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 چكيده

شد اقتصاد كلان و ايجاد ثبات و ر مد در امر سياستگذاريا ابزارهاي كارترين مهميكي از 

گيري از تغييرات نرخ  عدم بهره. (�١٩٩,Odedokun)است) بهره( اقتصادي، متغير نرخ سود

 بلكه پذير كرده آسيببانكي و به تبع آن اقتصاد ايران را ) نظام(سود نه تنها پويايي سيستم 

آزادسازي نرخ سود در . باعث ايجاد شكاف در بازار رسمي و غيررسمي كشور شده است

 ابزارهاي سياست پولي كشور را احيا ترين مهمتواند يكي از  كداري بدون ربا ميقالب قانون بان

 اصلي پژوهش پرسشبر اين اساس .  و موجب بهبود متغيرهاي كلان اقتصادي شودنمايد

بر متغيرهاي كلان اقتصاد كشور ) بهره(  آزادسازي نرخ سودتأثير ةنحو: عبارت است از

                                           
، ريـزي   ي و برنامـه   اقتصـاد توسعه  كارشناسي ارشد   ،  حوزه مديريت امور اقتصادي بانك سپه،     كارشناس   ∗

 مدرس دانشگاه

 اقتصاد، مدرس دانشگاه تبريزكارشناسي ارشد ،  كارشناس امور ارزي بانك صنعت و معدن تبريز∗∗
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براي اين منظور ابتدا مروري بر   چگونه است؟)1381-1345(در دوره مورد مطالعه 

 و سپس مدل مورد نظر تحقيق تشريح شده و مباني كنيم ميادبيات موضوع پژوهش 

 با استفاده از روش مدل سيستميبرآورد . دشو آن به طور اجمال ارائه مي) نظري(تئوريك 

لات سيستم معاددر . استبخش بعدي مقاله  (٣SLS)اي حداقل مربعات سه مرحله

 ـ  توابع تقاضاي پول، سرمايههمزمان گذاري و رشد برآورد شده و با اثبات فرضيه مكينون 

گذاري و رشد اقتصادي استخراج شده   مثبت آزادسازي مالي بر سرمايهتأثيرشاو در ايران، 

 .است

گذاري و رشد داراي رابطه مثبت بوده و  واقعي در معادلات سرمايه) بهره(نرخ سود 

گذاري و  است كه با افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشور ، ميزان سرمايهبيانگر آن 

در تابع تقاضاي پول، نرخ سود واقعي بالاترين ضريب را به خود . يابد توليد افزايش مي

 هاي مردم جذب دهد كه با افزايش نرخ سود، حجم بزرگي از پول  نشان مي واختصاص داده

  .داد صادي را نتيجه خواهد شده و ثبات اقتنظام بانكي

 

 مقدمه. 1

مطالعات انجام شده در اقتصاد توسعه بيانگر دخيل بودن متغيرهاي مختلفي در رشد و توسعه 

ن اقتصادي قرار گرفته، متفكرا مورد توجه خاص يكي از متغيرهاي مهم كه اخيراً. اقتصادي است

ها  رم انتظاري، سطح عمومي قيمتاگرچه متغيرهايي نظير نرخ تو. است) بهره( متغير نرخ سود

نگر حساسيت رشد بياعمل آمده ه  نتايج حاصل از تحقيقات بهستند،ثر ؤدر توضيح اين امر م... و

 اين امر سبب شده است كه متغير نرخ سود. است) بهره( اقتصادي نسبت به تغييرات نرخ سود

ن اقتصادي و عامل ايجاد ثبات مد سياستگذاري كلاا ابزار كارترين مهميكي از به امروزه ) بهره(

دليل پيروي كردن از ه  نظام بانكي ايران ب،از سوي ديگر. در رشد اقتصادي كشورها تبديل گردد

 ، اين امكان را از نظام مالي 1ي سركوب ماليها سياستقانون بانكداري بدون ربا و تحت اجراي 

                                           
١. Financial Repression  
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ي كلان اقتصادي ها سياستم جهت تنظي) بهره(است تا بتواند از نرخ سود   كشور سلب كرده

عدم پويايي سيستم بانكي، نوسانات رشد  نتايج منفي اين پديده، ترين مهماز . استفاده نمايد

 . است 1اقتصادي و دوگانگي در بازار پول رسمي و غيررسمي كشور

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

انداز و افزايش  ي، پسگذار سرمايهابله با عوامل شكست بازار و حذف شكاف ميان به منظور مق

.  مورد ترديد واقع شد1970 بروز پيامدهاي منفي آن در دهه به دليلشد؛  رشد اقتصادي اجرا مي

هاي مالي داخلي خود را   در جهت اصلاح ساختار خود سيستم1980كشورها در دهه  بيشتر

 ايفاي نقش بيشتر به تغييرات نرخ ة مشترك و واحد اين اصلاحات، اجازدگرگون نمودند و نقطه

هاي  ي كاهش كنترلها سياست.  مالي بوده است موجود در سيستم) نرخ بهره(هاي  سود سپرده

