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آزمون مكمل بودن پول و سرمايه در 
كشور‌هاي در حال توسعه1

مترجم: دكتر علي ارشدي*  

مقدمه 	.1

مي‌باشند.  مواجه  سرمايه‌گذاري  مالي  تأمين  منابع  محدوديت  با  توسعه  حال  در  كشور‌هاي 
مك‌كينون2 معتقد است سركوب مالي، از نوع كنترل نرخ‌هاي بهره، منجر به آسيب‌‌رساني به تشكيل 
سرمايه در اين كشورها مي‌شود. اين امر وي را به سمت فرضيه‌اي سوق داد كه در آن ادعا مي‌گردد 
پول و سرمايه دو عامل مكمل در اين‌گونه كشورها محسوب مي‌‌شوند؛ به طوري كه انتظار مي‌رود 
با افزايش نرخ بهره واقعي سپرده‌ها، سطح سرمايه‌گذاري، علاوه بر تقاضاي پول، افزايش يابد. به هر 
ترتيب، آنچه كه در ادامه خواهد آمد، برگزيده‌اي از مطالعه صورت گرفته توسط تام‌مور3 از دانشگاه 

ميدل سكس4 انگلستان است كه در خصوص 107 كشور در حال توسعه صورت گرفته است.

توضيحات كلي 	.2

از آنجا كه كشورهاي در حال توسعه با محدوديت‌هايي در تأمين مالي جهت سرمايه‌گذاري مواجه 
هستند، همواره يكي از گزينه‌هاي مهم تأمين منابع جهت سرمايه‌گذاري، منابع داخلي بنگاه‌ها )به 
انباشت پول در طول زمان( مي‌باشند. اين مسئله، مك‌كينون )1973( را به سوي ارائه يك  شكل 
فرضيه، به نام فرضيه مكملي پول و سرمايه، رهنمون ساخت. بر اساس اين فرضيه، وجود نرخ‌هاي 
بالاي واقعي بازدهي پول موجب انباشت مانده واقعي پول مي‌گردد كه در پي آن مي‌توان انتظار داشت 

منابع لازم جهت سرمايه‌گذاري فراهم شود.
از طرف ديگر، مشكلي كه در خصوص نرخ بهره در بسياري از كشور‌هاي در حال توسعه وجود 
دارد اين است كه به دليل پديده كسري بودجه مزمن، ميزان استقراض دولت قابل توجه است. اين 
در حالي است كه عموماً دولت‌ها در پي آن هستند كه هزينه استقراض را به حداقل ممكن كاهش 

* عضو هيئت علمي پژوهشكده پولي و بانكي، بانك مركزي ج.ا.ا.  . 

)فرضيه مك‌كينون(
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دهند و از اين رو، وجود اوراق قرضه دولتي با نرخ‌هاي بهره پايين، به عنوان يكي از دلايل سركوب 
مالي در اين كشورها مطرح است.

ميزان تشكيل  بهره مي‌تواند  نرخ‌هاي  آزاد‌سازي  تأكيد مي‌كند كه  اساس، مك‌كينون  بر همين 
سرمايه در كشورهاي در حال توسعه را ارتقا دهد؛ چرا كه با آزاد‌سازي نرخ‌هاي بهره، سطح انباشت 

پول و سرمايه‌گذاري افزايش پيدا مي‌كند.

روش ارزيابي نظريه 	.3

به طور كلي روش ارزيابي فرضيه مك‌كينون به صورت تك معادله‌اي و يا همزمان مي‌باشد كه 
يك معادله به صورت تقاضاي پول و يك معادله به صورت معادله سرمايه‌گذاري تعريف مي‌شود. براي 
مثال در مطالعه ادواردز5 )1988( و موريست6 )1993( از معادله سرمايه‌گذاري استفاده شده است؛ 
از طريق  و خان و حسن8 )1998(  تورنتون7 )1990(  در حالي كه مطالعات 
توابع تقاضا براي پول و سرمايه‌گذاري، آزمون فرضيه مكملي انجام گرفته است.

