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  اقتصادي در ايران

 )با استفاده از سيستم معادلات همزمان(

  

 

  :هنويسند

  ∗اكبر كشاورزيان پيوستي

  

  چكيده

اقتصاد كلان و ايجاد ثبات و  سياستگذاري يكي از مهمترين ابزارهاي كارآمد در

در تعيين نرخ سـود بـانكي، سـه ديـدگاه متفـاوت در      . رشد اقتصادي، نرخ سود است

طرفـداران  . هاي منحصر به فرد خود را دارنـد  كشور وجود دارد كه هر يك، استدلال

نظريه افزايش نرخ سود بانكي معتقدند كه به دليل وجود تورم زياد در كشـور و نـرخ   

پول كه برايند عرضه و تقاضـاي پـول اسـت، نـرخ سـود       بازار غيررسمي سود بالا در

طرفداران كاهش نرخ سود بانكي اعتقاد دارنـد كـه متوسـط    . بانكي بايد افزايش يابد

رقم كمي است ) ويژه بخش مولد به(هاي مختلف اقتصادي  سود كسب شده در بخش
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دامه دهند و سود بـانكي  هاي مولد كشور بتوانند به فعاليت خود ا و براي اينكه بخش

سومين گـروه، طرفـدار شـناور    . هاي سود بانكي كمتر باشد را پرداخت كنند، بايد نرخ

ويـژه متفكـران   برخـي از انديشـمندان اقتصـادي بـه    . كردن نرخ سود بانكي هستند

داننـد و  ربا مغاير مي بانكداري اسلامي، نرخ سود دستوري را با مباني بانكداري بدون

د كه نرخ سود، بايد بر اساس قرارداد مشاركتي بين بانك و مشتري تعيين اعتقاد دارن

  . بر اساس توان ايجاد سود، قرارداد منعقد كند) شريك(شود و مشتري 

شـود، سـپس مـدل مـورد نظـر      در پژوهش حاضر، ابتدا ادبيات موضوع مرور مي

آورد مـدل  بـر . شود گردد و مباني تئوريك آن، به اجمال بيان ميپژوهش تشريح مي

بـا تكيـه بـر     (3SLS)اي  مرحلـه سيستمي با استفاده از روش حـداقل مربعـات سـه   

نــرخ ســود واقعــي در معــادلات . ســناريوهاي مختلــف، بخــش بعــدي مقالــه اســت

طوري كه با افزايش نرخ سـود  گذاري و رشد، با يكديگر رابطه مثبت دارند، به سرمايه

در تـابع  . يابـد  ذاري و توليد افزايش مـي گ واقعي در نظام بانكي كشور، ميزان سرمايه

دهد كه با افزايش  تقاضاي پول، نرخ سود واقعي، بالاترين ضريب را دارد و نشان مي

شـود و نتيجـه آن،   هاي مردم، جذب نظام بـانكي مـي   نرخ سود، مقدار زيادي از پول

نـرخ   بهترين سناريو براي تعيين نرخ سود در نظام بانكي،. ثبات اقتصادي خواهد بود

  .استخراج گرديد %4+ تورم 

شاو، معادلات همزمان،  -كينون فرضيه مك آزادسازي نرخ سود، سركوب مالي،  :كليدي واژگان

  گذاري، تابع رشد اقتصادي تابع سرمايه تابع تقاضاي پول،  

  

  مقدمه

يكي از مهمتـرين ابزارهـاي كارآمـد در سياسـتگذاري اقتصـاد كـلان و ايجـاد ثبـات و رشـد          

اي اسـت   تعيين نرخ بهينه سود بانكي در اقتصاد كشور، موضـوع پيچيـده  . اقتصادي، نرخ سود است

كه به دليل تعدد متغيرهاي اقتصادي، سياسي، پولي و مـالي، تـاكنون انديشـمندان كشـور در ايـن      

د در تعيين نرخ سود بانكي، سه ديدگاه متفاوت در كشـور وجـود دار  . اندزمينه به اجماع كلي نرسيده
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طرفداران نظريه افزايش نرخ سود بانكي معتقدنـد  . فردي دارندهاي منحصربه كه هر يك، استدلال

پـول كـه براينـد عرضـه و      كه به دليل وجود تورم بالا در كشور و نرخ زياد سود در بازار غيررسـمي 

سـود،   اين گروه معتقدند كه با افـزايش نـرخ  . تقاضاي پول است، نرخ سود بانكي بايد افزايش يابد

شود و رشد و توسـعه اقتصـادي   گذاري و رشد توليد و اشتغال بيشتر مي ها براي سرمايه منابع بانك

هـا و   اعتقاد بر اين است كه دليـل ركـود در توليـد، بـه سـاير سياسـتگذاري      . آوردكشور را پديد مي

ين كـار و غيـره   ويژه درباره مقررات جاري حاكم بر روابط تجاري، نـرخ ارز، قـوان  ها به گيري تصميم

آنها اعتقاد دارند كه متوسط سـود  . گروه ديگر، طرفدار كاهش نرخ سود بانكي هستند. بستگي دارد

رقـم كمـي اسـت و بـراي اينكـه      ) ويژه بخش مولد به(هاي مختلف اقتصادي  كسب شده در بخش

، بايـد  هاي مولد كشور، بتوانند به فعاليت خود ادامـه دهنـد و سـود بـانكي را پرداخـت كننـد       بخش

هاي حاضر در بورس صحبت  اين گروه، درباره نرخ كم سود شركت. هاي سود بانكي كمتر باشد نرخ

الوصـول را در ايـن رابطـه تفسـير      كنند و افزايش مطالبات سررسيد گذشته، معـوق و مشـكوك  مي

برخـي از انديشـمندان   . سومين گروه نيز طرفدار شناور كـردن نـرخ سـود بـانكي هسـتند     . كنند مي

ربا مغاير  ويژه متفكران بانكداري اسلامي، نرخ سود دستوري را با مباني بانكداري بدونتصادي بهاق

دانند و اعتقاد دارند كه بايد نرخ سود، بر اساس قرارداد مشاركتي بـين بانـك و مشـتري تعيـين     مي

اي نيـز   دلهنرخ سود عقود مبا. بر اساس توان ايجاد سود، قرارداد منعقد كند) شريك(شود و مشتري 

  . طبق وضعيت اقتصادي كشور تعيين شود

هاي انجام شده در اقتصاد توسعه، بيانگر نقش مهم متغيرهـاي مختلـف در رشـد و    نتايج پژوهش

انـد،  يكي از متغيرهاي مهم كه اخيراً انديشمندان اقتصادي به آن توجـه كـرده  . توسعه اقتصادي است

ها و غيـره در توضـيح   ورم انتظاري، سطح عمومي قيمتگرچه متغيرهايي مانند نرخ ت. نرخ سود است

هاي انجام شده، بيـانگر حساسـيت رشـد اقتصـادي بـه      آن مؤثر هستند، ولي نتايج حاصل از پژوهش

اين كار موجب شده است كه در حال حاضر، نرخ سود، به يكـي از مهمتـرين   . تغييرات نرخ سود است

عامل ايجاد ثبات در رشد اقتصادي كشـورها تبـديل    ابزارهاي كارآمد سياستگذاري كلان اقتصادي و

ربـا و بـا اجـراي     از سوي ديگر، نظام بانكي ايران، به دليـل تبعيـت از قـانون بانكـداري بـدون     . شود
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است تا بتواند از نرخ سود به  ، اين امكان را از نظام مالي كشور سلب كرده 1هاي سركوب مالي سياست

از مهمترين نتـايج منفـي ايـن پديـده، عـدم      . ادي استفاده كندهاي كلان اقتص منظور تنظيم سياست

 2هاي رشد اقتصادي و دوگانگي در بازار پول رسمي و غيررسمي كشـور پويايي سيستم بانكي، نوسان

 . است

ها كه بـه   اين سياست. بوده است 1950در دهه  نظام مالي سركوب شده، نگرش و سياست غالب

انـداز و افـزايش رشـد    گذاري، پـس بازار و حذف شكاف ميان سرمايهمنظور مقابله با عوامل شكست 

اكثـر  . ، مورد ترديـد واقـع شـد   1970شد، به دليل بروز پيامدهاي منفي آن در دهه  اقتصادي اجرا مي

هاي مالي داخلي خود را دگرگون كردند  ، به منظور اصلاح ساختارشان، سيستم1980كشورها در دهه 

