه بخـــش خصوصـــي در صـــنعت

،ها استان

tGDPR،توليد ناخالص استاني به قيمت بازار ،

1−tIPR ،و معــد گــذاري ســرمايه ن بــه تفكيــك بخــش خصوصــي در صــنعت

 با يك وقفه زماني،ها استان

1−tGDPRتوليد ناخالص استاني به قيمت بازار با يك وقفه زماني ،،

tIGR ،و معدن به تفكيك استان گذاري سرمايه ،ها بخش دولتي درصنعت

tRBC،ــانك ــبكه ب ــي ش ــهيلات واقع ــده تس ــر در مان ــي تغيي ــش خصوص ــه بخ ي ب

و معدن به تفكيك استان ي كشور،ها درصنعت

tIRR،هـاي كشـور كـه بـه صـورت تغييـر در شـاخص قيمـت نرخ تـورم در اسـتان

.شودمي مصرف كننده دراستان تعريف

ــ در ــنجي داده اي ــاد س ــتفاده از روش اقتص ــا اس ــق، ب ــان تحقي ــوي ه ــي، الگ ي تركيب

گ 28بـه طـوري كـه بـراي آزمـون فرضـيه، مـدل بـراي،رفتـه اسـت فوق مورد آزمون قـرار

و ســري زمــاني و نتــايج تفســير شــده اســت 1383تــا 1378اسـتان لازم بــه. بــرازش شــده

، بـه صـورت مشـترك در RBCبـه غيـر از ضـريب هـا توضيح است كه ضـرايب تمـام متغيـر 
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ج مـي بـدين ترتيـب بـراي هـر اسـتان. مقاطع بـرآورد شـده اسـت داگانـه از تـوان تفسـيري

و معدن ارائه دادتأثير تسهيلات صنعتي بر سرمايه .گذاري بخش خصوصي در صنعت

و تركيب شدهها داده 1ي تابلويي

ــابلويي داده ــاي ت ــده(ه ــب ش ــاده) تركي ــب س ــا اي از دادهتركي و ه ــاني ــري زم ي س

).1372كمنتا،(باشدميي مقطعيها داده

ي تابلوييها هاي با دادهتخمين مدل

ــ ــراي تخمــين مــدل هــاكتكني ــورد اســتفاده ب ــاهــاي م ــ يي ب ــه دادهاي ــا هــان گون ب

:ازندعبارت OLSاستفاده از روش حداقل مربعات معمولي 

2مدل اثرات ثابت-

3مدل اثرات تصادفي-

ــاي ــدأها، متغييره ــرض از مب ــر در ع ــان تغيي ــت امك ــت جه ــرات ثاب ــدل اث در م

ــزوده  ــه مــدل اف ــرات تصــادفي شــكلي از روش در حــالي كــه مــدل،شــود مــي مجــازي ب اث

 امــا هــر دو مــدل در برگيرنــده. باشــد مــي تخمــين حــداقل مربعــات معمــولي تعمــيم يافتــه

و هــم در بــين ايــ ن واقعيــت هســتند كــه ممكــن اســت جمــلات خطــا هــم در طــول زمــان

.مقطعي همبسته باشندبه صورتها داده

ي تابلوييها فوايد استفاده از داده

ــاهمگني-1 ــرل ن ــابلوييداده:كنت ــاي ت ــ ه ــراد، اي ــد كــه اف ــا خــود دارن ــام را ب ن پي

و يــا كشــورها، نــاهمگن ي هــا روشــهايي كــه صــرفا بــه ســري. باشــند مــي بنگاههــا، منــاطق

1..Pooled 
2. Fixed effects model 
3. random effects model 
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و ايـ كنترلـي بـر،ي منطقـي متكـي هسـتند هـا زماني يا داده ن ريسـك ايـن نـاهمگني ندارنـد

ن .دايج به دست آمده مغرضانه يا ناسازگار باشنتوجود دارد كه

ــا داده-2 ــي ه ــم خط ــتر، ه ــاي بيش ــتر، متغييره ــات بيش ــامل اطلاع ــابلويي ش ي ت

