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 مقدمه. 1

به حساب مي آيد . پس بشري و پيشرفت جوامع  پس انداز عاملي تعيين كننده در رشد
در چارچوب متفاوت  هاين انداز مي تواند تحت تاثير الگوي اقتصادي و اجتماعي در  زما

.پس  پيدا مي كندموقعيت اجتماعي به شدت تغيير كمي و كيفي  , يفرهنگ روابط اجتماعي ,
انداز از مفاهيمي چون مصرف و توزيع درآمد سرچشمه مي گيرد و به نيرويي در پيشرفت و 

مهم  عاملتوسعه اقتصادي تبديل مي شود.بنابر اين مي توان از پس انداز به عنوان يك 
  اد كرد.اقتصادي ي

بسياري از محققين بر اين باورند كه دلايل بسياري براي پيشرفت و توسعه در كشورها 
 پس پس انداز خصوصي  مي باشد. ,ر پيشرفت جوامع دوجود دارد .يكي از عوامل موثر 

گذاري مورد استفاده  سرمايه در جهت كهنشده اي است  مصرف خصوصي درآمد انداز
استانداردهاي زندگي از نتايج بلندمدت بالارفتن انساني و  يهسرما پيشرفت.  گيرد ميقرار

 را خصوصي پس انداز رفتار توانند مي عواملي چه كه اين لذا بررسي .مي باشد  زپس اندا
 سمت بهدر نتيجه و انداز پس سمت به مالي منابع هدايت جهت در مهم اقدامي دهند شكل

 .  باشد مي گذاري سرمايه

بدين ترتيب كه اگرافراد جامعه  .قرارمي گيرد  تاثير مصرف  پس انداز خصوصي تحت
پس انداز ,زمان حال پيش بيني كنند از را كمتر  آينده خود مصرف مطلوبيت حاصل از 

, و چنانچه مطلوبيت حاصل ازمصرف درآينده را بيشتر پيش بيني خودرا كاهش مي دهند 
   كنند , سطح پس انداز خود را افزايش مي دهند .

  عوامل فرهنگي و اجتماعي و موقعيت جغرافيايي مي باشد كه  عوامل تاثير گذار ديگر,از 
.در بسياري از كشورهاي توسعه يافته  مي تواند پس انداز خصوصي را تحت تاثير قرار دهد

,تجارت جهاني و آزاد سازي مالي موجب افزايش پس انداز خصوصي مي شود.  چنانچه  در 
لارفتن ميزان سپرده هاي بانكي نسبت به توليد ناخالص ملي ,نرخ پس كشورهاي اروپايي با با

  )2006 ,جورج هوندريانس .( انداز خصوصي افزايش يافته است
, اما در كشور هاي در حال توسعه , از جمله كشورهايي كه از ثروت طبيعي برخوردارهستند

, وغيره حاصل مي شودبخش عمده اي از درآمد آنها از صادرات منابع طبيعي مانند  نفت 
سطح درآمد هاي حاصل از صادرات اين منابع تاثير قابل توجهي بر پس انداز  افزايش
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سرمايه گذاري هاي خصوصي نداشته است.به عبارتي ديگردر اين كشورها عواملي مانند 
, سيستم مديريت نابسامان والگوي مصرفي نادرست ,منجربه  بنگاهها مديناكارا نامتناسب ,

ف منابع مي شود و هيچ گونه اثري از رشد پايدار در اين كشورها ديده نمي شود. (خير اتلا
 ).1382خواهان وبرادران شركاء , 

درآمدهاي حاصل از صادرات نفت سهم بزرگي از  1ر بسياري از كشورهاي عضواوپكد
دهد همين امر سبب شده است تا در اين كشورها  بسياري از  درآمد دولت را تشكيل مي

قرار گيرد .از آنجا كه پس نفتي درآمدهاي  ااطميناني درن متغير هاي اقتصادي تحت تاثير
تغييرات  انداز خصوصي بخشي از درآمد خانوار محسوب مي شود ,لذا مي تواند تحت تاثير 

  . درآمدهاي نفتي قرار گيرد
درآمدهاي  ينانينااطمتاثير متغير هاي تعيين كننده و تاثير گذار از جمله  در اين مطالعه ,

نفتي را بر پس انداز بخش خصوصي مورد بررسي قرار مي دهيم .به اين منظور داده هاي 
مزيت  سال استخراج نموده ايم . 20كشورعضو اوپك را در مدت زمان  12پانل مربوط به 

نل نسبت به روشهاي آماري ديگر اين است كه با تركيب مشاهدات زماني و  داده هاي پا
اطلاعات بيشتر ,تغيير پذيري بيشتر, همخطي كمتر و  ,لا بردن  حجم نمونه با مقطعي و

 .دهدمي كاهش واريانس ناهمساني ميان متغير ها, نتايج دقيق تري از تخمين را ارائه 
داده هاي تابلويي به منظور مطالعه پوياي تغييرات مناسبتر و بهترند .براي مثال همچنين 

   و تحرك نيروي كار با داده هاي تابلويي بهتر بررسي اي بيكاري ,چرخش شغلي هدوره 
  .مي شوند

 : مورد بررسي مي شود بخش چهاردر اين تحقيق بررسي عوامل تاثير گذار بر پس انداز در 
اول به بيان مباني نظري مربوط به پس انداز و معرفي متغير هاي تاثير گذارمي  در بخش

متغيرهاي تاثير گذار بر پس انداز  در مطالعات پردازيم .همچنين در اين بخش  تاثيرات 
دوم به معرفي مدل و روش استخراج آنها  بخش. در  قرار مي گيردبررسي  مورد  گذشته

درآمدهاي نفتي  ااطمينانين GARCH 2سوم با استفاده از روش  بخشدر  مي پردازيم و
 LM 3تست زبراي هر كشور به صورت مجزا تخمين زده مي شود و سپس با استفاده ا

                                                            
1 .Organization of petroleum  exporting countries 
2. Generalized Autoregressive conditional heteroscedasticity 
3. LM Test: Lagrange multiplier test of residual serial correlation 
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چهارم  مدل  بخشتخمين زده شده براي هر يك از مقاطع بررسي مي شود.در  صحت سري
تخمين زده مي شود و نتايج حاصل از  1تحقيق با استفاده از رهيافت داده هاي پانل پويا

 لازم ارائه مي شود.  پيشنهاداتپنجم نيز نتايج و  بخشتخمين ارائه مي شود در 

 نه تحقيق . مباني نظري و پيشي2

 . مفهوم پس انداز2-1

پس انداز به معناي كنار گذاشتن بخشي از درآمد است در حقيقت انگيزه مصرف كننده از 
پس انداز مي تواند ناشي از خست , يا عدم امكان خرج كردن درآمد و داراييهايش باشد و 

نده به اميد يا مي تواند به دليل ترجيحات مصرف كننده باشد . به اين معني كه مصرف كن
مصرف بيشتر درآينده از مصرف خود در زمان حال مي كاهد و با هدف كسب مطلوبيت 
بالاتر از درآمد خود , با پس انداز كردن ,مصرف آينده را جانشين مصرف حال مي كند كه  

انتظار "در رابطه با پس انداز اشاره كرده است مطابقت دارد . 2كه آلفرد مارشالاين با آنچه 
  ."زه مصرف كنندگان براي پس انداز است ,انگي

  :3بنابر اين مي توان سه تعريف متفاوت را مفهوم پس انداز ارائه داد
پس ا نداز عبارتست از افزايش در ثروت خالص (كه مي تواند خانوارها و سطح كل اقتصاد 

  . را در بر گيرد) در يك دوره حسابداري
  كنار گذاشته شده است و مصرف نشده است.عبارتست از بخشي از درآمد كه  پس انداز ,

پس انداز عبارتست از عرضه سرمايه ,كه در اين تعريف پس انداز به عنوان يك منبع مالي 
در جهت سرمايه گذاري مورد توجه قرار گرفته است .وسوال اين است كه آيا منابع مالي 

  كافي براي سرمايه گذاري موجود مي باشد يا خير؟
ه تمام درآمدهاي پس انداز شده براي سرمايه گذاري مورد استفاده قرار تنها در شرايطي ك

 گيرند و داراييها از قيمت ثابتي بر خوردار باشند , سه تعريف بالا معادل يكديگر هستند .