در اينجا لازم است اشاره گردد در كليه مطالعات، اعم از مطالعه روي يك 
كشور خاص و يا مطالعه روي گروهي از كشورها اثبات نظريه مكمل از تأييد 
از روش  بهره‌گيري  با  از طرف ديگر، مطالعه مور  برخوردار مي‌باشد.  بيشتري 
داده‌هاي تابلويي9 و انجام آزمون همگرايي در دوره )1970ـ2006( براي 107 
كشور در حال توسعه انجام گرفته است. بر اين اساس متغير‌هاي كليدي جهت 
درآمد   ، ( )P

M پول  براي  واقعي  تقاضاي  از:  عبارتند  مكملي  فرضيه  آزمون 
) كه در اينجا d نرخ‌هاي سود  )ed π− واقعي (y)، نرخ بهره واقعي سپرده‌ها 
سپرده و πe  نرخ تورم انتظاري است و در نهايت متوسط بازدهي واقعي سرمايه (c) كه در معادله‌اي 

به شكل زير حاضر مي‌شوند: 

0,0,0,),,( >>>−=
− edcy

edcyP
M

π
ψψψπψ

رابطه مكملي پول و سرمايه از طريق رابطه مثبت ميان متوسط بازدهي واقعي سرمايه و تقاضاي 
واقعي براي پول اثبات مي‌گردد (ψc>0). به بيان ديگر، اين معادله تقاضاي پول گوياي آن است كه 
تقاضا براي پول، نه تنها به واسطه انگيزه معاملاتي پول، بلكه به دليل انباشت پول جهت انگيزه‌هاي 
سرمايه‌گذاري نيز صورت مي‌گيرد. اين مسئله، به ويژه در كشورهايي كه با محدوديت تأمين مالي 
و ارائه اعتبار از سوي نهاد‌هاي مالي مواجه هستند از اهميت بيشتري برخوردار است. همچنين در 
تأميني10  فروش  و  خريد  نوعي  سرمايه‌گذاري،  منظور  به  پول  براي  تقاضا  نوع  اين  تورمي،  شرايط 

محسوب مي‌شود كه به منظور حفظ ارزش پول در برابر تورم صورت مي‌گيرد.
به منظور اثبات بهتر فرضيه مكملي لازم است يك تابع سرمايه‌گذاري نيز تعريف شود. به بيان 

ديگر خواهيم داشت:
offdcfy

I
edc

e >>−=
−π

π 0),(

نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد تعريف مي‌شود. مشاهده مي‌گردد كه جهت  y
I كه در رابطه فوق 

اثبات فرضيه مكملي بايستي رابطه ميان نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد با نرخ بازدهي واقعي سپرده‌ها 
مثبت باشد. به بيان ديگر با افزايش نرخ بازدهي واقعي سپرده‌ها، هم تقاضا براي پول افزايش مي‌يابد 

 . ( )0>
− edf
π

) و هم نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد  )0>
− ed π

ψ

مك‌كينون معتقد است 
سركوب مالي، از نوع كنترل 

نرخ‌هاي بهره، منجر به 
آسيب‌‌رساني به تشكيل 
سرمايه در اين كشورها 

مي‌شود
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مدل مك‌كينون با اين محدوديت ساختاري مواجه است كه فرض مي‌شود هيچ مداخله‌اي از سوي 
مؤسسات مالي به منظور پس‌انداز كردن و ايجاد اعتبار وجود ندارد، كه البته اين فرض بسيار متحمل 
است. به بيان ديگر، از آنجا كه ميزان دسترسي به اعتبار توسط فعالان اقتصادي، از طريق انباشت 
پول روي نسبت سرمايه‌گذاري تأثير مي‌گذارد، لذا متغير اعتبارات نيز در معادله مربوط به نسبت 
سرمايه‌گذاري به درآمد تصريح مي‌گردد. به اين ترتيب با تصريح اين متغير، دو كانال تأمين مالي 

سرمايه‌گذاري در مدل ارائه مي‌شود: 
تأمين مالي داخلي به تصوير كشيده شده به وسيله نرخ‌هاي واقعي سود سپرده؛ 	-1

اعتبارات پرداخت شده از سوي مؤسسات مالي. 	-2
در اينجا لازم است اين توضيح اضافه شود كه اصولاً به اين دليل كه امكان محاسبه بازدهي واقعي 
سرمايه فيزيكي در كشورهاي مختلف وجود ندارد، بسياري از محققين از جمله: لوماس11)1990(، 
)( استفاده 

Y
I پنت كاس و مور12 )2006( و خان و حسن )1998(، از نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد 

مي‌كنند. 