و كارايي بيشتر .باشندمي كمتر ميان متغييرها، درجه آزادي بالاتر

.توان به مطالعه تعديلات پويا پرداختميي تابلوييها با استفاده از داده-3

بـ مـيي تـابلويي بهتـر هـا با اسـتفاده از داده-4 و بـه سـادگيهتـوان اثراتـي را كـه

و دادهتنهــايي وي مقطعــيهــا در ســري زمــاني را.باشــد نمــي گيــري ازهانــد قابــل شناســايي

و .ازه گيري نموداند شناسايي

ي رفتـاري پيچيـده تـري هـا دهنـد كـه مـدل مـيرا امكـاننايي تابلوييها داده-5

و آزمون نمود .را طرح

ي تابلوييهاي كاربرد دادهها محدوديت

ازها تفاده از دادهمحدوديت اس :ي تابلويي عبارتند

و جمع آوري داده-6 ها مشكلات مربوط به طراحي

در-7  ازه گيري جملات خطااند تحريف

ي زمانيها دامنه كوتاه سريو مشكلات انتخاب-8

ها تجزيه وتحليل داده

ــده ــت آم ــه دس ــين ب ــراي تخم ــه ب ــايي ك ــوي نه ــي،در الگ ــم خط ــل ه ــه دلي ب

ــاي  ــر GDPR(-1)و GDPRمتغيره ــديگر، متغيي ــا هم ــر GDPRب و از متغي ــذف ــو ح از الگ

GR(-1) )ــا يــك وقفــه زمــاني ــرخ رشــد توليــد ناخــالص اســتاني ب ــه عنــوان جــايگزين) ن ب

ــا يــك وقفــه زمــاني( GDPR(-1)متغيــر  . اســتفاده شــده اســت) توليــد ناخــالص اســتاني ب

ري بـر در سـال جـا هـا مـي رود سـرمايه گـذاران بخـش خصوصـي اسـتان انتظـار،همچنين

بنـابراين متغيـر. گيـري كننـد در سـال گذشـته اقـدام بـه تصـميم هـا اساس نرخ تورم استان

.نرخ تورم استاني با يك سال تأخير جايگزين شده است
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گيـرد كـه بـدين منظـور مانـايي صـورت هـا قبل از برآورد ضـرايب بايـد تحليـل داده

ا. متغيرها مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت  و در بـراي تعيـين مانـايي ز آزمـون ريشـه واحـد

ــت ــده اســ ــتفاده شــ ــي اســ ــم جمعــ ــون هــ ــت آزمــ ــل. نهايــ و تحليــ ــه  در تجزيــ

فيشــر ADFو» خلاصــه وضــعيت«از آزمـون ريشــه واحــد بـا دو روش بــا اســتفاده هـا داده

درصــد، فرضــيه صــفر تمــام متغيرهــا5نشــان داده شــده اســت كــه در ســطح معنــي داري 

آزمـون هـم جمعـي كـه معـادل آزمـون،مچنـينه. شـود مـي مبني بر وجود ريشه واحـد رد 

تـوان مـينايـ بنـابرو هاسـت، نشـان داد متغييرهـا هـم جمعنـد، ريشه واحد بر روي پسـماند 

.تخمين را انجام داد

 الگوي نهايي برآورد شده

و يـا حـداقل هـم هـا شـد كـه دادهنايـ نتيجـه هـا پس از تحليـل داده مانـا هسـتند

بـراي تخمـين الگـو بـا توجـه بـه. وي نهـايي را بـرآورد كـرد تـوان الگـ مـي،بنابراين. جمعند

ــه  ــار رفت ــه ك ــنجي ب ــاد س ــزار اقتص ــرم اف ــود در ن ــات موج ــا امكان ــام متغيره ــرايب تم ، ض
بــــه غيــــر از متغيــــر

ــكيتغ( ــايي بان ــهيلات اعط ــده تس ــر در مان ــا ي ــدن ه و مع ــنعت ــش ص ــه بخ ــورت) ب ــه ص ب

4ضــريب تخمــين زده شــده،32از،بنــابراين.ه اســتمشــترك در مقــاطع آورده شــد 

و بــراي متغيــر هــا ضــريب بــين تمــامي اســتان ضــريب بــرآورد28، مشــترك اســت