هـاي   اصلاحات، اجازه ايفاي نقش بيشتر به تغييـرات نـرخ سـود سـپرده     و نقطه مشترك و واحد اين

هاي مالي مستقيم بر بازارهاي مـالي و  هاي كاهش كنترل سياست. مالي بوده است موجود در سيستم 

هدف اصلي مقاله حاضر، بررسي اثر تغيير نرخ . است حل انتخابي بوده آزادسازي نرخ سود، از جمله راه

هاي انجام شده درباره آزادسـازي مـالي   ابتدا پژوهش. است 1350-86ادي در دوره سود بر رشد اقتص

. گـردد  طور اجمالي تشريح مـي شود، سپس مدل مورد نظر پژوهش، بهدر كشورهاي مختلف مرور مي

 (3SLS)اي  مرحلـه هاي ايستايي متغيرها، با استفاده از روش حداقل مربعـات سـه   بعد از انجام آزمون

شود و در پايان پس از تجزيه و تحليل مدل، نتايج پژوهش تفسير بي پژوهش برآورد ميالگوهاي تجر

  .شود مي

  چارچوب نظري

مرور مباني نظري پژوهش، به منظور شناخت تأثير تغييرات نرخ سود بر متغيرهاي اقتصاد كـلان  

شـورها را در  يـافتگي ك  در حال حاضر، اقتصاددانان توسعه تفاوت ميان توسـعه . و رشد اقتصادي است

نهادگرايان معتقد هستند ). 1376رناني، (دانند  يافته مي برخورداري از بخش مالي قوي، كارا و سازمان

                                                           
1 .Financial Repression     سركوب مالي بحثي فراتر از تعيين دستوري نرخ سود است، ولي در اين مقاله فقـط بـراي نـرخ

 . است  سود به كار رفته
2. First Market & Second Market 



 7                                                                                                                      108دوفصلنامه برنامه و بودجه، شماره 

به اعتقاد آنهـا،  . بين بخش پولي و واقعي اقتصاد در كشورهاي در حال توسعه، ارتباط قوي وجود دارد

آنها، به دليل عدم توسعه بـازار   به اعتقاد. شود مذكور محسوب مي يپول عامل مهم توليد در كشورها

هــاي توليــدي بــراي در كشــورهاي در حــال توســعه، بنگــاه) بــازار ســرمايه(ســهام و اوراق قرضــه 

هـا،   توانند از اين بازار استفاده كنند و منبع اصلي تأمين مالي نقـدينگي بنگـاه   گذاري خود نمي سرمايه

، به دليل منفي )نظام بانكي كنترل شده( در شرايط وجود سركوب مالي. اعتبارات سيستم بانكي است

گـذاري و توليـد قربـاني     بودن نرخ سود بانكي ناشي از وجود تورم و كنترل شرايط اعتبـاري، سـرمايه  

  ).1983، 1ويجنبرگن(اصلي سياست سركوب مالي هستند 

اي كـه بـا    مسائل مربوط به تأثير آزادسازي نرخ سود بر رشد اقتصادي كشورهاي در حال توسـعه 

اين الگوها، در سطح وسـيعي  . توان بررسي كردهستند را با الگوهاي مختلفي مي سركوب مالي مواجه

تـوان الگـوي توسـعه مـالي      انـد كـه از جملـه مـي     از متون اقتصادي مورد بحث و بررسي قرار گرفته

  . شاو را نام برد -كينون مك

شـت  نيـازي بـراي انبا  پـيش اندازهاي مـالي   شاو، پس –كينون  طبق فرضيه آزادسازي مالي مك

انـداز و   اين فرضـيه را چنـين تشـريح كـرد كـه رفتـار پـس        2هو مال. سرمايه و رشد اقتصادي هستند

بر اساس سازوكار تعديل . شود طور پويا تعيين ميگذاري از طريق مجموعه مركبي از نيروها به سرمايه

ارآمـد در كشـورهاي در حـال توسـعه،     يافتـه و ك  هو، به دليل فقدان بازارهاي مالي سازمان پوياي مال

بنابراين افزايش نرخ سپرده . هاي فيزيكي هستند گذاري در دارايي اندازها به صورت سرمايه بيشتر پس

مـدت،  ظاهراً افزايش نرخ سپرده جـاري در كوتـاه  . گذاري خواهد داشت جاري، تأثير مثبتي بر سرمايه

گذارد، به شـرطي  گذاري مي تأثير مثبتي بر سرمايهدهد، ولي در بلندمدت گذاري را كاهش مي سرمايه

انداز مالي را تشويق كند و عرضه وجوه قابل استفاده براي اعطـاي وام   ها، پس كه افزايش نرخ سپرده

گذاري در موجودي سرمايه، جـايگزين   انداز مالي و سرمايهمدت، پسبنابراين در كوتاه. را افزايش دهد

  .گردند كديگر مييدر بلندمدت مكمل شوند، گرچه آنها يكديگر مي

كينون بر اين فرض استوار است كه همه كارگزاران اقتصادي، محدود به تأمين مـالي  الگوي مك

                                                           
1. Wijnbergen 
2. Malho 
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همچنـين بـراي   . گـذاري وجـود دارد   هاي سرمايه ناپذيري در فعاليت از منابع شخصي هستند و تقسيم

هـا در   كينـون، بـر نقـش سـپرده     در فرضيه مكمل بودن مك(كينون  آزمون فرضيه مكمل بودن مك

از معـادلات  ) شـود  مـي  تأكيـد  -گذاري از منـابع شخصـي   سرمايه -گذاري خودتأميني تشويق سرمايه

  .شود گذاري استفاده مي تقاضاي واقعي پول و سرمايه

انباشـت  (ناپذيري بدين معنا است كه با افزايش نرخ بهره واقعي، تقاضاي كل بـراي پـول   تقسيم

بنابراين، . شودگذاري به توليد ناخالص ملي بيشتر مي ابد و نسبت سرمايهيافزايش مي )هاي پولي مانده

مكمـل  ) بر خلاف نظريه سـنتي (كند كه پول و سرمايه فيزيكي  كينون با اين استدلال فرض ميمك

 ).ك به برانسون و ختايي. براي مطالعه بيشتر، ر(كديگر هستند ي

به اعتقاد وي، رفع سركوب مالي . كينون استفاده كرده استاز تابعي شبيه تابع تقاضاي مك  شاو

شـود و بـه تخصـيص    گذاري مـي  انداز و سرمايه از طريق افزايش نرخ سود واقعي، باعث افزايش پس

گذاران به آساني به تأمين مالي از منابع شخصي وابسته  به اعتقاد شاو، سرمايه. انجامدكاراتر منابع مي

  . )Morisset,1993(كند فيزيكي را فرض نمي بودن پول و سرمايه نيستند، بنابراين مكمل 

  : بيان كرد) 1(توان در شكل شماره كينون ـ شاو را مي تحليل الگوي مك

، تابع مثبتـي از نـرخ   g0در نرخ رشد اقتصادي  S(g0)انداز  كند كه پسكينون ـ شاو بيان مي  مك

گونه محدوديتي بر بـازار  هرگاه هيچ. واقعي استگذاري، تابع معكوس نرخ سود  سود واقعي، و سرمايه

كنـد و   تعيـين مـي   r0پول اعمال نشود، شرايط عرضه و تقاضا، نرخ سود تعادلي در بازار را در سـطح  

سـود   ويـژه نـرخ   بـه (هرگاه نرخ سـود واقعـي   . خواهد شد I0انداز، معادل  گذاري و پس ميزان سرمايه

، ميـزان  )سركوب مالي رخ دهـد (كاهش يابد r1 ي شود و به در زير سطح تعادل بازار نگهدار) سپرده

، وضعيت سركوب مالي با خـط  )1(در شكل شماره . شود محدود مي I1گذاري بالفعل در سطح  سرمايه

F1 نشان داده شده است)Morisset,1993(.  