به اين ترتيب، مدل نهايي مورد نظر مور به اين شكل خواهد بود:
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خصوصي به GDP مي‌باشد.
بر اين اساس، همان‌گونه كه پيش‌تر نيز اشاره گرديد، مور معادلات مربوط به تقاضاي پول و نيز 
نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد را به صورت انفرادي و نيز همزمان با استفاده از روش داده‌هاي تابلويي 

برآورد مي‌نمايد. نتايج حاصله حاكي از آن است كه:
واقعي  نرخ  متغير  ضريب  جز  به  آنها،  همه  نيز  و  بوده  انتظار  مطابق  ضرايب  همه  علامت  سپرده در تابع تقاضاي پول، بامعني مي‌باشند. همچنين مقايسه ضرايب در حالت برآورد تك ·	
معادله‌اي با برآورد سيستمي گوياي آن است كه ضرايب تك معادله بزرگتر از مقادير مشابه 
تشديد  معادله سرمايه‌گذاري  در خصوص  موضوع  اين  مي‌باشند؛  در حالت سيستمي  خود 

مي‌گردد.
رابطه مثبت تقاضاي پول با درآمد كل به خوبي گوياي برقراري  اين ·	 مقدار  همچنين  مي‌باشد.  پول  معاملاتي  تقاضاي  فرضيه 
و 0/86  ترتيب 1/39  به  و سيستمي  تكي  معادلات  در  ضريب 

مي‌باشد.
اثر مثبت نسبت سرمايه‌گذاري به درآمد بر روي تقاضاي پول،  بر ·	 سرمايه‌گذاري  جهت  بنگاه  مالي  تأمين  كه  را  فرضيه  اين 
اين  به  مي‌كند.  تأييد  مي‌گيرد،  شكل  بنگاه  داخلي  منابع  پايه 
ترتيب، بر اساس يافته‌هاي تحقيق، يك درصد افزايش در نسبت 
تا 0/19  را 0/16  واقعي پول  تقاضاي  به درآمد،  سرمايه‌گذاري 

عموماً دولت‌ها در پي آن 
هستند كه هزينه استقراض 
را به حداقل ممكن كاهش 

دهند و از اين رو، وجود اوراق 
قرضه دولتي با نرخ‌هاي بهره 

پايين، به عنوان يكي از دلايل 
سركوب مالي در اين كشورها 

مطرح است
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درصد افزايش مي‌دهد.
در مدل سرمايه‌گذاري نيز مشاهده مي‌‌شود كه در دسترس بودن اعتبارات، منجر به افزايش  تشكيل سرمايه مي‌گردد. اين در حالي است كه تأثير مثبت نرخ بازدهي واقعي سپرده‌ها بر ·	
سرمايه‌گذاري گوياي اين مهم است كه بالا بودن نرخ بهره واقعي مي‌تواند منجر به انباشت 

سرمايه گردد.
از سوي ديگر، نويسنده به منظور آنكه ارزيابي بهتري از فرضيه مك‌كينون ارائه دهد، ابتدا از يك 
مدل تصحيح خطا بهره مي‌برد كه اين مدل به خوبي نتايج اوليه به دست آمده را تأييد مي‌كند و در 
گام بعدي، اقدام به ورود متغيرهاي جديد به تابع سرمايه‌گذاري مي‌نمايد، كه اين متغيرهاي جديد 
عبارتند از: شاخص توسعه مالي، مخارج دولتي، تجارت خارجي و متغير مجازي براي كشورهايي با 

درآمد متوسط، پايين و بالا در گروه مورد بررسي.
فرضيه  چند  هر  كه  است  آن  از  حاكي  جديد  مدل  اين  از  آمده  دست  به  نتايج  ترتيب  هر  به 
برقرار است، ولي  مك‌كينون در شرايطي كه متغيرهاي فوق‌الذكر به جدول اضافه مي‌گردند عموماً 
اوليه  مدل‌هاي  به  نسبت  كمتري  بسيار  اندازه  و  اهميت  از  مذكور  فرضيه  مي‌دهند  نشان‌  ضرايب 
نمونه  با درآمد متوسط در  برخوردار مي‌‌باشد. همچنين فرضيه مك‌كينون در خصوص كشورهايي 

مورد بررسي برقرار نمي‌باشد.
به هر ترتيب آنچه كه نتيجه‌گيري مي‌شود آن است كه در شرايط وجود يك نرخ بهره غيرتعادلي، 
كه خاص كشورهاي در حال توسعه مي‌باشد، كاهش در نرخ بهره واقعي سپرده‌ها، تقاضا براي پول 
را كاهش مي‌دهد كه اين مسئله منجر به كاهش عرضه اعتبار شده و در نتيجه، تشكيل سرمايه با 

محدوديت مواجه مي‌‌شود.
بازدهي  بانكي، نرخ  از منابع  يا  بنگاه و  از منابع داخلي  تأمين مالي سرمايه‌گذاري  همچنين در 
واقعي پول در تشكيل سرمايه و در نتيجه رشد اقتصادي از اهميت برخوردار مي‌باشد. به بيان ديگر، 
در كشورهاي در حال توسعه بايستي سياستگذاران يكي از اهداف خود را اصلاح و يا بهبود سطوح 

نرخ‌هاي بهره واقعي به منظور تشكيل سرمايه پايدار قرار دهند.
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