هدف . است  مالي مستقيم  بر بازارهاي مالي و آزاد سازي نرخ بهره از جمله راه حل انتخابي بوده

سي اثر آزادسازي نرخ بهره بر متغيرهاي كلان اقتصاد ايران در دوره بررنيز اصلي اين مقاله 

 آزادسازي مالي در ةمطالعات انجام شده دربارمروري بر  ، ابتدابدين ترتيب در .است 1345-1381

بعد از . گردد  و سپس مدل مورد نظر تحقيق به طور اجمالي تشريح ميشود ميكشورهاي مختلف 

 (٣SLS)اي  متغيرها، با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحلههاي ايستايي  انجام آزمون

 .يابد  و مقاله با تحليل مدل و تفسير نتايج پايان ميشود ميالگوهاي تجربي پژوهش برآورد 

 

  مروري بر مطالعات انجام شده.2

در ) آزادسازي نرخ سود يا بهره(منظور شناخت هر چه بهتر آثار آزادسازي مالي ه در اين قسمت ب

 اولين 2مكينون و شاو. شود مياقتصاد، تعدادي از مطالعات تجربي متفكران مالي بررسي 

                                           
١. First Market & Second Market 
٢. Mckinnon-Shaw, ١٩٧٣  
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 چندين كشور در حال توسعه كه ةآنها با مطالع. اقتصادداناني بودند كه به اين مسئله توجه كردند

سازي ها از نظام مالي و آزاد داراي نظام سركوب مالي بودند به اين نتيجه رسيدند كه حذف كنترل

براي تكميل مطالعات اين . گردد نرخ بهره، سبب توسعه بخش مالي و افزايش رشد اقتصادي مي

 كشور در حال توسعه با هدف تبيين رابطه 61 با مطالعه 1ول  ماكس1980، در سال اقتصادداندو 

آورد معادله  ي و رشد اقتصادي در نظام سركوب مالي اقدام به برگذار سرمايه -اندار بين پس

گذاري را تابعي از نسبت اعتبارات بانكي به   نسبت سرمايهةوي معادل. نمايد ي ميگذار سرمايه

آورد و بيان   ميبه دستانداز  گيرد كه از طريق برآورد تابع پس توليد ناخالص ملي در نظر مي

 .گردد ي و توليد ميگذار سرمايهانداز،  آزادسازي نرخ بهره در جامعه سبب رشد پسكند كه  مي

 بررسي اثر تغيير شكل بازار مالي از سيستم جهت در 2 روبيني و مارتين1992 در سال 

در رشد اقتصادي تلاش خود را معطوف ) بررسي اثر آزادسازي مالي(سركوب شده به سيستم آزاد 

 يند رشد اقتصادي چيست؟آنقش توسعه مالي در فر .1: نمايد ال زير ميؤپاسخگويي به دو س

لات، سؤا براي پاسخ دادن به اين لي براي رشد اقتصادي مضرر است يا خير؟آيا سركوب ما .2

را بر توليد ناخالص ملي ... متغيرهايي چون سرمايه انساني، سركوب مالي، متغيرهاي سياسي و

بدين صورت . كند رگرس كرده و براي نشان دادن اثر آزادسازي مالي از متغير مجازي استفاده مي

و براي شرايطي ) 1( متغير مجازي عدد يك ،ه نرخ بهره واقعي مثبت استهايي ك كه براي حالت

اين مطالعه نتيجه . گيرد به خود مي) 0(كه نرخ بهره واقعي منفي است متغير مجازي عدد صفر 

  با1994 در سال 3ترل وال  وارمن و.استاثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي مثبت : گيرد مي

و رشد اقتصادي به آزمون مدل مكينون در مورد  انداز  بهره، پسهدف بررسي رابطه بين نرخ

                                           
١. Maxwell,١٩٨٠ 
٢. Roubini & Martin, ١٩٩٢ 
٣. Warman Tirlwall,١٩٩	 
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انداز كل  انداز مالي، پس ا از طريق برآورد مدل معادلات پسآنه. پردازد آزادسازي مالي بر رشد مي

 به اين نتيجه (Co-RC) و كوكران اوركات(LS)انداز خصوصي به روش حداقل مربعات و پس

 اعتبارات بانكي، سبب تقويت _انداز  ق تحريك پسرسيدند كه آزادسازي مالي از طري

 .گردد گذاري شده و در نهايت منجر به رشد اقتصادي كشور مي سرمايه

 
 مباني نظري. 3

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

 در حال حاضر اقتصاددانان توسعه تفاوت .است آزادسازي اين نرخ بر رشد اقتصادي تأثيركلان و 

. كنند يافته قلمداد مي يافتگي كشورها را در داشتن بخش مالي قوي، كارا و سازمان ميان توسعه

نهادگرايان قايل به ارتباط قوي بين بخش پولي و واقعي اقتصاد در كشورهاي در حال توسعه 

از ديد اين . شود اين كشورها محسوب ميبه اعتقاد اين گروه، پول عامل مهم توليدي در . ندهست

در كشورهاي در حال توسعه، ) بازار سرمايه( بازار سهام و اوراق قرضه عدم توسعه به دليلگروه 