1نتيجـه بـرآورد الگـو در جـدول شـماره. اسـتان كشـور اسـت28ت كه مربوط بـه شده اس

.قابل مشاهده است
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 الگوي نهايي برآورد شده.1
هاگذاري بخش خصوصي در استان سرمايهمتغير وابسته،

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GR?(-1) 94019.90 18672.87 5.035107 0.0000 
IGR? 0.017265 0.010442 1.653476 0.1011 

IRR?(-1) 1454.221 726.7707 2.000935 0.0479 
IPR?(-1) -0.026818 0.011658 -2.300447 0.0233 

01--RBC01 0.174220 0.020273 8.593646 0.0000 
02--RBC02 0.413351 0.210550 1.963197 0.0522 
03--RBC03 0.270898 0.017345 15.61817 0.0000 
04--RBC04 0.147376 0.014515 10.15368 0.0000 
05--RBC05 0.109580 0.023376 4.687635 0.0000 
06--RBC06 0.095818 0.001424 67.31032 0.0000 
07--RBC07 0.104905 0.001969 53.26574 0.0000 
08--RBC08 0.301804 0.034135 8.841502 0.0000 
09--RBC09 0.473129 0.303756 1.557594 0.1223 
10--RBC10 0.556172 0.159083 3.496122 0.0007 
11--RBC11 0.543884 0.100991 5.385446 0.0000 
12--RBC12 0.620677 0.194203 3.196012 0.0018 
13--RBC13 0.455037 0.220570 2.063007 0.0415 
14--RBC14 0.804905 0.085930 9.367005 0.0000 
15--RBC15 0.412014 0.113520 3.629438 0.0004 
16--RBC16 0.564065 0.126804 4.448316 0.0000 
17--RBC17 0.399618 0.076838 5.200801 0.0000 
18--RBC18 0.378739 0.100300 3.776056 0.0003 
19--RBC19 0.894197 0.180430 4.955910 0.0000 
20--RBC20 0.699636 0.094221 7.425505 0.0000 
21--RBC21 0.185230 0.038883 4.763741 0.0000 
22--RBC22 0.804465 0.187226 4.296762 0.0000 
23--RBC23 0.489962 0.229397 2.135870 0.0349 
24--RBC24 0.578154 0.248228 2.329125 0.0217 
25--RBC25 0.727204 0.125974 5.772665 0.0000 
26--RBC26 0.363087 0.177454 2.046092 0.0432 
27--RBC27 0.530896 0.261840 2.027561 0.0451 
28--RBC28 0.532923 0.092589 5.755794 0.0000 

Weighted Statistics   

R-squared 0.987183 Mean dependent var 505671.4
Adjusted R-squared 0.983504 S.D. dependent var 1312599.
S.E. of regression 168583.6 Durbin-Watson stat 2.232483
F-statistic 268.3392 H-Durbin-Watson stat ١.٧٣٢H٨١
Prob(F-statistic) 0.000000    



دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
بر

تي
صنع

ت
يلا
سه

رت
اثي
ت

ايه
رم
س

صي
صو

خ
ش

بخ
ري

گذا
دن

مع
تو

صنع
در

)
ان
ست

ما
تما

در
ور

ش
يك

ها

بخـش خصوصـي گـذاري سـرمايه شـود، متغيـر وابسـته، مـي همان طور كه ملاحظـه

و معـدن اسـتها استان و GLSروش بـه كـار رفتـه. در بخـش صـنعت تعـديل يافتـه اسـت

ا هـان دليل كه بررسـي اسـتاناي به و هـر سـتان بـه صـورت جداگانـه داراي اهميـت هسـتند

ــه مقــاطع وزن داده شــده اســت،در يــك مقطــع جــاي گرفتــه ــه هــا ســري زمــاني داده. ب ب

از. باشــد مــي 1379-1383صــورت تعــديل يافتــه از ســال  مشــاهدات بــه كــار رفتــه پــس

. مقطـع در آزمـون بـه كـار رفتـه اسـت28تعـداد. باشـد مـي عـدد در دوره زمـاني5تعديل، 

كل مشاهدات به صورت تعادلي، .مشاهده است 140تعداد

 گـذاري سـرمايه متغيرهاي نرخ رشـد توليـد ناخـالص اسـتاني بـا يـك وقفـه زمـاني،

ــه IGR هــا بخــش دولتــي در اســتان ــا يــك ســال وقف ــورم اســتاني ب ــرخ ت در IRR(-1)، ن و

