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  بـرآورد تـأثير آزادسـازي نـرخ
  گذاري بر سرمايه) بهره(سود 

   ايرانو رشد اقتصادي
  )با استفاده از سيستم معادلات همزمان(

  
  

 

 

 
   *اكبر كشاورزيان پيوستي
  ** علي عظيمي چنزق

  

  
اقتصاد كلان و ايجاد ثبات و رشد اقتصادي،  يكي از مهمترين ابزارهاي كارآمد در امر سياستگذاري

عدم بهره گيري از تغييرات نرخ سود نه تنها پويايي سيستم بانكي و به تبع آن اقتصاد . است) بهره( ر نرخ سودمتغي
آزاد سازي نرخ .  باعث ايجاد شكاف در بازار رسمي و غير رسمي كشور شده استپذير كرده و آسيبايران را 

 ابزارهاي سياست پولي كشور را احيا نموده و تواند يكي از مهمترين سود  در قالب قانون بانكداري بدون ربا مي

                                                 
  .ريزي و مدرس دانشگاه كارشناس ارشد توسعه اقتصادي و برنامه؛ كشاورزيان پيوستياكبر . *

E.mail: peyvasti@gmail.com  
  . كارشناس ارشد اقتصاد و مدرس دانشگاه؛ علي عظيمي چنزق. **

E. mail: a-azimi@bim.ir  
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 تأثير ةنحو:  اصلي پژوهش عبارت است ازپرسشبر اين اساس . موجب بهبود متغيرهاي كلان اقتصادي شود
 چگونه است؟) 1345-81(بر متغيرهاي كلان اقتصاد كشور در دوره مورد مطالعه ) بهره(آزادسازي نرخ سود

 داشته و سپس مدل مورد نظر تحقيق تشريح شده و مباني ادبيات موضوع پژوهشبراي اين منظور ابتدا مروري بر 
اي  مدل سيستمي با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحلهبرآورد . دشو تئوريك آن بطور اجمالي ارائه مي

(3SLS)   آورد گذاري و رشد بر  در سيستم معادلات همزمان توابع تقاضاي پول، سرمايه.استبخش بعدي مقاله
گذاري و رشد اقتصادي   مثبت آزادسازي مالي بر سرمايهتأثيرشده و با اثبات فرضيه مكينون ـ شاو در ايران، 

  .استخراج شده است
 داراي رابطه مثبت بوده و بيانگر آن است كه ، رشدباگذاري  واقعي در معادلات سرمايه) بهره(نرخ سود 

در تابع تقاضاي . يابد گذاري و توليد افزايش مي ر ، ميزان سرمايهبا افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشو
دهد كه با افزايش نرخ سود، حجم   نشان مي و پول ، نرخ سود واقعي بالاترين ضريب را به خود اختصاص داده

  .داد   شده و ثبات اقتصادي را نتيجه خواهد نظام بانكيبزرگي از پولهاي مردم جذب
  
  

  :ها كليد واژه
  ، فرضيه)بهره(گذاري، نرخ سود، آزادسازي نرخ سود  ، اقتصاد، سرمايهايران

   شاو، معادلات همزمان، تابع تقاضاي پول، تابع رشد اقتصادي- مكينون
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  مقدمه
 بيانگر دخيل بودن متغيرهاي مختلفي در رشد ،مطالعات انجام شده در اقتصاد توسعه

 مورد توجه خاص انديشمندان يراًيكي از متغيرهاي مهم كه اخ. و توسعه اقتصادي است
اگر چه متغيرهايي نظير نرخ تورم . باشد مي) بهره(اقتصادي قرار گرفته، متغير نرخ سود

 ولي نتايج حاصل از است؛ثر ؤدر توضيح اين امر م... انتظاري، سطح عمومي قيمتها و 
) هرهب(تحقيقات بعمل آمده نشانگر حساسيت رشد اقتصادي نسبت به تغييرات نرخ سود

 امروزه بعنوان يكي از مهمترين ،)بهره(اين امر سبب شده است كه متغير نرخ سود. باشد مي
ابزار كارآمد سياستگذاري كلان اقتصادي و عامل ايجاد ثبات در رشد اقتصادي كشورها تبديل 

دليل پيروي كردن از قانون بانكداري بدون ربا و تحت ه از سوي ديگر نظام بانكي ايران ب. دشو
 ، اين امكان را از نظام مالي كشور سلب كرده تا بتواند از نرخ 1اجراي سياستهاي سركوب مالي

از مهمترين نتايج منفي اين .  تنظيم سياستهاي كلان اقتصادي استفاده نمايدبراي) بهره(سود 
عدم پويايي سيستم بانكي، نوسانات رشد اقتصادي و دوگانگي در بازار پول رسمي و پديده، 

 . باشد  مي2سمي كشورغيرر

 بوده است، اين 1950در دهه  نظام مالي سركوب شده نگرش و سياست غالب  
ي ، پس گذار سرمايهسياستها كه به منظور مقابله با عوامل شكست بازار و حذف شكاف ميان 

 1970دليل بروز پيامدهاي منفي آن در دهه ه شد؛ ب انداز و افزايش رشد اقتصادي اجرا مي
هاي   در جهت اصلاح ساختار خود سيستم1980 كشورها در دهه بيشتر. د واقع شدمورد تردي

 ايفاي نقش ةمالي داخلي خود را دگرگون نمودند و نقطه مشترك و واحد اين اصلاحات، اجاز
.  مالي بوده است موجود در سيستم) نرخ بهره(هاي  بيشتر به تغييرات نرخ سود سپرده

 از ، مستقيم  بر روي بازارهاي مالي و آزاد سازي نرخ بهرههاي مالي سياستهاي كاهش كنترل
در همين راستا هدف اصلي از اين مقاله بررسي اثر . است  انتخابي بودههايجمله راه حل

اين  بنابر .باشد  مي1345-81آزادسازي نرخ بهره بر متغيرهاي كلان اقتصاد ايران در دوره 
 مالي در كشورهاي مختلف مرور شده و سپس مدل  آزادسازيةابتدا مطالعات انجام شده دربار

                                                 
1. Financial Repression  
2. First Market & Second Market 
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بعد از انجام آزمونهاي ايستايي متغيرها، با . دشو مورد نظر تحقيق بطور اجمالي تشريح مي
 الگوهاي تجربي پژوهش برآورد شده (3SLS)اي  استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله

  .ابدي و مقاله با تجزيه و تحليل مدل و تفسير نتايج پايان مي
  

  مباني نظري
بر ) بهره( تغييرات نرخ سودتأثيرمباني نظري موضوع تحقيق به منظور شناخت 

در حال حاضر . باشد  آزادسازي اين نرخ بر رشد اقتصادي ميتأثيرمتغيرهاي اقتصاد كلان و 
يافتگي كشورها را در داشتن بخش مالي قوي، كارا و   تفاوت ميان توسعه،دانان توسعه اقتصاد
ل به ارتباط قوي بين بخش پولي و واقعي اقتصاد ئنهادگرايان قا. كنند يافته قلمداد مي انسازم

به اعتقاد اين گروه، پول عامل مهم توليدي در اين . هستنددر كشورهاي در حال توسعه 
بازار (دليل عدم توسعه بازار سهام و اوراق قرضه ه از ديد اين گروه ب. شود كشورها محسوب مي

توانند  گذاري خود نمي ر كشورهاي در حال توسعه، بنگاههاي توليدي براي سرمايهد) سرمايه
اعتبارات سيستم بانكي از اين بازار استفاده كنند و منبع اصلي تامين مالي نقدينگي بنگاهها، 