مين أتوانند از اين بازار استفاده كنند و منبع اصلي ت ي خود نميگذار سرمايههاي توليدي براي  بنگاه

نظام بانكي (در شرايط وجود سركوب مالي  .نكي است بانظامها، اعتبارات  مالي نقدينگي بنگاه

بانكي ناشي از وجود تورم و كنترل شرايط ) سود( منفي بودن نرخ بهره به دليل، )كنترل شده

  1.استگذاري و توليد قرباني اصلي سياست سركوب مالي  سرمايهاعتباري، 

اي كه   در حال توسعه آزادسازي نرخ سود بر رشد اقتصادي كشورهايتأثيرمسائل مربوط به 

اين الگوها، در سطح دربارة . اند، با الگوهاي مختلفي قابل بررسي است با سركوب مالي مواجه

توان به الگوي توسعه   كه از جمله آنها ميشده استوسيعي از متون اقتصادي بحث و بررسي 

 .  شاو اشاره كرد-مالي مكينون

                                           
١. Van Wijnbergen,١٩٨٣ 
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 پيش نيازي براي ،اندازهاي مالي كند كه پس  شاو بيان مي-فرضيه آزادسازي مالي مكينون 

 اين صورت تشريح كرد كه رفتار  اين فرضيه را به1هو مال. انباشت سرمايه و رشد اقتصادي است

. گردد گذاري از طريق مجموعه مركبي از نيروها به صورت پويا تعيين مي انداز و سرمايه پس

مد در ايافته و كار  فقدان بازارهاي مالي سازماندليله ب: دارد هو بيان مي سازوكار تعديل پوياي مال

هاي فيزيكي  گذاري در دارايي صورت سرمايهه اندازها ب بيشتر پس حال توسعه، كشورهاي در

اين در . گذاري خواهد داشت  مثبت بر سرمايهيتأثير افزايش نرخ سپرده جاري ،بنابراين. است

گذاري را كاهش  مدت، سرمايه ري در كوتاهرسد افزايش نرخ سپرده جا حالي است كه به نظر مي

گذاري خواهد داشت به شرطي كه افزايش نرخ   مثبتي بر سرمايهتأثيرداده، ولي در بلندمدت 

بنابراين در .  و عرضه وجوه قابل وام را افزايش دهدندانداز مالي را تشويق ك ها، پس سپرده

ند، اگر چه هسترمايه، جايگزين يكديگر گذاري در موجودي س انداز مالي و سرمايه مدت، پس كوتاه

 .ندشو آنها در بلندمدت مكمل هم مي

مين مالي أ    الگوي مكينون بر اين فرض استوار است كه تمام كارگزاران اقتصادي محدود به ت

همچنين . گذاري وجود دارد هاي سرمايه در فعاليت 2ناپذيري ند و تقسيمهستاز منابع شخصي 

ها در  دهكيد بر نقش سپرأفرضيه مكمل بودن مكينون ت(ل بودن مكينون براي آزمون فرضيه مكم

از معادلات تقاضاي .)  دارد-گذاري از منابع شخصي  سرمايه-ميني أتگذاري خود تشويق سرمايه

 .                                                                 شود گذاري استفاده مي سرمايه واقعي پول و

                                           
١. Malho,١٩٨٣,١٩٨� 

انباشـت  ( واقعـي تقاضـاي كـل بـراي پـول          ةناپذيري بدين مفهوم است كه با افزايش نرخ بهـر           تقسيم .2

. تـر خواهـد سـاخت       لص ملـي را بـزرگ     گذاري به توليد ناخـا      بيشتر شده و نسبت سرمايه    ) هاي پولي   مانده

مكمـل  ) برخلاف نظريه سـنتي (كند كه پول و سرمايه فيزيكي  بنابراين مكينون با اين استدلال فرض مي 

 .ندهستهم 
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كند  وي خاطر نشان مي.  استاستفاده كردهاز تابعي شبيه تابع تقاضاي مكينون ) 1973 (شاو

گذاري  انداز و سرمايه رفع سركوب مالي از طريق افزايش دادن نرخ بهره واقعي، باعث افزايش پس

آساني به  گذاران به كند كه سرمايه  شاو اشاره مي.شود مي و منجر به تخصيص كاراتر منابع ،شده

فيزيكي را فرض   مين مالي از منابع شخصي وابسته نيستند، بنابراين مكمل بودن پول و سرمايهأت

  .كند نمي

 

 1:سته ائارا قابل 1 شكل درتحليل الگوي مكينون ـ شاو 

، تابع مثبتي از نرخ g٠ در نرخ رشد اقتصادي (g٠)Sانداز  كند كه پس مكينون ـ شاو بيان مي

گونه محدوديتي بر  هرگاه هيچ. ي تابع معكوس نرخ بهره واقعي استگذار سرمايهبهره واقعي، و 

 تعيين r٠د، شرايط عرضه و تقاضا، نرخ بهره تعادلي در بازار را در سطح شوبازار پول اعمال ن

  به ويژه نرخ(هر گاه نرخ بهره واقعي . شود مي I٠انداز معادل  گذاري و پس كند و ميزان سرمايه مي