و معـدن بـا يـك وقفـه هـا بخـش خصوصـي اسـتان گـذاري سرمايهنهايت در بخـش صـنعت

 ــ ــه صــورت ضــريب مشــترك آورده ش آن ده اســتزمــاني، ب ــه وعلــت ــوط ب در قســمت مرب

.روش تحقيق توضيح داده شده است

. باشــد كــه قابــل قبــول اســت مــي درصــد5 مــذكورســطح معنــي داري متغيرهــاي

در،اما متغير اصلي مـورد نظـر بـه بخـش صـنعت هـا مانـده تسـهيلات اعطـايي بانـك تغييـر

.است باشد كه به صورت جداگانه در هر استان به كار رفتهميو معدن

ــه ــد ب ــرايب باي ــي داري ض ــ در معن ــتان اي ــر از اس ــه غي ــه ب ــرد ك ــه ك ــه توج ن نكت

بـه علـت وجـود متغيـر بـا. هسـتند دار درصـد معنـي5در سـطح هـا خراسان، بقيـه اسـتان

وقفــه در ســمت راســت معادلــه، آمــاره دوربــين واتســون بــراي تشــخيص خــود همبســتگي 

و بــراي و همــان مــي دوربــين اســتفادهhرهن منظــور، از آمــاايــ قابــل اســتفاده نيســت شــود

ــ طــور كــه در جــدول پيداســت،  ــه اي ــاره وجــود خــود همبســتگي پيــاپي در الگــو را ب ن آم

و خـود همبسـتگي قابـل مشـاهده نيسـت خوبي رد مـي يـا ضـريب تعيـينآمـارة. كنـد

بــه بيــان. شــود مـي بــه عنــوان معيـار خــوبي بــرازش خـط رگرســيون اســتفاده) تشـخيص(

را كـهYنسـبت يـا درصـدي از تغييـر كـل درمتغيـر وابسـتهتـوان گفـت كـهمي ديگر،

ــه دســت مــي توضــيح دادهXتوســط متغيــر مســتقل  ــي،( دهــد مــي شــود، ب ). 1378گجرات

و ممكـن اسـت متغيرهـاي كـاذب باعـثاي، البته ن آماره بـه تنهـايي قابـل اطمينـان نيسـت
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ــ بــالا رفــتن مقــدار ــا ضــريب تعيــينبايــد دركنــار آن بــه،بنــابراين.دن آمــاره شــواي ي

از(ن دو آمـاره زيـاد نباشـد ايـ اگـر اخـتلاف. تعديل يافتـه توجـه كـرد  ،)نباشـد020/بـيش

بـيش از حـد امـا در صـورت اخـتلاف. كـاذب بـودن متغيرهـاي بـه كـار رفتـه مـردود اسـت

ون دو آمـاره بـيش از حـد معمـول، بايـد بـه كـاذاي معمول  ب بـودن رگرسـيون شـك كـرد

.هاي مجدد الزامي استنياز به بررسي

پاســخ گــويي بــه علــت تنــاقض مــا در ايــن مقالــه هــدف،همــان طوركــه بيــان شــد

و وجــود تــورم اســت   اعطــاي تســهيلاتچــران معنــي كــه ايــ بــه؛بــين اعطــاي تســهيلات

و خاورميانـه هـاك در مقايسـه بـا سـاير كشـور انـد پــيش. شـود مـي منجـر بـه تـورمي دنيــا

درنايـ بيني هـاي مختلـف ران بـين اسـتان ايـ گونـه صـورت گرفـت كـه اعطـاي تسـهيلات

« بــدين منظــور از آزمــونو. بخــش خصوصــي نــدارد گــذاري ســرمايهتــأثيرات يكســاني بــر 

ــد ــايج. اســتفاده شــده اســت2»اســتيودنت-t«و1»وال ــ نت ــون در جــدول اي ــل2ن آزم قاب

. مشاهده است

1. wald 
2. t-student  
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RBC1 برروي ضرايب» استيودنت-t«و» والد« آزمون.2

