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  يدهكچ

اقتصاددانان  از جمله بحث انگيزترين مسائل اقتصادي بوده است. ،نرخ بهرهمربوط به در تاريخ انديشه اقتصادي، مسائل 
اي بررسي تعامل نرخ بهره و رشد اقتصادي از جايگاه ويـژه؛ در اين ميان، اندهاي متفاوتي ارائه كردهديدگاه ،در اين زمينه

بين نرخ بهره پولي و نرخ  ،ن است كه بين نرخ ترجيج زماني و نرخ رشد اقتصادي و به تبعايه مقاله برخوردار است. فرضي
رشد رابطه منفي وجود دارد. براي آزمون اين فرضيه، ابتدا مدلي رياضي جهت سنجش رابطه ايـن دو متغيـر ارائـه شـده 

افـزار بـا اسـتفاده از نرم ،1351ـ1386طي دوره زماني  ،است. در ادامه، رابطه نرخ بهره پولي و نرخ رشد در اقتصاد ايران
هاي عنـوان جـايگزين نـرخ بهـره پـولي بـين سـالنرخ سـود تسـهيلات بـه ،ليزرل بررسي شده است. در اين بررسي

دهد كه نرخ ترجيح زماني نشان مي ،ييد فرضيه تحقيقأهاي تحقيق ضمن تيافته گرفته شده است.در نظر  1362ـ1368
  ثيري منفي بر رشد اقتصادي داشته است.أطي دوره مورد بررسي ت رخ بهره پولين ،و به تبع
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 مقدمه .۱

بـوده بشـري يكي از بحث انگيزترين مسائل اقتصادي مربوط بـه جوامـع همواره  ،مسائل مربوط به نرخ بهره
كه اقتصاددانان را بر آن داشته تا علاوه بر انجام تحقيقـات دارد مباحث بسيار زيادي وجود زمينه در اين است. 

بپردازنـد. در ايـن تحقيقـات خـود دست آمده از به بحث و جدل در پي اثبات نتايج به ،بسيار وسيع و عميق
 تري نسبت به نقش نرخ بهره در اقتصاد انجام شود.بررسي جامع ،شده استتلاش  ،مطالعه

عنـوان به گيري عاملان اقتصادي دارد،تصميم ثير قابل توجهي برأت ،تغييرات آن كه نرخ بهره وازآنجا
ادي را توجه بسياري از كارگزاران اقتص گذاري در اقتصاد كلان مطرح بوده ويكي از متغيرهاي سياست
ثيرگـذار اسـت. أدر تغييـرات نـرخ بهـره تبسـياري ، عوامـل سوي ديگر از به خود جلب نموده است.

نون كيل شـده اسـت. تـاشورها تبـدكثبات و رشد اقتصادي عوامل عنوان يكي از بهرو، نرخ بهره ازاين
 است.شده  در ارتباط با نرخ بهره انجام ،مستقيمطور مستقيم و غيربسياري بههاي پژوهش
مثبـت آثـار توانـد مـي ،نرخ بهره اهشكه كاند رسيده نتيجه اين ثر موارد بهكدر ا ،هاپژوهشاين در 

اهش نرخ بهره و همگرايي آن به صفر و كاصل  با سيكمتر كاجتماعي در پي داشته باشد و  اقتصادي و
در رونـد توسـعه ثباتي اقتصادي و مـالي نقـش مهمـي بيامروزه،  رده است.كصفر مخالفت  كنزدي يا

نوسانات شديد  ثباتي مالي در اقتصاد،ترين منشأ بييكي از جالب .كندميتوسعه ايفا  كشورهاي درحال
رگـذار در مجموعـه أثياز متغيرهـاي مهـم و ث متغيرهاي قيمتي و پولي در حـوزه اقتصـاد كـلان اسـت.

نظـام بهـره معتقدند:  كينزمانند  پردازان اقتصادينرخ بهره است و بسياري از نظريه متغيرهاي اقتصادي،
  .)1348شود (ر.ك: كينز، يك اقتصاد محسوب مي ثباتي مالي درعامل اساسي بي منبع و
گيري علـم از ابتداي شـكل دارد،نقش برجسته دهي متغيرهاي كلان اقتصادي بهره در جهتكه نرخآنجااز
جهت در رفتـار بـازار  اين بهره از اهميت نرخ است.مطرح شده ايي ميان اقتصاددانان مباحث گسترده ،اقتصاد
 ،يبررسـرا مفهـوم بهـره اين مقالـه باشد. در ميگذار ثيرأنرخ رشد اقتصادي ت اشتغال و گذاري،سرمايه پولي،

  مورد بازكاوي قرار خواهيم داد. ير بهره بر رشد اقتصاديثأن آن، تيو تخم ياضيق مدل ريسپس از طر

  . مفهوم بهره۲

بهره را هزينه استفاده از  ،ميان اقتصاددانان وجود دارد. گاهي بسيارياختلاف نظر  ،بهره و نرخ آندربارة 
 كآن را پـاداش امسـانيـز بعضـي اند. اند، زماني آن را درآمد حاصل از سرمايه دانستهردهكپول تعريف 

بهـره، در بـاب ي مختلـف از بررسي نظريات تاريخرو، پيش اينازآن را مزد انتظار. اي عده ،ردهكتلقي 
  از نظر اقتصاددانان ضروري است. »بهره«توضيحي مختصر در مفهوم 
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وجـود  بشـر اقتصـادي زنـدگي در مسيح ميلاد ازپيش  دوران از هك اقتصادي است ايپديده »بهره«
ه كـدهد مي است. مطالعات تاريخي نشانشده  مطرح آن ذم دربسياري  مذهبي و فلسفي عقايد و داشته
ام در جامعـه بشـري وجـود وسيله مبادله، نوعي نظام اعتبـار و وعنوان از پديد آمدن پول بهپيش حتي 

سي كهرگاه  ،شاورزي آن زمانكاست. در جامعه شده براي نرخ بهره تعاريف متعددي ارائه داشته است. 
در زمـان بـاز گرفـت و مي وام ،ه بذر مازاد داشتكشاورز ديگري كالايي مانند بذر نياز داشت، از كبه 

 اركدر ادبيات نخستين به بهره ه براي درآمد كداد. تعبيري با افزودن مقداري بر آن باز پس ميپرداخت، 
يعنـي بهـره بيشـتر از  ؛نوع خاصي از بهره قـراردادي اسـتنيز نزول خواري ، اين بود كه بهره رفتهمي
رده اسـت. بـه تـدريج، در مقابـل كانواع مختلف قرض معين به ه قوانين مربوط كثر ميزاني است كحدا

مادامي و از جمله پول، ه بر درآمد حاصل از سرمايه كمفهوم بهره قراردادي، مفهوم جديدي معرفي شد 
ك: بـوم ر.( گيـردمي نام» بهره طبيعي« ،ه سرمايه در دست صاحب خود است، دلالت دارد. اين درآمدك

جاي تصور قبلـي يعنـي بهـره  ،»بهره طبيعي«هوم ه مفكشيد كطول ها ترتيب، قرنيندب ).1888، كباور
ها، علـت وجـودي بهـره، راتكدر نظريات فيزيوبراي نمونه، ند. كقراردادي را در ذهن انديشمندان باز 

نيـروي مولـدي  ،، علت وجودي بهرهمولديتهاي در نظريهنرخ بازده زمين و ساير منابع طبيعي است. 
 .نندكمي و، بهره را قيمت خدمات مولد سرمايه معرفيراينه در سرمايه وجود دارد. ازكاست 
 بهره و ناديده انگاشتند را نظرات گونهاينهمة  يافتند، شهرت لاسيكك اقتصاددانان به هك سانيك اما

 در .يابـدنمـي بشر استمرار زندگي اقتصادي ،آن وجود بدون هك نظر گرفتند در واقعي چنان ايپديده را
 حتـي و هـالاسـيككنئو يعنـي ،آنهـا پيـرو بيشـتر اقتصـاددانان هك ردندك ارائه سرمشقي خصوص اين

 آن زيـادي گويوگفت و بحث جديد، بدون هايلاسيككنيز نئو و پوليون به موسوم جديد اقتصاددانان
نظـر پاداش صـرف ،تب، بهرهكدادند. به نظر اين م قرار اقتصادي خود نظرات مبنايآن را  و پذيرفتند را
نـرخ بهـره، . انـداز اسـتنقد براي مدت زماني معين و به تأخير انداختن مصرف يا پـسردن از پول ك
ه در مقابل واگذاري تصرف آزادانه اين مبلغ كچيزي است  مبلغ پول و آن كس رابطه موجود بين يكع

