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  :چكيده
متغير نرخ بهره يكي از . تشكيل سرمايه از عناصر اصلي رشد اقتصادي است

اري درتشكيل سـرمايه و اقتصـاد   زهاي كارامد در امر سياستگمهمترين ابزار

هاي مـورد نظـر   در اقتصاد ايران، دولت براي برخي از بخش. باشدكلان مي

هاي بازار در تعيـين نـرخ   تعيين نموده و مانع عملكرد نيرو بهرهسقف نرخ 

در اين مقاله، يـك مـدل سيسـتمي بـا     . بهره براي بخش مورد نظر مي شود

در . شودبرآورد مي) 3SLS(اي مرحله سهاز روش حداقل مربعات  استفاده 

انـداز بـرآورد شـده،    گـذاري و پـس  سيستم معادلات همزمان توابع سرمايه
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Abstract: 

Capital accumulation is a key factor in economic growth 

and interest rate is a policy instrument in capital  accu-

mulation.In Iran economy, goverment imposes interest 

rate ceiling in fevored sectors.In this paper , a system of 

equations including saving and investment function are 

regressed via (3SLS). We conclude that an increase in 
interest rate increase investment and then mckinnon-

shaw hypothesis is not rejected.  
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    مقدمه
انان اين بود دتحليل و استنباط اكثر اقتصاد ،1970تا قبل از سال 

گـذاري ورشـد   هاي بهره پايين، زمينه افـزايش سـرمايه  كه نرخ

هاي در حال توسعه به منظور كشور. آورداقتصادي را فراهم مي

بـه كنتـرل   ) گـذاري با افـزايش سـرمايه  (ايجاد تحرك در توليد 

هاي بهره در سطوح پايين تر از  نرخ بهره تعادلي پرداختـه  نرخ

با توجـه بـه   . و سياست سركوب شديد مالي را در پيش گرفتند

هـاي در حـال   اينكه سيستم بانكي نقش نظام مالي را در كشور

كند، اين مسأله منجر به منفـي شـدن نـرخ بهـره     توسعه ايفا مي

   .شودزميحقيقي و كاهش پس اندا

مكينون و شاو اولين اقتصادداناني بودند كـه   1973در سال 

گـذاري بـه شـدت    با نظريات موجود بين نرخ بهـره و سـرمايه  

اين دو اقتصاددان اعتقاد داشتند، افـزايش نـرخ   . مخالفت كردند

بهره منجر به افزايش پس انداز و افـزايش منـابع مـالي بـانكي     

. گذاري خواهـد شـد  مايهشده، و در نهايت موجب افزايش سر

با افزايش نرخ بهره بخشي از داراييهـا  ماننـد    ،به عبارت ديگر

با توجه . به سپرده بانكي  تغيير و انتقال مي يابد... طلا و ارز و

به اينكه مهمترين ضعف سيستم بانكي در جذب سپرده، پـايين  

تر بودن نرخ بهره اسمي از شاخص تـورم مـي باشـدو يـا بـه      

بهره حقيقـي منفـي اسـت، دقـت نظـر در تعيـين       عبارتي نرخ 

ــرخ بهــره  ــالا) ســقف نــرخ بهــره(دســتوري ن ي ياز اهميــت ب

  .برخوردار است

اكثـر   ،شـاو  و پس از ارائه چنين استدلالي از طرف مكينون

هـاي  هاي در حال توسعه بر اساس اين نظريات، سياستكشور

آزمـون  مطالعات انجام شده در زمينـه  . مالي خود را تغيير دادند

هـاي در حـال   تجربي نظريه مكينون و شـاو در برخـي كشـور   

هـا در عمـل، اسـتدلال    توسعه تاييد شـده و در برخـي كشـور   

  .  مكينون و شاو در مورد آزاد سازي تأييد نمي شود

هاي مـورد بررسـي در   تقريبا در تمام سال ،در اقتصاد ايران

توري ها نرخ بهره دسبر روي سپرده) 1357-1385( اين تحقيق

ي نرخ بهره بانكي منجر به منفي اتعيين شده  و تعيين سقف بر

و   شده) نرخ بهره اسمي در مقابل تورم(شدن نرخ بهره حقيقي 

توان گفت در عمل، پديده سركوب مـالي شـديدي در ايـن    مي

هـا اقتصـاد   زيرا در برخي از اين سـال . ها انجام شده استسال

نرخهاي بهـره حقيقـي    ه ودايران با تورم بسيار شديد مواجه بو

 گذاران در  نظام بانكي كشور تحميل شده اسـت منفي بر سپرده

انجـام   ،بنـابراين . )204: 1390احمدي شادمهري و همكاران، (

مطالعات تجربي در زمينه آزمـون نظريـات مكينـون و شـاو در     

هاي مالي مناسب براي  اقتصاد ايران مي تواند در اتخاذ سياست

گذاري بسـيار ارزنـده و مفيـد    افزايش سرمايه تشكيل سرمايه و

  .باشد

هاي در حال توسعه دو دسته سياسـت در  به طور كلي در كشور

 :هاي مالي وجود داردمورد بازار

  سياست سركوب مالي . اول

  سياست آزادسازي مالي. دوم

  

  سركوب مالي  

سركوب مالي عبارت اسـت   ،)1999( 1از نگاه روبيني و مارتين

اي از سياستها، قوانين، مالياتها، محدوديتهاي كمي ه عمجمو« :از

    هــاي اعمـال شــده از طـرف دولــت كـه بــه    و كيفـي و كنتـرل  

دهند تا در حداكثر ظرفيت موجـود  هاي مالي اجازه نميواسطه

.                                                                                    »خود عمل كنند

اي بـا عنـوان يـك مـدل     در مقالـه  ،)2004( 2رانگان گوپتـا 

عمومي سركوب مالي، سركوب مالي را به صورت زير تعريف 

اي از محـدوديتهاي قـانوني دولـت كـه از     مجموعـه « :كندمي 

مالي اقتصاد در سطح ظرفيت كامل جلوگيري ي فعاليت واسطه

    كنـد كـه  ايـن محـدوديتها عمومـا بـر فقـدان عمـق مـالي         مي

 »داردهـاي در حـال توسـعه دلالـت     هاي مالي در كشورواسطه

كنـد  كـه   در ادامه بيـان مـي   وي ).64-78: 2004رانگان گاپتا،(

                                                                                         :                     سركوب مالي معمولا شامل اجزاي زير است

دولت از طريق تحميـل نسـبتهاي بـالاي نقـدينگي، ذخـاير       .1

قانوني و وادار كردن  سيستم بانكي به نگهداري پـول و اوراق  

آورد تا كسـري  قرضه دولتي، اين امكان را براي خود فراهم مي

جه را با هزينه بسيار اندك يا نزديك به صـفر تـامين مـالي    بود

  .  كند

                                                   
1.Roubini & Martin (1999) 

2.Rangan Gupta  (2004) 
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  به دليل اين كه دولـت بـه سـهولت قـادر  بـه تـامين مـالي        . 2

نيست، انگيزه توسعه  يهاي خود از طريق بخش خصوصبودجه

  .رودهاي معادل از بين مياوراق قرضه خصوصي و ايجاد بازار 

بخـش عمـومي كـه از    براي جلوگيري از رقابت با  وجـوه  . 3

           تشـــويق شـــود ومـــي طريـــق بخـــش خصوصـــي تـــامين

گذاريهاي كم بازده، دولت براي نرخ بهره سيستم بانكي سرمايه

                             .                                                                                                                  كندسقف مشخصي تعيين مي