، به دليل منفي بودن نرخ بهره )نظام بانكي كنترل شده(در شرايط وجود سركوب مالي . است
گذاري و توليد، قرباني  ي از وجود تورم و كنترل شرايط اعتباري، سرمايهبانكي ناش) سود(

   1.اصلي سياست سركوب مالي محسوب مي شود
 آزادسازي نرخ سود بر رشد اقتصادي كشورهاي در حال تأثيرمسائل مربوط به 

 اين الگوها، در. اي كه با سركوب مالي مواجهند، با الگوهاي مختلفي قابل بررسي است توسعه
توان به  اند كه از جمله آنها مي سطح وسيعي از متون اقتصادي مورد بحث و بررسي قرار گرفته

  .  شاو اشاره كرد-الگوي توسعه مالي مكينون
 پيش ،اندازهاي مالي كند كه پس  بيان مي2» شاو-مكينون«فرضيه آزادسازي مالي 

 فرضيه را به اين صورت  اين3»هو مال«. نيازي براي انباشت سرمايه و رشد اقتصادي است
گذاري از طريق مجموعه مركبي از نيروها به صورت  تشريح كرد كه رفتار پس انداز و سرمايه

                                                 
1. Van Wijnbergen, (1983). 
2. Mc Kinnon-Show, (1973). 
3. Malho, (1986, 1983). 
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دليل فقدان بازارهاي مالي ه ب: دارد هو بيان مي كار تعديل پوياي مال و ساز. دشو پويا تعيين مي
گذاري  صورت سرمايهه  باندازها بيشتر پس يافته و كارآمد در كشورهاي درحال توسعه، سازمان

 مثبتي بر تأثير ،بنابراين افزايش نرخ سپرده جاري. گيرد صورت ميدر داراييهاي فيزيكي 
رسد افزايش نرخ سپرده جاري  اين در حالي است كه به نظر مي. گذاري خواهد داشت سرمايه

گذاري  رمايه مثبتي بر ستأثير ولي در بلند مدت ؛گذاري را كاهش داده در كوتاه مدت، سرمايه
 و عرضه وجوه ندانداز مالي را تشويق ك ها، پس خواهد داشت به شرطي كه افزايش نرخ سپرده

گذاري در موجودي  بنابراين در كوتاه مدت، پس انداز مالي و سرمايه. قابل وام را افزايش دهد
  .ندشو مدت مكمل هم مي اگر چه آنها در بلندوند؛ ش سرمايه، جايگزين يكديگر مي

 محدود به تامين ،وي مكينون بر اين فرض استوار است كه تمام كارگزاران اقتصاديالگ
. گذاري وجود دارد در فعاليتهاي سرمايه1ناپذيري  و تقسيمهستندمالي از منابع شخصي 

كيد بر أكينون ت فرضيه مكمل بودن مك(كينون  همچنين براي آزمون فرضيه مكمل بودن مك
.)  دارد-گذاري از منابع شخصي  سرمايه-مينيأگذاري خود ت يهها در تشويق سرما نقش سپرده

 .                                                                 شود گذاري استفاده مي سرمايه از معادلات تقاضاي واقعي پول و

وي خاطر نشان . از تابعي شبيه تابع تقاضاي مكينون استفاده كرده است ) 1973(شاو 
انداز و   واقعي، باعث افزايش پسةكند رفع سركوب مالي از طريق افزايش نرخ بهر مي

كند كه  شاو اشاره مي. گذاري شده و منجر به تخصيص كاراتر منابع خواهد شد سرمايه
مين مالي از منابع شخصي وابسته نيستند، بنابراين مكمل بودن أگذاران به آساني به ت سرمايه

   .كند ي را فرض نميفيزيك  پول و سرمايه
  :2سته ائارا قابل )1( شكل شماره درتحليل الگوي مكينون ـ شاو 

، تابع مثبتي g0 در نرخ رشد اقتصادي S(g0)انداز  كند كه پس  شاو بيان مي-مكينون
هر گاه هيچ گونه . ي تابع معكوس نرخ بهره واقعي استگذار سرمايه واقعي، و ةاز نرخ بهر

                                                 
بيشتر شده ) هاي پولي انباشت مانده( واقعي تقاضاي كل براي پولةتقسيم ناپذيري بدين مفهوم است كه با افزايش نرخ بهر. 1

كند كه  بنابراين مكينون با اين استدلال فرض مي. تر خواهد ساخت گذاري به توليد ناخالص ملي را بزرگ رمايهو نسبت س
 .هستندمكمل هم ) برخلاف نظريه سنتي(پول و سرمايه فيزيكي 

  .يديمراجعه نما) 1977( و شاو) 1973( ، مكينون) 1978 و 1980(راي مطالعه بيشتر به منابع فرايب. 2
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 شرايط عرضه و تقاضا، نرخ بهره تعادلي در بازار را در ،دشو اعمال نمحدوديتي بر بازار پول
هر گاه نرخ .  خواهد شدI0انداز معادل  گذاري و پس كند و ميزان سرمايه  تعيين ميr0سطح 

كاهش يابد r1 در زير سطح تعادل بازار نگهداري شود و به )  بهره سپرده بويژه نرخ( واقعي ةبهر
در شكل . خواهد شد محدود I1گذاري بالفعل در سطح  طح سرمايه، س)سركوب مالي رخ دهد(

  . نشان داده شده استF1 وضعيت سركوب مالي با خط )1(شماره 
  I1 ولي  ميزان عرضه پس انداز  ؛  بودهI11  ،يگذار سرمايه تقاضاي ،r1در نرخ  بهره 

ست به عبارت   اABي  معادل  گذار سرمايهاست و شكاف بين عرضه پس انداز و تقاضاي  
ين باعث ايجاد مازاد تقاضاي ينرخ بهره پا. وجود دارد يگذار سرمايهديگر مازاد تقاضاي 

ان تلاش گذار سرمايهر بيشتكند و  گذاري شده و نظام مالي را با رانت مواجه مي سرمايه
چالش اين ( هاي غيرمتعارف از بازار مالي تسهيلات اخذ نمايند  كنند تا با استفاده از شيوه مي

    .)شود اساسي در نظام بانكي ايران به وضوح مشاهده مي
 r2 به r1 منتقل شده و سقف نرخ بهره ازF2 به F1با شروع آزادسازي مالي، خط 

افزايش  .گذاري افزايش يابد د سطح پس انداز و سرمايهشو اين امر باعث مي. يابد افزايش مي
 S(g2) به S(g1)انداز نيز از   و تابع پسي باعث رشد اقتصادي شدهگذار سرمايهپس انداز و 
 و وده شده  افزI2گذاري به سطح   يابد، همچنين با شروع آزاد سازي مالي سرمايه افزايش مي

با تداوم  . كاهش مي يابدCD  به ABانداز از  ي و عرضه پسگذار سرمايهشكاف بين تقاضاي 
 و نرخ بهره به S(g2)انداز به  ، سطح پسI3ي گذار سرمايه اقتصاد كشور به سطح ،آزادسازي

  . كند صعود مي ) r3(سمت تعادل
 عمده بر تأثير آزادسازي سه ؛چنانچه  از شكل مورد بررسي نيز قابل استنباط است

گذاري را افزايش داده و منجر به رشد اقتصادي   سطح سرمايه:دارد؛ اول اينكهاقتصاد كشورها 
  . شود مي

مازاد تقاضاي (انداز  گذاري و عرضه پس مايه شكاف بين تقاضاي سر:دوم اينكه
مهمتر از آن . برد را كاهش داده و رانت ايجاد شده در نظام  مالي را از بين مي) گذاري سرمايه
در اين دو بازار كاهش ) بهره(بازار غيررسمي پول را از رونق انداخته و فاصله نرخ سود ؛اينكه
  .يابد مي
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با افزايش . ص بهينه منابع محدود جامعه است نتيجه آزادسازي مالي تخصي:سومين
كه قبل از افزايش نرخ بهره (گذاري داراي بازدهي كم نرخ بهره واقعي، فعاليتهاي سرمايه