  د.دست آورتوان بهمي طلب كعنوان يبراي مدتي معين، به
ند. نرخ كمي يا به تأخير انداختن قدرت خريد تلقي ،گيردن از نقدينكنظر بهره را پاداش صرف ينزك
 ردن از قـدرت بـي قيـد و شـرط تصـرف آن، نشـانكـنظر راه دارندگان پول را از صرفكميزان ا ،بهره
نـژاد، ميزان ميل به داشتن ثروت به صورت پـول نقـد اسـت (غنيبيانگر ه كدهد، يعني قيمتي است مي

صـاحب سـرمايه اسـت. در نظريـه  كبهره، خودداري و امسا ، علت وجوديكدر نظريه امسا). 1376
ار و كـشـود، حاصـل مـي آن ايجاد كمكه به كهر محصولي  .ها، سرمايه ابزار توليد استسوسياليست
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ارگران كـبهره چيـزي جـز چپـاول دسـترنج رو، ازاينو بايد به آنها تعلق گيرد.  ارگران استكدسترنج 
ند، بهره كمي بيان فيشراملي از بهره ارائه شده است. ك)، مفهوم نسبتاً 1930( فيشرنيست. در تئوري بهرة 

 كيـ معمـولاً ،در مقابل در آمد آتـي ،درآمد حاضرواحد  كه ارزيابي جامعه در مورد يكارزشي است 
  .شودمي ايجاد ،سال بعد

زيـرا بهـره در  ؛بود كه بهره پاداش مصرف نكردن استمعتقد ) 1932( آلفرد مارشال ،در اوائل قرن بيستم
آيد كه از مصرف چشم پوشي شود. هر وقت كـه وجود ميهانداز آنگاه بو پسشود ميمقابل پس انداز مطرح 

، بهـره را بـراي مارشـالافتد و بهره پاداش انتظار است. تئوري مصرف به تعويق مي ،شودپول قرض داده مي
توان مـردم را بـه عـدم مصـرف حـال و بهره مي وسيلههزيرا معتقد بود كه ب ؛دانستيك اقتصاد ضروري مي

  ).1357انداز بيشتر تشويق كرد و انتظار براي مصرف آينده را گسترش داد (ر.ك: تواناييان فرد، پس
اشخاص اقتصـادي ايـن  لازم است ،مياب استكالاي كزيرا سرمايه  ؛نرخ بهره وجود دارد ،بنابراين

  ز حيف و ميل اين عامل اجنتاب ورزند.ميابي را در تصميمات در نظر بگيرند، و اك

  نرخ بهرهث حپيشينة ب. ۳

ارتباط  .شده است مستقيم در ارتباط با نرخ بهره انجاممستقيم و غير طوربسياري بههاي نون پژوهشكتا
ي، گذارسـرمايه از جمله رشد و توسعه اقتصادي، تورم، ،اقتصاديلان كبين نرخ بهره و ساير متغيرهاي 

ه در كـمطالعـاتي . در بسياري از مطالعات داخلي و خارجي مورد بررسي قرار گرفته اسـت ،اندازپسو 
ه در ذيـل بـه برخـي از كصورت گرفته، بسيار است، لان اقتصادي، كزمينه رابطه نرخ بهره و متغيرهاي 

  گردد:مياشاره آنها 

  مطالعات داخلي

شـش ك، »بررسي اثر تغييرات نرخ سود بر تورم« )، در مطالعه خود تحت عنوان1384( نوفرستيو  هزاديك
ي را توسط الگوي بلندمدت و الگـوي تصـحيح كها نسبت به نرخ سود تسهيلات بانسطح عمومي قيمت

هرچنـد ه كي از آن است كمورد بررسي قرار دادند. نتايج حاصل، حارا  1338 ـ1382زماني  ةخطا در دور
، دهـدثير قرار ميأداري تحت تمدت، تورم را به نحو معنيوتاهكي در بلندمدت و كنرخ سود تسهيلات بان

دار بـين نـرخ سـود و رغم وجود ارتباط معنـيرو، عليايناست. از كثيرگذاري آن بسيار اندأولي مقدار ت
  گردد.اهش تورم پيشنهاد نميكنترل و كبراي ابزار سياستي،  كعنوان ياهش نرخ سود بهكتورم، 

آثار تغيير نرخ بهره بر متغيرهاي واقعي اقتصـاد و حساسـيت اي در مطالعه)، 1383( دوانيو  پژويان
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مـدل سيسـتم  كاز يـ ،نـد. در ايـن مقالـهاهردكي تحليـل كنش به نرخ سود بانكگذاري را در واسرمايه
آثار تغييرات نرخ سود سپرده را  ،و مدل فراي لوئيسه با الهام از مدل پولي سنت كهمزمان استفاده شده 

گذاري مستقيم خارجي، بدهي خارجي و نرخ ارز را بـر ي و آثار متغيرهايي نظير سرمايهگذارايهسرم بر
گذاري و نرخ سـود سـپرده بـر سـرمايه ،دهد. در اين الگومي متغيرهاي واقعي اقتصاد مورد آزمون قرار

سود سپرده بـا نرخ  ،اولروش  گيرد. درمي مورد بررسي قرارطريق ساير متغيرهاي واقعي اقتصاد از دو 
روش در . گـرددمـي گذاري و ساير متغيرهاي واقعي اقتصادسبب تغيير سرمايه ،تغيير در نرخ بهره بازار

با گردد. ميي دستخوش تغيير كم باننظاي مردم در گذارسرمايه در اثر تغيير نرخ سود سپرده، حجم ،دوم
 ي تعيـينكمطابق حجم منابع بـان ،دي آنبني و سهميهكم باننظاه سقف اعتبارات پرداختي كتوجه به اين

 نشـانتحقيـق ي را به همراه خواهـد داشـت. نتـايج گذارسرمايه گردد، گسترش اعتبارات و افزايشمي
ه دولت با رعايت توالي آزادسازي اقدام به افزايش نرخ بهره بازار رسمي نمايد، نرخ بهره كدهد چنانمي

ي و افـزايش كم بـاننظازمينه گسترش اعتبارات  ،افكاهش شكو ضمن كند ميت كبه سمت تعادل حر
نرخ بهره بازار رسمي و  اف بين دوكش. در نتيجه، آوردمي گذاري از محل اين اعتبارات را فراهمسرمايه

  گردد.مي ي، اشتغال و توليد نيز فراهمگذارسرمايه موجبات افزايش ،اهش يافتهكرسمي غير
لان كـها بـر متغيرهـاي ثير تغيير نرخ سود سپردهأبررسي ت« ناي با عنوا)، در مطالعه1382( باصري
گذاري گسترش و تعميق سرمايهبراي اصلاحات مالي مورد نياز  ،ردي تجربيك، بر اساس روي»اقتصادي

ه تنهـا كـدهد. فرضيه اساسي اين مطالعه اين است يد قرار ميكأردن بازارهاي مالي را مورد تكارآمد كو 
بدون انجام اصـلاحات وسـيع در بازارهـاي مـالي و افـزايش  ،ها در اقتصاد ايرانسپردهتغيير نرخ سود 

لان كنش متغيرهاي كشود، واپذيري بازار مالي موجب ميانعطاف؛ زيرا ن استكي ناممكارايي نظام بانك
ي بـه كارتباط ميان نرخ سود بان ،اقتصادي در برابر چنين تغييراتي ضعيف باشد. براي اثبات اين موضوع

با اسـتفاده  ،هاگذاري، تورم و حجم سپردهي از متغيرهاي بازار مالي با متغيرهاي توليد، سرمايهكعنوان ي
بررسي و تحليـل  )ARDL: Auto Regressive Distributed Lag( هاي گستردهاز روش خود توضيح با وقفه

هاي واقعي نش نرخ سود سپردهكوانسبت به  ،ي در بلندمدتگذارسرمايه دهد،ها نشان ميشود. يافتهمي
افـزايش در نـرخ ايـن  .دهدداري از خود بروز مياما معني ،تغييرات ضعيف ،1352ـ79در دورة زماني 

اهش كـگـذاري و اهش سرمايهكثباتي اقتصادي در قالب ايجاد تورم، موجب بي ،متغير در اقتصاد ايران
  شود.ميزان رشد اقتصادي مي

گـذاري بخـش خصوصـي، تـابع نـرخ تـورم و نـرخ سـود سرمايه	:است )، معتقد1374( ميجانيك
ي بخـش گذارسـرمايه ارتباط ميـان نـرخ بهـره و ،ل وزني است. در الگوي ويكي به شكتسهيلات بان
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داري از صفر تفاوت معني، 1353ـ70ير از نظر آماري در دورة خصوصي منفي است، اما ضريب اين متغ
و ايـن گذاري نسبت به نرخ بهره پايين بوده، سرمايه ر ايران حساسيتشود، دمي ركمتذ ميجانيكندارد. 