، )سركوب مالي رخ دهد(كاهش يابد r١ داري شود و به   سطح تعادل بازار نگهدر زير) بهره سپرده

 وضعيت سركوب مالي با 1در شكل . گردد  محدود ميI١گذاري بالفعل در سطح  سطح سرمايه

 . نشان داده شده استF١خط 

 است و I١انداز ميزان عرضه پس  بوده ولي I١١ي گذار سرمايه  تقاضاي r١در نرخ بهره 

 به عبارت ديگر مازاد . استABي معادل گذار سرمايهانداز و تقاضاي   بين عرضه پسشكاف

گذاري شده و  ين باعث ايجاد مازاد تقاضاي سرمايهينرخ بهره پا. وجود دارد يگذار سرمايهتقاضاي 

ي ها كنند تا با استفاده از شيوه ان تلاش ميگذار سرمايهكند و اكثر  نظام مالي را با رانت مواجه مي

اين چالش اساسي در نظام بانكي ايران به  (دريافت كنندغيرمتعارف از بازار مالي تسهيلات 

   .)شود وضوح مشاهده مي

                                           
 .)1977( و شاو) 1973(، مكينون) 1980 و 1978( به منابع فراي. ك.ربراي مطالعه بيشتر . 1
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 افزايش r٢ به r١ منتقل شده و سقف نرخ بهره ازF٢ به F١با شروع آزادسازي مالي، خط 

انداز و  ش پسافزاي .شود ميگذاري  انداز و سرمايه  سطح پسافزايشاين امر باعث . يابد مي

يابد،   افزايش مي(g٢)S به (g١)Sانداز نيز از   و تابع پس،ي باعث رشد اقتصادي شدهگذار سرمايه

 و شكاف بين تقاضاي ، افزايش يافتهI٢گذاري به سطح  سازي مالي سرمايههمچنين با شروع آزاد

 اقتصاد كشور ،زيبا تداوم آزادسا .يابد  كاهش ميCD به ABانداز از  ي و عرضه پسگذار سرمايه

صعود ) r٣(  و نرخ بهره به سمت تعادل(g٢)Sانداز به  ، سطح پسI٣ي گذار سرمايهبه سطح 

 . كند مي

 عمده بر اقتصاد تأثير، آزادسازي سه شود ميچنانچه از شكل مورد بررسي نيز استنباط 

قتصادي  و منجر به رشد ادهد ميي را افزايش گذار سرمايه سطح ،اول اينكه. رها داردكشو

 . شود مي

مازاد تقاضاي (انداز  گذاري و عرضه پس كاف بين تقاضاي سرمايه ش،دوم اينكه

تر از آن  مهم. برد  و رانت ايجاد شده در نظام مالي را از بين ميهدد ميرا كاهش ) يگذار رمايهس

كاهش را ازار در اين دو ب) بهره(  و فاصله نرخ سوداندازد مي بازار غيررسمي پول را از رونق ،اينكه

 .دهد مي

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

كه قبل از افزايش نرخ بهره سودآور ( گذاري داراي بازدهي كم هاي سرمايه بهره واقعي، فعاليت

ي متوسط ي افزايش كاراحذف خواهند شد و اين امر، باعث) شدند مين مالي ميأبوده و ت

كشورهاي در حال توسعه، افزايش كند كه در  بنابراين اين الگو اشاره مي. گردد گذاري مي سرمايه

گردد و   ميرشد اقتصادي و در نهايت گذاري سرمايه و انداز افزايش پس باعث در نرخ بهره واقعي،

 .سرانجام به سمت نرخ بهره واقعي تعادلي حركت خواهيم كرد
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 بررسي سركوب مالي. 1شكل 

 

) انداز پس( ري به تنهايي از طريق شرايط عرضهاگذ در اقتصاد سركوب مالي، حجم سرمايه

كاهش در نرخ واقعي سپرده، كند كه  فرض مي) 1980(در اين شرايط، فراي. دشو تعيين مي

ش و عرضه واقعي اعتبار را كاه) دار انداز و مدت هاي پس شامل سپرده( تقاضاي واقعي پول

 خود باعث كاهش نرخ نوبهاين نيز به   واست 1ي اوليهيزيرا اعتبارات واقعي، دارا. دهد مي

 كارگيريه در نتيجه، نرخ ب. شود گذاري در گردش مي ي ثابت جديد و سرمايهگذار سرمايه

عظيمي،  (يابد  نرخ رشد اقتصادي كاهش مي و بنابراين، ،ظرفيت كل انباشت سرمايه كاهش يافته

1380.( 

                                           
١. Primary Asset  

������ ��	
� (I)  � �	��	 (S) 

��� ����      I 

                                    S(g٠) 
                                             S(g١) 
                                                    S(g٢) 
r٠ 
r٣ 
 

r٢                 C                         D           F٢ 

r١      A                                            B    F١ 

 
 

       I١         I٢  I٠        I٣       I٢٢    I١١ 
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  الگوهاي اقتصاد سنجي.4