حذف خواهند شد و اين امر، سبب افزايش كارايي ) شدند مين مالي ميأسودآور بوده و ت
 كه در كشورهاي در حال كند بنابراين اين الگو اشاره مي. شود گذاري مي متوسط سرمايه

گذاري و در نهايت، رشد  انداز و سرمايه توسعه، افزايش در نرخ بهره واقعي، باعث افزايش پس
  .اقتصادي خواهد شد و سرانجام به سمت نرخ بهره واقعي تعادلي حركت خواهيم كرد

ري به تنهايي از طريق شرايط اگذ در اقتصاد سركوب مالي، حجم سرمايه
كند كه كاهش در نرخ  فرض مي) 1980(در اين شرايط، فراي. ودش تعيين مي) انداز پس(عرضه

و عرضه واقعي اعتبار ) دار انداز و مدت هاي پس شامل سپرده( واقعي پولواقعي سپرده، تقاضاي
اين نيز به نوبه خود باعث   واست 1ي اوليهي زيرا اعتبارات واقعي، يك دارا؛دهد را كاهش مي
 نرخ ؛در نتيجه. شود گذاري در گردش مي ي ثابت جديد و سرمايهرگذا سرمايهكاهش نرخ 

بنابراين، نرخ رشد اقتصادي كاهش بكارگيري ظرفيت كل انباشت سرمايه كاهش يافته و 
  .2يابد  مي

  
  بررسي سركوب مالي. 1شكل 

  

                                                 
1. Primary Asset  

  ).1380(، دانشگاه شيراز، نامه كارشناسي ارشد پايان، »گذاري خصوصي سركوب مالي و تأثير آن بر سرمايه«عظيمي، علي . 2
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  مروري بر مطالعات انجام شده
 آزادسازي نرخ يا منظور شناخت هر چه بهتر آثار آزادسازي ماليه در اين قسمت ب

. گيرد سود يا بهره در اقتصاد، تعدادي از مطالعات تجربي متفكران مالي مورد بررسي قرار مي
آنها با مطالعه چندين . مكينون و شاو اولين اقتصادداناني بودند كه به اين مسئله توجه كردند

 كه حذف كشور در حال توسعه كه داراي نظام سركوب مالي بودند به اين نتيجه رسيدند
ها از نظام مالي و آزادسازي نرخ بهره، سبب توسعه بخش مالي و افزايش رشد اقتصادي  كنترل

 61 با مطالعه 1»ول ماكس« 1980براي تكميل مطالعات اين دو انديشمند، در سال . دشو مي
گذاري و رشد اقتصادي در   سرمايه-اندار كشور در حال توسعه با هدف تبيين رابطه بين پس

وي معادله نسبت . نمايد گذاري مي آورد معادله سرمايه  سركوب مالي اقدام  به برنظام
گيرد كه از  گذاري را تابعي از نسبت اعتبارات بانكي به توليد ناخالص ملي در نظر مي سرمايه

كند كه آزادسازي نرخ بهره در جامعه،  ميآورد و بيان  انداز بدست مي طريق برآورد تابع پس
  .شود گذاري و توليد مي انداز، سرمايه سبب رشد پس

 در راستاي بررسي اثر تغيير شكل بازار مالي از 2»روبيني و مارتين« 1992 در سال 
بررسي اثر آزادسازي مالي در رشد و به عبارت ديگر سيستم سركوب شده به سيستم آزاد 

 توسعه مالي نقش. 1: نمايد مي زير پرسش تلاش خود را معطوف پاسخگويي به دو ،اقتصادي
آيا سركوب مالي براي رشد اقتصادي مضرر است يا خير؟ . 2در فرايند رشد اقتصادي چيست؟ 

 مالي، متغيرهاي الات، متغيرهايي چون سرمايه انساني، سركوبؤبراي پاسخ دادن به اين س
را بر توليد ناخالص ملي رگرس كرده و براي نشان دادن اثر آزادسازي مالي از ... سياسي و

بدين صورت كه براي حالتهايي كه نرخ بهره واقعي مثبت است . كند غير مجازي استفاده ميمت
و براي شرايطي كه نرخ بهره واقعي منفي است متغير مجازي عدد ) 1(متغير مجازي عدد يك 

اثر آزاد سازي : شود كه حاصل مي نتيجه اي اين مطالعهاز چنين . گيرد به خود مي) 0(صفر 
هدف بررسي رابطه   با1994 در سال 3»ترل وال وارمن و«. تصادي مثبت استمالي بر رشد اق

و رشد اقتصادي به آزمون مدل مكينون در مورد آزادسازي مالي بر  انداز بين نرخ بهره، پس
                                                 
1. Maxwell, (1980). 
2. Roubini & Martin, (1992). 
3. Warman Tirlwall, (1994). 
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انداز  آنها از طريق برآورد مدل معادلات پس انداز مالي، پس انداز كل و پس. پردازد رشد مي
 به اين نتيجه رسيدند (Co-RC)  و كوكران اوركات(LS)اتخصوصي به روش حداقل مربع

گذاري   اعتبارات بانكي، سبب تقويت سرمايه_انداز  كه آزادسازي مالي از طريق تحريك پس
  .خواهد شدشده و در نهايت منجر به رشد اقتصادي كشور 

 
  الگوهاي اقتصاد سنجي

قـش منفـي فراينـد پـول        اقتصاددانان نئو كلاسيك در نظريه رشد اقتصادي خود، به ن         
گذاري را    انداز و سرمايه    پس مالي،   معتقدند كه كاهش بازدهي واقعي ثروت        آنها. كنند  اشاره مي 

مكينون و شاو با وارد كردن ايرادهـايي        . بخشد  تحريك كرده و نرخ رشد اقتصادي را شتاب مي        
 مثبت نرخ بهره به الگوهاي رشد اقتصادي نئوكلاسيكها  در كشورهاي در حال توسعه، به نقش      

گـذاري و رشـد اقتـصادي اشـاره          بسيج پس انـداز داخلـي و افـزايش سـرمايه           واقعي در فرايند  
. شود در ارزيابي تجربي الگوي مكينون ـ شاو، از توابع مختلف بخش مالي استفاده مي. كنند مي

جـود  بررسي متون تجربي بيانگر اين واقعيت است كه بر اساس آمار و اطلاعات سري زماني مو               
هاي مختلفي براي تك تك كشورها و يا گروهـي از             در كشورها و ساختار اقتصادي آنها، معادله      

براي بررسي اثـر آزادسـازي نـرخ بهـره از           . كشورهاي در حال توسعه در نظر گرفته شده است        
 بـه اشـكال مختلـف    )توليد ناخالص داخلي( اقتصاديگذاري، تقاضاي پول و رشد    سرمايه  توابع

  . استفاده شده استاقتصاديشمندان توسط اندي
   .پردازد بندي تحقيقات انجام شده مي  به جمع)1(جدول شماره 
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   شاو- براي ارزيابي الگوي مكينونمورد استفاده توابع .1 جدول
  زتابع پس اندا 

)1985.(),,,,()3
)1984(),,,,,,()2

)1984(,),,,,,()1

OcampopLrYTYfS
GuptaVEFIRdPUPEYTPYfS

PetersYusufSrpgPYYfS f

=
=

=
 

  تابع تقاضاي پول

( )
)2001(),,,,,()/()9

)1992(&/)()/()8
)1982(),/,()/()7

)1973(),,/()()6
)1984(),/,/()()5

)1973(),,()()4

1 AzimiWLDPEryfPM
MartinRoubiniRCAPM

FryrPIyfPM
ShawrcPYfPM
GuptarPYYDSfPM
MckinnonrPYYIfPM

pp −=
=

−=
=
=
=

αβ
π

 