اسـت و   I1انـداز  است، ولـي ميـزان عرضـه پـس     I11گذاري ، تقاضاي سرمايهr1در نرخ سود 

بـه عبـارت ديگـر، مـازاد     . اسـت  ABگذاري، معادل انداز و تقاضاي سرمايهين عرضه پسشكاف ب

شود و گذاري مي نرخ سود كم، باعث ايجاد مازاد تقاضاي سرمايه. وجود دارد گذاريتقاضاي سرمايه

هـاي   كنند بـا اسـتفاده از شـيوه    گذاران تلاش ميكند و اكثر سرمايه نظام مالي را با رانت مواجه مي
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اين چالش اساسي در نظام بـانكي ايـران بـه وضـوح     (يرمتعارف از بازار مالي تسهيلات اخذ كنند غ

  .)شودمشاهده مي

افـزايش   r2بـه   r1شود و سقف نرخ سود از منتقل مي F2به  F1با شروع آزادسازي مالي، خط 

افـزايش   .گـذاري افـزايش يابـد    انـداز و سـرمايه  شود ميـزان پـس   اين وضعيت موجب مي. يابد مي

 S(g2)بـه   S(g1)انـداز نيـز از    شود و تابع پسگذاري، باعث رشد اقتصادي ميانداز و سرمايه پس

ابد و شـكاف  يافزايش مي I2گذاري به  همچنين با شروع آزادسازي مالي، سرمايه. يابدافزايش مي

دسـازي،  بـا تـداوم آزا   .شـود كم مـي  CDبه  ABانداز از  گذاري و عرضه پسبين تقاضاي سرمايه

و نرخ سود بـه سـمت تعـادل     S(g2)انداز به  ، ميزان پسI3گذاري اقتصاد كشور به سطح سرمايه

)r3 (كند صعود مي .  

شود، آزادسازي سه تأثير عمده بر اقتصاد كشورها طور كه از شكل مورد بررسي استنباط مي همان

دوم اينكـه،  . انجامـد  ادي مـي شود و به رشـد اقتص ـ گذاري مياول موجب افزايش ميزان سرمايه. دارد

دهد را كاهش مي) گذاريمازاد تقاضاي سرمايه(انداز  گذاري و عرضه پس شكاف بين تقاضاي سرمايه

تر از همه اينكه، بازار غيررسمي پول را از رونق و مهم. رود و رانت ايجاد شده در نظام مالي از بين مي

  .يابد ش مياندازد و فاصله نرخ سود در اين دو بازار كاهمي

با افزايش نرخ سود واقعي، . سوم نتيجه آزادسازي مالي، تخصيص بهينه منابع محدود جامعه است

كه قبل از افزايش نرخ سود، سودآور بودنـد و تـأمين مـالي    (گذاري با بازدهي كم  هاي سرمايه فعاليت

. شـود  اري مـي گـذ  متوسـط سـرمايه   ييحذف خواهند شد و اين وضعيت، باعث افزايش كارا) شدند مي

مذكور، در كشورهاي در حال توسعه، افزايش نرخ سود واقعـي، باعـث افـزايش     يبنابراين، طبق الگو

شود و سرانجام به سـمت نـرخ سـود واقعـي      گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مي انداز و سرمايه پس

  .تعادلي حركت خواهيم كرد

    



 ...رشد تخمين نرخ سود بهينه بانكي براي حداكثرسازي                                                                                          10

 

  

 

  

  

  

  

  

  
(S) انداز    پس(I) گذاري سرمايه 
  بررسي سركوب مالي: 1 شماره شكل

تعيـين  ) انـداز  پـس (گذاري فقط از طريق شـرايط عرضـه    در اقتصاد سركوب مالي، حجم سرمايه

كند كه كاهش نرخ واقعي سـپرده، تقاضـاي واقعـي     فرض مي) 1980(در اين شرايط، فراي . گردد مي

زيـرا اعتبـارات   . دهـد  ش ميو عرضه واقعي اعتبار را كاه) دارانداز و مدت هاي پس شامل سپرده(پول 

گـذاري در   گذاري ثابت جديد و سرمايههستند و آن نيز باعث كاهش نرخ سرمايه 1واقعي، دارايي اوليه

شـود و نـرخ رشـد    در نتيجه، نرخ بكارگيري ظرفيت كل انباشـت سـرمايه، كـم مـي    . شود گردش مي

  ).1380عظيمي، (يابد   اقتصادي كاهش مي

  شده هاي انجاممروري بر پژوهش

در اين قسمت، به منظور شناخت هر چه بهتر آثار آزادسـازي مـالي يـا آزادسـازي نـرخ سـود در       

 2كينـون و شـاو   مـك . گيرد هاي تجربي متفكران مالي مورد بررسي قرار مياقتصاد، برخي از پژوهش

ل توسـعه  آنها با مطالعه چندين كشـور در حـا  . اولين اقتصادداناني بودند كه به اين مسئله توجه كردند

ها از نظام مالي و آزادسازي نـرخ سـود،    كه نظام سركوب مالي داشتند، نتيجه گرفتند كه حذف كنترل

                                                           
1. Primary Asset  
2. Mckinnon-Shaw  
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، براي تكميل 1980در سال  1ول ماكس. شود موجب توسعه بخش مالي و افزايش رشد اقتصادي مي

طـه بـين   كشور در حال توسـعه، بـا هـدف تبيـين راب     61هاي دو انديشمند مذكور، با مطالعه پژوهش

. گذاري را برآورد كـرد گذاري و رشد اقتصادي در نظام سركوب مالي، معادله سرمايهسرمايه -زاندا پس

گذاري را تابعي از نسبت اعتبارات بـانكي بـه توليـد ناخـالص ملـي در نظـر        وي معادله نسبت سرمايه

سازي نرخ سود در جامعه، به اعتقاد وي، آزاد. ديآ انداز به دست مي گرفت كه از طريق برآورد تابع پس

  .شود گذاري و توليد ميانداز، سرمايه موجب رشد پس

به منظور بررسي اثر تغيير شكل بازار مالي از سيسـتم سـركوب    2، روبيني و مارتين1992در سال 

گـويي   شده به سيستم آزاد و به عبارت ديگر، بررسي اثر آزادسازي مالي در رشد اقتصادي، براي پاسخ

آيا سركوب مالي ) 2نقش توسعه مالي در فرايند رشد اقتصادي چيست؟ ) 1: تلاش كردند به دو سؤال

هـاي مـذكور، متغيرهـايي ماننـد     براي رشد اقتصادي مضر است يا خير؟ براي پاسخگويي به پرسـش 

سرمايه انساني، سركوب مالي، متغيرهاي سياسي و غيره را بر توليد ناخالص ملي رگرس كرده و براي 

هـايي  بدين صورت كه براي وضعيت. اندن اثر آزادسازي مالي، از متغير مجازي استفاده كردهنشان داد

و براي شرايطي كـه نـرخ سـود واقعـي،     ) 1(كه نرخ سود واقعي، مثبت است، متغير مجازي عدد يك 

هاي پژوهش مـذكور، اثـر آزاد   طبق يافته. گيرد را به خود مي) 0(منفي است، متغير مجازي عدد صفر 

، با هـدف بررسـي رابطـه    1994در سال  3ترل وال وارمن و. ازي مالي بر رشد اقتصادي مثبت استس

انداز و رشد اقتصادي به آزمون مدل مكينون در مـورد آزادسـازي مـالي بـر رشـد       بين نرخ سود، پس

انـداز كـل و خصوصـي بـا روش      انداز مـالي، پـس   آنها از طريق برآورد مدل معادلات پس. اندپرداخته

نتيجـه گرفتنـد كـه آزادسـازي مـالي از طريـق        (Co-RC)و كوكران اوركـات   (LS)داقل مربعات ح

شود و در نهايـت، موجـب رشـد    گذاري مي اعتبارات بانكي، موجب تقويت سرمايه -انداز تحريك پس

  .(Gupta, 2006)  گردد اقتصادي كشور مي

                                                           
1. Maxwell 
2. Roubini & Martin 
3. Warman & Tirlwall 
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  الگوهاي اقتصادسنجي

اقتصادي خود، درباره نقش منفـي فراينـد پـول صـحبت     اقتصاددانان نئوكلاسيك در نظريه رشد 

گـذاري را تحريـك    انـداز و سـرمايه   مالي، پس آنها معتقدند كه كاهش بازدهي واقعي ثروت . كنند مي

كينون و شاو با وارد كردن ايرادهايي به الگوهاي  مك. بخشد كند و نرخ رشد اقتصادي را شتاب مي مي

هاي در حال توسعه، درباره نقش مثبـت نـرخ سـود واقعـي در     ها در كشوررشد اقتصادي نئوكلاسيك

در ارزيـابي  . كننـد  گذاري و رشد اقتصادي بحـث مـي   فرايند بسيج پس انداز داخلي و افزايش سرمايه