                                                            
1. Dynamic Structural model 
2. Alfred Marshal 

 1380, يرحمان ريموت. 3
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       , ... با فرض به مصرف رسيدن  كل درآمد زيرا افزايش قيمت داراييها مانند سهام ,
 ص محسوب شود و يك نوع پس انداز به حساب آيد .مي تواند جزئي از ثروت شخ

  . نظريات  مربوط به پس انداز2-2
اقتصاد دانان كلاسيك بر اين امر معتقد ند كه تمركز سرمايه  كليد اصلي براي رشد و 
 .توسعه اقتصادي مي باشد.به عبارتي ,پس انداز را عاملي مرتبط با سرمايه گذاري مي دانند

ا نيز , پس انداز عاملي مهم در جهت تامين منابع سرمايه گذاري به از منظر نئوكلاسيك ه
شمار مي آيد . به اين صورت كه با افزايش پس انداز (بر اساس قانون عرضه و تقاضا) 
شاهد افزايش در سرمايه گذاري و نهايتا رشد اقتصادي خواهيم بود . كلاسيك ها (بدون در 

ند كه پس انداز كنندگان , پس انداز خود را در نظر گرفتن تقاضاي نقدينگي پول ) معتقد
راههايي بكار مي برند كه بهره حاصل از آن , درآمد زا باشد وسود حاصل را به شكل غير 
فعال نگهداري نكنند . بدين منظور همواره پس انداز را در جهت مقا صد سرمايه گذاري و 

ودن درآمد ملي , روابط متقابل بين در بخش توليد بكار مي برند . بنابر اين با  فرض ثابت ب
  پس انداز و سرمايه گذاري بر سطح كلي توليد تاثير گذار نخواهد بود. 

داراي  نظري متفاوت با , پس انداز و سرمايه گذاري  عملكرد بازار نحوه در مورد 1كينز
رمايه پس انداز كنندگان و س .از منظر كينز ,مي باشد آنچه نئو كلاسيك ها ارائه كرده اند 

پس انداز و سرمايه گذاري  ي برايمتفاوت انگيزه هايكه  هستندگذاران دو گروه مختلف 
         نرخ بهره  ي ازپس انداز تابع درآمد ملي و سرمايه گذاري تابع .از نظر كينز ,دارند

چنانچه ميل متوسط به پس انداز (با فرض برونزا بودن سرمايه گذاري بخش  مي باشد.
,كه اين خود را افزايش مي دهندمردم پس انداز  , افزايش يابد رج دولت)خصوصي و مخا

افزايش ناخواسته در موجودي انبار شده و در نتيجه توليد كنندگان توليد خود را  امر منجربه
 ,گذاري سرمايه بودن ثابت فرض اگر كه است معتقد كينز ديگر، طرف از . كاهش مي دهند

 از فزاينده تابعي را آنها و دهيم تغيير را ملي درآمد از دو اين بودن مستقل و مخارج دولت

 بلكه شده، ملي درآمد كاهش موجب تنها نه انداز پس در افزايش بگيريم، نظر در ملي درآمد

 ملي،سرمايه درآمد در كاهش زيرا . شود مي منجركل انداز پس يافته تحقق سطح به كاهش

                                                            
1. Keynes 
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كه  است اي پديده همان واقع در اين .دده مي كاهش هم را شده ريزي برنامه گذاري
  )1382(مجتهد و كرمي ,.ميشود گفته 1خست تناقض آن به اصطلاحا

تمام كشور هايي كه درآمد  در زمان طول در انداز بنابر اين براساس تابع كينز , سطح پس
 توسعه و توسعه حال كشورهاي در در تاريخي سابقه آنها رو به رشد است, بالا مي رود, اما

 ممكن كينز فرمول حالت دربهترين هميشه مطا بق با فرضيه كينز عمل نكرده است و يافته

 عملي بلندمدت در اما سازد , كوتاهي آشكار بسيار دوره طول در را انداز پس است رفتار

 .نيست

سطح  در را انداز پس رفتار تا يافته گسترش و بسط و شده پذيرفته كاملا كه اي نظريه
توسط  ابتدا نظريه . اين 2است زندگي مدل سيكل دهد، توضيح كل سطح در و انفرادي

 خيلي طور شد به تكميل وآندو موديگلياني توسط سپس و مطرح 3موديگلياني و برومبرگ
 مصرف كردن يكنواخت,  انداز پس براي افراد انگيزه كه كند مي بيان فرضيه اين ساده

 انداز پس نرخ زندگي، سيكلمدل  طبق .است زمان طول در شده بيني پيش درآمد براساس
شاغل جمعيت  و 4بار تكفل جمعيت، نسبي توزيع,   ثروت سرانه، رشددرآمد نرخ تحت تأثير

 را انداز نرخ پس است ممكن گذارند مي اثر اين متغيرها بر كه هايي سياست.گيرد مي قرار
 بگذارد تأثير انداز پس نرخ روي بخواهد كه عاملي هر زندگي، سيكل مدل طبق .دهند تغيير
  . باشد مدل اثرگذار اين تعيين كننده در  عناصر بر بايد

 آن بر مؤثر عوامل و انداز پس مورد در غيره و 6فريدمن ، 5دوزنبري مانند افرادي البته 
 زندگي چرخه براساس فرضيه مقاله اين ساختار اينكه به توجه با اما د .ان نموده ارائه نظرياتي
  .پرداخت نخواهيم نظريات اين تحليل و تجزيه به تاس گرفته شكل

 

                                                            
1. Paradox of Thrift 
2. The life cycle model 
3. Brumberg&Modigiliani (1960)    

 يفتعر يتسال به كل جمع 64سال و بالاتر از  15از  يينترافراد پا يتبار تكفل:  به صورت نسبت جمع. 4
 يشودم

5. Duesenberry 
6. Friedman 
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  . عاملان پس انداز2-3
و  يدولتبخش بخش :  دومي توان كل اقتصاد را به  رفتار پس انداز , تحليل به منظور 

 كه بخش خصوصي در برگيرنده شركت ها و بنگاههاي خصوصي تقسيم كرد بخش خصوصي
در جامعه از اهميت ويژه اي برخوردار است به ها پس انداز خانوار مي باشد.. و خانوارها 

در اين  را پس انداز خانوارها تشكيل مي دهد .عمده اي از پس انداز داخلي  طوريكه بخش
رشد و سرمايه بنابر اين  .بخش سطح پس انداز از سطح سرمايه گذاري فراتر مي رود 

    رد .بستگي داو شركت ها به جذب پس انداز خانوارها  يگذاري بخش دولت
شامل سود توزيع نشده و ذخاير استهلاك است  و بنگاههاي خصوصي نداز شركت ها پس ا

كه منبع سود توزيع نشده از باقيمانده كل سود پس از پرداخت سود سهام تامين مي شود 
بخشي  و .ذخاير استهلاك نيز به عنوان جايگزيني براي كالاهاي سرمايه ي به شمار مي رود

  . صي به حساب مي آيداز پس انداز خصو
 پس انداز بخش دولتي به معني مازاد درآمدهاي دولت از هزينه هاي جاري دولت مي باشد 

مازاد بودجه مي تواند  با فرض اينكه كليه مخارج دولت را مخارج مصرفي در بر گيرد , .
   . جانشيني براي پس انداز دولتي به شماررود

توسعه مانند ايران مخارج سرمايه گذاري دولت سهم كه در كشورهاي در حال با توجه به اين
لذا پس انداز دولتي از كسر مخارج مصرفي , قابل توجهي از مخارج دولت را در بر مي گيرد 

  . از درآمدهاي دولت حاصل مي شود
به طور كل پس انداز خانوار و شركت هاي خصوصي , پس انداز بخش خصوصي را تشكيل 

بخش دولتي و شركت هاي وابسته به دولت به عنوان پس  مي دهند و مازاد درآمدهاي
انداز دولت به شمار مي آيد .لذا پس انداز خصوصي از كسر پس انداز دولت از پس انداز 