  ي گذار سرمايهتابع 

)1994(,&),,,()13

)1993(),()12
)1988(),(/)11

)1984(),,,,()10

1

ThirlwallWarmanyLrrrfI

MorissetkyfI
FryrrcfYI

GuptaSIPEdYfI

p
e

a
p

fgp

−=

=
=

=

−

 

  )توليد(تابع رشد

)1994(,&),,,()15
)1980(),/()14

ThirlwallWarmanSSxrfg
FryrYIfg

fg=
=  

  :تعريف متغيرها
Y :  توليد ناخالص ملي اسمي                           y :   درآمد سرانه واقعي  

PY :مجموع وزني درآمدهاي گذشته( ميئدرآمد دا  (YT :درآمد زودگذر)درآمد جاري منهاي سطح نرمال درآمد(  
S :ز واقعي كل پس اندا                                     g :   نرخ رشد توليد ناخالص ملي  
) p,(PE :   تورم واقعي و تورم مورد انتظار       b :   نرخ بازدهي واقعي اوراق قرضه دولتي  
r  :  نرخ بهره واقعي                                        d :نرخ بهره اسمي 
  Sf:  خارجي  پس انداز                                   DS:   پس اندار داخلي 

L:   نقدينگي                                                 PU:  نرخ تورم پيش بيني نشده 
FIR: يهاي مالي به توليد ناخالص ملي  ينسبت داراVE: عدم اطمينان نسبت به تورم  
M/P:  تقاضاي واقعي پول                              I :ي ناخالص داخلي گذار سرمايه  

Ip : ي بخش خصوصيگذار سرمايهIg                 :يدولتبخش ي گذار سرمايه  
rc : نرخ متوسط بازدهي سرمايه فيزيكي             c :     هزينه فرصت از دست رفته نگهداري پول  

CA:  كسري حساب جاري                               Lp:: اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي    

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

39

به دليل فقدان آمارهاي مربوط به پس انداز، داراييهاي داخلي و خارجي و تشابه توابع 
پس انداز با توابع تقاضاي پول در ايران، معادله پس انداز در تابع تقاضاي پول ادغام شده و بر 

گذاري و رشد براي بررسي  ضاي پول، سرمايهاساس الگوي فراي در اين تحقيق از سه تابع تقا
بر اساس مباني . شود تأثير آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان  اقتصاد ايران استفاده مي

گذاري و   متغيرهاي مستقل و وابسته توابع پول، سرمايه،تئوريك و مطالعات تجربي انجام شده
  . است رشد مشخص شده 

يك مدل توان از   مالي ميبررسي تأثير آزادسازي   با توجه به آنچه گفته شد براي 
و رشد توليد  )i(گذاري سرمايه ،)m∆(داخلي   تقاضاي پولمعادلات شامل  1ساده پورتفوليو

(g)  استفاده كردزيربه شرح :  
  

  )الف

( ) 1171615
*

1413121110 −+⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛∆+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛∆++++++= wP

L
P

Dxrrym ppa αααααπααα  

 

125242322
*

21 −+⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛∆+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛∆++= p

pp kP
D

P
Lcfyi ααααα )      ب  

 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛∆+++⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛+= P

Dry
Ig pa

3433323130 ααπααα                  )ج          

  
r ،نرخ بهره حقيقي داخلي  r* ،نرخ بهره حقيقي خارجي  x نرخ مورد انتظار كاهش 
   ثروت حقيقي بخش خصوصي،w-1نرخ تورم مورد انتظار،  πa   درآمد حقيقي،y ارزش پول،

y* : محصول مورد انتظار،  kp-1  : موجودي سرمايه بخش خصوصي در اول دوره، β : سرعت
هاي بخش  سپرده:  Dpنقدينگي، : Lp ،سرمايه واقعي ومطلوبتطبيق ميان موجودي 

  . خصوصي

                                                 
1. Portfolio 
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 بر ميزان تقاضاي پول  )سود (، براي اينكه اثر آزاد سازي نرخ بهره )الف(در معادله اول 
dr بايستي رابطه  مورد ارزيابي قرار گيرد،

dm،اگر رابطه بين نرخ سود    تعيين علامت شود 

  )بهره (تقاضاي  پول مثبت باشد بيانگر اين واقعيت است كه با آزادسازي نرخ سود  و  )بهره  (
 آزاد سازي باعث كاهش  يابد، برعكس اگر اين رابطه منفي باشد، تقاضاي پول افزايش مي

  .  تقاضاي پول شده و سطح پس انداز را افزايش خواهد داد
اگر . ا مورد بررسي قرار مي دهد ي رگذار سرمايهاثر تغييرات نرخ سود بر  )ب(معادله 

)(گذاري  و سرمايه )بهره (رابطه بين نرخ سود  dr
di بهره( منفي باشد، آزادسازي نرخ سود (

  .  شود و برعكس گذاري مي منجر به كاهش سرمايه
هر . شود استفاده مي) ج( آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي از معادله تأثيردر بررسي 

)(0<گاه  dr
dgست  اباشد و بدين معنا  باشد، اين علامت سازگار با نظريه مكينون ـ شاو مي

گذاري و در نهايت رشد اقتصادي را  انداز ، سرمايه ، نرخ پس)نرخ سود(كه آزادسازي مالي
  .1دهد افزايش مي

با رابطه بين نرخ بهره و رشد اقتصادي مهمترين نتيجه اين پژوهش قلمداد شده و 
  .توان راهكارها و پيشنهادهايي را جهت بهبود نظام مالي كشور ارائه نمود تفسير نتايج آن مي

  
  برآورد مدل تجربي

با بهره گرفتن از مباني تئوريك، مرور الگوهاي اقتصادسنجي در ادبيات موضوع و با در 
ذاري و رشد گ  سرمايه نظر گرفتن شرايط خاص اقتصاد ايران به برآورد توابع تقاضاي پول،

تخمين معادلات فوق با استفاده از روش حداقل مربعات . شود توليد در اين مقاله پرداخته مي
روش . گيرد  انجام مي1345-81و به صورت همزمان براي دوره آماري ) 3SLS(اي  سه مرحله

اي يك روش سيستمي است كه ارتباطات احتمالي بين اجزا اختلال  حداقل مربعات سه مرحله
در سيستم معادلات همزمان جهت آزمون  معني دار بودن . گيرد معادله را در نظر ميهر 

نظير (ساير معيارهاي بررسي خوبي برازش رگرسيون . شود  استفاده ميtضرايب، از آزمون 

                                                 
1. Fry: 1980,1984 
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 ي در سيستم معادلات همزمان به دليل ارتباط اجزا ... )، خطاي استاندارد و F  ضريب تعيين ،
  . 1برد زيادي نداردخطاي معادلات كار

مهمترين مطالعات تجربي انجام شده در ادبيات موضوع و الگوهاي برآورد شده در 
تحليلگران اقتصادي . شده است  جمع بندي)1(كشورهاي مختلف جهان  در جدول شماره 

برخي از توابع اين جدول را مورد توجه قرار داده و به بررسي اثر آزادسازي نرخ بهره در اقتصاد 
  .اند  كشور يا گروهي از كشورها پرداختهيك

گذاري در مطالعات خود استفاده   تقاضاي پول و سرمايه گوپتا از سه تابع پس انداز،
گذاري و رشد، بهره  انداز؛ از توابع پول، سرمايه اما فراي با حذف تابع پس. است كرده 
 برآورد )1( جدول شماره  براي كشور آرژانتين از سه تابع اوليه2»موريست ژاك«. است گرفته