بررسي متـون تجربـي   . شود كينون ـ شاو، از توابع مختلف بخش مالي استفاده مي  تجربي الگوي مك

عات سري زماني موجود در كشورها و ساختار اقتصـادي آنهـا،   دهد كه بر اساس آمار و اطلانشان مي

هاي مختلفي براي تك تك كشورها يا گروهي از كشورهاي در حال توسعه در نظر گرفته شده  معادله

گذاري، تقاضاي پول  انديشمندان اقتصادي براي بررسي اثر آزادسازي نرخ سود، از توابع سرمايه. است

 .اندبه اشكال مختلف استفاده كرده) لص داخليتوليد ناخا(و رشد اقتصادي 

 . شودهاي انجام شده بيان مياي از پژوهش، خلاصه)1(در جدول شماره 
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  شاو -كينون توابع مورد استفاده براي ارزيابي الگوي مك): 1(جدول 

  اندازتابع پس

)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

 

  گذاري 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(درآمد دائمي (       YT : درآمد زودگذر) منهاي سطح نرمال درآمددرآمد جاري(  

S :انداز واقعي                          كل پس            g :   نرخ رشد توليد ناخالص ملي  

 )p,(PE :         تورم واقعي و تورم مورد انتظار           b :   نرخ بازدهي واقعي اوراق قرضه دولتي  

r : ها سود سپرده(نرخ سود (واقعي                                d : نرخ سود)اسمي) ها سود سپرده 

 Sf: انداز خارجي  پس                                           DS :انداز داخلي  پس 

L:   نقدينگي                                                          PU: بيني نشده نرخ تورم پيش 
FIR :هاي مالي به توليد ناخالص ملي يينسبت دارا     VE :عدم اطمينان نسبت به تورم  

M/P :                                 تقاضاي واقعي پول   I :گذاري ناخالص داخلي سرمايه  

Ip :گذاري بخش خصوصيسرمايه      Ig                       :گذاري بخش دولتيسرمايه  

rc : ه فيزيكي       سرماينرخ متوسط بازدهي             c :رصت از دست رفته نگهداري پولهزينه ف  

CA :                     كسري حساب جاري            Lp
 

 اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي  : 
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هاي داخلي و خارجي و بر اساس الگوي فراي، ييانداز، دارابه دليل فقدان آمارهاي مربوط به پس

گذاري و رشد براي بررسي تأثير آزادسازي مالي بر  حاضر از سه تابع تقاضاي پول، سرمايهدر پژوهش 

هاي تجربي انجام شـده،  طبق مباني نظري و پژوهش. شود متغيرهاي كلان اقتصاد ايران استفاده مي

گذاري و رشد مشخص شده و متغير تـورم انتظـاري و    متغيرهاي مستقل و وابسته توابع پول، سرمايه

  .است جودي سرمايه از منبع عظيمي استخراج گرديده مو

 1توان از يك مدل ساده پورتفوليو با توجه به آنچه گفته شد، براي بررسي تأثير آزادسازي مالي مي

به شرح ذيـل اسـتفاده    (g)و رشد توليد  )i(گذاري  ، سرمايه)Δm(شامل معادلات تقاضاي پول داخلي 

  .كرد

      )الف
( ) 1171615

*
1413121110 −+⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛Δ+⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛Δ++++++= wP
L

P
D

xrrym ppa αααααπααα
 

125242322                         )ب
*

21 −+⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛Δ+⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛Δ++= p
pp kP

D
P

L
cfyi ααααα 

⎟                                          )ج
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛Δ+++⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛+= P

D
ry

Ig pa
3433323130 ααπααα  

r  ،نرخ سود حقيقي داخليr*  ،نرخ سود حقيقي خارجيx    ،نرخ مورد انتظار كـاهش ارزش پـولy 

محصـول مـورد    : *yثروت حقيقـي بخـش خصوصـي،     w-1نرخ تورم مورد انتظار،  πaدرآمد حقيقي، 

سرعت تطبيق ميان موجودي سـرمايه  : βموجودي سرمايه بخش خصوصي در اول دوره،    kp-1انتظار،

  . هاي بخش خصوصي سپرده: Dpنقدينگي، : Lpواقعي و مطلوب، 

بايد رابطه  ميزان تقاضاي پول ارزيابي شود، بر  سود ، براي اينكه اثر آزادسازي نرخ )الف(در معادله 

dr
dm اگر رابطه بين نرخ سود و تقاضاي پول مثبت باشد، بيانگر اين واقعيـت   . تعيين علامت شود

يابد، برعكس، اگر اين رابطه منفي باشد، بـه   است كه با آزادسازي نرخ سود، تقاضاي پول افزايش مي

  .بدايانداز افزايش ميشود و ميزان پسآزادسازي باعث كاهش تقاضاي پول مي اين معني است كه 

اگر رابطه بين نرخ سـود  . گيردگذاري مورد بررسي قرار مي، اثر تغييرات نرخ سود بر سرمايه)ب(در معادله 

)(گذاري و سرمايه dr
di شود و برعكس گذاري مي ش سرمايهمنفي باشد، آزادسازي نرخ سود، موجب كاه.  

                                                           
1. Portfolio 
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  هرگـاه . شـود  اسـتفاده مـي  ) ج(ادلـه  در بررسي تأثير آزادسـازي مـالي بـر رشـد اقتصـادي از مع     

 0< )( dr
dg كينون ـ شاو سازگار اسـت و بـه ايـن معناسـت كـه        باشد، اين علامت با نظريه مك

گـذاري و در نهايـت، رشـد اقتصـادي را افـزايش       انـداز، سـرمايه   ، نرخ پس)نرخ سود(آزادسازي مالي 

  .دهد مي

مهمترين نتيجه اين پژوهش اسـت و بـا تفسـير نتـايج آن،     رابطه بين نرخ سود و رشد اقتصادي، 

  .توان راهكارها و پيشنهادهايي را به منظور بهبود نظام مالي كشور بيان كرد مي

  برآورد مدل تجربي

در پژوهش حاضر، با استفاده از مباني نظري، مرور الگوهاي اقتصادسنجي در ادبيات موضوع و با 

گـذاري و رشـد توليـد بـرآورد      سـرمايه  ايران، توابع تقاضاي پول، در نظر گرفتن شرايط خاص اقتصاد 

طـور  و بـه ) 3SLS(اي  مرحلـه تخمين معادلات فوق، با استفاده از روش حداقل مربعات سـه . شود مي

 ياي، روش ـ مرحلـه روش حـداقل مربعـات سـه   . شـود  انجام مي 1350-86همزمان براي دوره آماري 

در سيسـتم  . گيـرد  اختلال هر معادله را در نظـر مـي   يين اجزاسيستمي است كه ارتباطات احتمالي ب

سـاير  . شـود  اسـتفاده مـي   tدار بـودن ضـرايب، از آزمـون    معادلات همزمان، به منظور آزمـون معنـي  

در سيستم  ) ، خطاي استاندارد و غيرهF مانند ضريب تعيين، (معيارهاي بررسي خوبي برازش رگرسيون 

  ). 1374ذوالنور، (خطاي معادلات، كاربرد زيادي ندارد  ياط اجزامعادلات همزمان، به دليل ارتب

هاي تجربي و الگوهاي برآورد شـده در كشـورهاي مختلـف    هاي پژوهشافتهيخلاصه مهمترين 

تحليلگران اقتصادي، برخي از توابع اين جـدول را مـورد   . بيان شده است) 1(جهان، در جدول شماره 

آزادسازي نرخ سـود در اقتصـاد يـك كشـور يـا گروهـي از كشـورها        توجه قرار داده و به بررسي اثر 

  .اند پرداخته

هاي خود مورد اسـتفاده قـرار   گذاري را در پژوهش تقاضاي پول و سرمايه انداز، گوپتا سه تابع پس

ژاك . گذاري و رشد استفاده كرده است انداز، از توابع پول، سرمايه اما فراي با حذف تابع پس. است داده

اسـتفاده كـرده و فرضـيه    ) 1(براي كشور آرژانتين از سه تابع اوليه جدول شـماره  ) 1993( 1يستمور 

                                                           
1. Moriecsst  
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عظيمي در پژوهش خود بـا وارد كـردن يـك سـري     . شاو را مورد آزمون قرار داده است كينون  ـ مك