 تغيير در مانده تسهيلات واقعي شبكه بانكي به بخش خصوصي درصنعت ومعدن.1
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ــون ــق آزم ــد« طب ــاره» وال ــاو آم ــي داري ه ــطح معن ــاي دو در س و ك ــر 5ي فيش

رد درصـد، فرضــيه صــفر مبنـي بــر دو. شــود مــي برابــري ضـرايب بـدين معنــي كــه حــداقل

 c(32)اتـ c(5)پارامترهـاي. شـود كـه از يكـديگر تفـاوت معنـا داري دارنـد مـي ضريب يافت

-t«همچنــين بــا اســتفاده از آزمــون. باشــد مــي rbc(28)تــا rbc(1)معــادل ضــرايب

و كــدام ضــرايب تفــاوت معنــاداري از هــم داركــه تــوان مشــخص كــرد مــي»اســتيودنت نــد

.نتايج قابل مشاهده است3در جدول. كدام يك ندارند
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و معدن طي دوره ها دربخ درصد تسهيلات اعطايي به استان.3 78_83ش صنعت
 استان هاي كشور rbcضرايب ارقام به درصد ارقام به مليون ريال

بوشهر 0.0958 %0.8 3,683,021

 تهران 0.1049 %60.4 289,206,234

 ايلام 0.1095 %0.3 1,281,743

اصفهان 0.1473 %7.1 34,031,776

 آذربايجان شرقي 0.1742 %2.7 13,087,316

گلستان 0.1852 %0.8 3,987,504

 اردبيل 0.2708 %0.4 1,754,221

و بختياري 0.3018 %0.6 2,950,784  چهارمحال

هرمزگان 0.3631 %0.4 1,722,400

 كرمان 0.3787 %0.7 3,445,760

 كردستان 0.3996 %0.3 1,528,164

 قزوين 0.4120 %0.5 2,377,447

يآذربايجان غرب 0.4133 %1.7 8,135,144

و بلوچستان 0.4550 %0.4 2,069,750  سيستان

 خراسان 0.4731 %5.8 27,843,742

 لرستان 0.4899 %0.7 3,484,797

همدان 0.5308 %0.8 3,636,340

 يزد 0.5329 %2.7 13,111,138

 زنجان 0.5438 %0.6 2,686,581

 خوزستان 0.5561 %2.0 9,366,920

 قم 0.5641 %0.6 2,993,209

 مازندران 0.5781 %2.2 10,619,336

 سمنان 0.6206 %1.0 4,999,266

و بويراحمد 0.6996 %0.2 1,192,365 كهكيلويه

مركزي 0.7272 %0.9 4,533,858

 گيلان 0.8044 %1.9 9,230,188

فارس 0.8049 %2.5 12,191,840

كرمانشاه 0.8941 %0.8 3,713,624

A

B

C

D

E

F
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تقســيم A,B,C,D,E,Fگــروه6بــه هــا شــود اســتان مــي همــان طــور كــه ملاحظــه

تفـاوت معنـاداري هـاي صـورت گرفتـه، در هـر گـروه ضـرايب اسـتانها طبق آزمون. اند شده

در. از لحـاظ معنـاداري متفـاوت اسـت هـا با هم ندارند، امـا ضـرايب هـر گـروه بـا ديگرگـروه 

:تفسير نتايج به چند نكته بايد توجه كرد

كل كشورحجم دريافتي اعتبارات استاني نسبت-1 ،به تسهيلات اعطايي

،توسعه يا عدم توسعه يافتگي استان-2

ــت-3 ــيل فعالي ــرفتن پتانس ــر گ ــا در نظ ــش ه ــتان در بخ ــادي اس ــاي اقتص ي ه

و معدن(مختلف و)كشاورزي، بازرگاني، صنعت

بخــش گــذاري ســرمايهاثــر گــذاري تغييــر در مانــده تســهيلات بــانكي بــر روي-4

.خصوصي استان

تفسـير نتـايج، در نظـر گـرفتن حجـم دريـافتي اعتبـارات يكي از عوامل مهـم بـراي

-83(باشــد مــي اســتاني نســبت بــه تســهيلات اعطــايي كــل كشــور در دوره مــورد مطالعــه 