عظيمي در مطالعه خود با وارد . مورد آزمون قرار داده استشاو را  كرده و فرضيه مكينون ـ
انداز در  كردن  يك سري فروض به معادلات مورد استفاده موريست و به دليل فقدان آمار پس

از پرداخته و در كنار يهاي داخلي، بجاي تابع تقاضاي پس انديايران به برآورد تابع تقاضاي دارا
  . گذاري، تأثير سركوب مالي در اقتصاد كشور را مورد بررسي قرار داده است توابع پول و سرمايه

وال براي آزمون سركوب مالي در سي كشور مختلف جهان از دو معادله  وارمن و ترل
 حداقل گذاري و رشد بهره گرفته و با استخراج نتايج آزادسازي مالي از طريق روش سرمايه

  .  مربعات و كوكران اوركات، پيشنهادهايي را براي بهبود رشد اقتصادي ارائه كردند
 اجراي قانون بانكداري بدون ربا در ايران، نرخ بهره وجود  به دليل:توضيح نخست

. نمايد نداشته و نظام بانكي با نرخ سود علي الحساب اقدام به مديريت منابع و مصارف خود مي
كه خيلي بالاتر از نرخ رسمي (در بازار غير رسمي پول ، نرخ بهره غير رسمي از سوي ديگر 

بر اين اساس بهره گيري از . حاكم است ولي آمار و اطلاعات مربوط به آن وجود ندارد) است
 شاو در اقتصاد ايران به دليل عدم مطابقت با برخي از فروض مدل، داراي -الگوي مكينون

  .  رد توجه قرار گيردمحدوديت است كه بايستي مو

                                                 
 .)1374شيراز، دانشگاه شيراز، ( بر اقتصادسنجي، اي سيد حسين ذوالنور، مقدمه. 1

2. Moriecsst, (1993). 
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 شده   متغيرهاي مورد استفاده در سيستم معادلات همزمان برآوردتمام: توضيح دوم
  .  تعديل شده است1369در اين مقاله لگاريتمي بوده و با قيمتهاي ثابت سال  

  
  معرفي مدل تجربي  

 انجام )ج (، ) ب (، ) الف ( آزمونهاي  تصريح  مدل انجام شده كه بر مايه معادلات 
 را زير توابع ، مدل سيستمي برآورد شده به روش حداقل مربعات سه مرحله اي و پذيرفت

   :معرفي مي نمايد
  

  برآورد سيستم معادلات همزمان
 تابع تقاضاي پول) الف

)                              LGDPF ,LRD, ERINFF , LPLU (f = LMR   
LMR :   لگاريتم حجم پول  

LGDPF :  يتم توليد ناخالص داخلي  لگار  
LRD :    لگاريتم  نرخ بهره حقيقي  

ERINFF :   نرخ تورم  مورد انتظار  
LPLU :    لگاريتم نقدينگي  

  
  نرخ ارز  جهاني،ة نظير نرخ بهر،در آزمونهاي تصريح مدل، برخي از متغييرهاي مستقل

 دليل ايجاد اختلال درهاي سيستم بانكي نيز مورد بررسي قرار گرفت كه به   سطح سپرده و
  .ه استدشدار نبودن ضرايب آنها از مدل حذف  مدل و معني

  
  گذاري   تابع تقاضاي سرمايه) ب

                    )LGDPF, LCER, LEXF, LKR, LRD ( F =  LINV  
LINV :  گذاري   لگاريتم سرمايه  
LCER:   ها بانكي ي لگاريتم اعتبارات اعطا   
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LEXF :  خ ارز در بازار آزاد لگاريتم نر  
LKR :  لگاريتم موجودي واقعي سرمايه  

  
  متغيرهاي مستقل نرخ بهره جهاني ،) معادله ب ( در برآورد سيستم معادلات همزمان

د كه  باعث اختلال مدل شده و به شحجم پول، نرخ تورم و متغيرهاي موهومي وارد مدل 
  .  ذف شدندعلت معني دار نبودن  ضرايب برآورده شده از مدل ح

  
  تابع رشد) ج

                       )LCER, LEXF, LRD, LPLU, D59 ( F =  LGDPF  
59D  :    1359  - 67  (متغير موهومي براي سالهاي جنگ  (   

 پولي بوده و مدل برآورد شده نيز يك ، متغيرهاي مستقل،)ج( در برآورد معادله رشد
متغيرهاي . قي در اين الگوي رشد حضور ندارندتابع رشد پولي است و متغيرهاي بخش حقي

مستقل نرخ بهره جهاني  و حجم پول در مدل رشد وارد شدند  كه به علت معني دار نبودن 
  .  از مدل حذف شدند،ضرايب و اختلال در سيستم معادلات همزمان

  
  آزمون ايستايي  متغيرهاي مدل  

ل اقتصادسنجي در برآورد يكي از فروضي كه در بكارگيري روشهاي سنتي و معمو
 متغيرهاي 1شود، ساكن بودن هاي سري زماني در نظرگرفته مي ضرايب الگو با استفاده از داده

 واريانس و ضرايب خود همبستگي آن در  متغير سري زماني كه ميانگين،. مورد استفاده است
 غيرساكن اگر در تخمين مدل اقتصادسنجي، متغيرها. طول زمان ثابت باشد، ساكن گويند

بنابراين براي رها شدن از . باشند، رگرسيون برآورد شده جعلي بوده و قابل اعتماد نخواهد بود
رگرسيون كاذب و رسيدن به يك مدل قابل اعتماد، به بررسي  ايستايي متغيرهاي مدل با 

  . شود  پرداخته مي2استفاده از آزمون ريشه واحد ديكي فولر

                                                 
1. Stationary 
2. Dicky-Fuller Test 
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ن بودن  متغيرهاي مدل با اسـتفاده از آزمـون ريـشه     به بررسي ساك) 2(جدول شماره  
 حاكي از آن    Eviews.3افزار     از نرم  نتايج حاصل . واحد ديكي فولر تعميم يافته پرداخته است      

  . هستندساكن % 95است كه متغيرهاي مدل در سطح 
  

   آزمون ريشه واحد متغيرهاي مورد استفاده در مدل.2جدول شماره 

 رديف نام متغير فولر-مقدار آماره ديكي  حرانيمقدار ب سطح معني داري

95% 3/54 3/56 LCER 1 

99% 3/65 3/81 LCFG 2 

95% 1/62 1/63 LDAS 3 

99% 3/63 3/82 LERINF 4 

99% 2/63 2/64 LEXF 5 

90% 2/63 2/78 LGDPF 6 

90% 1/62 1/62 LKR 7 

90% 3/28 3/85 LMR 8 

90% 1/61 1/66 LINV 9 

90% 1/61 1/65 LPLU 10  

99% 3/62 4/3 LRD 11  

95% 3/61 4/58 LRUS 12  
  

  برآورد سيستم معادلات همزمان
نتايج حاصل از آزمونهاي تصريح مدل و با تكيه بر مباني تئوريك و شرايط خاص 

 به 1345 - 81اقتصاد ايران نتايج حاصل از برآورد الگوي معادلات همزمان در دوره زماني 
 هر سه مدل برآورد شده در الگوي معادلات ،دشو  چنانچه ملاحظه مي. استزيرصورت روابط 

  .همزمان ، داراي استحكام بوده و با ثبات بلند مدت است
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 )I  (  تابع تقاضاي پول  
  