بنابراين، مقررات ذكر شده در تعريف سركوب مالي معمولا 

شامل سقف نرخ بهـره، تخصـيص دسـتوري اعتبـارت و نـرخ      

 .                                                                         بالاي ذخاير قانوني است

از سركوب مالي به عنـوان  دولتها معمولا در تحليلهاي خود 

يك سياست بهبود دهنده رشد نام مـي برنـد؛ امـا در حقيقـت     

هاي دولـت  سركوب مالي، يك روش تامين مالي كسري بودجه

با توجه به تعاريف ارائه شده، اگر در كشوري دولت بـا  . است

اي از قوانين و مقررات محدود كننده، منابع مالي وضع مجموعه

ي گزينشي، تـامين  اقيمت ارزان به فعاليته هاي مالي را باواسطه

مالي كسري بودجه و موسسـات دولتـي اختصـاص دهـد و از     

هاي مـالي بـر اسـاس قيمتهـاي     ه واسطهع بتخصيص بهينه مناب

حاكم بر بازار جلوگيري نمايد، در آن كشور سركوب مالي رخ 

افتد كه دولت در واقع سركوب مالي زماني اتفاق مي. داده است

دهد كه بازار مالي بـر اسـاس منطـق حـاكم بـر بـازار،       اجازه ن

هـاي غيـر قيمتـي در بـازار     فعاليت نمايد و دست به تخصيص

  .بزند

  

  سياستهاي آزاد سازي

سازي و دخالت دولت در بخشـهاي اقتصـادي بـه    موج عمومي

و   1329-1333 هايدنبال وقوع بحران بزرگ اقتصادي در سـال 

    اتكـا بـه پشـتوانه غنـي     بويژه بعد از جنـگ جهـاني دوم و بـا   

شـدت   ،هاي اقتصادي و بالاخص موارد شكسـت بـازار  تئوري

به بعد اين تصور پيش آمد كه تمام  1970يافت وتا اواسط دهه 

هاي در حال توسـعه معلـول مداخلـه    مشكلات اقتصادي كشور

دولت در اقتصاد است، بنابراين آزادسـازي حتمـا داراي نتـايج    

هـاي در  رز تفكر كه بويژه براي كشوراين ط. مثبتي خواهد بود

حال توسعه از لحاظ اقتصادي غيـر منطقـي و از نظـر سياسـي     

هاي مربوط به نظم نوين بين المللي نامناسب است و با سياست

پول وبانك جهاني ارتباطي تنگاتنگ دارد، درصـدد جـايگزيني   

در . يك نوع شكست بازار با نوع ديگر شكسـت دولـت اسـت   

هاي در حال توسعه با اميد به اينكـه  ي از كشوربرخ ،اين راستا

ريـزي متمركـز،   دست نامرئي بازار بيش از دست مرئـي برنامـه  

موجبات رشد وتوسعه اقتصادي را فراهم خواهد آورد، از نيمه 

اصلاحات اقتصادي مهمي را در راسـتاي بـازار    1970دوم دهه 

                                                                                     .                                   ندآزاد آغاز كرد

اين رهيافت كه در راستاي خطوط فكري ميلتون  فريـدمن  

گرا وبرخي از اقتصاددانان نئوكلاسيك است، دخالت دولت پول

به نظر .  داند و نه تقويت كننده آنراعامل مختل كننده بازار مي

ن اين تفكر، بـازار رقـابتي طبـق يـك منطـق درونـي بـر        پيروا

شود ودخالت دولت فقط  اين طرز كار مشكلات خود چيره مي

  . زند، بدون اينكه به نتايج دلخواه برسدرا برهم مي

موج فعلي آزاد سـازي  آغـاز شـد و بطـور      ،بر اين اساس

المللـي نيـز بـه    سازمانهاي مهم بـين  .اي گسترش يافتفزاينده

رهيافت مزبور كمك نمودند، به نحـوي كـه در حـال     گسترش

سازي بازار يكي از شـرايط مهـم دسترسـي    حاضر سياست آزاد

ها به منابع مالي صندوق بين المللي پول و بانك جهـاني  كشور

  .است

يكي از راهكارهاي اساسي در كاهش اثرات سـوء   ،بنابراين

يـن  ا. باشـد پديده سركوب مالي ، سياست آزادسازي مالي مـي 

هـاي مـالي،   اصلاح ساختار بـازار : سياست داراي ابعادي چون

كاهش مداخله دولت در نظام پولي، تخصـيص منـابع مـالي و    

هـاي  ذف محـدوديت ح ـها و اعتباري بر اساس كارايي فعاليت

در اين ميان، ايجاد بستر مناسب براي رقابتي . باشداعتبارري مي

تعيين آن بر اسـاس   سازي نرخ بهره وشدن بازار سرمايه و آزاد

  هاي بازار كه بـه دنبـال سياسـت آزاد سـازي صـورت      مكانيزم

توانـد بـر سـاير    اي كـه مـي  پذيرد، به دليل تأثيرات پر دامنهمي

هاي اقتصادي داشـته باشـد، همـواره در مركـز توجهـات      متغير

  . ها قرار دارداري پولي كشورزسياستگ

احتمالي وخـاص   اما بطور كلي، كنترل بازار پول نيز اثرات

سـقف نـرخ بهـره از سـه     . خود را بر متغير ها خواهد گذاشت

  :تواند اثر مخرب روي اقتصاد داشته باشدطريق مي
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اول اينكه سقف نرخ بهره يك تورش بين مصـرف حـال وآينـده     

انداز موجب افزايش مصرف حال و كاهش پس  آورد وبوجود مي

   .شودمي

هـايي  كن است خود در پروژهدوم اينكه وام دهندگان بالقوه مم

گذاري كنند تا اينكه از طريق سپرده با بازده نسبتا پايين سرمايه

  .خود در بانك وام ايجاد كنند

سوم اينكه وام گيرندگان بانك اگر بتوانند تمـام سـرمايه مـورد    

نياز خود را از بانـك تـأمين نماينـد، در نرخهـاي پـايين بهـره       

و ( بري بيشترهايي با سرمايهژهگذاري در پرومبادرت به سرمايه

  .نمايندمي) وري پايين تريا داراي بهره

  

  شاو -فرضيه مكينون

بر اساس پول درونـي اسـتوار    شاو -فرضيه آزاد سازي مكينون

گـري را بـين   در اين مدل، مؤسسات مالي نقش واسـطه . است

شـاو   مكينـون و  . كنندگذاران ايفا ميكنندگان و سرمايهاندازپس

هاي مالي، پيش نيازي براي انباشـت  د كه پس اندازنكنمي  نبيا

ايـن  ) 1983و  1986( 1مال هـو . سرمايه و رشد اقتصادي است

 فرضيه را به اين صورت تشريح كـرد كـه رفتـار پـس انـداز و     

گذاري از طريق مجموعه مركبي از نيروهـا بـه صـورت    سرمايه

     و بيـان  و كـار تعـديل پويـاي مـال ه ـ     ساز. شودپويا تعيين مي

در  كارآمدهاي مالي سازمان يافته و كند، به دليل فقدان بازارمي 

هـا بـه صـورت    بيشـتر پـس انـداز    ،هاي در حال توسعهكشور

بنـابراين  . گيـرد گذاري در داراييهاي فيزيكي صورت ميسرمايه

گذاري خواهد افزايش نرخ سپرده جاري، تاثير مثبتي بر سرمايه

رسـد افـزايش نـرخ    است كه به نظـر مـي  اين در حالي . داشت

گذاري را كاهش داده؛ ولي مدت، سرمايهسپرده جاري در كوتاه

شـت بـه   گـذاري خواهـد دا  مدت تاثير مثبتي بر سرمايهدر بلند

، پس انداز مالي را تشويق كند و شرطي كه افزايش نرخ سپرده

  .عرضه وجوه قابل وام را افزايش دهد

ها كـاهش و تـورم افـزايش    ردهسپ در شرايطي كه نرخ بهره

فرض . هاي فيزيكي افزايش خواهد يافتييابد؛ تقاضا براي داراي

كنيم كه زمين تنها دارايي فيزيكي باشد و عرضه آن نيز ثابت مي

دهنـد كـه   ها، افراد ترجيح مـي است؛ با كاهش نرخ بهره سپرده

                                                   
1.Malho (1986,1983) 