  )2009كل بدست مي آيد.( آگراوال ,ساهو و داش , 

 . مروري بر مطالعات انجام شده2-4

. بررسي رفتار مصرف قرار داده اندتاكنون مطالعات بسياري رفتار پس انداز را مورد بررسي 
. زيرا  و پس انداز سابقه اي ديرينه دارد و در جوامع از اهميت ويژه اي برخوردار است

 افزايش پس انداز سبب افزايش در سرمايه گذاري , توليد ونهايتا رشد و توسعه بحساب 
كلاسيكها مي باشد  . اولين مطالعات در بررسي رفتار پس انداز و مصرف , مربوط بهمي آيد
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) , سود (نرخ بهره)را عامل   3و ريكاردو  2, باتيست سه1.نظريه پردازاني نظير ( آدام اسميت
موثر بر پس انداز معرفي كرده اند  . برطبق نظريه كلاسيكها , پس انداز كنندگان و سرمايه 

ه گذاري گذاران يك گروه واحد هستند كه با هدف بدست آوردن سود , پس انداز وسرماي
مي كنند. .لذا  سود خالص به منظور انباشت سرمايه (پس انداز) مورد استفاده قرار گرفته  
واز طريق تقسيم كار ,امكان توليد ماشين آلات را فراهم مي كنند .  از نظر كلاسيكها  , پس 

) 1998 ,4انداز و سرمايه داراي رابطه اي دوسويه مي باشند  . مطالعه (فلدستاين و هوريو كا
رابطه دوسويه پس انداز و سرمايه گذاري را تاييد مي كند . آنها در مطالعه خود به اين 
نتيجه دست يافتند كه  پس انداز وسرمايه گذاري هركدام متقابلا داراي تاثير مثبت بر 

شيمن  ; 2003,  6دويتا و ابوت;  5,2003اشميتديگري مي باشد.. مطالعات  ديگر , نظير ( 
 1994 ;, 10آلكسيس و آپرجيس ; 9,1998سامو و تيلور 1998 ; , 8ميلر  7,1995و دهان

رابطه پس انداز و سرمايه  )13,2005نارايان ; 1995, 12بادمن  2003;, 11اوزمن و ارماكسيز
و همچنين با در نظر گرفتن دوره زماني  گذاري را با شبيه سازي شوكهاي درونزا و برونزا 

ي ,بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند  كه علارغم ام ارزتغيير نظطولاني تر و در زمان 
, رابطه دوسويه بين پس انداز و سرمايه گذاري  شوك هاي حاصل از تغييرات نظام ارزي 

) , الگوي كلاسيكها در بررسي رفتار مصرف و 14,1936برقرار مي باشد . اما از منظر  (كينز
تحت تاثير عوامل ديگري چون درآمد قرار  زيرا پس انداز .پس انداز داراي نقص مي باشد.

, افزايش درآمد را عاملي موثر بر پس انداز  15مي گيرد . كينز در نظريه درآمد مطلق
                                                            

1. Adam Smith 
2. Jan batistes 
3. David Ricardo 
4. Feldstein and Horioka (FH),1998 
5. Schmidt,2003 
6. DeVita and Abbott,2003 
7. Siermann و Dehaan,1995 
8. Miller,1988 
9. Sarno and Taylor ,1998   
10. Alexakis and Apergis ,1994 
11. Ozmen and Parmaksiz,2003 
12. Bodman ,1995 
13. Paresh Kumar Narayan,2005 
14. John Mayard Keynes,1936 
15. Absolute Income Hypothesis 
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معرفي مي كند بطوريكه با افزايش درآمد تمايل افراد براي پس انداز افزايش مي يابد 
 4پاسينتي 1957 ; , 3كالدور 1954;, 2لويس ; 1,1956.مطالعات انجام شده توسط (سولو

  ) نيز رابطه مثبت بين پس انداز و توزيع درآمد را تاييد كرده اند .1962,
همچنين پس انداز در مدل رشد كلاسيكها نيز به عنوان عاملي مهم در نظر گرفته شده  

از نظر آنان افزايش  پس انداز عاملي مهم  در رشد  به حساب مي آيد  . ساير  .است 
, 9كوك,1993;8ساهوتا; 1995,  7هنگ 1966  ;,6ديان  ;1991 ,5ينگمطالعات مانند  (بنت

) نابرابري درآمد را عاملي موثر در افزايش پس انداز معرفي كرده اند . اما مطالعات 1995
 11,1994پرسون و تا بليني ; 10,1991انجام شده در حوزه  اقتصاد سياسي (ادوارد و دومباش

ي غير مستقيمي را از طريق  نابرابري در سرمايه ) ,اثرات منف12,1996و آلسينا و پروتي
گذاري ,پس انداز دولت و رشد  بر پس انداز كل نشان داده اند . مطالعه (سرون و اشميت 

با بررسي  داده هاي پانل مربوط به كشور هاي صنعتي وتوسعه يافته , تاثير  )13,2000هبل –
از نظر آنها نابرابري درآمدي داراي  نابرابري درآمدي را بر پس انداز كل بررسي كرده اند 
  15شساهو, دام آگراوال,;  14,2004تاثيرات مبهم بر پس انداز مي باشد . ( آنفكورالا و سن

)  رشد درآمد سرانه  را عاملي تاثير گذار  بر پس انداز معرفي كرده اند . مطالعات 2009,
ت درآمد بر پس انداز ديگري در چارچوب مدل  سيكل زندگي به  بررسي تاثيرات تغييرا

خصوصي پرداخته اند , اكثريت اين مطالعات رابطه مثبت ميان درآمد و پس انداز خصوصي 

                                                            
1. Solow,1956 
2. Lewis,1954 
3. Kaldor,1957 
4. Pasinetti 
5. Bunting, 1991 
6 . Dynan ,1996 
7. Hong, 1995 
8. Sahota, 1993 
9. Cook, 1995 
10. Dornbusch and Edwards, 1991 
11. Persson and Tabellini, 1994 
12. Alesina and Perotti 
13. Klaus Schmidt-Hebbel , Luis Serve´n,2000 
14. Athukorala &Sen ,2004 
15. Agrawal, Sahoo& Dash 
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 ,و آگراوال 2004آتكورالا و كورنال سن ,  ;  2001,  1را تاييد كرده اند (داگلاس اسميت
  .)2009, شساهو , دام

وه بر عوامل اقتصاد ي كه پس ), علا2,2006براساس  مطالعات (گويسو , ساپينزا و زينگالس
انداز را تحت تاثير قرار مي دهند , ارزش هاي فرهنگي و اجتماعي در يك جامعه بر پس 
انداز  تاثير گذارند. .آنها  اينگونه بيان  مي كنند كه عامل فرهنگ مي تواند در تشويق افراد 

)  2005, 3ه (تابلينيبه پس انداز و نهايتا افزايش در پس انداز بيانجامد .براساس  مطالع
فرهنگ داراي تاثيرات چشمگيري برپس انداز ,توليد ملي و رشد مي باشد .مطالعه (شهام و 

 86) با بررسي اثر فرهنگ بر پس انداز با استفاده از داده هاي پانل مربوط به 4,2012مالول
افراد  سال به اين نتيجه دست يافتند كه آينده نگري , انگيزه 10كشور طي دوره زماني 

جامعه را براي پس انداز افزايش مي دهد.كه خود موجب سرمايه گذاري بيشتر و سطح 
 .د توليد بالاتر و رشد جامعه مي شو

مدل سيكل زندگي موديگيلياني  نيز  علاوه بر بررسي تاثيرات  درآمد و نرخ بهره بر,تاثير  
, ت .بر اساس اين الگوجمعيت و بار تكفل را بر پس انداز مورد مطالعه قرار داده اس

برخورداري از ثروت و منابع مالي لازم جهت گذراندن زندگي در سنين بازنشستگي ,انگيزه 
افراد  براي  پس انداز كردن محسوب مي شود . زيرا در سنين بازنشستگي , مصرف افراد 

 ) اولين 5,1988نسبت به پس انداز افزايش مي يابد. مطالعه انجام شده توسط( هاياشي
, مطالعه انجام شده در  بررسي رفتار پس انداز افراد تحت تكفل  مي باشد.در اين مطالعه

رفتار پويا و ثابت پس انداز در گروه هاي  سني متفاوت بررسي شده است و نتايج حاكي از 
آن است كه افراد جوان نسبت به افراد سالخورده تمايل بيشتري به پس انداز دارند . نتايج 

و  , 1998) 7جوهانسون 2010 ;, 6در مطالعات بعدي نظير مطالعه (هوريوكا بدست آمده

                                                            
1. Douglas Smith 
2. Guiso, Sapienza & Zingales, 2006 
3. Tabellini (2005) 
4. Amir Shoham, Miki Malul 
5. Hayashi ,1988 
6. Horioka ,2010 
7. Johansson,1998 
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) , كاهش پس انداز افراد در سنين سالخوردگي و بالاتر بودن 1382مطالعه مجتهد وكرمي (
 پس انداز افراد جوان نسبت به افراد سالخورده را تاييد مي كند. .