ع انداز در ايـران، بـه بـرآورد تـاب     فروض به معادلات مورد استفاده موريست و به دليل فقدان آمار پس

انـداز پرداختـه و در كنـار توابـع پـول و      هـاي داخلـي بـه جـاي تـابع تقاضـاي پـس       ييتقاضاي دارا

  . است گذاري، تأثير سركوب مالي در اقتصاد كشور را بررسي كرده  سرمايه

ــه  30وال بــراي آزمــون ســركوب مــالي در  وارمــن و تــرل كشــور مختلــف جهــان، از دو معادل

و با استخراج نتايج آزادسازي مالي از طريق روش حداقل مربعـات   گذاري و رشد استفاده كرده سرمايه

  .  و كوكران اوركات، پيشنهادهايي را به منظور بهبود رشد اقتصادي بيان كردند

به دليل اجراي قانون بانكداري بدون ربا در ايران، نرخ سود وجود نداشته و نظـام   ):1(توضيح 

از سوي ديگر، در بازار . منابع و مصارف خود پرداخته است الحساب، به مديريتبانكي با نرخ سود علي

حـاكم اسـت، ولـي آمـار و     ) شتر از نرخ رسمي استيكه خيلي ب(غيررسمي پول، نرخ سود غيررسمي 

شـاو در اقتصـاد    -كينـون  گيري از الگوي مك بر اين اساس، بهره. اطلاعات مربوط به آن وجود ندارد

هايي مواجه اسـت كـه بايـد مـورد     ي از فروض مدل، با محدوديتايران، به دليل عدم مطابقت با برخ

  .  توجه قرار گيرد

شـده در مقالـه    همه متغيرهاي مورد استفاده در سيستم معادلات همزمـان بـرآورد  ): 2(توضيح 

  . تعديل شده است 1369هاي ثابت سال حاضر، لگاريتمي بوده و با قيمت

  معرفي مدل تجربي -1

انجام شد و مدل سيستمي برآورد شده، ) ج(، )ب(، )الف(بر پايه معادلات هاي تصريح مدل  آزمون

  . اي، بيانگر توابع ذيل است مرحلهبا روش حداقل مربعات سه

  برآورد سيستم معادلات همزمان

 تابع تقاضاي پول) الف

)LGDPF ,LRD, ERINFF, LPLU (f  =LMR  

LMR :لگاريتم حجم پول  

LGDPF :داخليد ناخالص لگاريتم تولي  
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LRD :لگاريتم  نرخ سود حقيقي  

ERINFF :نرخ تورم  مورد انتظار  

LPLU :لگاريتم نقدينگي  

ميـزان   نـرخ ارز،   هاي تصريح مدل، برخي از متغيرهاي مستقل مانند نرخ سود جهـاني،   در آزمون

دار هاي سيستم بانكي نيز مورد بررسي قرار گرفت كه به دليل ايجاد اختلال در مـدل و معنـي   سپرده

  .نبودن ضرايب آنها، از مدل حذف شدند

  گذاري تابع تقاضاي سرمايه) ب

)LGDPF, LCER, LEXF, LKR, LRD (F  =LINV  

LINV :گذاريلگاريتم سرمايه  

LCER : هابانك ييلگاريتم اعتبارات اعطا  

LEXF :رخ ارز در بازار آزادلگاريتم ن  

LKR :لگاريتم موجودي واقعي سرمايه  

حجم پـول،   ، متغيرهاي مستقل نرخ سود جهاني، )معادله ب(معادلات همزمان  در برآورد سيستم

دار نرخ تورم و متغيرهاي موهومي وارد مدل شدند كه موجب اختلال مدل گرديدند و به دليـل معنـي  

  .ل حذف شدندنبودن ضرايب برآورده شده، از مد

  تابع رشد) ج

)LCER, LEXF, LRD, LPLU, D59 (F  =LGDPF  

59D :1359-67(هاي جنگ متغير موهومي براي سال (  

متغيرهاي مستقل پولي است و مدل برآورد شده نيـز يـك تـابع رشـد     ) ج(در برآورد معادله رشد 

البته همـه متغيرهـاي پـولي    (پولي است و متغيرهاي بخش حقيقي، در اين الگوي رشد حضور ندارند 

يرهاي مستقل نرخ سود جهاني و حجم پـول، در  متغ). اند ها تعديل شده استفاده شده با شاخص قيمت

دار نبودن ضرايب و اختلال در سيسـتم معـادلات همزمـان از     مدل رشد وارد شدند كه به دليل معني

  . مدل حذف شدند
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  آزمون ايستايي متغيرهاي مدل -2

هاي سنتي و معمول اقتصادسنجي در برآورد ضرايب الگو  يكي از فروضي كه در بكارگيري روش

. متغيرهاي مورد استفاده است 1شود، ساكن بودن هاي سري زماني در نظر گرفته مي ستفاده از دادهبا ا

واريانس و ضرايب خودهمبستگي آن در طـول زمـان ثابـت باشـد را      متغير سري زماني كه ميانگين، 

ه اگر در تخمين مدل اقتصادسنجي، متغيرها غيرساكن باشند، رگرسيون بـرآورد شـد  . گويندساكن مي

بنابراين براي رها شدن از رگرسيون كاذب و رسيدن بـه يـك   . جعلي است و قابل اعتماد نخواهد بود

  . بررسي شد 2مدل قابل اعتماد، ايستايي متغيرهاي مدل با استفاده از آزمون ريشه واحد ديكي فولر

  برآورد سيستم معادلات همزمان -3

باني و شرايط خاص اقتصـاد ايـران و نتـايج    هاي تصريح مدل با تكيه بر منتايج حاصل از آزمون

. به صـورت روابـط ذيـل اسـت     1350- 86حاصل از برآورد الگوي معادلات همزمان در دوره زماني 

شود، هر سه مدل برآورد شده در الگوي معادلات همزمان، از اسـتحكام و   همان طور كه ملاحظه مي

  .ثبات بلندمدت برخوردار هستند
  

 )I   ( تابع تقاضاي پول  

 LPLU (-1) 33/1 ERINFF + 13/0  - LRD 84/2 -LMR: 5/23 + 0/63 LGDPF    

 )21  /5  (  )82 /1 - ( )70/1  - (  )41 /1 (  )62 /1 : ( t  

73/1  =W  .D  95/0  =R   

) II ( گذاري تابع سرمايه  

LRD 1/27 LKR(-1)+ 0/47  + 0/18LEXF- LCER 0/24 + 0/31LGDPF +05 /3- =LINV 

)82/1 (         )05/6 (        )84/2 - (           )59 /1 (           )11/2 (       )07/1 - : (t 

04 /2   =W  .D  97  = ./R  

                                                           
1. Stationary 
2. Dicky-Fuller Test 



 19                                                                                                                      108دوفصلنامه برنامه و بودجه، شماره 

) III (  تابع توليد)رشد(  
1/67Ar(1)  + 0/25D59- 0/71LPLU- 0/82LCER +1/1LRD+LEXF 0/21-1/09  =LGDPF 

 )29 /5  (    )43 /2-   (      )14 /2-    (     )46/1  (      )15/2   (      )64/1- (    )03/5 (:t  

58 /1    =W  .D  93 /0  =R 

  تفسير نتايج مدل سيستمي -4

  (I)تفسير تابع تقاضاي پول  -1- 4 

LPLU (-1) 33/1 ERINFF + 13/0  - LRD 84/2 -LMR: 5/23 + 0/63 LGDPF  

 )21  /5     (            )82 /1 -       (       )70/1 -  (             )41 /1    (       )62 /1 : ( t  

تعاريف مختلفي براي پول وجود دارد و در برآورد تقاضـاي پـول، انتخـاب متغيـر وابسـته بـراي       

هاي انجام شـده در ايـران، از   در اين پژوهش، همانند اكثر پژوهش. تقاضاي پول اهميت خاصي دارد

  .استفاده شده است) M1(پول  حجم

هـاي   از نرخ سود سپرده) كه در ساير معادلات نيز استفاده شده است(براي متغير نرخ سود واقعي 

بلندمدت بانكي استفاده شده و از طريق رابطه فيشر، با نرخ تـورم تعـديل شـده و نـرخ سـود واقعـي       

نظريـه مكينـون و شـرايط خـاص     هاي بلندمـدت،   دليل اصلي انتخاب سود سپرده. است محاسبه شده