با اين فرض كه . انداز خود را به شكل زمين نگهداري كنندپس

گذاري محسـوب  ه زمين ثابت است و خريد زمين سرمايهعرض

با افـزايش تقاضـا بـراي زمـين، قيمـت آن بـيش از        ،شودنمي

به اين ترتيب، . كندها، رشد ميافزايش در سطح عمومي قيمت

يابد، و با فرض ثبات درآمد، نسبت ثروت به درآمد افزايش مي

ر د. شـود موجب افزايش مصرف در دوره جـاري و آينـده مـي   

  .يابدانداز در دوره جاري كاهش مينتيجه، مقدار پس

هـا و  در حال توسعه، سقف بهره سـپرده  يهادر اكثر كشور

عـلاوه، سيسـتم   بـه . ها، با هم وجود دارنـد سقف نرخ بهره وام

البته، بانكها تا آنجا كه بتواننـد  . بانكداري معمولا رقابتي نيست

هـا خـودداري   وامكنند كه از اعمال سقف نـرخ بهـره   سعي مي

هـايي را بـراي   از سوي ديگـر، بانـك مركـزي سيسـتم    . نمايند

در . هـا ايجـاد كـرده اسـت    نظارت بر اعمال سـقف  بهـره وام  

وجود دارد، سـهميه بنـدي غيـر     يهايمواردي كه چنين نظارت

در ايـن شـرايط،   . آيـد قيمتي در وجوه قابل قـرض پديـد مـي   

ــر     ــاري ط ــازده انتظ ــاس ب ــر اس ــار ب ــيص اعتب ــايحتخص          ه

گيرد؛ بلكه ايـن كـار بـا توجـه بـه      گذاري صورت نميسرمايه

هاي معاملاتي و ريسك انتظاري در عدم بازپرداخـت وام  هزينه

به علاوه، كيفيت وثيقه، فشار سياسي، نام فرد . پذيردصورت مي

ــدار وام و    ــده، مق ــركت وام گيرن ــا ش ــاتي ــي  اطلاع شخص

. خصيص اعتبار دخيل باشـد تواند در تكارشناسان بانك نيز مي

هايي كه بازدهي و ها به طرحرود كه اكثر وامبنابراين، انتظار مي

     نجا ناشـي آاين امر از . نرخ ريسك پايين دارند اختصاص يابد

اي هـا انگيـزه  ها، بانكشود كه با وجود سقف نرخ بهره واممي

بالا  هاي با بازدهبراي تقبل ريسك را ندارند؛ و در نتيجه، طرح

طبيعتا ريسك بيشتري داشته و قادر بـه دريافـت وام نخواهنـد    

     هـاي بـازده متعـدد در   با توجـه بـه اهميـت وجـود نـرخ     . بود

شـوند، مكينـون   ها تـأمين مـالي مـي   هايي كه توسط بانكطرح

هاي بازده توسعه اقتصادي را به معني كاهش در پراكندگي نرخ

  ).9: 1973 مكينون،(داند هاي مذكور ميطرح

تواند رشد اقتصـادي  وضع سقف نرخ بهره از سه طريق مي

  :را كاهش دهد

   هاي بهره پـايين موجـب افـزايش مصـرف و كـاهش     اولا، نرخ

  .شودانداز ميپس
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ثانيا، وام دهندگان بالقوه ممكن است در اثر پـايين بـودن نـرخ    

  .هاي كم بازده نمايندگذاري در طرحبهره، اقدام به سرمايه

گـذاري  بـر سـرمايه  هـاي سـرمايه  وام گيرنـدگان در طـرح   ثالثا،

خواهند كرد، زيرا به دليل وجود سقف نرخ بهره، هزينه سرمايه 

  .براي آنها نسبتا پايين است

  :فرض استوار است دو الگوي مكينون بر اين

تمام كارگزاران اقتصادي، محدود به تـامين مـالي از منـابع     .1 

  شخصي هستند 

. گـذاري وجـود دارد  هاي سـرمايه در فعاليت تقسيم ناپذيري. 2

ها در تشـويق  فرضيه مكمل بودن مكينون تاكيد بر نقش سپرده(

گـذاري از منـابع شخصـي    سرمايه -گذاري خود تامينيسرمايه

  .)دارد

ــرمايه ــل از   س ــي را قب ــالغ هنگفت ــد مب ــالقوه باي ــذاران ب     گ

هـا  هر قـدر نـرخ بهـره سـپرده    . آوري كنندگذاري جمعسرمايه

بـه  ( بيشتر باشد، افراد انگيزه بيشتري بـراي جمـع آوري پـول   

مكينـون  . كننـد گـذاري پيـدا مـي   ، و سپس سرمايه)شكل سپرده

  مكمـل بـودن را   . دهـد مكمل بودن پول و سرمايه را نشان مـي 

  :توان به صورت زير معرفي كردمي

M

P
= F(y , I/y, d-

ep
)                                       )1(  

اسـكناس و  : شـامل كـه   اسـت  2Mدر اينجا، منظور از پول، 

سـطح   P. شـود دار مـي مسكوك، سپرده ديداري و سپرده مدت

نـرخ   dگـذاري،  مقدار سـرمايه  Iتوليد ناخالص ملي،  yقيمت، 

eها وبهره اسمي سپرده
p    مكمـل  . باشـند تورم انتظـاري مـي

. كنـد گـذاري عمـل مـي   انداز  و سـرمايه بودن از دو جهت پس

گذاري، به صـورت زيـر   توان در تابع سرمايهمكمل بودن را مي

  : نشان داد

)2     (         , d-
ep )                               tr I/y =f(  

مكمـل  . متوسط بازده سرمايه فيزيكي اسـت  tr: به طوري كه

  :هاي جزئي زير نشان دادتوان توسط مشتقبودن را مي

 )3   (                 ( / )
0

( )e

I y

d p

∂

∂ −
f    ؛( / )

0
( / )