  ي تاثيرات مبهم برپس انداز افراد براساس مدل سيكل زندگي نرخ تورم و نرخ بهره دارا 
) نرخ تورم و  2006,  2جورج هوندريانيس;  ,11990و همكاران مي باشند .در مطالعه (آقولي

نرخ بهره داراي تاثير مثبت بر پس انداز بوده اند .در حاليكه مطالعات ديگري نظير مطالعه 
با بررسي   )1389ي ,و  سبحاني و برخوردار 1378,  هوشمندي  1382;(مجتهد وكرمي ,

. پس انداز در اقتصاد نفتي ايران , تاثير نرخ تورم بر پس انداز منفي گزارش شده است
نرخ بهره حقيقي بر پس انداز  تاثيرات 2010) ,4و هونگ 3,2011مطالعه موردي (راسميداتا
  .منفي گزارش شده است

  . عوامل تاثير گذار بر پس انداز خصوصي 2-5
حت تاثير چه عواملي قرار مي گردد به وضعيت اقتصاد ي كشورهاي مورد اينكه پس انداز ت

مطالعه بستگي دارد .بر اساس مطالعات انجام شده بر پس انداز , درجه توسعه يافتگي  در 
رد مطالعه رابطه تنگاتنگي دارد. اقتصاد يك كشور با سطح پس انداز در ساختار اقتصادي مو

عوامل تاثير  .عوامل تاثير گذار بر پس انداز مي پردازيم بنابراين در اين تحقيق به بررسي
 گذار بر پس انداز بخش خصوصي را مي توان در قالب موارد زير بررسي كرد:

  درآمد و پس انداز خصوصي
) و.بر اساس ساير  مطالعات نظريه Solo,1956بر اساس مدل رشد نئو كلاسيكها  سولو (

, پس اندازي كه در جهت سرمايه 8و  لوكاس 7رومر ,6, دومار5 پردازان  رشد نظير هارود
 1997 ,  9, باعث رشد مي شود در مطالعات تجربي نظير( مامينگيگذاري استفاده مي شود 

                                                            
1. Aghevli 
2. George Hondroyiannis 
3. Rasmidatta,2011 
4. Juann H. Hung, 2010 
5. Harrod 
6. Domar 
7. Romer 
8. Lucas 
9. Mamingi ,1997 
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) رابطه مثبت بين نرخ پس انداز و سرمايه گذاري 2003 , 1و پلاجيديس و ماسترويياني
با نظريه كلاسيكها و  )2,2010(سينگ . نتايج بدست آمده در مطالعهموجود مي باشد

نئوكلاسيكها مطابقت داشته ودلالت بر وجود رابطه بلند مدت  بين پس اندازخصوصي و 
  .درآمد دارد

 رشد مسير سمت به را اقتصاد انداز، پس نرخ افزايش ها نئوكلاسيك رشد يه نظر اساس رب
 ,3يانياز طرف ديگر بر اساس نظريه مصرف (موديگيل كند مي منتقل بالاتري تعادلي

, ) رشد درآمد1994 ,  5كارول و ويل; 2004,  1994 , 4ديتون و پاكسون ;1970،1986
 كلاوس اشميت هبل و لوييس, و كورالا و سنتآ .مصرف و پس انداز را تعيين مي كند

سرانه و نرخ پس انداز خصوصي را اثبات كرده , در مطالعه خود رابطه مستقيم درآمد سرون
رآمد خصوصي افراد را عاملي موثر در افزايش پس انداز خصوصي دانسته و افزايش در د اند

پس انداز  سطحعامل مهم و تاثير گذار در تعيين  درآمد سرانه براساس شواهد تجربي ,اند . 
, اصلاني و ابريشمي و در مطالعه بهرامي .به شمار مي آيدافراد در كشورهاي در حال توسعه 

, زايش در درآمد قابل تصرف بخش خصوصي در بلند مدتاف )1384(رحيم زاده نامور 
اما در مطالعه  بهرامي و  .سبب افزايش قابل ملاحظه اي در پس انداز خصوصي مي شود

نيز , نابرابري توزيع درآمدي سبب كاهش در نرخ پس انداز خصوصي شده  )1384(نامور 
 .است

 ساختار سني جمعيت

. بنابر  فرضيه اي  مي باشدبر نرخ پس انداز خصوصي  ساختار سني جمعيت عامل تاثير گذار
.و اينگونه بيان كه توسط موديگيلياني ارائه شده است 6"رشد جمعيت متعادل "تحت عنوان 
چنانچه رشد جمعيت منوط به افزايش درنسبت  افراد جوان به سالخورده باشد مي كند كه , 

   .و سطح پس اندازرا افزايش مي دهد شده  گانمنجر به افزايش در جمعيت پس اندازكنند ,

                                                            
1. Pelagidis and Mastroyiannis , 2003 
2. singh,2010 
3. Modigliani ,1970,1986 
4. Deaton&Paxon,1994,2000 
5. Caroll&Weil,1994 
6. “balanced population growth” 
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به علت  , اما اگر افزايش رشد جمعيت به معني افزايش در جمعيت افراد تحت تكفل باشد
بالاتر بودن مصرف اين گروه از جامعه نسبت به پس اندازشان مي تواند اثرات كاهشي بر 

    پس انداز خصوصي را به دنبال داشته باشد
 سازي مدل نحوه دربارهمطالعاتي   2ادگارهوورو   1كول انسلي ، 1958 سال در بار نخستين

 تكفل بار ولد، و زاد كاهش با آنها تحليل بنابر .انجام دادند رفاه بر جمعيت اثر بررسي در پويا
 ازاي به ،سرمايه ثابت مقدار تهيه براي لازم سرمايه ميزانكه سبب كاهش در  يافته كاهش

 و شد خواهد بيشتر گذاري سرمايه امكان شدن فراهم جبمو امر اينمي شود كه  هركارگر
  .دهد مي افزايش اندازرا پس و سرانه درآمد

كه رفتار پس انداز  افراد تحت تكفل را در   3اهاگيوار -هوريوكا و ترادا براساس مطالعه  
ژاپن مورد بررسي قرار داده اند بر اساس اين مطالعه با افزايش سن و رسيدن به سن 

گي پس انداز افراد به شدت كاهش يافته است. كه اين نتايج مطابق با نظريه سيكل بازنشست
) به كل 64و بالاتر از  15. (بر اساس اين نظريه افزايش جمعيت گروه سني زير زندگي است

  , داراي تاثير منفي بر نرخ پس انداز مي باشد .جمعيت

 نرخ بهره حقيقي

, نرخ بهره حقيقي كل زندگي به آن اشاره شده استعامل تاثير گذار ديگري كه در مدل سي
. نرخ مي باشد . نرخ بهره حقيقي داراي تاثيرات مبهم  بر نرخ پس انداز خصوصي مي باشد

بالامي برد كه در  ,در آيندهقيمت مصرف حال را نسبت به قيمت آن  بهره حقيقي بالا ,
       ياد  4به عنوان اثر جانشيني كه از آن .نهايت منجر به افزايش در پس انداز مي شود

نيزدر مطالعه خود به تاثيرات مثبت نرخ  وآتوكورالا و سن  5مي شود. جورج هوندريانس
 .كرده اندبهره حقيقي بر پس انداز اشاره 