  ان بخش خصوصي است.گذارسرمايه و نااطميناني كله بيشتر ناشي از بالا بودن ريسئمس

  مطالعات خارجي

اخيـر هاي ه در سـالكـ ،راژاپـن  كي بانـلسياسـت پـوآثـار )، در مقاله خود 2005( ارانشكو هم بابا
 بـر پـاداش ،) بـوده اسـتQMEP) و سياست تسهيل مقداري پول ( ZIRPبهره صفر (هاي نرخ سياست

رده اسـت. دوره زمـاني مـورد كـمطالعـه را هاي ژاپني در بازار پولي كتقاضا شده از سوي بان كريس
ين دو سياست، نه ابا در پيِش گرفتن ِ ،آنهاهاي بر اساس يافتهاست. بوده  1994 - 2004هاي سالمطالعه 
  شود.مي كنيز به صفر نزديها كبهره بين بانهاي ندگي نرخكه پراكبل ،رخ بهره پوليِ بازارتنها ن

ران پايين نرخ بهـره اسـمي صـفر، ك )، دربارة اثرگذاري سياست پولي ژاپن و2005( ناگاهاتاو  اودا
است، با در نظر گرفتن هـر  ASو  ISهاي يبي از منحنيكه تركمدل ساختاري را  كردند. آنها يكتحقيق 

(بـه  وقتـي سياسـت پـولي ،دهـدمي نگر، تخمين زدند. نتايج نشاننگر و گذشتهآيندههاي دو نوع بنگاه
ردن هزينه اجتماعي) بهترين باشد، صفر بودن نرخ بهره محدوديتي برا ي اين سياسـت كمنظور حداقل 

لزام سياستي به سياست پولي اضـافه شـود. ا كبايد ي ،براي حذف اين محدوديترو، ازاينخواهد بود. 
ه نـرخ تـورم كـاگر سياست ضد تورمي در پيش گرفته شد، سياست نرخ بهره صفر، تا زماني ،اين الزام

متناسب با شرايط اقتصادي باشد، آنگـاه  ،اگر اجراي اين الزام. اما بيشتر از سطح تعادلي شود، ادامه يابد
  خواهد بود.رگذار أثيچنين سياستي ث

) و ZIRPسياست پولي نـرخ بهـره اسـمي صـفر (آثار به بررسي اي )، در مطالعه2005( يودا و اودا
هـاي مدت در طـي سـاليانمبر نرخ بهره بلندمدت و  ،) در ژاپنQMEPسياست تسهيِل مقداريِ پول (

يق رِاز طلان ساختاريِ و كمدل  كيهاي يب تخمينكلان مالي و تركرد كبا استفاده از رويِ ،1995ـ2003
ه كبود ي از اين كشود، پرداختند. نتايج حامي ه در بازار مشاهدهك ،ي منحني بازدهاي برانتغييِر زمعوامل 

اهش نرخ كموجب رده است، كيه نرخ بهره صفر عمل ابر پ 1999ه از سال ك ،ژاپن كي بانلسياست پو
  مدت شده است.بهره بلندمدت و ميِان

ه در كاند نشان دادهو  اندخ بهره را بر نرخ تورم مورد ارزيابي قرار داده)، آثار نر1995( لويسو  اوانز
 ،نيسـت كبه ي كمتناسب و ياي ثير رابطهأاما اين ت ،شودمي ثرأنرخ بهره از تورم انتظاري مت ،بلندمدت

  متر از تغييرات نرخ تورم انتظاري است.كه تغييرات نرخ بهره كبل
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 اقتصادآثار نرخ بهره پولي در  .۴

ا متغيرهاي اقتصادي مطرح شده اسـت. وجودي و ارتباط ب ةفلسف بسياري در مورد نرخ بهره،هاي بحث
دغدغـه ذهنـي  ،ثيرگذار در اقتصاد مطرح بوده و مسائل مرتبط با آنأعنوان عاملي تهمواره به ،نرخ بهره

هاي مختلف راجع جر به نظريهمنپرشماري ها و تحقيقات بررسي آيد.شمار ميبسياري از اقتصاددانان به
ردن سطح اشتغال، ايجاد تـورم كنرخ بهره از طريق محدود أثيرگذار در اقتصاد شده است. به اين عامل ت

ثباتي و جلوگيري از رسيدن اقتصاد به تخصيص منابع، ايجاد نااطميناني و بيه بودن ثير منفي بر بهينأو ت
اي در محدود نرخ بهره پولي نقش ويژه :معتقد است ينزك. وضعيت تعادل پايدار بر اقتصاد اثرگذار است

  ).259 ، ص1348ينز، كند (كردن سطح اشتغال ايفا ميك
  گويد:مي ينزك

هـاي قـدر در دارايـيآن ،انداز مـداوم و انفـراديه دنيا پس از چندين هزار سال پسكتوضيح اين امر 
بشر و نه مربوط به انهدام حاصل ة به تمايلات محتاطانم فقير است، به عقيده ما، نه مربوط كاي متراسرمايه

نون براي پول قايل كيت زمين و اكبراي مال ه قبلاًكزيادي است  ةه ناشي از جوايز نقدينكبل ،از جنگ بوده
  ).280باشند (همان، ص مي

صفر اسـت، ه نرخ بهره پولي بزرگتر از كند، تا زمانيكدر نظريه رشد پولي خود بيان مي ،)1965( توبين
 ،)1969( فريـدمنگذاري تبديل نخواهد شـد. شود، به سرمايهانداز ميتمام آنچه در نظام اقتصادي پس

ه در آن، نـرخ كـدانـد را شرايطي مي ،منجر به تورم نشودكه قاعده رشد پولي  كار گرفتن يكبه  ةلازم
صـيص بهينـه منـابع بـه ه تخكـبـراي اين: معتقـد اسـت موريس آلهبهره پولي درست برابر صفر باشد. 

  ).14، ص 1383نائل شود، بايد نرخ بهره پولي صفر باشد (بخشي، بودن هبهين
 ،هاي اقتصـاديتوان از دو معيار انتخاب پروژهگذاري، ميبررسي اثر نرخ بهره پولي بر سرمايهبراي 

گذاري، سـرمايه ةرد. معيار ارزش فعلي در انتخـاب پـروژكارايي نهايي سرمايه استفاده كارزش فعلي و 
 كاز انجـام يـ ،هـاي خـالصردن ارزش فعلي تمامي دريافتيكثر كمعادل با حدا ،ردن سودهاكثر كحدا

اهش كهاي خالص هاي آتي است. حال هرچه نرخ بهره بيشتر باشد، ارزش فعلي دريافتيپروژه در سال
دهند. معيار گذاري را از دست ميان اقتصادي سرمايهكها سودآوري و امدر نتيجه بخشي از پروژه، يافته

ارايي كـبـيش از بهـره  ،ه نرخ بهره پوليكهايي گذاري در پروژهگذاري نيز سرمايهارايي نهايي سرمايهك
 گذاردنرخ بهره پولي مبنايي مي«معتقد است:  ينزكرو، ايناز). 1 لكنهايي آنها باشد، اقتصادي نيست (ش

و آن ) 259 ، ص1348ينـز، كاهش يابـد (كـتوانـد فقط تا آن حد مياي سرمايه ارايي نهايي داراييكه ك
تري نسبت به نرخ بهره دارند، انجـام نخواهنـد ه بازدهي مورد انتظار پايينكهايي گذاريدسته از سرمايه
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شـود، هرگـز انجـام مـيار بيشـتري كـجذب نيروي موجب ه كگذاري بخشي از سرمايه ،شد. بنابراين
بهره پولي بزرگتـر از صـفر  ه نرخكشود. همچنين هنگامي ميسطح اشتغال محدود  ،در نتيجه. شودنمي

اندازها بـه زيرا بخشي از پس ؛گذاري نخواهد شدشود، سرمايهانداز مياست، همه آنچه در سيستم پس
متر و به دنبـال آن كهاي پولي اختصاص خواهد يافت. نتيجه حاصل از اين پديده، انباشت طلايي مانده
منـابع ، اهش مصرف حال افزون شدهكهمچنين با افزايش نرخ بهره، فريبندگي . تر استخ رشد پاييننر

گذاري سرمايه - اندازاف پسكاناليزه و شكبازي هاي سفتهبه سوي فعاليت ،اي بهتربيشتري به اميد آينده
  ).28 ، ص1383(بخشي، شود سوق داده مي

  گذاريسرمايه و سرمايهفعلي نرخ بهرة كارايي نهايي ): تأثير نرخ بهره پولي بر ارزش1شكل (
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

الاهـا و كثـر كه پـول اسـتاندارد و واحـد سـنجش اك هم اهميت داردجهت نرخ بهره پولي از اين 
هـم هالاها و متغيرهـاي اقتصـادي را بـكهم خوردن ارزش پول، ارزش هب. متغيرهاي اقتصادي است