M P

I y

∂

∂
f                                            

هـاي فرصـت نگهـداري پـول     از هزينه برداري y :به طوري كه

مكمل بودن در اينجا به صراحت مشخص نيسـت، زيـرا   . است

     تــأميني مـالي محــدود  گـذاران در ايــن مـدل بــه خـود   سـرمايه 

  . شوندنمي

از تابعي شبيه تابع تقاضـاي مكينـون اسـتفاده    ) 1973(شاو 

كند رفع سركوب مالي از طريق خاطر نشان مي وي. كرده است

ــس    ــزايش پ ــث اف ــي، باع ــره واقع ــرخ به ــزايش ن ــداز واف        ان

گذاري شده و منجر به تخصيص كـاراتر منـابع خواهـد    سرمايه

گذاران به آساني به تامين مالي كند كه سرمايهشاو اشاره مي. شد

ل و از منابع شخصي وابسته نيستند، بنابراين مكمـل بـودن پـو   

   .سرمايه فيزيكي را فرض نمي كند

 .قابل ارائه اسـت  )1(نمودار شاو در -تحليل الگوي مكينون

در نـرخ رشـد   S(g0) كند كه پـس انـداز   شاو بيان مي -مكينون

گـذاري تـابع   تابع مثبتي از نرخ بهـره ، و سـرمايه   g0اقتصادي 

هر گاه هيچ گونه محدوديتي در بازار . معكوس نرخ بهره  است

اعمال نشود، شرايط عرضه و تقاضا، نرخ بهـره تعـادلي را   پول 

   گـذاري و  كنـدو ميـزان سـرمايه   تعيين مـي  r0در بازار در سطح 

بويژه نرخ بهره (هرگاه نرخ بهره . خواهد شد I0 انداز معادلپس

كـاهش   r1در زيـر سـطح بـازار نگهـداري شـود وبـه       ) سپرده

گذاري بالفعـل  ، سطح سرمايه)سركوب مالي رخ داده است(يابد

وضــعيت ) 1( نمــوداردر . محــدود خواهــد شــد I1در ســطح 

  .نشان داده شده است F1سركوب مالي با خط 

  
  بررسي اثرات سركوب مالي) : 1(نمودار

بوده؛ ولي ميزان  I11گذاري، تقاضاي سرمايه r1در نرخ بهره 

اسـت و شـكاف بـين عرضـه و تقاضـاي       I1عرضه پس انـداز  

مازاد تقاضاي  ،به عبارت ديگر .است ABگذاري معادل سرمايه

نرخ بهره پايين باعـث ايجـاد مـازاد    . گذاري وجود داردسرمايه

گذاري شده و نظـام مـالي را بـا رانـت مواجـه      تقاضاي سرمايه
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هـاي  كننـد از روش گذاران تلاش مـي خواهد كرد واكثر سرمايه

اين چالش به (غير معمول از بازار مالي تسهيلات دريافت كنند 

  ).شودوضوح در نظام بانكي ايران ديده مي

شـود و  منتقل مـي  F2 به F1با شروع آزاد سازي مالي، خط 

    ايـن امـر باعـث   . يابـد افزايش مـي r2  به r1 سقف نرخ بهره از

افـزايش  . گذاري افزايش يابدشود سطح پس انداز و سرمايهمي

پس انداز و سرمايه گـذاري موجـب افـزايش توليـد ناخـالص      

با . شده و  در نهايت رشد اقتصادي را افزايش  مي دهد داخلي

 s(g2) بـه  s(g1)افزايش رشـد اقتصـادي تـابع پـس اانـداز از      

گـذاري بـه   يابد، همچنين با آزادسازي مالي سـرمايه افزايش مي

گـذاري و  افزايش يافته و شكاف بين تقاضاي سـرمايه  I2سطح 

تـداوم  بـا  . يابـد كـاهش مـي    CDبـه AB عرضه پس انداز از 

، سطح پـس  I3گذاري آزادسازي، اقتصاد كشور به سطح سرمايه

  .   كندصعود مي (r3)و نرخ بهره به سمت تهادل  S(g2)انداز به 

حركت به سـمت   بنابراين افزايش ملايم سقف نرخ بهره و

                                                                                                                           .                                            ر اقتصاد دارددنرخ بهره تعادلي سه نتيجه مهم 

گذاري را افزايش داده ومنجر به رشد اقتصادي سطح سرمايه .1

  .شودمي

مـازاد  (گذاري وعرضه پس انداز شكاف بين تقاضاي سرمايه .2

رانت ايجـاد شـده در    را كاهش داده و) گذاريتقاضاي سرمايه

بازار غير رسمي  مهمتر از آن اينكه برد ونظام مالي را از بين مي

در ايـن دو   )بهـره ( پول را از رونق انداخته و فاصله نرخ سـود 

                                                                                        .                                                                               يابدبازار كاهش مي

بـا  . شـود موجب تخصيص بهينه منابع محـدود جامعـه مـي   . 3

گذاري كه از بازدهي كـم  هاي سرمايهافزايش نرخ بهره، فعاليت

افزايش كارايي برخوردارند، حذف خواهند شد واين امر، باعث 

اين الگو اشاره بر اين نكته  ،بنابراين. د شدگذاري خواهسرمايه

افـزايش در نـرخ بهـره     دارد كه در كشور هاي در حال توسعه،

گـذاري و در نهايـت رشـد    باعث افزايش پس انداز و سـرمايه 

شود و سرانجام به سمت نرخ بهره تعادلي حركت اقتصادي مي

  .خواهد كرد

  

  مروري بر ادبيات
ــابع"بــا عنــوان در تحقيقــي ) 1384(جبــل عــاملي     تخمــين ت

 ـ  سرمايه     نشـان   "هـاي كيفـي  رگذاري در ايران با تاكيـد بـر متغي

گذاري بخش خصوصي در ايران نسـبت بـه   دهد كه سرمايهمي

جبـل  ( تغييرات نرخ بهره حقيقي واكنش معكوس داشته اسـت 

   .)43-24: 1384، عاملي

انداز پس پذيريثير تا"در پژوهشي با عنوان  )1382( خراج

ارتباط بلند مدت بين نرخ  "گذاري از نرخ سود بانكيو سرمايه

انداز را در كشـور ايـران   گذاري و پسبهره و متغيرهاي سرمايه

نتـايج وي نشـان   . بررسي نمـود  1380تا  1352هاي سال براي

و ) كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت    (هاي پس انداز دهدكه متغيرمي

پـذيرد ولـي   خصوصي از نـرخ بهـره تـأثير مـي    گذاري سرمايه

 :1382، خـراج ( گذاري دولتي تابعي از نرخ بهره نيستسرمايه

38-25.(  

اي بــا عنــوان  در مقالــه )1387( مرســالي و درويشــي   

بـه بررسـي    "سركوب مالي و رشد اقتصادي در اقتصاد ايـران "

-1348رابطه بين رشد اقتصـادي و سـركوب مـالي طـي دوره     

دهد كه سركوب معادلات رگرسيوني نشان مي. تندپرداخ 1385

داري بر رشد اقتصادي نداشته؛ اما مالي در اقتصاد ايران اثر معني

مرسالي ( دار بوده استاثر آن بر كارايي اقتصادي منفي و معني

  ).175-195: 1387، و درويشي

اي بـا  در مقاله) 1384(كشاورزيان پيوستي و عظيمي چنزق 

ــوان   ــ"عن ــرآورد ت ــود  أثير آزادب ــرخ س ــازي ن ــره(س ــر ) به       ب

بـا   1345-1381 در دوره "گذاري و رشد اقتصادي ايرانسرمايه

 -استفاده از سيستم معادلات همزمان با اثبـات فرضـيه مكينـون   

گـذاري و رشـد   شاو، تأثير مثبت آزادسـازي مـالي بـر سـرمايه    

واقعــي در ) بهــره(نــرخ ســود . اقتصــادي را اســتخراج كردنــد

گذاري، بـا رشـد داراي رابطـه مثبـت بـوده و      لات سرمايهمعاد

بيانگر آن است كه با افزايش نرخ سود واقعي در نظـام بـانكي   

كشاورزيان ( يابدگذاري و توليد افزايش ميكشور، ميزان سرمايه

  .)29-57: 1384، پيوستي و عظيمي چنزق

آزمـون   "اي  با عنوان در مقاله )1384( شاكري و خسروي

به بررسـي رابطـه نـرخ     "مكينون و شاو در اقتصاد ايراننظريه 

گذاري در اقتصاد ايـران و نـرخ بهـره حقيقـي  بـانكي       سرمايه

در تحقيق انجام شده مشخص شد، كه به طور كلي . ندپرداخته ا

گذاري در اقتصاد ايران با افزايش نرخ بهره حقيقي نرخ سرمايه
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در نرخهـاي بهـره    بالا مي رود، اما)  درصد 2تا سطح ( بانكي 