 LPLU (-2) 01 /1  ERINFF + 04/0 -  LRD 93/2  -LMR: 7/87 + 0/58 LGDPF   

 ) 25 / 14      (       )   15/ 2 -)         ( 69/1 -)             ( 42 /1)      ( 55 /1   :  (   t   

                          77/1 = W . D              94/0  = R   

  
) II (گذاري  تابع سرمايه  
  
LKD 63/ 0 KR(-1)+ 68 + ./  LEXF15./- LCER 13 +./ LGDPF2 +./96/ 1- =  LINV 

) 12/2 (    )        57/12)          ( 59/3 - )        ( 43/ 2 )        ( 27/2)      ( 27/1 -     :    ( t 

03 / 2  = W . D               99   = ./ R   

  
) III ( تابع توليد )رشد(    

  
Ar(1) 06/1 + D5911./- LPIU59/0- CER3+ ./LRD51/0+LEXF 15/0-14 /4 = LGDPF 

)3/ 61   (  ) 59/ 1-    ( ) 08 /3-     ( ) 12/8  (   )    32/2   (   )     57/1-)      (82/3    (:       t  

49/ 1  =  W . D           92/ 0  = R 

  
  تفسيرنتايج مدل سيستمي 

  
    (I) تفسير تابع تقاضاي پول

LPLU (-2) 01 /1  ERINFF + 04/0 -  LRD 93/2  -LMR: 7/87 + 0/58 LGDPF   

 )25 / 14    (     )      15/ 2 - ( )          69/1 -)            ( 42 /1)     ( 55 /1(       :    t   
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تعاريف مختلفي براي  پول وجود داشته و در برآورد تقاضاي پول ، انتخاب متغير 
ر مطالعات انجام بيشتدر اين پژوهش همانند . وابسته براي تقاضاي پول اهميت خاصي دارد

  .ه شده است استفاد ) M1(شده در ايران از حجم پول 
از نرخ سود سپرده ) معادلات نيز استفاده شده است  كه در ساير(براي متغير نرخ بهره يا سود واقعي 

و نرخ سود واقعي محاسبه شده تعديل نرخ تورم با  ،هاي بلند مدت بانكي استفاده شده و از طريق رابطه فيشر

. است ه مكينون و شرايط خاص اقتصاد ايران بودههاي بلند مدت، نظري دليل اصلي انتخاب سود سپرده .شده است

  .هاي بلند مدت، بهترين معيار نرخ بهره است مكينون اعتقاد دارد كه سود واقعي سپرده

مدل تخمين زده شده براي تقاضاي : (LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي
ثبت بوده و علامت اين متغير م.  را براي توليد ناخالص ملي ثبت كرده است58/0 ضريب ،پول

  محاسبه شده براي اين متغير، اعتبار آن را tآماره . سازگار با مباني تئوريك تقاضاي پول است
  . كند معني دار مي %  15در سطح بحراني  

 تقاضاي  اين ضريب بيانگر آن است كه با افزايش يك واحد در توليد ناخالص داخلي ،
  .  مي يابدواحد افزايش %  58به ميزان ) حجم پول  (پول 

 بوده و در سطح - 93/2ضريب اين متغير معادل : (LRD)ضريب نرخ بهره واقعي
) منفي(مطابق با مباني تئوريك  علامت اين متغير. است  پذيرفته شده  %90اطمينان بالاي

 حجم پول نگهداري شده توسط  )سود(است و بيانگر اين موضوع است كه با افزايش نرخ بهره 
چنانچه از . يافت گذاري افزايش خواهد انداز و در نهايت سرمايه  پسة و انگيزمردم كاهش يافته
 بين نرخ بهره و ة رابطموردمشخص است، تئوري مكينون ـ شاو در  ) I (مدل برآورد شده 

  . باشد ميتقاضاي پول صادق 
اين ضريب در مدل برآورد شده منفي  : (ERINFF)ضريب نرخ تورم انتظاري

دهد كه با   نشان مي و تقاضاي پول هماهنگي داردي با مباني نظر،  قابل قبولt بوده و با آماره
هاي   و سپرده )پول داغ( تقاضاي پول كم شده ،افزايش نرخ تورم مورد انتظار در جامعه

  . يابد  به عنوان سبد پرتفليوي مالي مردم افزايش ميها بانكگذاري نزد  سرمايه
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باني تئوريك، افزايش نقدينگي باعث بر اساس م : (LPLU)ضريب نقدينگي
  بوده و در سطح 01/1 ضريب اين متغير ،در مدل برآورد شده. دشو افزايش حجم پول مي

  . دار است بالايي معني
مدل تخمين زده شده براي  تابع تقاضاي پول بيانگر اين واقعيت است كه  در ايران  •

ل نگهداري شده در دست مردم بالا واقعي، حجم پو)  سود (ةبه دليل پايين بودن  نرخ بهر
كه بالاترين ضريب را در بين ) LRD( واقعي ةبوده و اين مسئله از ضريب متغير نرخ بهر

آزادسازي نرخ سود .  مشهود است ” كاملا،متغيرهاي مستقل مدل به خود اختصاص داده است
كاهش . يابد هش ميي پول در جامعه  كاشده و تقاضا) بهره( باعث تعديل در نرخ سود  )بهره (

گذاريهاي  هاي مدت دار بانكي و يا ساير سرمايه در تقاضاي پول نه تنها باعث افزايش در سپرده
 .خواهد شد كشور نيز د؛ بلكه منجر به ثبات و سلامت اقتصاديشو مالي  مي

 تأثير، سطح نقدينگي بيشترين است) I(بعد از نرخ بهره كه مهمترين متغير مدل  •
هاي بعدي  اضاي  پول داشته و توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم انتظاري در رتبهمثبت را بر تق

  . قرار دارند
  

   (II) يگذار سرمايهتفسير تابع 
  

LKD 63/ 0 KR(-1)+ 68 + ./  LEXF15./- LCER 13 +./ LGDPF2 +./96/ 1- =  LINV 

)12/2)            ( 57/12)        ( 59/3 - )         ( 43/ 2  (  )         27/2)      ( 27/1 -     :    ( t  
  

گذاري برآورد شده در سيستم معادلات همزمان، متغيرهاي مستقل  تابع سرمايه
   نرخ ارز در بازار غير رسمي كشور، ،ها بانكي ي اعتبارات اعطا توليد ناخالص داخلي،: عبارتند از

 در اين ،اي متغيرهاي برآورد شدهضرايب بدست آمده بر.  واقعيةموجودي سرمايه و نرخ بهر
  . دشو بخش تفسير مي

علامت اين ضريب در الگوي : (LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي
اين نتيجه بيانگر همخواني . دار است   بوده و در سطح  بالايي معني 22/0ي مثبت گذار سرمايه
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گذاري نيز افزايش مي  يهدهد كه با افزايش  توليد، سرما مدل با مباني تئوريك بوده و نشان مي
  . يابد

 بوده و  13/0ضريب اين متغير  : (LCER)ها بانكي يضريب تسهيلات  اعطا
مثبت بودن اين ضريب به اين مفهوم است كه با افزايش يك واحد در . دار است معني

اين مسئله در . دشو گذاري افزوده مي   واحد به سطح  سرمايه13/0 ؛ ها بانكي يتسهيلات اعطا
گذاري و توليد اثبات شده   در رشد سرمايهها بانكالعات مشابه نيز وجود داشته و نقش مط

  . 1است
 داراي نقش منفي ،گذاري افزايش نرخ ارز در سرمايه : (LEXF)ضريب نرخ ارز

 بر سطح 15/0 افزايش نرخ ارز با ضريب ، مورد بررسيةو در دور) II ( مدل  در.است
د كه شو افزايش نرخ ارز باعث مي. دار است  آن معنيةته و رابط منفي داشتأثيرگذاري  سرمايه