. كننـد   يند پول اشاره مي   آاقتصاددانان نئوكلاسيك در نظريه رشد اقتصادي خود، به نقش منفي فر          

 و كنـد   ميگذاري را تحريك      انداز و سرمايه    پس مالي،   معتقدند كه كاهش بازدهي واقعي ثروت        آنها

ايرادهايي بـه الگوهـاي رشـد       مكينون و شاو با وارد كردن       . بخشد  نرخ رشد اقتصادي را شتاب مي     

 ينـد آها در كشورهاي در حال توسعه، به نقش مثبت نرخ بهره واقعـي در فر               اقتصادي نئوكلاسيك 

در ارزيابي تجربـي    . كنند  گذاري و رشد اقتصادي اشاره مي       انداز داخلي و افزايش سرمايه     بسيج پس 

بررسي متون تجربـي بيـانگر      . شود   شاو، از توابع مختلف بخش مالي استفاده مي        - الگوي مكينون 

اين واقعيت است كه بر اساس آمار و اطلاعات سري زماني موجود در كشورها و ساختار اقتصادي                 

هاي مختلفي براي تك تك كشورها و يا گروهي از كشورهاي در حال توسعه در نظـر              آنها، معادله 

دسـازي نـرخ بهـره از       براي بررسي اثـر آزا    متفكران اقتصادي به اشكال مختلف      . گرفته شده است  

 .اند كرده استفاده )توليد ناخالص داخلي(  اقتصاديگذاري، تقاضاي پول و رشد   سرمايهتوابع

  .پردازد بندي تحقيقات انجام شده مي  به جمع1جدول 

 

  شاو- براي ارزيابي الگوي مكينونمورد استفاده توابع .1جدول
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 ي گذار سرمايهتابع 

)١٣.),,,(&)�١٩٩

)١٢.),(  )١٩٩٣

)١١./),()١٩٨٨

)١٠.),,,,( )�١٩٨

١

ThirlwallWarmanyLrrrfI

MorissetkyfI

FryrrcfYI

GuptaSIPEdYfI

p
e

a
p

fgp

−=

=
=

=

−

 

 )توليد( تابع رشد

)١.),,,(&)�١٩٩�

)١.)/,()١٩٨٠�

ThirlwallWarmanSSxrfg

FryrYIfg

fg=
=  

 :تعريف متغيرها

Y :  توليد ناخالص ملي اسمي                              y :   درآمد سرانه واقعي 

PY :ذشتهمجموع وزني درآمدهاي گ( درآمد دايمي(    YT :درآمد زودگذر)درآمد جاري منهاي سطح نرمال درآمد( 

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  :ره واقعي  نرخ به                                      d :نرخ بهره اسمي 
  Sf: انداز خارجي   پس                                  DS: اندار داخلي   پس 

L:   نقدينگي                                             PU: بيني نشده  نرخ تورم پيش 
FIR: توليد ناخالص ملي هاي مالي به  يينسبت دارا   VE: 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    :داري پول      هزينه فرصت از دست رفته نگه 

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

 

 داخلي و خارجي و تشابه توابع هاي ييانداز، دارا به دليل فقدان آمارهاي مربوط به پس

 تابع تقاضاي پول ادغام شده و انداز در  معادله پسضاي پول در ايران،انداز با توابع تقا پس

 براي بررسي رشدو  گذاري تقاضاي پول، سرمايهدر اين تحقيق از سه تابع اساس الگوي فراي بر

 و نظري بر اساس مباني .گردد  آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان  اقتصاد ايران استفاده ميتأثير

ي و رشد گذار سرمايهستقل و وابسته توابع پول،  متغيرهاي م،مطالعات تجربي انجام شده

 . است  مشخص شده

  شاو-توابع مورد استفاده براي ارزيابي الگوي مكينون .1ادامه جدول
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يك مدل ساده توان از   آزادسازي مالي ميتأثير   با توجه به آنچه گفته شد براي بررسي 

به شرح  (g)و رشد توليد  )i(گذاري سرمايه ،)m∆(داخلي   تقاضاي پولمعادلات شامل  1پورتفوليو

 .ذيل استفاده كرد
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r ،نرخ بهره حقيقي داخلي  r* ،نرخ بهره حقيقي خارجي  x نرخ مورد انتظار كاهش ارزش 

 ثروت حقيقي بخش خصوصي، ١-wنرخ تورم مورد انتظار،  πa درآمد حقيقي، y پول،

y* : محصول مورد انتظار،kp-١ 
 

:
 

سرعت : β ،موجودي سرمايه بخش خصوصي در اول دوره

 . هاي بخش خصوصي سپرده: Dpنقدينگي، : Lp  ،تطبيق ميان موجودي سرمايه واقعي ومطلوب

زيابي  بر ميزان تقاضاي پول ار )سود (، براي اينكه اثر آزاد سازي نرخ بهره )1(در معادله 

drبايست رابطه  مي  د،دگر
dm،و تقاضاي   )بهره  ( اگر رابطه بين نرخ سود    تعيين علامت شود 

 تقاضاي پول افزايش  )بهره (سازي نرخ سود  پول مثبت باشد بيانگر اين واقعيت است كه با آزاد