ن كــه بتــوان ارتبــاط بــين درصــد تســهيلات اعطــايي بــه ايــ لازم بــه ذكــر اســت بــراي.)78

بخــش گــذاري ســرمايهو ضــريب اثــر گــذاري تســهيلات بــانكي بــر روي هــا اســتان

ــيخص ــتان)(وص ــرد، اس ــه ك و مقايس ــاهده ــوبي مش ــه خ ــا را ب ــرايب ه ــاس ض ــر اس ب

.اند افزايشي از زياد به كم مرتب شده

ــاهده ــه مش ــور ك ــان ط ــي هم ــايي م ــه تنه ــران ب ــود، اســتان ته ــل60ش درصــد ك

ــه خــود اختصــاص داده  در،اســتتســهيلات اعطــايي را ب در حــالي كــه كمتــرين ضــريب را

تــوان معمــاي در همــين گــام اول مــيو بخــش خصوصــي داراســت ذاريگــ ســرمايهافــزايش 

را  ــهيلات ــاي تس ــي اعط ــورم زاي ــرد ت ــاهده ك ــه. مش ــز ك ــفهان ني ــتان اص ــد7اس در ص

و رتبـه دوم را پـس از اسـتان تهـران دارا  تسهيلات بـانكي را بـه خـود اختصـاص داده اسـت

نشــاه بــالاترين اســتان كرما).15/0(اســت، يكــي از كمتــرين ضــرايب افزايشــي را دارد 

ــت  ــاص داده اس ــود اختص ــه خ ــي را ب ــريب افزايش ن%)89(ض ــه ــانگرك ــالاي ماي ــيل ب پتانس

ــت،  ــدن اس و مع ــنعت ــش ص ــانكي در بخ ــهيلات ب ــذب تس ــراي ج ــتان ب ــش اس ــا در بخ ام
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و معدن، كمتـر از يـك درصـد از كـل تسـهيلات بـانكي بـه آن اختصـاص داده شـده صنعت

.است
و توصيه  هاي سياستينتيجه گيري

ــا ــد ب ــعه مانن ــال توس ــورهاي در ح ــد در كش ــان ش ــه بي ــه آنچ ــه ب ــ توج ــه اي ران ك

و اعتبــارات هــا ســاختار اقتصــادي آنهــا متكــي بــه بانــك  اســت، افــزايش ميــزان تســهيلات

ــانكي ــي ب ــراه داشــته باشــد م ــه هم ــار مثبــت اقتصــادي ب ــد آث ــابراين. توان ــزان،بن ــد مي باي

و اعتبــارات بــانكي را و ايــ ولــي. افــزايش داد تســهيلات ن افــزايش اگــر بــدون برنامــه ريــزي

و سـپس افـزايش تـورم،مديريت صحيح صـورت گيـرد سـبب افـزايش نقـدينگي در جامعـه

ــد  ــد ش ــادي خواه ــنهاد.و بحــران اقتص ــابراين پيش ــي بن ــع م ــوه توزي ــا بررســي نح ــردد ب گ

ي هــا در ســالايي منطقــههــاي كشــور بــا توجــه بــه حســابهــا بــانكي در اســتانتســهيلات

و يــافت و ظرفيــتگذشــته هــاي هــر اســتان در نحــوه توزيــع تســهيلات بــانكين اســتعدادها

:شودمي موارد پيشنهادي به صورت زير طبقه بندي. تجديد نظر كلي صورت گيرد

در مــي همــان طــور كــه:ي توســعه اســتانيهــا ايجــاد بانــك-1 دانيــد عامــل اصــلي

و بهـره گيـري از  م آوردن منـابع مـالي، نـاتواني بـازار در فـراهايي توسـعه هـا بانـك تأسيس

و از طـرف ديگـر ي هـا درعرضـه آن منـابع بـه كـار آفرينـان جهـت اجـراي طـرح،بلند مدت

ــعه و توس ــد ــي مول ــد اي م ــتان. باش ــود در اس ــابع موج ــديريت من ــا م ــالايي ه ــت ب از اهمي

ــت ــريب. برخــوردار اس ــالاترين ض ــاه ب ــه، اســتان كرمانش ــورد مطالع ــال در دورة م ــراي مث ب