متـر از  كانـدازه يـ مانند متر (مـثلاً ،استاندارد (واحد سنجش) كاگر اندازه ي ،زند. براي نمونهمي
 24/1سـاعت از  كيـ يا سـاعت (مـثلاً ،خط استوا افزايش يابد) 20000/1خط استوا به  45000/1

 يابـد.تغييـر مياندازه همه چيـز تغيير يابد،  ،اهش يابد)كطول شبانه روز  50/1به  ،طول شبانه روز
ان كـاي امطور مداوم در حال تغيير باشند، رعايـت هـيچ اصـل و قاعـدههحال اگر اين استاندارها ب

زيـرا وجـود ؛ امل چنين حالتي داردكطور ريزد. وجود نرخ بهره پولي بههم ميهندارد و همه چيز ب
  هم خوردن ارزش پول است.هبه معناي ب ،نرخ بهره پولي
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ار، كـبـدون نيـاز بـه اني است. وجود بهره پولي و درآمد، مايه انساهش سركدر  ،اثر مهم ديگر بهره
دهد. اهش ميكارآفريني را كة گذاري در آموزش، تحقيقات و فناوري و انگيزانگيزه كسب و كار سرمايه

اهش عرضه، افزايش دسـتمزدها، افـزايش كار سبب كار، در بازار كاي و بدون نياز به وجود درآمد بهره
  شود.اهش توليد و رشد اقتصادي ميك ،در نتيجههزينه توليد و 

هـا، محـدود تحليلاين گذاري در آموزش، تحقيقات و فناوري نيز با توجه به سرمايهسوي ديگر از 
ارآفريني كشود و موجود محدود مية ارآفرينان اقتصادي نيز در سطح نرخ بهركشود. همچنين انگيزه مي
  شود.متر از نرخ بهره موجود متوقف ميكي انتظار ،هاي با درآمدهپروژهمة در 

 پولي و رشد اقتصادية . رجحان زماني، نرخ بهر۵

در سـه حالـت خـالص رمـزي (فقـدان  ،)1990( رومـرمدل رشد فناوري درونـزاي اينجا به كمك در 
پـولي اسـت، ة ه سرمايه انساني تابعي منفي از نرخ بهـركينز و حالتي كـ  رجحان زماني)، فضاي رمزي

رشـد و فنـاوري،  ،بر سـرمايه انسـاني ،گذاري نرخ بهره پوليشود، تا اثر رجحان زماني و اثريم تلاش
اسـتفاده  هـاميلتونينترل بهينه با برقراري تابع كاز روش  ،اقتصادي تبيين شود. براي بررسي اين اهداف

  شود.مي

  هدفتابع 

ه كهاي رشد، شاخصي آيد. در مدلدست ميهردن رفاه بكثر كه از حداكنرخ رشدي است نيل به هدف 
ه در الگوهـاي كـمطلوبيت ناشي از مصرف درآمـد اسـت. تـابع مطلـوبيتي  ،شودبراي رفاه استفاده مي

) بـه صـورت CRRAگريزي نسبي ثابت (كمطلوبيت با ريسشود، تابع يابي زماني زياد استفاده ميبهينه
  ):86، ص 1376است (بلانچارد و فيشر، زير 

  
  

  است. يل فوق قابل بررسكبه دو ش ،ت آنيه تابع مطلوبكنشانگر مصرف خانوار است  c ،ن تابعيدر ا

 و منابعفناوري محدوديت 

تقسـيم  الاي غيررقـابتي)كرقابتي) و فناوري (الاي كرا به دو جزء سرمايه انساني ( دانش ،)1990( رومر
  رود.ار ميكه) بhp) و بهبود فناوري (hyالاي نهايي (كبراي توليد  ،)hند. سرمايه انساني (كمي
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h = h y+ h p 

  ه در زمينه تحقيق و توسعه اشتغال دارد، ايجاد شود.ك ،انسانية توانند به وسيله سرمايمي ،)Pفناوري (
 

نامحـدودي ة احتمال موفقيت در تحقيقات است. فناوري در اين مدل از مجموع ،)Ѳدر اينجا ضريب (
  يل شده است.كگذاري تشهاي سرمايهطرح

  است:اين شكل تابع توليد به  ،بنابراين
  

 xiگـذاري هاي سرمايهطرحكه  ندكفرض مي رومر ،ار غيرماهر است. براي سادگيكنيروي  ،Lدر مدل 
تابع توليد به صورتي كـه در  ،متغير پيوسته باشد. در اين صورت كي iپذير بوده و شاخص طرح جمع

  باشد.صفحه بعد آمده مي
 

تـر كتوان ياند، ميبه طور قرينه در تابع انتگرال وارد شده ،هاx(i)ه همه كازآنجا بـراي  Xماننـد كسطح مش
  ،ها در نظر گرفت. بنابراينx(i)ة هم
  

 آيد:صورت زير در ميهو تابع توليد ب
  1)( XPLhY Y  

الا تابع كو هر دو نوع ، الاهاي مصرفي صرف نظر شده هستندكهمان  ،ايالاهاي سرمايهكه كبا فرض اين
اي الاي سرمايهكواحد      يبه اندازه ،واحد از هر طرح كساني دارند، از طرفي براي توليد يكتوليد ي

  نياز است:

P
KXXPK


  )(  
  آيد:دست ميبهبا جايگذاري در تابع توليد، 
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ي وارد كفيزي ار و سرمايهكانساني، فناوري، نيروي ة توليد، هر چهار نوع نهاده شامل: سرماي ،در اين تابع

-h Y=hبا توجه به ،بنابراين. گذاري خالص برابر توليد منهاي مصرف استسرمايه ،اند. در اين مدلشده

h P، شود:نتيجه مي  
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مدل، اثر رجحان زماني و نرخ بهره پـولي  و منابعفناوري هاي با توجه به تابع هدف و محدوديت ،حالْ
ه كـينز و حالتي ك - در سه حالت خالص رمزي (فقدان رجحان زماني)، فضاي رمزي ،بر رشد اقتصادي

  شود. پولي است، بررسي مية از نرخ بهردر آن سرمايه انساني تابعي منفي 

  فضاي خالص رمزي

1,0ه كـبا فرض اين ،ه در آنكشود. نرخ ترجيحات زماني صفر فرض مي ،در اين حالت    و
  شود:نوشته مي صورت زيرهثرسازي بكله حدائمس رجحان زماني برابر صفر،

  
  
  
  
  

  ست از:ا مربوط عبارتتابع هاميلتوني 
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 آيد:دست ميبهيابي بهينهئلة از حل اين مس

  

شش جايگزيني كانساني اثر مثبت و ة دست آمده، احتمال موفقيت تحقيقات و سرماينتيجه به با توجه به
 اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد. ،ننده مصرف)كبين دو نقطه از زمان (نرخ هموار  ،مصرف

  ينزك - فضاي رمزي

  ست از:ا يابي عبارته بهينهئلشود. بنابراين مساني غير صفر فرض ميدر اين حالت نرخ ترجيحات زم


 



0

1

1
dtecMax t




 

تـابع آيـد: دسـت ميبـهيـابي بهينـهة لئهمان قيدهاي قبل هستند. از حل اين مسـ ،قيدها در اين حالت
  ست از:ا هاميلتوني مربوط عبارت
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  ست از:ا عبارتيابي بهينهة لئنتيجه مس
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ه كـطـور وجود ترجيحات زماني اثر منفي بر رشد اقتصادي بلندمدت دارد. همـانبراساس رابطه فوق، 
هاي ذهني نرخ بهره است. وجود رجحان زماني در تخصيص ي از ريشهكترجيحات زماني ي ،اشاره شد

 ،آنة ه نتيجـكـگذاري بيشتر به مصرف حال بـوده گذاري، به معناي ارزشمنابع، ميان مصرف و سرمايه
 .متر استكرشد پايدار  ،گذاري و در نهايتيهاهش مستمر سرماك

  انساني تابع نرخ بهره سرمايه

سـب تجربـه، كار و كـ ةار، انگيـزكه وجود بهره پولي و درآمد بدون نياز به كبا توجه به اين ،اين حالت
سـرمايه انسـاني  ،دهـداهش ميكارآفريني را كة اوري و انگيزگذاري در آموزش، تحقيقات و فنسرمايه

)h(، .تابعي از نرخ بهره لحاظ شده است  
0)(  hrhh  

  ست از:ا يابي عبارتبهينهمسئلة  ،بنابراين
  
  
  
  

  ست از:ا تابع هاميلتوني مربوط عبارت
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  ست از:ا عبارتيابي در اين حالت له بهينهئنتيجه مس








)()( rh

A
dA

C
dC

K
dK

Y
dY  

ني، اثر منفي بر رشد اقتصادي انساة گذاري منفي بر سرمايدهد، نرخ بهره از طريق اثراين نتيجه نشان مي
  دارد.