 تقاضاي پول شده و سطح  آزادسازي باعث كاهش يابد، برعكس اگر اين رابطه منفي باشد، مي

 .  انداز را افزايش خواهد داد پس

اگر رابطه بين نرخ سود . كند ميي را بررسي گذار سرمايهاثر تغييرات نرخ سود بر  )2(معادله 

)(گذاري  و سرمايه )بهره ( dr
di منجر به كاهش ) بهره( منفي باشد، آزادسازي نرخ سود

 .  عكسشود و بر گذاري مي سرمايه

                                           
١. Portfolio 
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هر گاه . شود استفاده مي) 3(معادله  آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي از تأثيردر بررسي 

>٠)( dr
dg و بدين معناست كه است باشد، اين علامت سازگار با نظريه مكينون ـ شاو 

فزايش گذاري و در نهايت رشد اقتصادي را ا انداز ، سرمايه ، نرخ پس)نرخ سود(آزادسازي مالي

 1.دهد مي

 نتيجه اين پژوهش قلمداد شده و با تفسير ترين مهمرابطه بين نرخ بهره و رشد اقتصادي 

 .بهبود نظام مالي كشور ارائه نمودبراي توان راهكارها و پيشنهادهايي  نتايج آن مي

 

  تجربيبرآورد مدل. 5

نجي در ادبيات موضوع و با ، مرور الگوهاي اقتصادسنظريبا بهره گرفتن از مباني در اين مقاله 

گذاري و رشد   سرمايه  به برآورد توابع تقاضاي پول،،در نظر گرفتن شرايط خاص اقتصاد ايران

اي  تخمين معادلات فوق با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله. شود توليد پرداخته مي

)٣SLS ( روش حداقل . گيرد  انجام مي1381-1345و به صورت همزمان براي دوره آماري

اي يك روش سيستمي است كه ارتباطات احتمالي بين اجزا اختلال هر معادله  مربعات سه مرحله

 tدار بودن ضرايب، از آزمون   آزمون معنيبرايدر سيستم معادلات همزمان . گيرد را در نظر مي

، خطاي F  نظير ضريب تعيين ،(ساير معيارهاي بررسي خوبي برازش رگرسيون . شود استفاده مي

 در سيستم معادلات همزمان به دليل ارتباط اجزا خطاي معادلات كاربرد زيادي  ... )استاندارد و 

 ).1374ذوالنور،  (ندارد

 مطالعات تجربي انجام شده در ادبيات موضوع و الگوهاي برآورد شده در كشورهاي ترين مهم

برخي از توابع اين جدول توجه  بهگران اقتصادي  تحليل. دش بندي  جمع1مختلف جهان در جدول 

 .اند ده و به بررسي اثر آزادسازي نرخ بهره در اقتصاد يك كشور يا گروهي از كشورها پرداختهنمو

                                           
١. Fry, ١٩٨٠,١٩٨� 
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. است  گذاري در مطالعات خود استفاده كرده  تقاضاي پول و سرمايه انداز،  از سه تابع پسگوپتا

. است  گذاري و رشد بهره گرفته هانداز؛ از توابع پول، سرماي  با حذف تابع پسفراياما 

شاو  برآورد كرده و فرضيه مكينون ـ را براي كشور آرژانتين 1سه تابع اوليه جدول  1موريست ژاك

سري فروض به معادلات   در مطالعه خود با وارد كردن يكعظيمي. را مورد آزمون قرار داده است

هاي  يي ايران به برآورد تابع تقاضاي داراانداز در مورد استفاده موريست و به دليل فقدان آمار پس

 سركوب تأثيرگذاري،  انداز پرداخته و در كنار توابع پول و سرمايه جاي تابع تقاضاي پسه داخلي ب

 . كرده است بررسي نيزمالي در اقتصاد كشور را 

 كشور مختلف جهان از دو معادله 30 براي آزمون سركوب مالي در وال وارمن و ترل

اري و رشد بهره گرفته و با استخراج نتايج آزادسازي مالي از طريق روش حداقل گذ سرمايه

 .   بهبود رشد اقتصادي ارائه كردندبرايمربعات و كوكران اوركات، پيشنهادهايي 

 و نظام ،به دليل اجراي قانون بانكداري بدون ربا در ايران، نرخ بهره وجود نداشته :1 توضيح

 در ، از سوي ديگر.نمايد ساب اقدام به مديريت منابع و مصارف خود ميالح بانكي با نرخ سود علي

حاكم است ولي ) كه خيلي بالاتر از نرخ رسمي است(بازار غير رسمي پول، نرخ بهره غير رسمي 

 در  شاو-گيري از الگوي مكينون اين اساس بهرهبر . آمار و اطلاعات مربوط به آن وجود ندارد

  آن  بهدم مطابقت با برخي از فروض مدل، داراي محدوديت است كه باياقتصاد ايران به دليل عد

  . ردكتوجه 

 شده در اين مقاله  تمام متغيرهاي مورد استفاده در سيستم معادلات همزمان برآورد :2 توضيح