كـه نشـان دهنـدة پتانسـيل بـالاي اسـتان%)89(اختصـاص داده اسـت افزايشي را بـه خـود 

و معــدن اســت  ايــن در حــالي اســت كــه. بــراي جــذب تســهيلات بــانكي در بخــش صــنعت

و معـدن بـه آن اختصـاص كمتـر از يـك درصـد از كـل تسـهيلات بـانكي در بخـش صـنعت

.داده شده است

ــتان-2 ــه اس ــهيلات ب ــاي تس ــرل اعط ــا كنت ــعه ه ــطح توس ــه از س ــالايياي يي ك ب

و از نظــر دريافــت تســهيلات اشــباع شــده  ، بنــابراين اعطــاي تســهيلات بــه انــد برخوردارنــد

را60اسـتان تهـران كـه. آنها فقط به مسـأله تـورم دامـن خواهـد زد درصـد كـل تسـهيلات

اسـتان اصـفهان نيـز. اسـت)1/0(به خـود اختصـاص داده، داراي كمتـرين ضـريب افزايشـي 
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د7 در مـي ريافـت درصد از كـل تسـهيلات را و پـس از تهـران در رتبـه دوم اسـت، امـا كنـد

.قرار دارد)15/0(رديف كمترين ضرايب افزايشي

ــانكي-3 ــهيلات ب ــارف تس ــر مص ــرل ب ــأله. كنت ــود، مس ــكلات موج ــي از مش يك

تسـهيلات گـذار سـرمايه،مثـال رايبـ. مصارف تسـهيلات در حـوزه غيـر تخصصـي آن اسـت 

ــت  ــنعتي را دريافـ ــي صـ غ مـ ــي و در بخشـ ــد ــار كنـ ــه كـ ــدن بـ و معـ ــنعت ــر از صـ  يـ

را. بــردمــي ي بــا ضــريب هــا تــوان تفســير كــرد كــه اســتان مــين گونــهايــ بنــابراين مســأله

پـس. درمعـرض چنـين سـوء رفتـاري قـرار دارنـد هـا افزايشي پـايين بـيش از سـاير اسـتان

و مــديريت هــان اســتانايــ نظــارت بــراي صــرف تســهيلات در حــوزه تخصصــي آن در دقــت

.طلبدمي بالاتري را
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ها پيوست

ي ريشه واحد تابلوييها از آزموناي خلاصه

ي ريشــه واحــد تــابلويي را بــه صــورت هــاي اصــلي آزمــونهــا جــدول زيــر شــاخص

:كندمي خلاصه بيان
 روش تصحيح خود

 همبستگي
مؤلفه
)H1(فرض مقابل1قطعيت

فرض
)H0(صفر

 آزمون

 لوين، لين، چااو ريشه واحد عدم وجود ريشه واحد N, F,Tها وقفه
 بريتونگ ريشه واحد عدم وجود ريشه واحدN, F,Tها وقفه
IPS ريشه واحد برخي ازمقاطع بدون ريشه واحدF,Tها وقفه
 فيشر ADF ريشه واحد برخي ازمقاطع بدون ريشه واحدN, F,Tها وقفه

 فيشرPP ريشه واحد برخي ازمقاطع بدون ريشه واحد2N, F,Tكرنل

 برخي ازمقاطع بدون ريشه واحد F,T كرنل
عدم وجود
 ريشه واحد

 هادري

N:عدم وجود متغيرهاي بيروني 

F:اثر ثابت 

T:و روند تكي  اثر

 با فرايند ريشه واحد تكيها آزمون

و ADFام، پســـران، شـــين،اييهـــا آزمـــون-4 فيشـــر بـــر اســـاس PPفيشـــر

.تواند در همه مقاطع تغيير كند مي،زيرا.فرايندهاي ريشه واحد تكي هستند

ي ريشــه واحــد تكــي بــراي بــه هــا كــاملا بــه وســيله تركيــب آزمــون هــا آزمــون-5

.شوندمي، توصيف3معين تابلويي دست آوردن يك نتيجه

1 . Possible Deterministic Component 
2 . Kernel 
3 . panel-specific 
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و شيناي-1  ام، پسران

و شــين بــا تعيــين يــك رگرســيون جداگانــه بــراي هــر مقطــع ADFآي ام، پســران