ماشين آلات و تجهيزات با قيمت بالاتري وارد كشور شود و انگيزه صاحبان صنايع براي 
  . ي كمتر شودگذار سرمايهواردات كاهش يابد و در نتيجه 

موجودي سرمايه با يك وقفه زماني بر ميزان  : (LKR)ضريب موجودي سرمايه
با افزايش يك . دار است  مثبت را داشته و در سطح بالايي معنيتأثيري بيشترين گذار مايهسر

يابد كه    واحد افزايش مي68/0گذاري به ميزان  واحد در موجودي سرمايه در كشور، سرمايه
به عبارت ديگر در . ي در كشور است گذار سرمايهاين امر بيانگر كارايي پايين نهادهاي مالي و 

گذاري در ايران همانند بيشتر كشورهاي در حال توسعه  د تبديل سرمايه به سرمايهفراين
  . مشكل ساختاري وجود دارد
مهمترين متغيري كه در بررسي اثر :(LRD)واقعي )بهره ( ضريب نرخ سود
ضريب اين . گيرد، نرخ سود واقعي است گذاري مورد بررسي قرار مي آزادسازي مالي بر سرمايه

 درصد 95را به خود اختصاص داده و در سطح اطمينان بالاي /. 63بوده و عدد متغير مثبت 
 با بوده وگذاري  اين امر بيانگر نقش مثبت آزاد ســازي نرخ  سود بر سرمايه. دار است معني

 بلكه با افزايش ؛يابد گذاري كاهش نمي  نه تنها سرمايه،افزايش نرخ بهره واقعي در كشور

                                                 
 .1382كشاورزيان،  . 1
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ي در گذار سرمايه مثبت بين نرخ سود و ةرابط. شود  ميآن نيز سطح انداز، موجب تقويت پس
  . كند كيد ميأ شاو همخواني داشته  و به آزادسازي مالي ت-ايران با فرضيه مكينون

گذاري برآورد شده در سيستم معادلات همزمان جهت آزمون آزادسازي  مدل سرمايه •
گذاري  واقعي بر سرمايه) بهره (خ سود بيانگر نقش مثبت و قابل ملاحظه آزاد سازي نر،مالي

متغير مستقل موجودي سرمايه با يك . كند بوده و فرضيه مكينون شاو را در ايران اثبات مي
ناخالص  نرخ سود و توليد گذاري داشته و متغير  مثبت را بر سرمايهتأثير بيشترين ،خيرأوقفه ت

ثري بر سطح ؤنقش م، 13/0ا ضريب اعتبارات بانكي  ب. هاي بعدي قرار دارند داخلي در رتبه
  باعث رشد ها بانكانداز مردم در  كند كه تجميع پس گذاري داشته و اعلام مي سرمايه
گذاري خواهد  ثبات نرخ ارز در بازار غيررسمي نيز منجر به رشد سرمايه. دشو ي ميگذار سرمايه

  . دهد  كاهش ميي راگذار سرمايهافزايش نرخ ارز بر اساس  مدل تخمين زده شده، . شد
  

   (III) تفسير تابع توليد
  

Ar(1) 06/1 + D5911./- LPLU59/0 - LCER93+ ./LRD51/0+LEXF 15/0-14 /4 = LGDPF 

)3/ 61   ( )59/ 1-    (  ) 08 /3-     (  )  12/8  (   )    32/2  (   )     57/1-  ( ) 82/3 (     :     t    

  
يستم معادلات همزمان از متغيرهاي مستقل نرخ برآورده شده در س) رشد(تابع توليد 

  ، نقدينگي و متغير موهومي سالهاي جنگها بانكي يارز، نرخ واقعي سود، تسهيلات اعطا
 تصحيح شده Ar)1(تشكيل شده و به علت وجود اتورگرسيون برداري توسط ) 67-1359(

  : استزيرتفسير نتايج بدست آمده به شرح . است
چنانچه اين متغير در تابع  : (LEXF)ار غير رسميمتغير نرخ ارز در باز

اين متغير در .  منفي استتأثيرد، در تابع رشد نيز داراي اش منفي بتأثيري داراي گذار سرمايه
 درصد معني دار بوده و بيانگر اين است  كه نرخ ارز بايستي در اقتصاد  ايران 12سطح بحراني 

  . دشوادي تضمين از ثبات نسبي برخوردار باشد تا رشد اقتص
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 بوده و در سطح 51/0ضريب اين متغير مثبت  : (LRD)متغير نرخ سود واقعي
آزادسازي (به عبارت ديگر با افزايش يك واحد در نرخ سود واقعي . بالايي معني دار است

رابطه مثبت بين نرخ سود .   افزايش مي يابد51/0، توليد ناخالص داخلي به ميزان )مالي
 -كننده نظريه مكنيون  اثبات-باشد  كه از نتايج اين پژوهش مي- رشد اقتصاديواقعي و) بهره(

  . شاو در ايران است
علامت اين متغير مورد  : (LCER) ضريب تسهيلات اعطايي سيستم بانكي

حاصل كه با افزايش حجـم تسهيلات اعطايي رشد اقتصادي  دهد انتظار بوده و نشان مي
ضريب اين متغير . كند ين متغير اين موضـوع را اثبات ميدار بودن ضريب ا معني. شود مي

اين امر بيانگر نقش مهم .  مثبت را بر رشد اقتصادي داردتأثيربوده و  بيشترين + 93/0معادل 
  .نهادهاي مالي در رشد و توسعه اقتصادي كشور است

ضـريب بدست آمده براي متغير نقدينگي در معـادل  :  )LPLU( ضريب نقدينگي 
نكته قابل توجهي كه در . بوده و در سطح بالايي داراي اعتبار است/.  59منفي  ) III( ره شما

اين موضوع نشان مي دهد كه با افزايش . علامت منفي آن است برآورد اين ضريب وجود دارد، 
اين موضوع را مي توان با كمك گرفتن از . شود نقدينگي در كشـور، رشد اقتصـادي كمتر مي

با افزايش نقدينگي، تقاضاي پول توسط مردم افزايش ) I(در معادله . بهتر توضيح داد) I (ةرابط
ثباتي اقتصادي و در نتيجه كاهش سوق يافتن پولهاي   موجب بي،يافته و افزايش حجم پول

سرگردان به سمت سوداگري مي شود و در نهايت با ايجاد اخلال در سيستم اقتصادي، رشد و 
  . رار مي دهد قتأثيرتوسعه را تحت 

 اين متغير با علامت منفي در مدل ظاهر  ):D59( متغير موهومي دوران جنگ 
 وضعيت نابسامان سياسي و اجتماعي تأثيرشده و بيانگر آن است كه رشد اقتصادي تحت 
 منطقي منجر ةاين متغير به اين نتيج. دهد نظير جنگ قرار گرفته و توليد را كاهش مي

ثبات در رشد و توسعه اقتصادي، بايستي سياست تشنج زدايي را در شود كه براي ايجاد  مي
  . پيش گرفت
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برآورد ) III(واقعي بر رشد اقتصادي كه در الگوي رشد ) بهره( مثبت متغير نرخ سود تأثير •
 مثبت آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان تأثيريده است، فرضيه مكينون ـ شاو را اثبات نموده و ش

  . دشو  رشد اقتصادي استنباط مياقتصادي از جمله
گذار در الگوي برآورد شده ، سطح تسهيلات اعطايي سيستم تأثيرمهمترين متغير مستقل  •

 در رشد و توسعه اقتصادي كشور متمايز شده ها بانكدر اين الگو نيز نقش بازار پول و . بانكي است 
ساير متغيرهاي . است/. 51 ضريب واقعي با) بهره(گذار براي تغييرات نرخ سود تأثيرمتغير . است 