به عبـارتي  . كندشروع به كاهش مي) درصد 2از (حقيقي بالاتر 

يك بحـران بـانكي    ،درصد 2در نرخهاي بهره حقيقي بالاتر از 

دهد كه استدلال استيگليتز مبني بر اين كه نرخهاي بهره رخ مي

  دهـد، تاييـد   هاي بانكي را افـزايش مـي  حقيقي بالا ريسك وام

 .)125-130: 1384 خسروي،شاكري و ( كندمي

مبنـي بـر    1نتايج حاصله از استدلال سـاختارگرايان جديـد  

هاي بهره بانكي بالاتر، همـواره باعـث كـاهش نـرخ     اينكه نرخ

    شـود، رد  هـاي بهـره مـي   گذاري در تمـام سـطوح نـرخ   سرمايه

سـازي  همچنين استدلال مكينون و شاو مبنـي بـر آزاد  . شودمي

اييد نشـد، بلكـه اسـتدلال اسـتيگليتز در     مالي كنترل نشده نيز ت

هاي بهره بانكي نزديك به نرخ( خصوص سركوب مالي ملايم 

هاي بهـره حقيقـي   شود به طوري كه نرختاييد مي) صفر درصد

گذاري در ايـران  كمتر از صفر درصد باعث كاهش نرخ سرمايه

  .شودمي

اسـتدلال نمودنـد كـه در    ) 2001( 2ليونتـل  ديميترياديس و

دهي، اثري هاي وامشرايط رقابت ناقص، سركوب ملايم در نرخ

به بيان ديگر، با دخالتهـاي  . ها دارددهي بانكمثبت بر روي وام

تـر از سـطح تعـادلي    دولت و زماني كه نرخ بهره ثابت و پايين

ها اين است كه ميزان انحصاري است، بهترين حالت براي بانك

با وجود اين، كاهش بيشتر سطوح نـرخ  . ها را افزايش دهندموا

تر از آنچه  كه ممكن است در رقابت نـاقص اتفـاق   بهره پايين

ها را كاهش خواهد داد و در دهي بانكاحتمالا ميزان وام ،بيافتد

   گـذاري و در نهايـت بـر اقتصـاد     نتيجه، اثري منفي بر سـرمايه 

  . گذاردمي

كشور در حال توسـعه بـا    61 مطالعه با )1980( 3ماكس ول

گـذاري و رشـد   سـرمايه  -هدف تبيين رابطـه بـين پـس انـداز    

   اقتصــادي در نظــام ســركوب مــالي اقــدام بــه بــرآورد معادلــه 

گـذاري را  وي معادلـه نسـبت سـرمايه   . نمايدگذاري ميسرمايه

تابعي از نسبت اعتبارات بانكي به توليد ناخالص ملي در نظـر  

آورد و انـداز بدسـت مـي   از طريق برآورد تابع پسگيرد كه مي

كند كه آزاد سازي نـرخ بهـره در جامعـه، سـبب رشـد      بيان مي

                                                   
1.Neo- Structuralist 
2.Demettriades & Luintel (2001) 

3.Maxwell (1980)  

  .شودگذاري و توليد ميانداز، سرمايهپس

در راسـتاي بررسـي اثـر تغييـر      )1992( 4روبيني و مـارتين 

شكل بازار مالي از سيستم سركوب شده بـه سيسـتم آزاد و بـه    

ثر آزادسـازي مـالي در رشـد اقتصـادي،     عبارت ديگر بررسي ا

ــر    ــش زي ــه دو پرس ــوف  پاســخگويي ب ــود را معط ــلاش خ         ت

  :دنمي نماي

  نقش توسعه مالي در فرايند رشد اقتصادي چيست؟ . 1

  آيا سركوب مالي بر رشد اقتصادي  مضر است يا خير؟ . 2

هـايي چـون سـرمايه    براي پاسخ دادن به ايـن سـوالات، متغيـر   

را بـر توليـد   ... هـاي سياسـي و   وب مـالي، متغيـر  انساني، سرك

ناخالص ملي رگرس كرده و بـراي نشـان دادن اثـر آزادسـازي     

بدين صورت كـه بـراي   . دنكنمالي از متغير مجازي استفاده مي

حالتهايي كه نرخ بهره واقعي مثبت است، متغيـر مجـازي عـدد    

و براي شرايطي كه نرخ بهـره واقعـي منفـي اسـت متغيـر      ) 1(

اي ايـن  از چنين مطالعه. گيردبه خود مي) 0( زي عدد صفرمجا

شود كه اثر آزاد سازي مالي بر  رشد اقتصادي نتيجه حاصل مي

  .مثبت است

با هدف بررسي رابطه بين نرخ  ) 1994(  5وارمن و ترل وال

انداز و رشد اقتصادي به آزمون مدل مكينون در مورد بهره، پس

آنها از طريق برآورد مدل . پردازدآزادسازي مالي بر رشد مياثر 

انداز خصوصـي بـه   پس اندازكل وانداز مالي، پسمعادلات پس

بـه  ) Co-Rc( و كوكران اوركـات ) LS( روش حداقل مربعات

انداز اين نتيجه رسيدند كه آزادسازي مالي از طريق تحريك پس

گـذاري شـده و در   ارات بانكي، سـبب تقويـت سـرمايه   اعتب –

وارمن و ترل ( شدرشد اقتصادي كشور خواهد  نهايت منجر به

  .)625-649:  1994وال ، 

  

  الگوهاي اقتصادسنجي
اقتصاددانان نئوكلاسيك در نظريه رشد اقتصادي خود، به نقـش  

آنها معتقدند كه كاهش بازدهي . كنندمنفي فرايند پول اشاره مي

گذاري را تحريك كرده و انداز و سرمايهواقعي ثروت مالي، پس

مكينون و شـاو بـا وارد   . بخشدخ رشد اقتصادي را شتاب مينر

                                                   
4.Roubini & Martin (1992) 

5.Warman Tirlwall (1994) 
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هـاي رشـد اقتصـادي نئوكلاسـيكي در     هايي به الگوكردن ايراد

توسعه، به نقش مثبت نـرخ بهـره واقعـي در    هاي در حالكشور

گذاري و رشد اقتصادي انداز و افزايش سرمايهبسيج پس فرايند

نون وشاو، از توابع درارزيابي تجربي الگوي مكي. كننداشاره مي

بررسي متون تجربي بيانگر . شودمختلف بخش مالي استفاده مي

اين واقعيت است كه بر اساس آمار و اطلاعـات سـري زمـاني    

هاي مختلفي ها و ساختار اقتصادي آنها، معادلهموجود در كشور

ــا گروهــي از كشــوربــراي تــك تــك كشــور        هــاي در هــا و ي

براي بررسي اثر آزادسازي . ته شده استتوسعه در نظر گرفحال

 گذاري، تقاضاي پول و رشد اقتصادينرخ بهره از توابع سرمايه

به اشكال مختلف توسـط انديشـمندان    )توليد ناخالص داخلي(

بندي تحقيقات به جمع )1( جدول. اقتصادي استفاده شده است

    .پردازدانجام شده مي

 

  شاو -توابع مورد استفاده براي ارزيابي الگوي مكينون): 1(جدول  

    تابع پس انداز

Yusuf  , Peters (1994) S=f (Y , PY , g ,P ,r, fS ) 1 

Gupta(1984) S= f(PY , YT , PE , PU , d , FIR) 2 
Ocampo(1985) S =f(Y , YT , r , L , P ) 3 