را  اگر خانوار مصرف حال را نسبت به آينده ترجيح دهد علارغم اينكه نرخ بهره درآمداما 
كه , منجر به افزايش مصرف و كاهش پس انداز مي شود  مي برددر طول دوران زندگي بالا

                                                            
1. Ansley. J.Coal 
2. Edgar .M. Hoover 
3. Horioka & TeradaHagiwara,2012 
4. Intertemporal substitution effects 
5. George Hondroyiannis ,2006 
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نتايج بدست آمده از مطالعه  موردي . مي شودمطرح   1درآمدي يا ثروتبه عنوان  اثر 
نرخ بهره حقيقي بر پس انداز منفي گزارش  تاثيرات , راسميداتا در تايلند , هونگ در چين

  .شده است
كشور آسياي جنوبي  5كه پس انداز را در  2ش, دام ساهو همچنين در مطالعه آگراوال ,

است . (در هند   مورد بررسي قرار داده است تاثير نرخ بهره حقيقي بر پس انداز مبهم بوده
و پاكستان داراي آثار منفي ,در سريلانكا اثر غير قابل ملاحظه و در نپال و بنگلادش اثرات 

   مثبت را به همراه داشته است)
جانشيني بر اثرات درآمدي غلبه كند , افزايش در نرخ بهره  منجربه  اثراتر  بنابر اين اگ 

افزايش درنرخ پس انداز مي شود . انتظار مي رود در بعضي از كشور هاي در حال توسعه  
در  زيرا 3ومكنينان و شا .تغييرات نرخ بهره داراي تاثيرات مثبت بر پس انداز خصوصي باشد

اي سهام, اوراق قرضه وموازنه پولي و دارايي هاي شبه پولي (سپرده اين كشورها بازار قوي بر
هاي بانكي) وجود ندارد كه باعث بالاتررفتن پس انداز خانوارها در اين كشورها نسبت به 

  )2004.(آتوكورالا و سن , كشور هاي توسعه يافته شود

  نرخ تورم 
اثر تورم بر پس  .مي باشد چهارمين عامل تاثير گذار بر نرخ پس انداز خصوصي نرخ تورم

انداز خصوصي از لحاظ نظري مبهم وغير قابل پيش بيني است.افزايش تورم (حتي با افزايش 
در نرخ  بهره), سبب كاهش ارزش ثروت خانوار مي گردد ودر نتيجه منجر به افزايش در 

نيز   نس جورج هوندريا و در مطالعه خود در هند آتوكورالا وكونال سن .پس انداز مي شود
  .در مطالعه خود در اروپا تاثير مثبت نرخ تورم بر پس انداز خصوصي را اثبات كرده اند

 عبارت ديگر تورم نيز مي توانداز ديدگاه چسبندگي مصرف مورد بررسي قرار گيرد, به 
 موجب ,از طريق جانشيني مصرف به جاي پس انداز خانوار, تورم با كاهش قدرت خريد

در مطالعه خود  را بطه نرخ تورم و  4كوربو و اشميت هبل .مي شوداز كاهش در پس اند

                                                            
1. Wealth effect 
2. Sahoo , Agrawal & Dash , 2009 
3. McKinnon, Shaw, 1973      
4. Corbo & Schmidt-Hebbel, 1991   
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و  2, مسون 1پس انداز خصوصي را منفي نشان داده اند .مطالعات ديگر از جمله مطالعه هاكيو
 مشابه موارد ذكر شده را بدست آورده اند.  نتايجي)   1389سبحاني و برخورداري  (

نظام كنترل  داراي ي نرخهاي بازدهي غالبا منفي وبه نظر مي رسد در كشورهايي كه دارا
اثرات نرخ تورم بر پس  , شده مي باشند و افراد تمايل چنداني به سرمايه گذاري ندارند

  .انداز خصوصي منفي باشد

 نرخ مبادله

يعني تغيير در  است ؛عامل تاثير گذار پنجم بر پس انداز خصوصي نرخ مبادله مي باشد 
واردات.يكي از كانال هاي اثر گذاري چنين  قيمتيك كشور بر قيمت نسبي صادرات 

است كه رابطه اي مثبت بين تغييرات  (HLM)3متزلر–لورزن –اثر هاربرگر  ,تغييراتي 
     در نظربر ثروت و درآمدآن طريق تاثير مثبت  را از  ,موقتي رابطه مبادله و پس انداز

ه مبادله به افزايش درآمد جاري منجر مي شود بهبود موقت رابط, بر اساس اين اثرمي گيرد.
 ,ي يابد .بر عكسمپس انداز افزايش  ,در نتيجه كه بيشتر از افزايش درآمد دائمي است و

درآمد جاري و دائمي منجر شود  متداوم بهبود دائمي رابطه مبادله ,تا آن حد كه به افزايش 
كه در فرضيه  .ار سازي مصرف استاين همان هموكه ,تاثيري بر پس انداز نخواهد داشت. 

افزايش موقت درآمد پس انداز شده و افزايش دائمي درآمد  .درآمد دائمي نتيجه مي گيرد
, رابطه مثبت بين پس  نتايج بدست آمده در مطالعه داگلاس اسميت ,مصرف مي شود .

  . انداز و نرخ مبادله را نشان مي دهد
ار ها كالاهاي غير قابل مبادله و كالاهاي وارداتي ادعا مي كند كه اگر خانو 4گنورآ اما

قيمت كالاهاي وارداتي نسبت به  ,مثبت رابطه مبادله تغييراتمصرف كنند, با وقوع 
كالاهاي غير قابل مبادله كاهش مي يابد و اين تغيير قيمت نسبي از طريق اثر جانشيني 

كه بر حسب قيمت سبد (يعني نرخ بهره اي  6و كاهش نرخ بهره مصرف 5درون زماني

                                                            
1. Haque et al., 1999 
2. Masson et al., 1998 
3. Harberger, Laursen&Metzler, 1950 

 )1, فصل 2000آگنور (.4
5. Intertemporal Effect 
6. Consumption Rate of Interest 
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 د.و كاهش پس انداز مي شو HLMمصرفي ,واقعي شده است) باعث خنثي شدن اثر 

  )1382(خيرخواهان وبرادران شركاء,
در مطالعات خود رابطه بين نرخ مبادله و پس انداز خصوصي را   و آنتوكورالا و كورنا ل سن

  منفي بدست آورده اند.

  شاخص توسعه بازارهاي مالي
مي باشند كه عوامل تاثير گذار بر پس انداز خصوصي اصلاحات مالي و بازار سرمايه ديگر از 

  . از كانالهاي مختلفي بر پس اندازهاي خصوصي تاثير گذار مي باشد
   .اينكه اصلاحات بازار سرمايه ممكن است فرار سرمايه ها را به سمت داخل برگرداند اول:
ايه مي تواند كارايي واسطه گري را افزايش داده و آزاد سازي مالي و تعميق بازار سرم دوم:

  .از طريق رشد و نيز پس انداز خصوصي را بالا ببرد
به  كيفيت مقررات و نظارت در بخش مالي , بالابردنآزاد سازي و افزايش متعاقب  سوم:

) يكي از 1996 , (اشميت هبل .طور عادي منجر به افزايش پس انداز هاي مالي مي شود
  , وجود موقعيتها و فرصتهايي را  ن عوامل در تصميم گيري رفتار پس انداز خانوارمهمتري

مي باشد كه يك خانوار براي قرض گرفتن و قرض دادن دارد . در كشورهاي در حال 
توسعه پس انداز كنندگان آن دسته از ابزارهاي مالي را انتخاب مي كنند كه ساده و راحت 

بنابر مطالعه انجام شده توسط يان هوان  . نقد تبديل مي شود. بوده و با هزينه اندك به پول
گرچه عدم اطمينان و امنيت مالي منجر به افزايش ا) , 2001Yun-Hwan Kimكيم (

درپس اندازمي شود ,اما كاهش سطح درآمد خانوار ها و توليد و رشد خفيف توليد ناخالص 
گستردگي تسهيلات  . در نتيجه  ودملي متضاد عمل كرده و منجر به كاهش پس انداز مي ش

       سطح پس انداز كل درتاثيرات مثبت  داراي سياستهاي مالي شفاف و روشن  بانكي ,
 )2004 ,مي باشد. (آتوكورالا وسن 

  بررسي وضعيت پس انداز در اوپك -2-6
نفتي از سوي دولت يك كشور نفت خيز بايد به شيوه اي بهينه و در طي زمان درآمدهاي  

.و با فرض اينكه كشور از سيستم مديريتي شود  جهت رشد و توسعه كشور بكار گرفته در
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به منظور استفاده  عقلايي باشد كه درآن تصميمات  برخوردار  دولتي مناسب و كارآمد
مصون از گروههاي فشار و صاحبان منابع  بهينه از درآمدها گرفته شود و نظام دولتي آن 

م در جهت سرمايه گذاري براي پروژه هاي صنعتي افزايش يابد و بايد منابع لاز .باشدخاص 
  اين كشورها عاري از هر گونه مشكلات اقتصادي باشند .