ثير منفي بـر رشـد أكه نرخ بهره تشود معلوم مي ،دست آمده از مدل رياضيبا توجه به نتايج به
معكوس بهره و رشد در هـر سـه  ةدر سه فضا بررسي و رابطاين موضوع  اقتصادي خواهد داشت.
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آنهـا  بتـوان بهتـر دربـاره ،آنهـا معايـب و مزايـايتـا بـا واكـاوي  به خوبي مشـاهده گرديـد ،فضا
  گيري كرد. تصميم
بانـك مركـزي و همچنـين سوي شده از ارائه با توجه به اطلاعات  ،موضوع نرخ بهره و رشدادامه در 

WDI،  ثير نرخ بهره بر رشد اقتصادي در ايران نيز مشـاهده شـود.أتا تگيرد ميبراي ايران مورد آزمون قرار 
به كار بـردن  ،شوندهاي بهره دستكاري شده و به صورت دستوري تعيين مينرخ ،كه در ايرانباتوجه به اين

مـا را بـه نتـايج  ،اقتصـادي بـا رشـد ،هـاهاي موجود براي نرخ بهره و تعيين مستقيم رابطـه ايـن نرخداده
هاي نـرخ ترين ريشهيكي از مهم در اين پژوهش نرخ ترجيح زماني كه ،بنابراينند. كننده خواهد رساگمراه

  دهيم.ميرابطه آن را با رشد اقتصادي مورد بررسي قرار و  در اقتصاد ايران برآورد كرده ،باشدبهره مي

  برآورد الگو .۶

متغيرها برهم در يك ساختار مبتنـي  »ثيرات همزمانأت«ختاري براي تحليل هاي ساتحليل مدل تجزيه و
بـا  ثير نرخ بهره بـر رشـد اقتصـادي،أدست آوردن تبراي شناخت و به باشد.ميبر تئوري مورد استفاده 

بـا  ،سـپس .آيـددسـت زماني بر رشد اقتصادي بـه ترجيح ثيرات نرخأتوجه به مدل رياضي، ابتدا بايد ت
نتيجه آن در مورد نرخ بهـره  باشد،بهره مي هاي نرخترين ريشهزماني از مهم ترجيح توجه به اينكه نرخ

هاي سـاختاري تعبيـه از مـدل ،تحقيقاين شناخت نرخ ترجيح زماني در براي تواند به كار برود. مي نيز
هاي مـدل شـاخص طالعـه،مـدل مـورد اسـتفاده در ايـن م استفاده شده اسـت. ليزرلافزار شده در نرم

است كه روش مورد استفاده براي برآورد يادآوري لازم به  باشد.مي (MIMIC)علل چندگانه  - چندگانه
 باشد.مي) (MLنمايي روش حداكثر درست مدل در اين مطالعه،

  معادلات الگوي پيشنهادي براي نرخ ترجيح زماني

ي يدرجه اهميت بـالاداراي به مراتب  (سمت چپ)، متغيرهاي اثرگذار ،ليزرلكه در مدل با توجه به اين
در چـارچوب الگـوي  پذيرد.ثير متغيرهاي اثرگذار مختلف صورت ميأطراحي مدل بر اساس تهستند، 

 درآمد سرانه، متغيرهاي اميد به زندگي افراد، باشد.، نرخ ترجيح زماني ميρمتغير پنهان مدل؛  پيشنهادي،
التحصـيلان نسـبت فارغ تـورم بـر اسـاس قيمـت كالاهـاي مصـرفي، سطح بيكاري موجود در جامعه،

ثيرگذار بـر نـرخ أعنوان عوامل تبه ،بخش خصوصي به درآمدهاي دانشگاهي به جمعيت و نسبت هزينه
  ترجيح زماني در نظر گرفته شده است.

  :كنيمرا مرور مي ادياثر متقابل متغير ترجيح زماني و برخي از متغيرهاي اقتصة هاي دربردارندنظريهادامه در 
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  متغيرهاي اثرگذار بر نرخ ترجيح زماني. الف

ذهنـي ة ترين دلايل وجود ترجيح زماني را نقص قويكي از مهم ،رمزيو  پيگوي ازجمله بسيارافراد . 1
خطـا دچار  ذهن آدمي چون به لحاظ موقعيت از آينده دور است،. يعني دانندافراد براي تصور آينده مي

ع در قسـمت بصـري ايـن موضـوجلـوة  بينـد.تر از مقدار واقعـي خـود ميآينده را كوچكشود و مي
ايي كـه از به خاطر فاصله، هايي كه از ما دورندطوري كه به لحاظ مكاني موقعيتبهباشد، تر ميملموس
 عـد زمـاني،امـا در ب كننـد.ياد ميانداز چشم عنوان،از اين مسئله بهرسند. تر به نظر ميكوچك ،ما دارند
اهميـت و اعتبـار  قدر از آينده دور باشـند،طوري كه افراد هربه ،رسدتر به نظر ميپيچيدهكمي موضوع 

داراي ذهنـي  ،تر باشـندايي كـه افـراد فرهيختـهآنجاكه به همـان انـدازهاز كمتري براي آن قائل هستند.
نيازهاي آينـده خواهنـد نسبت به ي تربينش واقعي ،تر خواهند بودتر و نسبت به اين نقص آگاهمتكامل
 ،بنـابراين داراي ترجيح كمتري براي زمان حال خواهنـد شـد. ،). در نتيجه1386 حسيني،ر.ك: ( داشت

 ترجيح براي زمان كمتر خواهد بـود. ايي بيشتر باشد،التحصيلان دانشگاهي در جامعههرچه نسبت فارغ
(قواي  عنوان يك متغير نماينده براي عقلانيتانشگاهي بهالتحصيلان دنسبت فارغ در اينجا ما از ،بنابراين

  كنيم.ميتر)، در جامعه استفاده عقلي و ذهني كامل
شناسي روانيابي كيد زيادي بر ريشهأت فيشر بيشتر بر درآمد است. ،اشدر نظريه بهره فيشركيد أت. 2

 جويد.مدد مي »صبريبي«اش از مفهوم براي بيان انديشه ،در اين مسيردارد. ترجيح حال نسبت به آينده 
 - تـرجيح زمـاني –تمايل افراد براي جابجـايي آينـده بـا حـال  ،دتر باشهرچه درآمد پايين ،ياز نظر و

از متغيـر ، در اين مسير براي نشان دادن اثر درآمـدي بـر تـرجيح زمـاني ،بنابراين. افزايش خواهد يافت
  كنيم.يمدرآمد سرانه استفاده 

بر ترجيح زماني افـراد را متغيـر اميـد بـه  رگذارأثييكي از متغيرهاي مهم ث فيشر علاوه بر درآمد،. 3
 هرقدر افراد داراي اميد به زندگي بالاتر،كه  كندبه اين مسئله اشاره مي ،)2001( بيشايي. داندزندگي مي
 ،انداز براي باقي عمرسرمايه و پسسلامت خويش را يك  تر و رفتارهاي كم خطرتري باشند،بدن سالم
گونه افراد سلامت آينده را به لذت اين ،بنابراين دانند.مي ،باشددر بين اين افراد بيشتر نيز مي كه معمولاً

خويش ة حتي ذائقكنند ميدهند و از مصرف غيرصحيح مواد غذايي و پرخوري دوري حال ترجيح مي
تصـور  ،ايي كه اميد به زنـدگي بـالاتر اسـتدر جامعهكند. ميرا متناسب با خواص مواد غذايي تنظيم 

و افراد با روحيه و اعتماد به نفس بيشتر به اسـتقبال آينـده وجود دارد در ذهن افراد  تري از آيندهروشن
داراي اميد  ،تري براي آينده خود متصور باشنددر شرايطي كه افراد افق طولاني مدت ،بنابراينروند. مي

  ترجيح زماني كمتري براي حال خواهند داشت. ،بالاتري باشند به زندگي
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عـادت  رگذار بر ترجيح زماني،أثيعنوان عامل ثبه ،كيد داردأبر آن ت فيشريكي ديگر از عواملي كه . 4
گذاري در سـرمايه كه يكي از عواملي كه توليدكنندگان بر آن تمركز دارند،ازآنجايي مصرفي افراد است.