    تابع تقاضاي پول

Mckinnon (1973) (M/P) = f(I/Y ,Y/P ,r) 4 
Gupta(1984) (M/P) = f(DS/Y ,Y/P ,r) 5 
Shaw(1973) (M/P) = f(y/p ,c ,r) 6 

Fry(1988) (M/P) = f(y,I/P ,r-π) 7 

Roubini &  Martin(1992) (M/P) = β(A)(C/αR) 8 

Azimi (2001) (M/P) = f(y ,PE ,r , PD , PL , 1W
−

) 9 

    گذاريتابع  سرمايه

Gupta(1984) 
PI = f(Y , d ,PE , g

I , fS ) 10 

Fry(1988) I/Y  =f(rc ,r) 11 

Morisset(1993) 
PI = f( y

α
 , 1K

−
) 12 

Warman &  Thirlwall ,(1994) I = f(r , r-
er , 

P
L , Y) 13 

    )توليد(تابع رشد 

Fry(1980) g = f(I/Y ,r ) 14 

Warman &  Thirlwall ,(1994) g = f(r ,x , 
fS , g

S ) 15 

        

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      Y  : توليد ناخالص ملي اسمي                                                    y: درآمد سرانه واقعي 

      PY: )مجموع وزني در امد هاي گذشته( درامد دائمي                        YT:  درامد هاب جاري منهاي سطح نرمال درآمد(در امد زودگذر  

      S: انداز واقعيكل پس                                                              g: نرخ رشد توليد ناخالص ملي   

       P ,PE: تورم واقعي و تورم مورد انتظار                                      b: نرخ بازدهي واقعي اوراق قرضه دولتي   

       R:نرخ بهره واقعي                                                                d:نرخ بهره اسمي 

       Sf: انداز خارجيپس                                                               DS: انداز داخليپس   

       L: نگينقدي                                                                          PU:نرخ تورم  پيش بيني نشده 

       FIR: نسبت داراييهاي مالي به توليد ناخالص داخلي                       VE:عدم اطمينان نسبت به تورم 

       M/P:تقاضاي واقعي پول                                                        I: گذاري ناخالص داخليسرمايه  

       PI : گذاري بخش خصوصيسرمايه                                           g
I

: گذاري بخش دولتيسرمايه  

        Rc:نرخ متوسط بازدهي سرمايه فيزيكي                                     C:هزينه فرصت از دست رفته نگهداري پول 

        CA:كسري حساب جاري   
                                                  PL  اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي:
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شاو -با توجه به آنچه گفته شد براي بررسي فرضيه مكينون

بـه   گـذاري و پـس انـداز   در اقتصاد ايران از دو معادله سـرمايه 

كنـيم  كـه بـه شـرح زيـر      صورت معادلات همزمان استفاده مي

  .است

  تابع پس انداز )1(

s=c(1)gdp +c(2)r+c(3)i 

  گذاريتابع سرمايه) 2(

i=c(4)g/gdp+c(5)r+c(6)s             

 s=پس انداز  

i=گذاري خصوصيسرمايه  

gdp=توليد ناخالص داخلي  

r=نرخ بهره اسمي  

g/gdp=اندازه دولت  

براي اثبـات قاعـده مكينـون وشـاو بايـد رابطـه       ) 1(در معادله 

ds/dr) (   تعيين علامت شود، اگر رابطه بين  پس انـداز و نـرخ

بيانگر اين است بـا افـزايش سـقف نـرخ بهـره       بهره مثبت بود 

     ميزان پس انداز افزايش مـي يابـد و يـا بـه عبـارت ديگـر بـا       

سازي تدريجي نرخ بهره، ميزان پس انداز جامعـه افـزايش   آزاد

  .يافته و يك سوي قاعده مكينون و شاو به اثبات مي رسد

نيز اثرات تغييـرات نـرخ بهـره بـر تقاضـاي      ) 2(در معادله 

اگر رابطه نرخ بهره و . گيردگذاري مورد بررسي قرار مييهسرما

منفي باشـد ، بـه ايـن مفهـوم       )(di/drگذاري تقاضاي سرمايه

است كه افزايش سـقف نـرخ بهـره موجـب كـاهش تقاضـاي       

گذاري شده، وبا توجه به رابطه مثبت نرخ بهـره و پـس   سرمايه

ف بين انداز، پس انداز كل افزايش يافته، و موجب كاهش شكا

در نهايـت  . گذاري و عرضه پس انداز مي گرددتقاضاي سرمايه

ميزان سرمايه گذاري تحقق يافته كه به ميزان پس انداز جامعـه  

يابد و قاعده مكينـون وشـاو تاييـد    مربوط مي باشد افزايش مي

  .شودمي

  

    برآورد مدل تجربي

 هاي اقتصاد سـنجي با بهره گرفتن از مباني تئوريك، مرور الگو

در ادبيات موضوع و با در نظر گرفتن شـرايط خـاص اقتصـاد    

گذاري و پس انداز در اين مايهايران به برآورد توابع تقاضاي سر

تخمين معادلات فوق با استفاده از روش . شودمقاله پرداخته مي

بـه صـورت همزمـان     و )3SLS(اي مرحله سهحداقل مربعات 

روش حـداقل  . دگيـر انجـام مـي   1357-85براي دوره آمـاري  

اي يك روش سيستمي است كـه ارتباطـات   مربعات دو مرحله

در . گيـرد اخلال هر معادلـه را در نظـر مـي    ءاحتمالي بين اجزا

دار بودن ضـرايب،  سيستم معادلات همزمان جهت آزمون معني

هاي بررسي خوبي بـرازش  ساير معيار. شوداستفاده مي tآزمون 

در ... ) خطاي اسـتاندارد و  ، Fنظير ضريب تعيين ، (رگرسيون 

سيستم معادلات همزمان به دليل ارتباط اجزاي خطاي معادلات 

  .)52: 1374ذوالنور، ( نداردكاربرد زيادي 

را مـورد  ) 1(  تحليلگران اقتصادي برخي از توابـع جـدول  

توجه قرار داده و به بررسي اثرات افزايش سقف نـرخ بهـره و   

اقتصاد يك كشور يـا گروهـي از   سازي ملايم نرخ بهره در آزاد

  .اندها پرداختهكشور

براي كشور آرژانتين سه تـابع اوليـه   ) 1993( 1ژاك مريست

برآورد كرده و فرضـيه مكينـون وشـاو را    را ) 1(جدول شماره 

  .مورد آزمون قرار داده است

وال براي آزمون سركوب مالي در سي كشـور  وارمن و ترل

گذاري و رشد بهره گرفتـه و  همختلف جهان از دو معادله سرماي

بـا اسـتخراج نتـايج آزادسـازي مـالي از طريـق روش حـداقل        

مربعات و كوكران اوركات، پيشنهادهايي را بـراي بهبـود رشـد    

  .اقتصادي ارائه كردند

تمام متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در  سيسـتم معـادلات      : توضيح

 1376همزمان برآورد شده در اين مقاله با قيمتهاي ثابـت سـال   

  .تعديل شده است

                                                   
1.Moriecsst (1993) 
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  معرفي مدل تجربي

، )الف(هاي تصريح مدل انجام شده  كه بر پايه معادلات آزمون

انجام پذيرفت و مـدل سيسـتمي بـرآورد شـده بـه روش      ) ب(

  :نمايداي، توابع زير را معرفي ميحداقل مربعات سه مرحله

  