هاي بلندمدت، بهترين معيار نـرخ سـود    به اعتقاد مكينون، سود واقعي سپرده. است اقتصاد ايران بوده 

  .است

مـدل تخمـين زده شـده بـراي تقاضـاي پـول،       : (LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي 

مثبت است و بـا مبـاني   علامت اين متغير، . را براي توليد ناخالص ملي ثبت كرده است 63/0ضريب 

محاسبه شـده بـراي ايـن متغيـر، اعتبـار آن را در سـطح         tآماره . نظري تقاضاي پول سازگاري دارد

  .كند دار ميمعني% 15بحراني 

حجم  (تقاضاي پول  دهد كه با افزايش يك واحد در توليد ناخالص داخلي، اين ضريب نشان مي •

  . يابدواحد افزايش مي%  63) پول

بوده و با اطمينان بالاي  - 84/2ضريب اين متغير، معادل : (LRD)نرخ سود واقعي ضريب 

دهد كه بـا  است و نشان مي) منفي(علامت اين متغير، مطابق با مباني نظري . است پذيرفته شده 90%
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انـداز و در   ابد و انگيزه پسيحجم پول نگهداري شده توسط مردم كاهش مي ) سود(افزايش نرخ سود 

شـود،  مشاهده مـي )  I (همان طور كه در مدل برآورد شده . يافت گذاري افزايش خواهد ، سرمايهنهايت

  . كينون ـ شاو درباره رابطه بين نرخ سود و تقاضاي پول صادق است نظريه مك

اين ضريب در مدل برآورد شده منفـي اسـت و بـا    : (ERINFF)ضريب نرخ تورم انتظاري 

دهـد كـه بـا    اين ضريب نشان مـي  .نظري تقاضاي پول، هماهنگي دارد قابل قبول، با مباني  tآماره 

هـاي   و سـپرده  ) پـول داغ (شـود  افزايش نرخ تورم مـورد انتظـار در جامعـه، تقاضـاي پـول كـم مـي       

  . يابد ها به عنوان سبد پرتفليوي مالي مردم افزايش ميگذاري نزد بانك سرمايه

افزايش نقدينگي باعث افزايش حجم پول بر اساس مباني نظري، : (LPLU)ضريب نقدينگي 

  . دار است و به ميزان بسياري معني 33/1در مدل برآورد شده، ضريب اين متغير . شود مي

دهد كه در ايران به دليل پايين بـودن  مدل تخمين زده شده براي تابع تقاضاي پول، نشان مي •

و اين مسئله، از ضريب متغير نرخ نرخ سود واقعي، حجم پول نگهداري شده در دست مردم زياد است 

كه بالاترين ضريب را در بين متغيرهاي مسـتقل مـدل بـه خـود اختصـاص داده      ) LRD(سود واقعي 

شود و تقاضـاي پـول در   آزادسازي نرخ سود، باعث تعديل در نرخ سود مي. مشهود است است، كاملاً 

دار بانكي يا سـاير   هاي مدت سپردهكاهش تقاضاي پول، نه تنها باعث افزايش . يابد جامعه كاهش مي

 .گردد بلكه موجب ثبات و سلامت اقتصادي كشور نيز مي شود،  هاي مالي مي گذاري سرمايه

است، ميزان نقدينگي، بيشترين تأثير مثبـت را بـر   ) I(بعد از نرخ سود كه مهمترين متغير مدل  •

  . گيرندهاي بعدي قرار مير رتبهتقاضاي پول دارد و توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم انتظاري د

  نرخ سود بهينه در برآورد تابع تقاضاي پول

براي اينكه تأثير نرخ سود بر تابع تقاضاي پول مشخص شود و سود بهينه اسـتخراج شـود، نـرخ    

+ نـرخ تـورم   ) و ج) سناريوي دوم( ٪4+ نرخ تورم ) ، ب)سناريوي اول(نرخ تورم ) سود را معادل الف

با تخمين مدل براي هر يك از سناريوهاي مورد نظر، استنباط . گيريم در نظر مي) سناريوي سوم( 8٪

شود و مردم كمتر به نگهداري پـول  شود كه هر چقدر نرخ سود افزايش يابد، تقاضاي پول كم مي مي

  .نقد تمايل دارند
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   (II)گذاري تفسير تابع سرمايه -4-2

LRD 1/27 LKR(-1) + 0/47  + 0/18LEXF- LCER 0/24 + 0/31LGDPF +05 /3- =LINV 

)82/1    (       )05/6      (      )84/2 -    (       )59 /1    (         )11/2     (   )07/1  - : (t 

انـد از  گذاري برآورد شده در سيستم معادلات همزمان، متغيرهاي مسـتقل عبـارت   در تابع سرمايه

موجودي سرمايه و  نرخ ارز در بازار غيررسمي كشور،  ها، بانك ييات اعطااعتبار توليد ناخالص داخلي، 

  . شود ضرايب به دست آمده براي متغيرهاي برآورد شده، در اين بخش تفسير مي. نرخ سود واقعي

گـذاري  علامت اين ضـريب در الگـوي سـرمايه   : (LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي 

اين نتيجه، بيانگر همخواني مدل با مبـاني نظـري اسـت و    . دار است و به ميزان زيادي معني + 31/0

  . يابدگذاري نيز افزايش مي دهد كه با افزايش توليد، سرمايه نشان مي

. دار اسـت  و معنـي  24/0ضريب اين متغيـر،  : (LCER)ها بانك ييضريب تسهيلات اعطا

 24/0ها، بانك ييكه با افزايش يك واحد در تسهيلات اعطامثبت بودن اين ضريب به اين معنا است 

هـاي مشـابه نيـز وجـود دارد و نقـش      اين مسئله در پـژوهش . شود گذاري افزوده مي واحد به سرمايه

  ). 1382كشاورزيان،  (گذاري و توليد اثبات شده است  ها در رشد سرمايه بانك

در مـدل دوم  . ذاري، نقـش منفـي دارد  گ افزايش نرخ ارز در سرمايه: (LEXF)ضريب نرخ ارز 

) II ( گذاري تأثير منفي دارد و رابطه  ، بر سرمايه18/0و در دوره مورد بررسي، افزايش نرخ ارز با ضريب

شـتري وارد  يآلات و تجهيـزات بـا قيمـت ب   شود كه ماشين افزايش نرخ ارز باعث مي. دار است آن معني

  . گذاري كمتر شوددات كاهش يابد و در نتيجه سرمايهكشور شود و انگيزه صاحبان صنايع براي وار

موجـودي سـرمايه بـا يـك وقفـه زمـاني، بـر ميـزان         : (LKR)ضريب موجودي سـرمايه  

با افزايش يك واحـد در  . دار است گذاري بيشترين تأثير مثبت را دارد و به ميزان بسياري معني سرمايه

يابـد كـه ايـن موضـوع،      واحد افزايش مـي  47/0گذاري به ميزان  موجودي سرمايه در كشور، سرمايه

به عبـارت ديگـر، در فراينـد تبـديل     . گذاري در كشور استبيانگر كارايي كم نهادهاي مالي و سرمايه

گذاري در ايران، همانند بيشتر كشورهاي در حال توسعه مشـكل سـاختاري وجـود     سرمايه به سرمايه

گذاري مولد اسـتفاده   سرمايه موجود، كمتر در سرمايهدر واقع، هم ميزان سرمايه كم است و هم . دارد

  .ابديشود و بيشتر براي كالاهاي مصرفي لوكس تخصيص ميمي
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مهمترين متغيري كه در بررسي اثـر آزادسـازي مـالي بـر     : (LRD)واقعي   ضريب نرخ سود

ت و عـدد  ضريب اين متغير مثبت اس. گيرد، نرخ سود واقعي است گذاري مورد بررسي قرار مي سرمايه

اين موضوع، بيـانگر  . دار است درصد، معني 90دهد و با اطمينان بالاي را به خود اختصاص مي 27/1

با افزايش نرخ سود واقعي در كشور، نه تنها . گذاري است نقش مثبت آزادســازي نرخ سود بر سرمايه

. شود گذاري مي سرمايه انداز، موجب تقويت ميزان يابد، بلكه با افزايش پس گذاري كاهش نمي سرمايه

شاو همخـواني دارد و در   -كينون  گذاري در ايران، با فرضيه مك رابطه مثبت بين نرخ سود و سرمايه