نا آرامي هاي اجتماعي و آشوب  اما ثروت نفتي در كمتر از يك دهه نابساماني اقتصادي ,
گذاري هاي  .اهداف برنامه ريزي شده به دليل سرمايه هاي سياسي را به همراه داشته است

 ,اتلاف منابع و درآمدهاي حاصل از صادرات منابع نفتي , ناكارامدي بنگاهها , نامتناسب 
فساد مالي و عدم وجود سيستم مديريتي كارامد به تاخير افتاده و يا منتفي مي گردد كه خود 

نرخ ارز ,كسري بودجه و كسري تجاري و بدهي خارجي  منجر به افزايش در سطح قيمت ها,
ي شود .علاوه بر اين وابستگي به درآمد نفتي رشد اقتصادي نامتوازن و مختل را به همراه م

 داشته است.

 از آنجا كه درآمدهاي نفتي كشور هاي نفت خيز بر اساس قيمت جهاني بازار نفت تعيين 
 تعيين المللي بين اقتصادي و سياسي احوال و اوضاع مي شود و همچنين تحت تاثير  شرايط

 اقتصادي احوال و اوضاع و مي تواند بر شرايط زيادي ميزان به متغير اين ،نوسانات ددگر مي
   د.ها تاثير گذار باش كشور داخل
 روند ، دو اين كه دهد مي ن نشا كشورها نفتي اين درآمدهاي و نفت قيمت وضعيت بررسي
 وابستگي دليل به تواند مي خود نوبه به امر اين كه اند گذاشته سر پشت را خيري و پرافت
 كندو بر پاره اي از متغير هاي مواجه مشكل با را داخلي اقتصاد ثبات نفت، به داخلي اقتصاد

  .اقتصادي تاثير منفي داشته باشد
تجربه تاريخي حكايت از اين دارد كه ثروت فراوان طبيعي,در صورتي كه به خوبي مديريت 

كاهش ه براي مثال مي توان به نشود رشد اقتصادي را در بلند مدت كاهش مي دهد .ك
كشورهاي نفت خيز اوپك در مقابل كشورهاي توسعه يافته شرق آسيا در سه دهه رشد 

البته ,اين منابع براي ملت ها در  )1382(خير خواهان ,برادران شركاء, .اشاره كردگذشته 
 ,بلند مدتاما در  , مي باشدگفت ن, كه معمولا بسيار هكوتاه مدت ثروتي فراهم مي آورد

منابع عظيم نفت كه از ملتي .هيچ نشانه اي از رشد اقتصادي پايدار و بالا ديده نمي شود 
 ,اما در نهايت ,است.اقتصاد ملي دست كم براي مدتي از اين كشف فايده مي برد برخوردار
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در عمل وضعيت بدتري  زماني فرا مي رسد كه اين ملت در قياس با حالتي كه نفت نداشت,
  .ا مي كندپيد

يكي از عوامل كه مي تواند تحت تاثير افت و خيز در قيمت نفت و درآمد هاي نفتي قرار 
گيرد پس انداز خصوصي مي باشد ,كه خود عاملي براي افزايش منابع سرمايه گذاري و 
نهايتا رشد و توسعه كشور ها به شمار مي رود .در سالهاي اخير سطح پس انداز خصوصي در 

در بعضي  .در حوزه خليج فارس دستخوش تغيرات شده است 1ر كننده نفتكشورهاي صاد
از كشورهاي نفتي ,سطح پس انداز خصوصي افزايش پيدا كرده است در حاليكه در ساير 

  .ثابت مانده و يا كاهش يافته استكشورها سطح پس انداز 
  2010ا ت 1990كشور عضو اوپك بين سالهاي  12روند تغييرات پس انداز . 1نمودار

  

  IMFو World Bankمنبع: بانك اطلاعات 
  

الگوي زندگي  ودرآمدهاي نفتي باشد  ااطميناني اينگونه تغييرات كه مي تواند متاثر از ن
عواقب تاثيرات درآمدهاي نفتي در كشورهاي واز مردم اين كشورها را تحت تاثير قرار دهد

 , كاهش انگيزه كار ومدهاي نفتيوابستگي گسترده  اقتصاد اين كشورها به درآ ,عضو اوپك
  تلاش كاهش روحيه ريسك پذيري و تشويق به زدو بندها ودر نهايت كاهش تمايل به پس

                                                            
1. Organization of petroleum  exporting countries 
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 .انداز و مصرف گرايي مردم اين كشورها شده است

در اين كشورها مي  خصوصي بررسي اثر نااطميناني درآمدهاي نفتي بر نرخ پس اندازبا لذا 
اسي را نسبت به تغييرات درآمدهاي نفتي مورد بررسي قرار توان حساسيت اين متغير اس

و با اجراي سياست هاي مناسب و كارآمد ا, اثرات منفي تغييرات درآمدهاي نفتي بر داد 
  .پس انداز خصوصي را كاهش داد

  معرفي مدل و داده ها - 3

 بررسي مدل تحقيق و متغيرهاي تاثيرگذار -3-1

ژاپلي و ( سيكل زندگي موديگيلياني كه توسط اي ازمدل براساس شكل اصلاح شده
بسط داده شده است مدل خطي پس انداز خصوصي با استفاده از متغير هاي  )11994پاگانو

توضيحي اقتصادي  تخمين زده شده است .بنابراين در مطالعه تجربي ,مشخصات و شكل از 
  رفتار نرخ پس انداز خصوصي در بلند مدت به شكل زير مي باشد.

PS=  0 +  1PS i ,t-1+  2GROIL it+   3INFGDP it+  4TOT it+ 

  5 RINTERESTit 

      بنابر اين تاثيرات مورد انتظار بر متغير هاي موثر بر پس انداز خصوصي به شرح زير 
   مي باشند:

 . بيانگر زمان (سال) مي باشد tو نشاندهنده (مقاطع)كشور  iكه در اينجا 

PSt : نرخ پس انداز خصوصي در زمانt   ,: GROILt: در زمان  نااطميناني درآمدهاي نفتي
t  ,RINTERESTt :  نرخ بهره حقيقي در زمانt   ,:  INFGDPt  نرخ تورم براساس توليد

نرخ پس انداز  : PSt-1مي باشند.  tزمان  نرخ مبادله در:  t ,TOTtناخالص ملي در زمان 
 در دوره قبل مي باشد. خصوصي

 12براي  2010تا  1900 مطالعه تجربي با استفاده از داده هاي سالانه براي دوره زماني
 آنگولا, الجزيره , كشور عضو اوپك شامل :12  كه كشور عضو اوپك انجام شده است

                                                            
1. Jappelli and Pagano ,1994 
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نيجريه ,قطر ,عربستان صعودي ,امارات متحد عربي و  ت,ليبي ,كوي عراق, ,ايران اكوادور,
 ونزوئلا مي باشند.