  برآورد سيستم معادلات همزمان

  اندازتابع پس) الف

S=f(gdp  , r , i ) 
S =پس انداز  

gdp =توليد ناخالص داخلي  

r =نرخ بهره اسمي  

I =گذاري خصوصيسرمايه  

هـاي مسـتقل، نظيـر    هاي تصريح مدل برخي از متغيردر آزمون

هاي بانكي نرخ بهره جهاني، نرخ ارز، نرخ تورم و  سطح سپرده

نيز مورد بررسي قرار گرفت كه به دليل ايجاد اختلال در مدل و 

  .از مدل حذف شده است ،دار نبودن ضرايب آنهامعني 

  گذاريتابع تقاضاي سرمايه) ب

i=f(g/gdp , r , s ) 
i =سرمايه گذاري خصوصي  

g/gdp =اندازه دولت  

r =نرخ بهره اسمي  

S=اندازپس  

هـاي بلنـد مـدت    براي متغير نرخ بهره از نرخ سود سـپرده 

هـاي  دهدليل اصلي انتخاب سود سپر. بانكي استفاده شده است

مدت، نظريه مكينون و شاو و شرايط خاص اقتصـاد  بانكي بلند

هـاي بلنـد   مكينون اعتقاد دارد كه سود سـپرده . ايران بوده است

  .باشدمدت بهترين معيار نرخ بهره مي

با توجه به اين كه در اقتصاد ايران نرخ سـود سـپرده هـا و    

ي  نرخ سود تسهيلات  نزديك به هم مي باشد، و تغييـرات يك ـ 

شود لذا در اين تحقيق از نرخ سود منجر به تغييرات ديگري مي

باشـد،  سپرده يك ساله كه با نرخ تسهيلات تقريباً يكسـان مـي  

  .استفاده شده است

هـاي  متغيـر ) معادله ب(سيستم معادلات همزمان  برآورددر 

هاي موهـومي وارد  مستقل نرخ بهره جهاني، حجم پول و متغير

دار ل در مـدل شـده و بـه علـت معنـي     مدل شد كه باعث اخلا

  .ذف شدنداز مدل ح ،نبودن ضرايب برآورد شده

  

  هاي مدلآزمون ايستايي متغير

هـاي سـنتي و معمـول    يكي از فروضي كه در بكارگيري روش

هـاي  اقتصادسنجي در برآورد ضرايب الگـو بـا اسـتفاده از داده   

هـاي  متغيـر  1شـود، سـاكن بـودن   سري زماني در نظر گرفته مي

هـاي سـري زمـاني كـه ميـانگين،      متغيـر . مورد اسـتفاده اسـت  

واريانس و ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باشد، 

هـا  اگـر در تخمـين مـدل اقتصادسـنجي، متغيـر     . ساكن گوينـد 

غيرساكن باشند، رگرسيون بـرآورد شـده جعلـي بـوده و قابـل      

يون كاذب بنابراين براي رها شدن از رگرس. اعتماد نخواهد بود

هاي و رسيدن به يك مدل قابل اعتماد، به بررسي ايستايي منغير

    پرداختـه  2ي فـولر ك ـمدل با استفاده از آزمون ريشـه واحـد دي  

  .شودمي

هاي مدل بـا  به بررسي ساكن بودن متغير) 2(جدول شماره 

نتـايج  . استفاده از آزمون ريشه واحد تعميم يافته پرداخته است

ن است كه  تفاضـل  آحاكي از  Eviews.6حاصل از نرم افزار 

  .باشدساكن مي/. 95و/. 99ها در سطح مرتبه اول تمامي متغير

  

  هاي مورد استفاده در مدلآزمون ريشه واحد متغير :)2(جدول 

  نام متغير  رديف
آماره مقدار 

  فولر-يكدي

مقدار 

  بحراني

سطح 

  دارمعني
  وضعيت

1  ∆S 88/3-  69/3-  0/99  I(1) 

2  ∆I 71/4-  69/3-  0/99  I(1) 

3  ∆GDP 06/3-  98/2-  0/99  I(1) 

4  ∆�
G

GDP
� 06/5-  69/3-  0/99  I(1) 

5  ∆r 60/4-  69/3-  0/99  I(1) 

  محاسبات تحقيق: ماخذ

                                                   
1.Stationary 

2.Dicky-Fuller Test 
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  همزمانمعادلات برآورد سيستم 

از آزمونهاي تصريح مـدل و بـا تكيـه بـر مبـاني      نتايج حاصل 

تئوريـك و شـرايط خــاص  اقتصـاد ايــران از بـرآورد الگــوي     

به صـورت روابـط    1357-85معادلات همزمان در دوره زماني 

شود، هر دو مدل برآورد شده در چنانچه ملاحظه مي. زير است

     الگـوي معـادلات همزمـان، داراي اسـتحكام بـوده و بـا ثبـات       

      . مدت استبلند

  اندازتابع پس) الف( 

 0.1434 4245.9 0.1580s gdp r i∆ = ∆ + ∆ + ∆  

t:       (5.89)               (8.72)          ( 2.45)        
  گذاريتابع تقاضاي سرمايه) ب(

1522.5 5870.7 1.56
g

i r s
gdp

∆ = − ∆ − ∆ + ∆  

t:             (-2.87)            (-2.03)       (4.47) 
با توجه به اينكه تفاضل مرتبه اول تمام داده ها ساكن  :تذكر

بوده اند، لذا در تخمين از تفاضل مرتبه اول  داده ها استفاده 

  . شودمي

  

  اندازتفسير تابع پس

در مدل تخمين زده )∆gdp(ضريب توليد ناخالص داخلي

ني علامت اين ضريب مثبت بوده و با مبا. است 14/0شده 

  . باشدانداز سازگار ميتئوريك پس

اين ضريب بيانگر آن است كه با افزايش يك واحد  توليد 

مجموع پس انداز خصوصي (ناخالص داخلي، پس انداز جامعه 

  .يابدواحد افزايش مي 14/0  )و دولتي

بوده و در سـطح    r∆ ( 9/4245( ضريب نرخ بهره اسمي

علامت اين متغير مطابق . پذيرفته شده است %95اطمينان بالاي 

باشد و بيانگر اين موضوع است كه با با مباني تئوريك مثبت مي

حجم پول نگهداري شده توسط مردم  ،افزايش نرخ بهره اسمي

كاهش يافته و انگيزه  پس انداز افزايش يافته و در نهايت بنا بر 

. يابـد گذاري بالفعـل افـزايش مـي   و شاو سرمايهنظريه مكينون 

مشـخص اسـت، تئـوري    ) الـف (چنانچه از مدل برآورد شـده  

انـداز صـادق   مكينون وشاو در مورد رابطه بين نرخ بهره و پس

  .باشدمي

گذاري خصوصي در مدل برآورد شده مثبت ضريب سرمايه

 %90باشـد و در سـطح اطمينـان بـالاي     مـي  1580/0و برابر با 

علامت اين متغير مطابق با مبـاني تئوريـك    . رفته شده استپذي

انداز بوده و  بيانگر اين موضوع است كه بـا افـزايش   تابع پس

 1580/0انـداز  كـل   گذاري خصوصي، پـس يك واحد  سرمايه

گذاري، توليد ناخالص با افزايش سرمايه. يابدواحد افزايش مي

  .دهدا افزايش ميانداز  كل رافزايش يافته و پس) gdp(داخلي

  