 .  تعديل شده است1369هاي ثابت سال   لگاريتمي بوده و با قيمت

 

 معرفي مدل تجربي   .5-1

 مدل  و ج انجام پذيرفت و ايه معادلات الف، بپيح مدل انجام شده كه بر هاي تصر آزمون

 . نمايد رفي مي توابع ذيل را مع،اي سيستمي برآورد شده به روش حداقل مربعات سه مرحله

                                           
١. Morisset,١٩٩٣ 
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 برآورد سيستم معادلات همزمان

 تابع تقاضاي پول) الف

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

LMR : ل  لگاريتم حجم پو 

LGDPF :    لگاريتم توليد ناخالص داخلي 

LRD :    لگاريتم  نرخ بهره حقيقي 

ERINFF :   نرخ تورم  مورد انتظار 

LPLU :    لگاريتم نقدينگي 

   نرخ ارز، هاي تصريح مدل، برخي از متغيرهاي مستقل نظير نرخ بهره جهاني، در آزمون

 مدل و ه دليل ايجاد اختلال در كه بشدهاي سيستم بانكي نيز بررسي  سطح سپرده

 .دار نبودن ضرايب آنها از مدل حذف گرديد معني

 

 گذاري   تابع تقاضاي سرمايه) ب

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

LINV :   ي  گذار سرمايهلگاريتم 

LCER:   ها  ي بانكي لگاريتم اعتبارات اعطا 

LEXF :  لگاريتم نرخ ارز در بازار آزاد  

LKR :  لگاريتم موجودي واقعي سرمايه 

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

عث اختلال مدل شده و به علت پول، نرخ تورم و متغيرهاي موهومي وارد مدل گرديد كه با

 .  دار نبودن ضرايب برآورده شده از مدل حذف شدند معني
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 دتابع رش) ج

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

59D  :  1367-1359 (هاي جنگ  متغير موهومي براي سال  ( 

متغيرهاي مستقل پولي بوده و مدل برآورد شده نيز يك تابع رشد ) ج (در برآورد معادله رشد

رخ متغيرهاي مستقل ن. پولي است و متغيرهاي بخش حقيقي در اين الگوي رشد حضور ندارند

دار نبودن ضرايب و اختلال در  بهره جهاني و حجم پول در مدل رشد وارد شدند كه به علت معني

 . سيستم معادلات همزمان از مدل حذف شدند

 

 آزمون ايستايي متغيرهاي مدل  . 5-2

هاي سنتي و معمول اقتصادسنجي در برآورد ضرايب  كارگيري روشه يكي از فروضي كه در ب

 متغيرهاي مورد 1شود، ساكن بودن هاي سري زماني در نظرگرفته مي از دادهالگو با استفاده 

 واريانس و ضرايب خود همبستگي آن در طول  متغير سري زماني كه ميانگين،. استفاده است

اگر در تخمين مدل اقتصادسنجي متغيرها غيرساكن باشند، . زمان ثابت باشد، ساكن گويند

بنابراين براي رها شدن از رگرسيون . و قابل اعتماد نخواهد بود ،رگرسيون برآورد شده جعلي بوده

كاذب و رسيدن به يك مدل قابل اعتماد به بررسي ايستايي متغيرهاي مدل با استفاده از آزمون 

 . شود  پرداخته مي2 فولر- ريشه واحد ديكي

فـولر  -ييرهاي مدل با استفاده از آزمون ريشه واحد ديك         به بررسي ساكن بودن متغ     2جدول  

 حاكي از آن است كـه متغيرهـاي         ٣.Eviewsافزار    نتايج حاصل از نرم   . تعميم يافته پرداخته است   

 . باشند  ساكن مي درصد95مدل در سطح 

                                           
١. Stationary 
٢. Dicky-Fuller Test 
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  آزمون ريشه واحد متغيرهاي مورد استفاده در مدل.2جدول 

مقدار آماره  مقدار بحراني داري سطح معني

 فولر -ديكي 

 رديف نام متغير

95% 54/3 56/3 LCER 1 

99% 65/3 81/3 LCFG 2 

95% 62/1 63/1 LDAS 3 

99% 63/3 82/3 LERINF 4 

99% 63/2 64/2 LEXF 5 

90% 63/2 78/2 LGDPF 6 

90% 62/1 62/1 LKR 7 

90% 28/3 85/3 LMR 8 

90% 61/1 66/1 LINV 9 

90% 61/1 65/1 LPLU 10 

99% 62/3 3/4 LRD 11 

95% 61/3 58/4 LRUS 12 

 

  برآورد سيستم معادلات همزمان.5-3

 و شرايط خاص اقتصاد ايران نظريهاي تصريح مدل و با تكيه بر مباني  نتايج حاصل از آزمون

 به صورت روابط 1381-1345نتايج حاصل از برآورد الگوي معادلات همزمان در دوره زماني 

 چنانچه ملاحظه .)است  دهش   برآورد انجام شده در قسمت پيوست آوردهاي  رايانهنتايج(ذيل است 

د هر سه مدل برآورد شده در الگوي معادلات همزمان ، داراي استحكام بوده و با ثبات شو مي