 شود،مي آغاز

:اين فرض صفر ممكن است به صورت زير باشد

:در حالي كه فرض مقابل به صورت زير است

آنچـه كـه بـه عنـوان بخـش غيـر صـفر. شـود مـي در صورت نياز دوباره مرتـبكه

.شود، ماناستمي ندهاي تكي تفسيريفرآ

ــرآور ــد از ب ــيوندبع ــه، ADFرگرس ــ جداگان ــا اي ــانگين از آم ــارهن مي ــرايtي ه ب

 كه به صورت زير است،،تكي ADFيها از رگرسيون

. شودميي آزمون مورد نظر تبديلها براي به دست آوردن آماره

ــه ــه وقف ــه مرتب ــالتي ك ــا در ح ــت ه ــفر اس ــه ص ــر(هميش ــراي ه ،)،ب

ــ ــراي اديرمق ــده ب ــاخته ش ــي س ــفحهبحران از IPSدر ص ــاوتي ــداد متف ــراي تع ب
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ــه طــول و معــادلات آزمــون فــراهمTمقطــع، ســريهايي ب كــه شــامل رونــدهاي شــود مــي،

و خطي هستند .مقطع يا روندهاي منقطع

بـ)1(در حالت كلـي كـه مرتبـه وقفـه در معالـه اي برخـي ازمقـاطعرممكـن اسـت

ــه صــورت درســت اســتاندارد ســازيدهــد كــه اگــر مــي نشــان IPSو صــفر نباشــد ب

.شود، يك توزيع نرمال استاندارد جانبي دارد

ــارت ــا عب ــاره ه ــر از آم ــورد نظ ــانس م و واري ــانگين ــاي مي ــيونtي ه ، ADFرگرس

ــيله،، ــه بوسـ از IPSكـ ــاگون ــادير گونـ ــراي مقـ وtوpبـ

و شـينايي معادلـه آزمـون بـه كـار بـرده شـده توسـط تفاوت گذاشـتن فرضـها ام، پسـران

.تهيه نشده است

ــاره آزمــون ــا، نيــاز دارد IPSايــن آم ــراي هــر هــا تعــداد وقفــه ت مؤلفــه قطعيــت ب

شـامل يـان گزينـه انتخـاب شـود كـه آزمـون ايـ ممكـن اسـت. را تعيين كنـد ADFمعادله 

همها ثابتهم يا شاملوي تكيها ثابت و .ي روند دار باشدها عبارتي تكي

2-ADF و  فيشر PPفيشر

ي ريشــه واحــد تــابلويي مــورد اســتفاده هــا يــك روش جــايگزين كــه بــراي آزمــون

از-يي اسـت كـه هـا نتـايج فيشـر بـراي بـه دسـت آوردن آزمـون،گيـرد مـي قرار مقـدارها

.كنندميي ريشه واحد تكي را تركيبها آزمون
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و1ده توسط مادالااي اين .ارائه شد3و چااو2يو،

مقـدار از هـر آزمـون ريشـه واحـد تكـي بـراي مقطـع-به عنـوان يـكاگر

مقطـع يـك نتيجـهآزمـون ريشـه بـراي همـه4بـي اثـر كـردن تعريف شود، آنگاه تحـت

:داي درست به دست مي

:به علاوه،چااو نشان داد

.است5وارون تابع توزيع تجمعي نرمال استانداردكه

وكــه هــر دو فــرض توانــد نشــان داد مــياي وي يــوز در سيســتم ســالم

و ADFي ريشــه واحــد تكــي هــا آمارهــاي نرمــال اســتاندارد آزمــون قابــل فيشــر PPفيشــر

در مـورد بـي اثـر كـردن يـا جـايگزين كـردن مفروضـات ماننـد آنچـه كـه. استفاده هستند

IPS ــد ــه ش ــي،گفت ــد م ــراي. باش ــي ب ــاي بيرون ــد متغيره ــر باي ــون فيش ــر دو آزم ــراي ه ب

. معادلات معين شود 

1. Maddala 
2 . Wu 
3 . Choi 
4 . Null 
5 . Standard Normal Cumulative Distribution Function. 
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:هانوشت پي
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.58شماره
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