  گذاريتفسيرتابع تقاضاي سرمايه

g(ضريب اندازه دولت

gdp
گذاري در تابع تقاضاي سرمايه) ∆

ايـن  .باشـد معني دار مي %90بوده و در سطح بالاي   -5/1522

دهـد كـه بـا    نتيجه با مباني تئوريك سازگار بوده و  نشـان مـي  

ــت،    ــدازه دول ــد در ان ــك درص ــزايش ي ــد از  5/1522اف    واح

بـا توجـه بـه ضـعيف     . شودگذاري خصوصي كاسته ميسرمايه

بـودن بخـش مـالي، از جملـه بـازار سـهام و اوراق قرضــه در       

كشورهاي در حال توسعه به ويـژه ايـران، تـامين مـالي بـراي      

بـا بـزرگ   . شدباگذاري بيشتر به منابع داخلي وابسته ميسرمايه

هـت  جي از تسـهيلات بـانكي   يتر شدن اندازه دولت، سهم بالا

بودجه آن اختصاص  جبران مخارج دولت و تامين مالي كسري

اين پديـده تـامين مـالي بخـش خصوصـي را جهـت        .يابدمي

گـذاري  گذاري تضعيف نموده و موجب كاهش سـرمايه سرمايه

  .گرددخصوصي مي

كـه در  نظريـه    اسـت  ينرخ بهره اسمي مهمتـرين متغيـر   

  -7/5870ضريب ايـن متغيـر   . گرددمكينون و شاو  بررسي مي

اين امر بيانگر تاييد . معني دار است% 90بوده و در سطح بالاي

بـه عبـارتي بـا    . باشـد نظريه مكينون وشاو در اقتصاد ايران مـي 

واحد از تقاضا  7/5870 افزايش يك درصد در نرخ بهره اسمي،

با توجه به اين كه آمـار هـا    .شودي كاسته ميگذاربراي سرمايه
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توان اين طور بيان كـرد كـه   باشد، ميبر اساس ميليارد ريال مي

ميليـارد   587نرخ بهـره موجـب كـاهش     افزايش يك درصدي

در اقتصـاد ايـران    .گـذاري خواهـد شـد   تومان تقاضاي سرمايه

ها، سقف نرخ بهره پايين تر از نـرخ تـورم بـوده    دربيشتر  سال

از طريق رابطه فيشر، نرخ بهره اسـمي  (ست، نرخ بهره حقيقي ا

منفي شده و اين امر موجب شـكاف  ) با نرخ تورم تعديل شده

صاد ايـران  تدر اق اندازگذاري و عرضه پساي سرمايهبين تقاض

افزايش سقف نرخ بهره اسمي بنا بر نظريه مكينـون  . شده است

گـذاري و  يهو شاو موجب كاهش شكاف بين تقاضا براي سرما

در دريافت تسـهيلات  انداز شده و رانت ايجاد شده عرضه پس

در دو بـازار  ) بهـره (داده و فاصله نـرخ سـود    بانكي را كاهش

  . دهدرسمي و غير رسمي را كاهش مي

دهـد  انداز مورد انتظار بوده و نشان ميعلامت ضريب پس 

ري گـذا انداز كل ميزان سـرمايه كه با افزايش يك واحد در پس

  .  يابدواحد افزايش مي 65/1خصوصي 

  

  آزمون ايستايي پسماند مدل

اي اعتبار سيستم معادلات همزمان برآورد شده،  از اهميت ويژه

براي بررسي اعتبـار مـدل و پرهيـز از وجـود     . برخوردار است

) هـاي جزء خطـا (هاي رگرسيون كاذب، آزمون ايستايي پسماند

با اسـتفاده از آزمـون ريشـه     هر يك از معادلات برآورد شده را

نتـايج   .دهـيم ي فولر تعميم يافته مورد آزمون قرار ميكواحد دي

  .آورده شده است 3اين آزمون در جدول شماره 
  

  آزمون ايستايي اجزاي خطاي توابع برآورد شده ):3(جدول 

  شرح
-يكآماره دي

  فولر
  نقطه بحراني

-سطح معني

  داري

Resid I   
جزء خطاي (

  )معادله اول
1596/3- 9918/2- 95%  

Resid II 
جزء خطاي (

 )معادله دوم

8282/4- 6998/3- 95%  

  محاسبات تحقيق: ماخذ

حـاكي از آن اسـت كـه    ) 3(نتايج حاصل از جدول شماره 

گـذاري سـاكن   سرمايه و اندازهاي برآورد شده پساجزاي الگو

اين آزمون اعتبـار مـدل بـرآورد    .مدت استبوده و با ثبات بلند

  . دهدرا نشان ميشده 

  

  گيرينتيجه

هاي نرخ بهره از جمله بحث انگيزتـرين اسـتراتژيهاي   سياست

هاي در حال توسعه  است؛ به نحوي تعديل اقتصادي در كشور

  هـاي اقتصـادي را در   ير اين متغيـر، بسـياري از فعاليـت   يكه تغ

دخالت دولـت  . دهدمدت تحت تاثير قرار ميمدت و بلندكوتاه

توسعه از جمله ايران  هاي در حالاقتصادي در كشوردر مسائل 

اين راستا تخصيص منابع بر اساس  در. بسيار معمول بوده است

نـه بـر اسـاس مكانيسـم     (اران زصلاحديد و تمايلات سياسـتگ 

بازار پول و سرمايه از اين قـانون كلـي   . گيردصورت مي) بازار

انـك  بخش پـولي و مـالي اقتصـاد، از طريـق ب    . تيسمستثني ن

هـاي  مركزي كنترل و هدايت شده و با بهره گيـري از سياسـت  

اما در برخي از . يابدپولي، اهداف كلان اقتصاد كشور تحقق مي

يابد كه باعـث محـدود   ها به حدي افزايش ميمواقع اين كنترل

شدن بخش مالي شـده و پويـايي خـود را از دسـت داده و بـه      

  .نمايداصطلاح سركوب مالي رخ  مي

ها در نظـام بانكـداري   مدت بانكهاي بلندود سپردهنرخ س

شود و همـواره سـقفي   بدون ربا توسط بانك مركزي تعيين مي

نتايج اين پژوهش بيـانگر  . شودعامل معرفي مي يهابراي بانك

سـود  (اين واقعيت است كه افزايش ملايـم سـقف نـرخ بهـره     

گـذاري در كشـور   موجب ارتقاي پس انـداز و سـرمايه  ) بانكي

شـود كـه   در اين كار تحقيقي پيشنهاد مي ،بنابراين. واهد شدخ

سقف نرخ بهره با توجه به منفي شدن نـرخ بهـره حقيقـي، بـه     

صورت ملايم افزايش يابد تا اختلاف نرخ بهره رسـمي و غيـر   

رسمي به حداقل رسيده و اين نرخ، در نهايت در بـازار تعيـين   

  .شود
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سمت نرخ بهره  افزايش ملايم سقف نرخ بهره  وحركت به

  .تعادلي سه نتيجه مهم در اقتصاد دارد

گذاري را افزايش داده ومنجر به رشد اقتصادي سطح سرمايه.1

  .شودمي

مازاد (گذاري وعرضه پس انداز شكاف بين تقاضاي سرمايه.2

را كاهش داده ورانت ايجاد شده در ) گذاريتقاضاي سرمايه

  .  دهدنظام مالي را كاهش مي

با . شودخصيص بهينه منابع محدود جامعه ميموجب ت. 3

گذاري كم بازده، حذف هاي سرمايهافزايش نرخ بهره، فعاليت

گذاري خواهند شد واين امر، باعث افزايش كارايي سرمايه

  . خواهد شد

اين الگو اشاره بر اين نكته دارد كه در كشور هاي  ،بنابراين

ايش پـس انـداز   در حال توسعه، افزايش در نرخ بهره باعث افز

شود و سر انجـام  گذاري ودر نهايت رشد اقتصادي ميوسرمايه

  .به سمت نرخ بهره تعادلي حركت خواهد كرد
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