 منفي مربوط به متغير تأثيربيشترين .  منفي بر سطح توليد داردتأثيرمستقل دخيل در تابع رشد، 
 است و متغيرهاي نرخ ارز در بازار آزاد و تحولات جنگ به ترتيب 59/0نقدينگي بوده كه ضريب آن 

 . هاي بعدي قرار دارند  در رتبه-11/0 و -15/0با ضرايب 

 
  آزمون ايستايي پسماندهاي مدل 

براي .  از اهميت ويژه اي برخوردار است ، اعتبار سيستم معادلات همزمان برآورد شده
بررسي اعتبار مدل و پرهيز از وجود رگرسيون كاذب، آزمون ايستايي پسماندهاي 

ديكي فولر هر يك از معادلات برآورد شده را با استفاده از آزمون ريشه واحد ) خطاهاي جزء(
  .دهيم تعميم يافته مورد آزمون قرار مي

  .  آورده شده است)3(نتايج اين آزمون در جدول شماره 
  

   توابع برآورد شدهي خطاي  اجزاييايستا آزمون .3جدول شماره 
فولر- آماره ديكي  شرح  سطح معني داري نقطه بحراني 

Resid I) 99  65/3  21/5  )جزء خطاي معادله اول%  

Resid II)99  64/3  69/3  )جزء خطاي معادله دوم%  

Resid III)99  64/2  81/2  )جزء خطاي معادله سوم%  

  
 اجـزاي خطاي الگوهاي  حاكي از آن است كه)3(نتايج حاصـل از جدول شماره 

 اين آزمون .ي و رشد ساكن بوده و با ثبات بلند مدت استگذار سرمايهبرآورده شده پول، 
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نتايج كامپيوتري آزمونهاي انجام شده در ( دهد  شده را نشان مياعتبار بالاي مدل برآورد 
  ).است قسمت پيوست آورده شده

  

  گيري  نتيجه
هاي تعديل اقتصادي در  سياستهاي نرخ بهره از جمله بحث انگيزترين استراتژي

  بسياري از فعاليتهاي اقتصادي ، به نحوي كه تغيير اين متغيراست؛كشورهاي در حال توسعه 
آمار و اطلاعات موجود حاكي از اين . هدد  مي قرارتأثير  تحتر كوتاه مدت و بلند مدت درا

ل ئخالت دولت در مساد  ،واقعيت است كه در سالهاي قبل و بعد از پيروزي انقلاب اسلامي
بدين معني كه تخصيص منابع بر اساس صلاحديد و . اقتصادي بسيار معمول بوده است

بازار پول و  سرمايه نيز . گيرد  صورت مي)ه بر اساس مكانيسم بازارو ن(تمايلات سياستگذاران 
 از طريق بانك مركزي جمهوري  ،بخش پولي و مالي اقتصاد. يستاز اين قانون كلي مستثني ن

گيري از سياستهاي پولي، اهداف كلان اقتصاد  اسلامي ايران كنترل و هدايت شده و با بهره
يابد كه باعث  ها به حدي افزايش مي  مواقع اين كنترلاما در برخي. يابد كشور تحقق مي

محدود شدن بخش مالي شده و پويايي خود را از دست داده و به اصطلاح سركوب مالي رخ 
  .نمايد مي

 در نظام بانكداري بدون ربا توسط بانك مركزي ها بانكهاي بلند مدت  نرخ سود سپرده
اين محدوديت كه در . دشو امل معرفي ميي عها بانكد و همواره سقفي براي وش ميتعيين 

است، نمونه بارزي از سركوب مالي در اقتصاد ايران است  كاهش يافته% 17سالهاي اخير به 
با توجه به نتايج بدست آمده از  ).دش نحوه عملكرد سركوب مالي عنوان 1در شكل شماره (

كه (ن سقف نرخ سود م مقاله، تعييپنجسيستم معادلات همزمان تخمين زده شده در قسمت 
)  سالهاي مورد مطالعه، نرخ سود واقعي منفي را رقم زده استبيشتربا توجه به نرخ تورم در 
نتايج اين پژوهش بيانگر اين واقعيت است كه . شود يد ميگذاري و تول موجب كاهش سرمايه

جب هاي عامل، مو هاي نظام بانكي توسط بانك آزادسازي مالي يا تعيين نرخ سود سپرده
بنابراين در اين كار تحقيقي پيشنهاد . گذاري و رشد اقتصادي خواهد شد ارتقاي سطح سرمايه

كه در حقيقت برنامه آزادسازي اقتصادي و -ر چارچوب برنامه چهارم توسعه شود كه د مي
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د و وهاي بانكي به تدريج حذف ش  تعيين سقف براي نرخ سود سپرده-تعديل ساختاري است
  . دگرديت در بازار تعيين در نهااين نرخ، 
  

  :دشو  عنوان ميزيرنتايج كلي تحقيق حاضر در موارد 
 توابع تقاضاي پول، ،براي بررسي اثر آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان اقتصادي  -
به دليل ساكن بودن . دشگذاري و رشد به صورت سيستم معادلات همزمان برآورد  سرمايه

  . قابل اعتماد بوده و باثبات بلندمدت است،شده ، مدل خطاي معادلات تخمين زده ياجزا
 داراي رابطه مثبت بوده و ،گذاري و رشد واقعي در معادلات سرمايه) بهره(نرخ سود  -

گذاري و  بيانگر آن است كه با افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشور ، ميزان سرمايه
بت ه مكينون ـ شاو بوده و به نقش مثاين روابط مطابق با فرضي. يابد توليد افزايش مي

  . آزادسازي مالي بر رشد و توسعه اقتصادي تاكيد دارد
در تابع تقاضاي پول ، نرخ سود واقعي بالاترين ضريب را به خود اختصاص  -

دهد كه با افزايش نرخ سود، حجم بزرگي از پولهاي  اين موضوع نشان مي). -93/2(است داده
   .داد صادي را نتيجه خواهدمردم جذب شده و ثبات اقت

 گذار بر تقاضاي پول شامل توليد ناخالص داخلي با ضريب تأثيرساير متغيرهاي 
  .      باشد مي) 01/1(و نقدينگي با ضريب ) -04/0( ، نرخ تورم انتظاري با ضريب)58/0(

 را بر رشد تأثير بيشترين ،گذاري نشان داد كه موجودي سرمايه برآورد تابع سرمايه -
در اين الگو ، ضريب نرخ سود  .گذاري دارد و نرخ سود واقعي در رتبه بعدي قرار دارد سرمايه

گذاري رابطه مستقيمي با نرخ سود واقعي  دهد كه رشد سرمايه  بوده و نشان مي63/0حقيقي 
  .ها دارد سپرده

توليد ناخالص : گذاري عبارت است از هاي دخيل در مدل سرمايه      ساير متغير
     )13/0(ي سيستم بانكييو تسهيلات اعطا) -15/0(، نرخ تورم انتظاري) 2/0(ليداخ

را ) 93/0( مثبتتأثير بيشترين ها بانكي ي، سطح تسهيلات اعطا)توليد(در تابع رشد -
بر رشد اقتصادي داشته و حكايت از نقش برجسته نهادهاي مالي در رشد و توسعه اقتصادي 

 ساير شته ودر رديف بعدي قرار دا) 51/0(عي با ضريب متغير نرخ سود واق. داردكشور 
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، نقدينگي و متغير        شامل نرخ ارز در بازار غيررسمي؛گذاري متغيرهاي مستقل تابع سرمايه
   . بوده است)رشد ( منفي بر متغير وابستهتأثير داراي ،موهومي دوران جنگ
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