  . شود آن بر آزادسازي مالي تأكيد مي

گذاري برآورد شده در سيستم معادلات همزمان به منظور آزمـون آزادسـازي مـالي،     مدل سرمايه

گـذاري اسـت و فرضـيه     ملاحظه آزادسازي نـرخ سـود واقعـي بـر سـرمايه     بيانگر نقش مثبت و قابل 

متغير مسـتقل موجـودي سـرمايه، بـا يـك وقفـه تـأخير،        . كند شاو در ايران را اثبات مي -كينون مك

هـاي   گذاري دارد و متغير نرخ سود و توليد ناخالص داخلـي در رتبـه   بيشترين تأثير مثبت را بر سرمايه

گـذاري دارنـد و    ، نقش مؤثري بر ميزان سـرمايه 24/0عتبارات بانكي با ضريب ا. گيرندبعدي قرار مي

ثبات نـرخ ارز  . گردد گذاري ميها، باعث رشد سرمايهانداز مردم در بانك شود كه تجميع پسگفته مي

افزايش نرخ ارز بر اساس مـدل تخمـين   . گذاري خواهد شددر بازار غيررسمي نيز موجب رشد سرمايه

 . دهد گذاري را كاهش ميمايهزده شده، سر

  گذاري نرخ سود بهينه در برآورد تابع سرمايه

گذاري مشخص شود و سود بهينـه اسـتخراج شـود، در     براي اينكه تأثير نرخ سود بر تابع سرمايه

) سناريوي دوم( ٪4+ نرخ تورم  -، ب)سناريوي اول(نرخ تورم  -پژوهش حاضر، نرخ سود معادل الف

بـا تخمـين مـدل بـراي هـر يـك از       . شـود در نظر گرفته مي) سناريوي سوم( ٪8+ نرخ تورم  -و ج

گذاري  هاي سناريوي اول و دوم، سرمايه شود كه با وارد كردن داده سناريوهاي مورد نظر، استنباط مي

  .شود گذاري كم مي اتي كردن سناريوي سوم، ميزان سرمايهيابد، ولي با عمليافزايش مي

   (III) تفسير تابع توليد -4-3

1/67Ar(1)  + 0/25D59 - 0/71LPLU- 0/82LCER +1/1LRD+LEXF 0/21-1/09  =LGDPF 

)29 /5   (   )43 /2-    (    )14 /2 -    (    )46/1   (     )15/2    (    )64/1-)      (03/5 (: t  
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، نـرخ  برآورده شده در سيستم معادلات همزمان، از متغيرهاي مسـتقل نـرخ ارز  ) رشد(تابع توليد 

) 1359–67(هـاي جنـگ   ها، نقدينگي و متغيـر موهـومي سـال   بانك ييواقعي سود، تسهيلات اعطا

تفسـير نتـايج بـه    . تصحيح شده اسـت  Ar)1(شود و به دليل وجود اتورگرسيون برداري با تشكيل مي

  .دست آمده، به شرح ذيل است

گـذاري تـأثير    تـابع سـرمايه  اگر اين متغير در : (LEXF)متغير نرخ ارز در بازار غيررسمي 

دهد كه نـرخ  دار است و نشان مي اين متغير معني. منفي داشته است، در تابع رشد نيز تأثير منفي دارد

  . ارز بايد در اقتصاد ايران از ثبات نسبي برخوردار باشد تا رشد اقتصادي تضمين شود

دار  ان زيـادي معنـي  و به ميـز  1/1ضريب اين متغير مثبت، : (LRD)متغير نرخ سود واقعي 

 1/1وليد ناخالص داخلي بـه ميـزان   ، ت)آزادسازي مالي(با افزايش يك واحد در نرخ سود واقعي . است

رابطه مثبت بين نرخ سود واقعي و رشد اقتصادي كه از نتـايج ايـن پـژوهش اسـت،     . يابد افزايش مي

  . كندكنيون ـ شاو در ايران را اثبات مي نظريه مك

علامت اين متغير مورد انتظار بـوده  : (LCER) طايي سيستم بانكيضريب تسهيلات اع

دار  معنـي . شود دهد كه با افزايش حجـم تسهيلات اعطايي، رشد اقتصادي ايجاد مي است و نشان مي

بـوده و  + ٨٢/0ضـريب ايـن متغيـر معـادل     . كنـد  بودن ضريب اين متغير، اين موضـوع را اثبات مي

اين موضوع، بيانگر نقش مهم نهادهاي مالي در رشد و . اقتصادي دارد بيشترين تأثير مثبت را بر رشد

  .توسعه اقتصادي كشور است

ضـريب به دست آمده براي متغير نقـدينگي در معــادله شـماره    : )LPLU(ضريب نقدينگي 

)III (71/0- نكته قابل توجهي كه در برآورد اين ضريب وجـود  . است و به ميزان بسياري اعتبار دارد

دهد كـه بـا افـزايش نقـدينگي در كشــور، رشـد        اين موضوع نشان مي. علامت منفي آن است ، دارد

در . بهتـر توضـيح داد  ) I(توان با كمك گرفتن از رابطـه   اين موضوع را مي. ابدي اقتصـادي كاهش مي

ابد و رشد حجـم پـول، موجـب    يبا افزايش نقدينگي، تقاضاي پول توسط مردم افزايش مي) I(معادله 

شـود و در   هاي سرگردان به سمت سـوداگري مـي   ثباتي اقتصادي و در نتيجه، كاهش هدايت پول بي

  . گيردنهايت، با ايجاد اخلال در سيستم اقتصادي، رشد و توسعه تحت تأثير قرار مي

اين متغير با علامت منفي در مدل ظاهر شده اسـت و   ):D59(متغير موهومي دوران جنگ 
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صادي، تحت تأثير وضعيت نابسامان سياسي و اجتماعي، مانند جنـگ قـرار   دهد كه رشد اقتنشان مي

  . دهد دارد و توليد را كاهش مي

بـرآورد شـده اسـت،    ) III(تأثير مثبت متغير نرخ سود واقعي بر رشد اقتصادي كه در الگوي رشـد  

ن اقتصـادي،  كند و تأثير مثبت آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلاكينون ـ شاو را اثبات مي  فرضيه مك

 . شود از جمله رشد اقتصادي استنباط مي

مهمترين متغير مستقل تأثيرگذار در الگوي برآورد شده، ميزان تسهيلات اعطايي سيسـتم بـانكي   

. ها در رشد و توسعه اقتصادي كشور متمايز شـده اسـت   در اين الگو نيز نقش بازار پول و بانك. است

ساير متغيرهاي مسـتقل دخيـل در   . است 1/1د واقعي با ضريب متغير تأثيرگذار براي تغييرات نرخ سو

بيشترين تأثير منفي، به متغير نقـدينگي مربـوط اسـت كـه     . تابع رشد، تأثير منفي بر ميزان توليد دارد

 -25/0است و متغيرهاي تحولات جنگ و نرخ ارز در بازار آزاد، به ترتيب با ضرايب  71/0ضريب آن 

 . گيرندي قرار ميهاي بعد در رتبه -21/0و 

  گذاري نرخ سود بهينه در برآورد تابع سرمايه

مشـخص شـود و سـود بهينـه اسـتخراج      ) توليد(براي اينكه تأثير نرخ سود بر تابع رشد اقتصادي 

 -و ج) سـناريوي دوم ( ٪4+ نـرخ تـورم    -، ب)سناريوي اول(نرخ تورم  -گردد، نرخ سود معادل الف

با تخمين مدل براي هـر يـك از سـناريوهاي    . شوددر نظر گرفته مي) سناريوي سوم( ٪8+نرخ تورم 

و ميـزان   يهاي سناريوي اول و دوم، رشـد اقتصـاد   شود كه با وارد كردن داده مورد نظر، استنباط مي

  .يابد ابد، ولي با عملياتي كردن سناريوي سوم، ميزان توليد كاهش مييتوليد افزايش مي

  ايي پسماندهاي مدلآزمون ايست -5

بـراي بررسـي اعتبـار مـدل و     . اي دارداعتبار سيستم معادلات همزمان برآورد شده، اهميت ويژه

هر يك از معادلات برآورد ) خطاهاي جزء(پرهيز از وجود رگرسيون كاذب، آزمون ايستايي پسماندهاي 

نتايج اين آزمون در جدول . شود يافته آزمون ميشده، با استفاده از آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم

  . بيان شده است) 2(شماره 
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  آزمون ايستايي اجزاي خطاي توابع برآورد شده): 2(جدول 

 داريسطح معني نقطه بحراني فولر –آماره ديكي  شرح

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% 

  

دهـد كـه اجــزاي خطـاي الگوهـاي بـرآورده شـده پـول،         نشان مي) 2(نتايج حاصـل از جدول 

اين آزمون اعتبار بالاي مدل بـرآورد  . گذاري و رشد ساكن و از ثبات بلندمدت برخوردار هستند سرمايه

  ).است هاي انجام شده در قسمت پيوست بيان شده كامپيوتري آزموننتايج (دهد  شده را نشان مي

  گيرينتيجه

هاي تعديل اقتصادي در كشـورهاي در حـال   انگيزترين استراتژيهاي نرخ، از جمله بحثسياست

مـدت و  هـاي اقتصـادي را در كوتـاه   به نحوي كه تغيير اين متغيـر، بسـياري از فعاليـت   . توسعه است

هاي قبل و بعد از دهند كه در سالآمار و اطلاعات موجود نشان مي. دهد قرار ميبلندمدت تحت تأثير 

بدين معنـي كـه   . پيروزي انقلاب اسلامي، دخالت دولت در مسائل اقتصادي بسيار معمول بوده است

انجـام  ) و نه بر اسـاس مكانيسـم بـازار   (تخصيص منابع بر اساس صلاحديد و تمايلات سياستگذاران 

بخـش پـولي و مـالي اقتصـاد، از     . ر پول و سرمايه نيز از اين قانون كلي مستثني نيسـتند بازا. شود مي

هـاي  گيري از سياست شود و با بهرهطريق بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران كنترل و هدايت مي

هـا تـا حـدي افـزايش      اما برخي مواقع، ايـن كنتـرل  . يابد پولي، اهداف كلان اقتصاد كشور تحقق مي

دهـد و بـه اصـطلاح    شود و پويايي خود را از دست ميكه باعث محدود شدن بخش مالي مي يابد مي

  .آيد سركوب مالي پديد مي

كنـد و   ها در نظام بانكداري بدون ربا را تعيين مـي هاي بلندمدت بانك بانك مركزي نرخ سود سپرده

ست آمده از سيسـتم معـادلات   با توجه به نتايج به د. شود هاي عامل معرفي ميهمواره سقفي براي بانك

بهترين ) ٪4+ نرخ سود معادل نرخ تورم (همزمان تخمين زده شده در قسمت پنجم مقاله، سناريوي دوم 

  .گذاري و كاهش تقاضاي پول در اقتصاد كشور است گزينه براي تحقق رشد اقتصادي، رشد سرمايه

هايي در  اضر، با توجه به محدوديتنتايج به دست آمده و پيشنهادهاي بيان شده در مقاله ح: توضيح
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  . هاي مختلف تدوين گرديده است هاي مطرح شده، در بخشآوري آمارهاي پايه و ساير فرضيه جمع

  :شوددر ادامه، نتايج كلي پژوهش حاضر بيان مي

گـذاري و رشـد بـه صـورت سيسـتم       براي تعيين نرخ سود بهينه، توابع تقاضاي پول، سـرمايه ) 1

خطاي معادلات تخمين زده شده، مـدل   يبه دليل ساكن بودن اجزا. برآورد گرديدمعادلات همزمان 

  قابل اعتماد و با ثبات بلندمدت است؛

ربا  نرخ سود بهينه در نظام بانكي ايران، شناور كردن تعيين آن بر اساس مباني بانكداري بدون) 2

مدل، بهترين سناريو براي تعيـين  در برآورد . است) لحاظ كردن تورم(و ارتباط آن با قدرت خريد پول 

  استخراج گرديد؛ ٪4+ نرخ سود در نظام بانكي، نرخ تورم 

گذاري و رشد رابطه مثبت دارند كه به اين معني است كه  نرخ سود واقعي در معادلات سرمايه) 3

يـن  ا. يابـد  گذاري و توليد افزايش مـي  با افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشور، ميزان سرمايه

كينون ـ شاو است و بر نقش مثبت آزادسـازي مـالي بـر رشـد و توسـعه        روابط مطابق با فرضيه مك

  كند؛اقتصادي تأكيد مي

ايـن  . اسـت  در تابع تقاضاي پول، نرخ سود واقعي، بالاترين ضريب را به خـود اختصـاص داده  ) 4

شود و موجـب  دم جذب ميهاي مر دهد كه با افزايش نرخ سود، مقدار زيادي از پول موضوع نشان مي

  گردد؛ثبات اقتصادي مي

گـذاري نشـان داد كـه موجـودي سـرمايه، بيشـترين تـأثير را بـر رشـد           برآورد تـابع سـرمايه  ) 5

  گيرد؛ گذاري دارد و نرخ سود واقعي در رتبه بعدي قرار مي سرمايه

را بـر رشـد   هـا، بيشـترين تـأثير مثبـت      بانـك  يي، ميزان تسهيلات اعطـا )توليد(در تابع رشد ) 6

اقتصادي داشته است كه اين موضوع، نقش مهم نهادهاي مالي را در رشد و توسعه اقتصـادي كشـور   

  . دهد نشان مي

ربا، نرخ سود بهينه در نظام بانكي ايـران، روش   طبق نتايج به دست آمده و مباني بانكداري بدون

. اسـت  ٪4+ نكي، نـرخ تـورم   شناور كردن است و بهترين سناريو براي تعيين نرخ سـود در نظـام بـا   

كينون ـ شاو كه در آن بر نقش مثبت آزادسازي مـالي بـر رشـد و توسـعه       همچنين طبق فرضيه مك

گذاري و رشد رابطه مثبت دارند و به اين  شود، نرخ سود واقعي در معادلات سرمايه اقتصادي تأكيد مي
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گذاري و توليد افـزايش   زان سرمايهمعني است كه با افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشور، مي

شود نرخ سود بانكي در ايران آزاد شود تا ضمن تحقق اصـول بانكـداري    بنابراين پيشنهاد مي. يابد مي

نتـايج  . گـذاري و رشـد اقتصـادي در كشـور افـزايش يابـد      ربا در نظام بـانكي، ميـزان سـرمايه    بدون

هـاي مـردم، جـذب     د، حجم زيادي از پـول هاي پيشين نشان داده است كه با افزايش نرخ سو بررسي

به عبارت ديگر، معضلي كـه اقتصـاد كشـور از    . گردد شود و موجب ثبات اقتصادي مي نظام بانكي مي

به آن گرفتـار  ... هاي مختلف از جمله مسكن، طلا، بورس و  طريق ورود نقدينگي سرگردان به بخش

بـرآورد تـابع   . گـردد  تصـاد كشـور باثبـات مـي    رود و اق شود، با افزايش نرخ سود بانكي از بين مـي  مي

گذاري دارد و نرخ سود  گذاري نشان داد كه موجودي سرمايه، بيشترين تأثير را بر رشد سرمايه سرمايه

گـذاري در كشـور، بـا     شـود بـراي افـزايش سـرمايه     پيشـنهاد مـي  . گيرد واقعي در رتبه بعدي قرار مي

گذاري خارجي، خلق ابزارهاي تأمين مـالي نـوين و    هاي مختلف مانند تسهيلات بانكي، سرمايه روش

گـذاري   كرده و نخبه به منابع قابل سـرمايه  ويژه نيروي انساني تحصيل غيره، ميزان دسترسي افراد، به

ها، بيشترين تأثير مثبـت را بـر رشـد     بانك يي، ميزان تسهيلات اعطا)توليد(در تابع رشد . افزايش يابد

در . دهنـد  ادهاي مالي در رشد و توسعه اقتصادي كشـور را نشـان مـي   اقتصادي دارند و نقش مهم نه

قانون برنامه پنجم توسعه كشور، از ابزارهاي مختلف تأمين مالي در بازار پول و سرمايه از قبيل انتشار 

ل بـه  يصكوك، افزايش عقود بانكي خريد دين، مرابحه، استصناع، ايجاد صندوق توسـعه ملـي و تبـد   

اي بـراي   توانـد مقدمـه   ها نام برده شده است و اين موضـوع، مـي   هاي بانك دارايياوراق بهادارسازي 

  .گذاري و توليد محسوب شود ها در رشد سرمايه افزايش نقش بانك
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