 شـودموجـب مي تغيير پيوسته در عادات مصرفي ،باشدكنندگان ميات مصرفي مصرفبخش تغيير عاد
 ترجيح زماني افراد افزايش خواهـد يافـت. سهم مصرفي از درآمد افراد افزايش يابد. درنتيجه اين تغيير،

براي بررسـي  پس هرچه سهم مصرفي از درآمد افراد افزايش يابد، ترجيح زماني افزايش خواهد يافت.
  ).1386 حسيني،ر.ك: ( از نسبت هزينه بخش خصوصي به درآمد استفاده شده است ،مورد اين

زيـرا آينـده در  ؛دهندافراد حال را بر آينده ترجيح مي ،بوم باروكو  فيشرهاي بر اساس استدلال. 5
 حـال بـر هرچند غيرعقلانـي، ،بنابراين صبر است.كوچك است و انسان بيبودن، به دليل دورآنها  نظر

يند و به نفع ترجيح آينده بر حال اولي سازوكاري هم وجود دارد كه بر خلاف اين فر، آينده ترجيح دارد
هرچه فناوري  ،با اين سازوكار دهد.را در چگونگي فناوري نشان مي اين سازوكار خود كند.فعاليت مي

 ؛يابنـدجحيت بيشـتري شود كه كالاهاي آينده بر كالاهاي حال ارميموجب  رشد بيشتري داشته باشد،
  كارايي بالاتري هم دارند. برخودار وجديدتري از فناوري زيرا كالاهاي آينده 

بـراي و  شـودتـرجيح داده  رتـكميي ابا كاربر كالاي  ،كارايي بالاتر با طبيعي است كه كالا ،بنابراين
رو، بر است. ازايـنصانسان بي ،فيشرمتناسب با توضيحات  بايد كمي صبر كرد. ،رسيدن به كالاي كاراتر

است كه دو سازگار مورد بحث در جهـت معكـوس  اين امر بدان معنا دهد.حال را بر آينده ترجيح مي
در عرصـه مـداوم تحول و نـوآوري در آن كه  ،در يك اقتصاد در حال رشد ،بنابراين .كنندهم عمل مي

چنانچه نوآوري و ابداع در شود. اما ميكمتر  وترجيح حال بر آينده كمتر  گيرد،يمتوليد كالاها صورت 
. نخواهنـد داشـتآينـده توليد انجام نشود، كالاهاي حال به لحاظ كارايي تفاوت معناداري با كالاهـاي 

دهنـد. يكـي از دلايـل تـرجيح مي - صـبريبه دليل بي - افراد كالاهاي حال را بر كالاهاي آتي ،بنابراين
شود، ايـن ري و ابداع بسيار اندك است و تحولي در كالاها ايجاد نمينوآو ،در يك اقتصادروشن اينكه 

 ،ديگـرعبـارت اشتغال ناقص است و توليد زير حد ظرفيـت كامـل اسـت. بـه  است كه در آن اقتصاد،
به  ،تر و پايدارتربيكاري گسترده بين بيكاري و ترجيح زماني ارتباط محكمي وجود دارد.گفت: توان مي

  باشد.ترجيح زماني بالاتر ميدر نتيجه، معناي رشد و تحول كمتر و 
بخشـي از  ،اين تصور تـا حـد امكـانبخشد. فزايش قيمت در آينده قوت ميتورم به انتظارات ا. 6

هرچه نرخ تورم بالاتر باشـد، سوي ديگر، كند. از خريدهاي زمان آينده را به خريد زمان حال تبديل مي
همـواره در حـال افـزايش آنهـا  شود؛ زيرا قيمتآمد افراد صرف تهيه كالاهاي حال مينسبت بيشتر در

كالاهاي ضـروري  بايد سهم بيشتري از درآمد را به ،داشتن سطح مصرفبراي ثابت نگه ،بنابرايناست. 
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 مانده از درآمد، كمتر خواهداندك بودن سهم باقيدليل به  ،اختصاص داد. پس فرصت تجهيز براي آينده
به مصرف زمان خواهند شد سهم درآمدي بالايي موجب در شرايط تورمي عوامل مختلف  ،بود. بنابراين

  تمايل به جابجايي درآمد آينده به زمان حال بيشتر خواهد بود. ،در اين شرايطحال تخصيص داده شود. 

  متغيرهاي اثرپذير از نرخ ترجيح زماني. ب

چراكه در برخورد اوليه به نظر  ؛يك رابطه قابل توجه استي دارااثربخشي ترجيح زماني بر مصرف، . 1
هـاي بـراي دوره ،البته اين رابطه. افزايش در مصرف خواهد شدموجب رسد ترجيح زماني بالا، مي

دليـل اينكـه تهيـه و تـدارك بـراي مصـرف  بـه اما در يك دوره بلندمـدت، ،باشدمي اوليه صحيح
 هـاي بعـد كـاهش خواهـد يافـت.مصرف در دوره ه است،متناسب صورت نگرفت ،هاي اوليهدوره

در آينده تهيه و تـدارك مصـرف بـا محـدوديت  خود را براي آينده كمتر تجهيز كنند، ،دهرقدر افرا
مدت مقدار مثبتـي ميان نرخ ترجيح و مصرف شايد در كوتاه ةرابط ،بنابراينشود. ميبيشتري مواجه 

  .شدمدت منفي خواهد اما اين رابطه در بلند ،باشد
بر اسـت كـه همـراه بـا يـك نزمافرايند توليد يك  ترجيح زماني بر توليد اثر منفي خواهد گذاشت.. 2

خـود آينـده افـراد درك صـحيحي از نيازهـاي شود. اگر محقق مي ريزي مناسب براي آينده،برنامه
توليـد از ايـن  ،بنـابراين تر خواهد شـد.تدارك براي پاسخگويي به آن نيازها ضعيف ،نداشته باشند

زمـان حـال  طوري كه در جوامعي كه نرخ ترجيح زماني بالا است،بهپذيرد. ميويژگي افراد آسيب 
كـه ازآنجا دهـد.ميتوليد را به سمت زمان حال سـوق  امكان ،و غفلت از آيندهگيرد ميهدف قرار 
  ند.يابميبر است، در بلندمدت مقدار آن كاهش يند زماناتوليد يك فر

هـايي گذاري از جملـه فعاليتسـرمايهداد. گذاري بخش خصوصي اثر منفي ترجيح زماني بر سرمايه. 3
هرچـه ترجيحـات  كنـد.ميگذار در انتخاب بين حال و آينده به آن اقـدام است كه در واقع سرمايه

تر ارزيـابي تر و كوچـككـم اهميـت ،آينده در مقايسه بـا زمـان حـال باشد، تربراي زمان حال بالا
  گذاري خواهد داشت.گذار تمايل كمتري به سرمايهسرمايه ،در اين شرايط شود.مي

گونه كه همانباشد. اقتصادي مي ارزيابي ارتباط ميان نرخ بهره و رشد ،ترين قسمت اين پژوهشمهم. 4
  شد.ثير منفي بر رشد اقتصادي داشته باأتواند تنرخ بهره ميگفتيم 
 ،ترجيح زمـاني بايد رابطه اين متغير مهم را با نرخ رشد اقتصادي در اقتصاد ايران ارزيابي كنيم. ،بنابراين

ثير منفي نرخ ترجيح زمـاني طور كه در مدل رياضي تأرو، همانازاين باشد.بهره بازار مية ترين ريشمهم
ر گرفتيم، در اينجا نيز ابتـدا نـرخ تـرجيح ثير منفي نرخ بهره بر رشد در نظأبر رشد اقتصادي را معادل ت
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رابطـه  ،سپس. ، در اقتصاد ايران مورد ارزيابي قرار خواهد گرفت1386 ـ1351هاي در طي سال زماني،
  آن با رشد اقتصادي ارزيابي خواهد شد.

بر  ثيرگذارأبا توجه به عوامل ت ؛باشدذهني ميهاي يكي از متغير ،كه نرخ ترجيح زمانيبا توجه به اين
افـزار توان نرخ تـرجيح زمـاني را بـا اسـتفاده از نرممي ،گذاردثير ميأتآنها  آن و عواملي كه اين نرخ بر

  برد.در مورد نرخ بهره نيز به كار  دست آمده راو نتايج به در اقتصاد ايران محاسبه ليزرل
ي بسـيارمتغيرهاي ، استبا توجه به اينكه ترجيح زماني يك متغير كليدي و با اهميت افزون براين، 

كـه اگـر در شـرايط طوريبه باشد.يك متغير خودافزا مي متغير ترجيح زماني، باشند.با آن در ارتباط مي
سـبب افـزايش  افزايش ترجيح زماني، ،در مراحل بعدي ترجيحات براي زمان وجود داشته باشد، ،اوليه

توان يـك مي ،در اين مسيرديگر،  عبارتبه بود.ثيرگذار و همچنين اثرپذير از آن خواهد أاثر متغيرهاي ت
  سيكل را مشاهده نمود.

زيـرا ممكـن اسـت بـه واسـطه  مدل طراحي شده مورد آزمون قرار خواهد گرفت؛ پس از برآورد،
از  صرفاً ارزيابي مدل و برازش صورت گرفته، ها پوشش داده نشود.برآورد صورت گرفته شده، واقعيت

بايد مطابق با مباني نظـري و تئـوري از  ،دست آمدهبلكه مدل و روابط به ،شودآماري بررسي نمي ةزاوي
شود كه هم به لحـاظ معيارهـاي آمـاري بـه خـوبي مدلي انتخاب مي ،در نهايت قبل معرفي شده باشد.