 PSt نرخ پس انداز خصوصي به صورت نسبت پس انداز بخش خصوصي كه (شامل :
           خانوارها و شركت هاي خصوصي مي باشد) به نرخ پس انداز ناخالص كل تعريف 

ي شود كه تحت تاثير پس انداز دوره قبل به عنوان عاملي درونزا در مدل معرفي م مي شود.
خود قرار مي گيرد. انتظار مي رود بر اساس مفاهيم نظري ارائه شده داراي تاثيرات منفي بر 
پس انداز دوره بعد مي باشد.از آنجا كه داده هاي مربوط به نرخ پس انداز خصوصي 

انداز ناخالص كل  گزارش نشده است لذا با توجه به اينكه تنها داده هاي مربوط به پس
دربانك داده هاي بانك جهاني گزارش شده است.پس از كسر درآمدهاي دولت از پس 

نسبت پس انداز خصوصي به توليد ناخالص ملي را به عنوان نرخ پس  انداز ناخالص كل ,
  انداز خصوصي براي هر كشور استفاده مي كنيم. 

 : INFGDP بر پس انداز خصوصي  )يا منفيمثبت و ( مبهمتاثيرات نرخ تورم كه داراي   
مي باشد .علامت مثبت براي نرخ تورم نشاندهنده افزايش نااطميناني در اقتصاد (براي مثال 
تغييرات در درآمد نسبي و سياستهاي اقتصادي درآينده) مردم را تشويق به پس انداز سهم 

 مالي نظام " وجوداما علامت منفي آن مي تواند به دليل . بيشتري از درآمدشان مي كنند
 حجم كاهش و اندازها سپ كاهش باعث منفي واقعي سود نرخ باشد .زيرا" شده تحديد
   .مي شود اعتبارات تخصيص و جذب فرايند در بانكي شبكه گري هواسط

RINTEREST :كه داراي آثار  برابر است تفاضل نرخ تورم از نرخ بهره اسمي مي باشد
  مبهم بر پس انداز خصوصي مي باشد

 TOT نرخ مبادله كه از نسبت قيمت كالاهاي صادراتي بر قيمت كالاهاي وارداتي مي باشد :
يا منفي بر  كه هردو بر اساس قيمت هاي داخلي محاسبه مي شوند .داراي تاثيرات مثبت و

  پس انداز خصوصي مي باشند.
ومالي   تمامي داده هاي مربوط به متغير هاي استفاده شده در مدل از شاخص هاي توسعه

  تهيه شده است. IMF 1 گزارش شده توسط بانك جهاني  و

                                                            
1. IMF: International Monetary Fund 
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GROIL:  نشاندهنده نااطميناني درآمدهاي حاصل از صادرات نفت در كشور هاي كه
عضور اوپك مي باشد داراي تاثيرات مبهمي بر نرخ پس انداز مي باشد به گونه اي كه بر 

تاثيرات مثبت بر نرخ پس انداز  اساس پاره اي از مطالعات تجربي درآمدهاي نفتي داراي
) و در برخي از مطالعات داراي تاثيرات معكوس بر پس 1389سبحاني وبرخورداري, (بوده 

 )1382انداز خصوصي بوده است. (خير خواهان و شركا ,

  . كمي سازي نااطميناني درآمدهاي نفتي3-2
م و..وجود دوره هاي يكي از مشخصه هاي بازارهاي  مالي دارايي ها نظير نفت ,طلا و سها

وكم نوسان در اين بازارها مي باشد.از آنجا كه داده هاي مربوط به درآمدهاي نفتي  پرنوسان
با نوسانات همراه مي باشد .لذا جهت محاسبه نااطميناني درآمدهاي نفتي  از مدل هاي 

GARCH .استفاده مي كنيم  
مطرح شد و  2ط انگل گرنجراولين بار توس ARCH(1مدل واريانس ناهمساني اتورگرسيو (

تعميم داده شد كه عمومي ترين روش براي  GARCH 4به مدلهاي  3بعدها توسط بولرسلو
 .مدل سازي نااطميناني و تغيير پذيري داده هاي سري زماني مالي با فراواني  بالا مي باشد

مراه باشند در اين سريها تغييرات بيشتر تمايل دارند تا در هر دو طرف با تغييرات بيشتر ه
را براساس مقادير  )ht(و تغييرات كمتر با تغييرات كمتر . اين مدل ها واريانس شرطي 

بر اساس مجموع اطلاعات قابل  زيرا پارامتر ها  .برآورد مي كنند )rtتحقق يافته گذشته (
برآورد مي شوند.هدف از كمي سازي درآمدهاي نفتي ,پيش بيني   t-1دسترس در زمان

را   ARCH(r)است.براي اين منظور مدل عمومي  rtبراساس اطلاعات گذشته  htواريانس ,
  مي توان به صورت زير نوشت:

ht =h (rt-1, rt-2,….., rt-p ,  ) 

  بردار پارامترها است كه بايد برآورد شود يعني: و  arch, مرتبه مدل   rكه درآن : 

                                                            
1. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2. ENGLE,1982 
3. BOLERSLEV,1986 
4. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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ht= 0+  1  t-12+ 2  t-22+…+ t-r2 

ht=  0  t-i2+ iht-j  

  ) يعني :ht-1و واريانس پيش بيني آخرين دوره,يعني جزگارچ (

ht= 0 + 1  t-1 2 +  1ht-1 

ان از فرآيند , در صورت وجود اثرات آرچ و ناهمساني واريانس در رابطه اول مي توبنابراين
بنابر   گارچ به عنوان ابزاري براي ريسك حاصل از نااطميناني درآمدهاي نفتي استفاده كرد .

) به شرح 1براي هريك از كشورها بدر جدول ( ARCHاين نتايج مربو ط به تخمين مدل  
 زير مي باشد:

ريك از براي سري نااطميناني درآمد نفتي ه ARCHنتايج مربوط به تخمين مدل  .1جدول
  كشورها

  

Prob  Std.error  
coefficient  

  كشور
 1  0  

0,0000  0,0000  1.42E-29 6237374  0,387177  27663610  DZA*  
0,0000  0,0841  7.26E-35 21445621  0,287870  37047108  AGO*  
0,0000  0,0013  6.89E-09 448533,1  0,228474  1437950  ECU*  
0,0000  0,0000  4.46E-40 12946065  0,348019  73794167  IRN*  
0,0000  0,0000  3.69E-37 8522628  0,092549  42513526  IRQ*  
0,0000  0,0088  9.10E-41 41709407  0,263088  70954008  KWT*  
0,0000  0,0049  2.35E-34 12360448  0,360367  34752177  LBY*  
0,0000  0,0138  1.35E-40 29883086  0,220566  73600804  NGA*  
0,0000  0,0000  2.01E-23 2047807  0,373603  9668109  QAT*  
0,0000  0,0001  3.48E-42 77649307  0,318043  3.11E+08 SAU*  
0,0000  0,0089  7.71E-44 46912357  0,325559  1.23E+08 ARE*  
0,0000  0,0208  2.19E-43 3792836  0,264141  80398000  VEN*  

 

  منبع:يافته هاي تحقيق 
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DZA: ALGERIA ,AGO: ANGOLA, ECU: ECUDOR, IRN: IRAN,  IRQ: 
IRAQ,  KWT: KUWAIT,  LBY: LYBIA 
NGA: NIGERIA, QAT: QATAR, SAU: SAUDI ARABIA, ARE: UNITED 
OF ARABIA VEN: VENEZUELA 

,تست تخمين زده شده براي هر سري از كشورها   GARCHبه منظور صحت معادلات 
LM  را براي هر يك كشور ها انجام مي دهيم كه نتايج حاصل از انجام تستLM  در

  به شرح زير مي باشند.) 2جدول(
  بر اي سري هر يك از كشورها LM –ARCHتست  . نتايج حاصل از انجام2جدول

  

PROB(CHI-SQUARE) PROB(F-STATISTIC)  كشورها  
0,8451  0,8555  DZA 

0,7051  0,7238  AGO 

0,153  0,171  ECU 

0,908  0,914  IRN 

0,444  0,472  IRQ 

0,685  0,704  LBY 

0,577  0,602  KWT 

0,383  0,41  NGA 

0,376  0,404  QAT 

0,378  0,412  SAU 

0,230  0,253  ARE 

0,876  0,884  VEN 
  

 منبع: يافته هاي تحقيق

شده  بيانگر صحت مدل هاي تخمين زده  LM-ARCHنتايج بدست آمده از انجام تست 
         جهت محاسبه سري نااطميناني براي هر يك از كشور ها مي باشد

 تخمين مدل-4

  آندوره هاي قبل در به درونزا بودن پس انداز و وجود وابستگي به سطح پس انداز  با توجه
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ر گرفته شده ظدر ن 1روش مناسب جهت تخمين مدل تحقيق ,روش گشتاورهاي تعميم يافته
رفتن پس انداز به عنوان يك متغير درونزا به بررسي رابطه بين متغير است كه با در نظر گ

 هاي تاثير گذار با متغير وابسته مدل تحقيق مي پردازد.نتايج حاصل از تخمين با استفاده از
 .باشدبه شرح زير مي  )3در جدول (متد  اين

  )GMM( . نتايج حاصل از تخمين مدل نرخ پس انداز خصوصي با استفاده از روش3جدول
  

PROBS T-STATISTIC STD.ERROR COEFFICIENT  VARIABLE 

0,0459  2,030-  0,027  0,056-  PS(-1)  
0,0749  1,806  0,000  0,0001  GROIL  
0,0014  3,329-  0,061  0,204-  INFGDP  
0,0000  5,020  0,005  0,027  TOT  
0,0036  3,004-  0,067  0,203-  RINTEREST  
0,0000  7,002  0,171  1,198  @TREND  

0,641335  SARGAN TEST(P-VALUE)  
79  NUMBER OF OBSERVATION  

  

  يافته هاي تحقيق : منبع
  

) نشان مي دهد كه ضريب نااطميناني درآمدهاي نفتي در 3يافته هاي تحقيق در جدول (
درصد معني دار  95درصد معني دار است.بقيه ضرايب همگي در سطح اطمينان   90سطح 

)دلالت بر كاربرد صحيح ومناسب 0,64( 2مي باشند. مقدار بدست آمده از آزمون سارگان
  هاي ابزاري مدل دارد.متغير

  بررسي نتايج و پيشنهادات. 5
از آنجا كه پس انداز خصوصي عاملي مهم در جهت فراهم كردن منابع مالي لازم  براي 
سرمايه گذاري و توسعه اقتصادي به حساب مي آيد , از اهميت خاصي در اقتصاد بر خوردار 

ه اي كه اكثر نظريات رشد به است و به عنوان يك عامل مهم توليد به حساب مي آيد.بگون

                                                            
1. GMM: Genereralized method of moment 
2. Sargan  Test 
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اتفاق از آن به عنوان يك عامل مهم رشد اقتصادي در كشورها  قلمداد مي كنند. يافته هاي 
تابعي منفي با يك دوره وقفه مي باشد. كه مطابق كه پس انداز خصوصي  نشان داد پژوهش 

عاملي تاثير گذار  نرخ تورم به عنوان .نتايج حاصل از مطالعه آتو كورالا و سن  مي باشد  با
بر پس انداز خصوصي داراي تاثيرات منفي بر پس انداز خصوصي مي باشدبه طوريكه 

در پس انداز خصوصي مي شود كه با نتايج )- 0,20(%) سبب كاهش 1افزايش به ميزان (
) و 1991) و. كوربو و اشميت هبل (2009( شساهو, دام حاصل از مطالعات  آگراوال,

 .  مطابقت دارد )1382مجتهد وكرمي (

نرخ بهره حقيقي نيز داراي تاثيرات منفي و قابل ملاحظه اي بر پس انداز خصوصي مي باشد 
تاثيرات منفي نرخ بهره حقيقي را بر پس انداز  )0.20-(.ضريب بدست آمده براي اين متغير

د در تايلن )2011( خصوصي نشان مي دهد. كه با نتايج بدست آمده در مطالعات  راسميداتا
) مطابقت دارد.اين امر را مي توان 2009(شساهو, دا در چين و آگراوال, )2010(, هونگ 

غالب شدن اثرات درآمدي بر اثرات جانشيني نرخ بهره حقيقي بر پس انداز دانست  . نرخ 
) بر پس 0,02مبادله نيز به عنوان عامل تاثير گذار ديگر داراي تاثيرات مثبت اما اندكي (

مطالعه  ) و1998كه با نتيجه بدست آمده در مطالعه جوهانسون ( ي باشدانداز خصوصي م
  دارد . ت) مطابق2001داگلاس اسميت (

, نيز داراي اثرات مثبت اما  نااطميناني درآمدهاي نفتي كه به عنوان يك عامل تاثير گذار
توان به كه اين امر را مي .غير قابل ملاحظه اي (تقريبا صفر) بر پس انداز خصوصي مي باشد
  . دليل عدم وجود نوسانات شديد در دوره زماني مورد نظر دانست 

بنابر اين بر اساس نتايج پژو هش ,پيشنهداتي در زمينه پس انداز ملي در كشورهاي منتخب 
  فراهم مي گردد:

 بين معكوس رابطه علت با توجه به تاثير منفي نرخ تورم بر پس انداز خصوصي افراد  , - 1
 اين در كهي باشد شرايط مي تواند ناشي از خصوصي انداز پس رخن و تورم نرخ

 نظام ",كه  گردد واقعي مي سود نرخشدن  منفي سبب تورم افزايش با ، پابرجاستهاكشور
 سپ كاهش باعث منفي واقعي سود نرخ را ايجاد مي كند در اين نظام." شده تحديد مالي

       اعتبارات تخصيص و جذب رايندف در بانكي شبكه گري هواسط حجم كاهش و اندازها
 جهت افراد در انگيزه كاهش باعث سو يك از واقعي سود بودن منفي از طرفي ديگر, شود مي
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        بانكي سيستم از انكيب سپرده هاي خروج باعث ديگر سوي از و شد خواهد انداز پس
 پس جذب توان ارايي،ك عدم و ساختار ضعف دليل به در اين كشورها سرمايه بازار .شودي م

 سوق غيررسمي بازارهاي سمت به اندازها سپ اين نتيجه در . ندارد را سرگردان اندازهاي
 پي در را تورم تشديد و شده مالي بعمنا نادرست تخصيص باعث امر اين .كنند مي پيدا

 گذاري يهسرما و شده ملي انداز پس كاهش باعث تورم تشديد بنابراين . داشت خواهد
 . لذا , وجود نظام مالي مناسب مي تواندكرد خواهد محدود را اقتصادي رشد آن با سبومتنا

 با كنترل صحيح منابع سرمايه گذاري و بكاربري آن درجهت سرمايه گذاري براي رشد
  كشور ,مي تواند از اثرات منفي تورم بر نرخ پس انداز خصوصي بكاهد.

پس انداز خصوصي  , مي توان اينگونه نتيجه  با توجه به رابطه مثبت بين نرخ مبادله و - 2
گرفت كه افزايش صادرات غير نفتي كشورها و عدم وابستگي  اين كشورها به درآمد هاي 
نفتي ,مي تواند از اثرات منفي تغييرات در قيمت و درآمد نفت بر رشد و توليد در اين 

 داخلي افزوده ارزش و وليدت افزايش منزله به نفتي غير صادرات افزايشكشورها بكاهد .زيرا 
 دخالت صادرات و توليد در كه مختلفي اقشار بين آن از حاصل صادراتي درآمد چون و است
   . باشد مي تورمي آثار فاقد لذا شود، مي توزيع اند، داشته

 دولت مالي وضعيت و ملي خالص نا توليد بر زيادي تاثير نفتي درآمدهاي اينكه رغم علي - 3
 مثبت آثار بر علاوه نفتي درآمدهاي به اقتصادي وابستگي شدن كماين با  بنابر دارد ها

  . كاست خواهدخصوصي  انداز پس بر آن تغييرات منفي تاثير ازمي توان  متعدد
, آزاد سازي مالي , بهبود قوانين مالكيت   اقتصادي امنيت افزايش و اقتصادي ثبات برقراري

  كشور اقتصادي رشد افزايش جهته گذاري درو فراهم كردن شرايط مساعد براي سرماي
در  آن دنبال بهپس انداز ملي شود كه  و خصوصي  انداز پس افزايش مي تواند باعث 

 مقوله دو بهها را  دولت ويژه توجه امر اين .كند مي كمك سرمايه انباشت و تشكيل افزايش
 در اقتصادي ثبات ايجاد جهت لازم هاي سياست اعمال و كافي اقتصادي امنيت برقراري
  .كند مي طلب را كشور
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