  بيني نظري انطباق داشته باشد. پارامترها و معنادار بودنشان نيز با پيشنشاني برازش شده و هم 
  معادلات الگوي پيشنهادي به صورت زير خواهد بود: ،بنابراين

Y1= λ1.ρ+ε1 

Y2= λ2.ρ +ε2 

Y3= λ3.ρ +ε3 

Y4= λ4.ρ +ε4  
ρ= σ1X1 +σ  2 X2 +σ3X3 +σ 4X4 +σ 5X5 +σ 6X6 + ζ 

Xها متغيرهاي اثرپذير از نرخ ترجيح زماني وYi باشند.متغيرهاي اثرگذار ميها 

  هاها و خصوصيات آنداده

  باشند:هاي مورد استفاده داراي خصوصيات زير ميدادهاجمال، به 
اقتبـاس  WDI آماري جمهوري اسلامي ايران و بانك اطلاعـاتية هاي مورد نياز تحقيق از سالنامداده. 1

  است. شده
  درآمد سرانه به واحد ميليون ريال در نظر گرفته شده است.. 2
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  اند.تعديل شده 1376بر اساس قيمت پايه سال  ،كليه متغيرهاي پولي. 3

  بررسي نتايج تخمين مدل

بـر  ،كه مدل مورد نظـر در ايـن مطالعـهاست نكته ضروري  يادآوري اين ،پيش از بررسي نتايج تخمين
حالت خاصي ، طراحي شده است. اين مدل، MIMIC)( علل چندگانهـ  اساس مدل متغيرهاي چندگانه

هايي، ارتبـاط يكـي از منظـور تخمـين چنـين مـدلبه ،ليزرلافزار باشد. نرممي ليزرلهاي كامل از مدل
گيرد. در مدل برگزيده نهايي، را با متغير پنهاني ثابت در نظر مي Yمتغيرهاي موجود در بردار متغيرهاي 

  باشد.متغير مورد نظر، توليد ناخالص داخلي مي

 هاي برآورد شدهويژگي مدل
  ): نتايج تخمين سيستم معادلات ساختاري1( جدول

  )1351- 1386اني در اقتصاد ايران (ترجيح زم ثيرپذير از نرخأثيرگذار و تأبراي تعيين متغيرهاي ت
 شماره مدل

 ثيرگذارأمتغيرهاي ت
 سوممدل مدل دوم  مدل اول

 
 (x1) درآمد سرانه

-0/64 

(-3/53) 

-0/94 

(-4/18) 

 

-0/067 

(-3/50) 

 x2)( تورم
0/069 

(4/20) 

0/27 

(3/4) 

0/76 

(2/80) 

 (x3) التحصيلان دانشگاهي به جمعيتنسبت فارغ
-0/07 

(-1.14) 

-0/07 

(-2/48) 

-0/79 

(-/45) 

 (x4) هاي بخش خصوصي به درآمدنسبت هزينه
0/63 

(4/16) 

0/53 

(4/4) 

-0/55 

(-5/45) 

 
 (x5) بيكاري

-0/37 

(-2/5) 

-0/03 

(-3/25) …………

 0/09- ………………… (x6) تولدهنگام اميد به زندگي 

(-0/29) …………
 ×××××××× ×××××××××××××××××××××  ثيرپذيرأمتغيرهاي ت

 1/20 1/49 1/22 توليد ناخالص داخلي

 رشد اقتصادي
-0/24 

(-4/13) 

-0/30 

(-4/11) 

-0/26 

(-4/12) 

 مصرف كل
-0/52 

(-3/94) 

-0/59 

(-3/88) 

-0/66 

(-3/76) 

 1/09-  گذاري بخش خصوصيسرمايه

(-2/95) 

-0/84 

(-3/51) 

-1/05 

(-2/98) 

 دهند.را نشان مي tاعداد داخل پرانتز مقدار آماره 
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متغير اميد به زندگي  ،در مدل اول قرار گرفته است.مورد توجه سه راهكار  ،هاي برآورد شدهدر مدل. 1
در مدل دوم نيز تمامي ، اميد به زندگي و بيكاريهاي متغير ،در مدل سوم. در نظر گرفته نشده است

  اند.معرفي شده در نظر گرفته شدهمتغيرهاي 
  بيني نظري مطابقت دارد.برازش شده علائم ضرايب متغيرهاي مختلف با پيش ،در هر سه مدل. 2
از نظـر آمـاري  ،رپذير از نرخ تـرجيح زمـانييثتأتمامي پارامترهاي برآورد شده مربوط به متغيرهاي . 3

  باشند.دار ميمعني
پارامترها بـه اسـتثناي اميـد بـه  ةهم مت مربوط به متغيرهاي اثرگذار،هاي برآورد شده در سدر مدل. 4

و  التحصيلان دانشـگاهي در مـدل اول و سـومزندگي در مدل دوم و ضريب مربوط به نسبت فارغ
  باشند.به لحاظ آماري معنادار مي ضرايبساير 

بـر روي نـرخ تـرجيح  ،ترين ضريب مربوط به اثر درآمد سرانهبزرگ در بين متغيرهاي اثرگذار،. 5
  باشد.يزماني م

گذاري بخـش بر سـرمايه ،در بين متغيرهاي اثرپذير، بالاترين ضريب مربوط به اثر نرخ ترجيح زماني. 6
  باشد.خصوصي در دوره مطرح شده مي

  تحليل نتايج با استفاده از معيارهاي معرفي شده

  كنيم.مييافتن الگوي مناسب استفاده براي  ،از معيارهاي مطرح شدهاينجا در 
 ) نتيجـه محاسـبه بـرازش فزاينـده،3محاسبه معيار برازش عمومي مدل، جدول ( ةنتيج) 2( جدول

معيارهـايي بـراي مقايسـه ة محاسـب ة) نتيج5محاسبه معيار برازش تعديلي و جدول ( ة) نتيج4( جدول
  ها را دربر دارد.مدل

  شدههاي برازشعمومي مدل): نتايج معيارهاي برازش 2جدول (
  مدل
 Chi-square d.f p-value GFI RMR RMSEA  معيار

 33/28380/662170/850/100  1مدل 

 35/18400/598190/810/110 2مدل 

 44/66360/545870/780/130/12  3مدل 

  خذ: محاسبات تحقيقذم

مقـداري افـزايش  ،به هم نزديك و در مدل سوم ،هاي اول و دومدر مدل، )ChiSquareمقدار آماره (
در ، p-valueمقـدار  از نوساني محدود برخوردار اسـت. ،آزادي در بين هرسه مدل درجه است.يافته
با اختلاف كم به  ،، در هر سه مدلGFIباشد و مقدار مدل از مقدار قابل توجهي برخوردار مي هرسه
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خطـاي بيـانگر ، كـه RMSEAدر هر سه مدل كوچك و معيار  ،RMRباشد. شاخص نزديك مي يك
بـر نتـايج فـوق بـه خـوبي  ،در مجموع صفر و يا نزديك به صفر است. باشد،ها ميتقريب در مدل

  ها دلالت دارد.برازش مدل
  هاي برازش شده): نتايج معيارهاي برازش فزاينده مدل3جدول (

  مدل
 AGFI NFI NNFI CFI IFI RFI معيار

 0/77 0/97 0/950/97 0/750/79 1مدل

 0/75 0/93 0/930/95 0/760/77 2مدل

 0/72 0/90 0/890/90 0/730/74 3مدل

  محاسبات تحقيق خذ:أم

 كـه ايـن معيارهـا، دهـدنشان ميهاي برازش شده را معيارهاي برازش فزاينده مدل ،جدول فوق
هرقدر مقدار اين  ،طور كه گفته شدهمان كنند.هاي مستقل مقايسه ميمدل برازش شده را با مدل

، بهتـر بـرازش شده نسبت به مدل مستقل مربـوطمدل برازش تر باشد،ها به يك نزديكشاخص
مناسب  ،شدههاي انجامك از برازشيهرگفت: توان دست آمده ميبا توجه به نتايج بهشده است. 

  باشند.مي
  اي برازش شدهه): نتايج معيارهاي برازش تعديلي مدل4جدول (

PGFI PNFI معيار  
 مدل

 1مدل 78/0 7/0
 2مدل 79/0 7/0
 3مدل 77/0 6/0

  محاسبات تحقيق خذ:أم

ايـن  اًكـه غالبـاست شده برازشهاي معيارهاي برازش تعديلي مدلشامل )، 4نتايج موجود در جدول (
متفـاوتي برخـوردار باشـند،  شـده از درجـه آزادي هاي انجاممعيارها براي مقايسه در حالتي كه برازش

بر خوبي برازش مدل دلالت دارد كه بر  ،تر باشدباشند. البته هرچه نتايج به يك نزديكداراي مزيت مي
  باشند.اساس اين معيارها نيز نتايج مورد قبول مي

از مقادير  ،در اين جدول )، نشان داده شده است.5ايي در جدول (نتايج مربوط به معيارهاي مقايسه
، معيـار اطلاعـات آكـائيكي AIC)( هاي اشباع شده و مستقل معيـار اطلاعـات آكـائيكيمربوط به مدل

ملاحظـه طور كـه همـان تشكيل شده است.، ECVI)و شاخص اعتبار مورد انتظار ( CAIC)ايي (مقايسه
ا كمتـر از معيارهـ يـكمقادير اين معيارها در مقايسه با مقادير اشباع شـده و مسـتقل بـراي هر ،شودمي
  باشد.ها با مدل ميدادهبيانگر هماهنگي باشد و مي
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  هاي برازش شدهايي مدل): معيارهاي مقايسه5جدول (
 3مدل  2مدل  1مدل 

  مدل
 معيار

68/38 70/18 75/89 MODEL AIC 
119 112 138 SATURATED AIC 

265/88 238/99 268/16 INDEPENDENC AIC 
110/85 102/6 120 MODEL CAIC 
265/88 258/44 309/18 SATURATED CAIC 
279/13 269/6 318/98 INDEPENDENCE CAIC 
2/32 2/18 2/65 MODEL ECVI 
4/1 3/65 4/80 SATURATED ECVI 
9/14 7/98 9/88 INDEPENDENCE ECVI 

  خذ: محاسبات تحقيقأم

  انتخاب الگوي برتر و تحليل نتيجه آن

از معيارهاي بـرازش  ،براي انتخاب الگوي برتر پس از بيان نتايج در قالب معيارهاي معرفي شده، ،حال
در  ،CAIC يـا AICهاي انجام شده بر اساس معيـار ابتدا برازشمنظور، بدين شود.اي استفاده ميمقايسه

  د:نشوجدول زير مرتب مي
  از كوچك به بزرگ CAICها بر اساس معيار ): ترتيب مدل6جدول (

 
 2مدل 

 
 1مدل

 
 3مدل

  مدل
 معيار

102/6 110/85 120 MODEL CAIC 
  خذ: محاسبات تحقيقأم

 ،تـرين مقـدارو بـزرگ 2مربوط به مدل شماره  CAICمعيار  ،ترين مقداركوچك )،6در جدول (
مدلي برتر اسـت  ها،در مقايسه بين مدل ،بنابر ويژگي اين معيار باشد.مي 3مربوط به مدل شماره

 2مدل منتخب اين مطالعه مدل شـماره  ،بنابراين تري برخوردار باشد.كوچك CAICكه از مقدار 
  باشد.مي

رشـد  توليـد ناخـالص داخلـي، ،در مدل برگزيده شود،مشاهده مي )1طور كه در جدول (همان
نـرخ تـرجيح  رپذير ازأثياز جمله عوامل ث ،بخش خصوصي گذاريكل و سرمايه مصرف اقتصادي،

نسـبت  تورم، سطح بيكاري موجود در جامعه، درآمد سرانه، همچنين اميد به زندگي، زماني هستند.
از جملـه  ،هاي بخـش خصوصـي بـه درآمـدالتحصيلان دانشگاهي به جمعيت و نسبت هزينهفارغ

بـه  ،مـدل بـرازش شـده در ايـن روش ،روايـناز باشـند.گذار بر نرخ ترجيح زماني ميرأثيعوامل ث
  صورت زير قابل ارائه است:
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Y1= 1/49 ρ+ε1 
Y2= -0/30 ρ +ε2 

Y3= -0/59 ρ +ε3 

Y4= -0/84 ρ +ε4 

ρ= -0/94 X1 + 0/27X2 +-0/07X3 +0/53X4 +-0/03X5 +-0/29X6 + ζ 

كل و مصـرف رشـد اقتصـادي، توليـد ناخـالص داخلـي، :از انـدبه ترتيب عبارت Y4تا  Y1 ،كه در آن
اند. آورده شـده )،6كـه در جـدول ( نـدثيرپذيرأنيز متعيرهـاي تها Xو وصي. بخش خص گذاريسرمايه

كـه نـرخ تـرجيح  ،با توجه به رابطه منفـي. با پيشينه نظري هماهنگ است، دست آمدهبه علائم ضرايب
ايـن دو بين منفي حاكي از رابطه كه  ،قبلبحث زماني با رشد اقتصادي دارد، مدل به كار گرفته شده در 

  گيرد.ان نيز مورد تأييد قرار ميبود، در اقتصاد ايرمتغير 

  گيري. نتيجه۷

(و بـه تبـع نـرخ  ناظر به رابطه نرخ ترجيح زمـاني ابتدا به معرفي مدل معادلات ساختاري در اين مقاله
هاي پيچيده و بررسي به عنوان يك روش مهم براي تجزيه و تحليل ساختار داده ،بهره) و رشد اقتصادي

سه مدل براي نرخ ترجيح زماني برآورد گرديد و نتـايج پس، س همزمان متغيرها برهم پرداختيم.ثيرات أت
شده مورد بررسي و تحليل قرار گرفت كه معيارها نتايج را به طـور قابـل با استفاده از معيارهاي معرفي

الگوي  ايي،ايسههاي برآورد شده بر اساس معيارهاي برازش مقدر بين مدل ،درنهايت ييد نمود.أقبولي ت
  برتر انتخاب و نتايج آن تحليل شد.
نسـبت  تـورم، سـطح بيكـاري موجـود در جامعـه، درآمد سـرانه، در مدل منتخب، اميد به زندگي،

به درآمد از جملـه عوامـل  ،هاي بخش خصوصيالتحصيلان دانشگاهي به جمعيت و نسبت هزينهفارغ
كـل و  مصـرف رشـد اقتصـادي، د ناخـالص داخلـي،باشـند. توليـرگذار بر نرخ ترجيح زمـاني ميأثيث

  باشند.رپذير از نرخ ترجيح زماني ميأثيبخش خصوصي نيز از عوامل ث گذاريسرمايه
حاكي از وجود رابطـه منفـي بـين  ،1351ـ1386 طي دوره ،نتايج برازش مدل در مورد اقتصاد ايران
 است. يرشد اقتصاد و نرخ نرخ بهره ،جهينرخ ترجيح زماني با رشد اقتصادي و در نت

   



   ۲۷ تعامل نرخ بهره پولي و رشد اقتصادي

 منابع
 يهااسـتيهـا و سپژوهش، »يلان اقتصـادكـ يرهايها بر متغر نرخ سود سپردهيير تغيتأث يبررس«، 1382ژن، ي، بيباصر

  .51 -  29، ص 27، ش ياقتصاد
  ري، تهران، نشر ني.ك، ترجمة عباس شالانكهاي اقتصاد تئوري و سياست، 1382برانسون، ويليام. اچ، 

يد بر نظرية بهره حياتي ساموئلسـون در چـارچوب كهاي بهره با تأبررسي آثار و ريشه ،1383 دستجردي، رسـول،بخشي 
  .دانشگاه اصفهاناصفهان، ، تراي اقتصادكنامة دپايان ،هاي تداخليالگوي نسل
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  .سازمان برنامه و بودجه ،تهران
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  .54 -  13، ص 3، ش اقتصادي
  د.يجا، مرواري، بپول و نظريات پيشرفته ،1357توانائيان فرد، حسن، 

 زي جمهوري اسلامي ايران.كمر ك، تهران، بانداريكد پول و باناقتصا، 1375توتونچيان، ايرج، 

ارشـد، نامة كارشناسي، پايانبررسي نظري و تجربي نرخ ترجيح زماني مطالعه موردي اقتصاد ايران، 1386حسيني، جعفر، 
  دانشگاه اصفهان.اصفهان، 

، 3، ش هاي اقتصاديپژوهش، »گذاري و رشد اقتصاديانداز، سرمايهاثرات شرايط مالي بر پس«، 1384حقيقت، جعفر، 
  .66 – 37ص 

، در: »نرخ بهرة منطبق با ربا (بهره پولي)، عامل يا مانع رشد اقتصادي«، 1387 شهنازي، االلهدلالي اصفهاني، رحيم و روح
  .مشهد ي، دانشگاه فردوسياسلام اقتصاد يش مليمجموعه مقالات هما

  .13 -  10، ص 12، ش نقد و نظر، »يكتفاوت ربا و بهره بان«، 1376، ينژاد، موسيغن
هـا و پژوهش، »مـورد ايـران - مكانيزم اثرگذاري سياست پولي در قالـب الگـوي اقتصـاد بـاز «، 1374كميجاني، اكبر، 
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  . / هـ 5314ران، شماره يا ياسلام
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