 .بلندمدت است



 ...گذاري و  برآورد تأثير آزادسازي نرخ سود بر سرمايه         20

 

 تابع تقاضاي پول . 1

 LPLU (-٢) 01 /1  ERINFF + 04/0 -  LRD 93/2  - LGDPF 58/0+  87/7  LMR: 

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

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

 گذاري  تابع سرمايه.2

LKD 63/ 0 KR(-١)+ 68/ 0 +  LEXF15/0- LCER 13/0 + LGDPF2/0 +96/ 1- =  LINV 

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

  03 / 2  = W . D               99/ 0   = R  

    )رشد(تابع توليد . 3

Ar(١) 06/1 + D�٩11/0- LPIU59/0- CER3/0+ 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 .5-4

  )1 ( تفسير تابع تقاضاي پول.5-4-1

LMR: 58/0 + 87/7  LGDPF  - 93/2  LRD  04/0 -  ERINFF +   01/1 LRLU(-٢)     

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

 

 و در برآورد تقاضاي پول ، انتخاب متغير وابسته براي ردتعاريف مختلفي براي پول وجود دا

در اين پژوهش همانند اكثر مطالعات انجام شده در ايران از . تقاضاي پول اهميت خاصي دارد

 .استفاده شده است ) M١(ول حجم پ

از نرخ ) فاده شده است معادلات نيز است كه در ساير(براي متغير نرخ بهره يا سود واقعي 

و شده تعديل نرخ تورم با  ،هاي بلندمدت بانكي استفاده شده و از طريق رابطه فيشر سود سپرده
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لندمدت، نظريه مكينون هاي ب دليل اصلي انتخاب سود سپرده .نرخ سود واقعي محاسبه شده است

هاي بلندمدت،  مكينون اعتقاد دارد كه سود واقعي سپرده. است  و شرايط خاص اقتصاد ايران بوده

 .بهترين معيار نرخ بهره است

 را 58/0زده شده براي تقاضاي پول ضريب  مدل تخمين .(LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي

 نظرياين متغير مثبت بوده و سازگار با مباني علامت . براي توليد ناخالص ملي ثبت كرده است

 درصد 15 محاسبه شده براي اين متغير، اعتبار آن را در سطح بحراني  tآماره . تقاضاي پول است

 . كند دار مي معني

 تقاضاي پول  اين ضريب بيانگر آن است كه با افزايش يك واحد در توليد ناخالص داخلي،

 . يابد احد افزايش مي ودرصد 58به ميزان ) حجم پول (

 بوده و در سطح اطمينان - 93/2ضريب اين متغير معادل  .(LRD)ضريب نرخ بهره واقعي

است و ) منفي (نظريمطابق با مباني  علامت اين متغير. است   پذيرفته شده درصد 90بالاي

دم داري شده توسط مر  حجم پول نگه )سود(بيانگر اين موضوع است كه با افزايش نرخ بهره 

چنانچه از مدل . يافت  گذاري افزايش خواهد انداز و در نهايت سرمايه  و انگيزه پس،كاهش يافته

مكينون ـ شاو در خصوص رابطه بين نرخ بهره و ) نظريه(مشخص است، تئوري ) 1 (برآورد شده 

 . تقاضاي پول صادق است

 tفي بوده و با آماره  اين ضريب در مدل برآورد شده من.(ERINFF) ضريب نرخ تورم انتظاري

دهد كه با افزايش   اين ضريب نشان مي. تقاضاي پول هماهنگي داردي با مباني نظر،قابل قبول

گذاري نزد  هاي سرمايه  و سپرده )پول داغ(تقاضاي پول كم شده نرخ تورم مورد انتظار در جامعه 

 . يابد  مالي مردم افزايش ميپورتفوليويها به عنوان  بانك

، افزايش نقدينگي باعث افزايش حجم پول نظري بر اساس مباني .(LPLU)ينگيضريب نقد

 . دار است   بوده و در سطح بالايي معني01/1در مدل برآورد شده ضريب اين متغير . گردد مي
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مدل تخمين زده شده براي تابع تقاضاي پول بيانگر اين واقعيت است كه در ايران به  •

داري شده در دست مردم بالا بوده  واقعي، حجم پول نگه) سود(دليل پايين بودن نرخ بهره 

كه بالاترين ضريب را در بين ) LRD(و اين مسئله از ضريب متغير نرخ بهره واقعي 

آزادسازي نرخ سود .  مشهود است  كاملاً،متغيرهاي مستقل مدل به خود اختصاص داده

. يابد در جامعه كاهش ميشده و تقاضاي پول ) بهره( باعث تعديل در نرخ سود  )بهره (

 و يا ساير دار بانكي ي مدتها افزايش در سپرده نه تنها باعث كاهش در تقاضاي پول

 بلكه منجر به ثبات و سلامت اقتصادي كشور نيز  د،شو هاي مالي مي گذاري سرمايه

 .گردد مي

ثبت را  متأثير، سطح نقدينگي بيشترين است) 1( متغير مدل ترين مهمبعد از نرخ بهره كه  •

هاي بعدي قرار   و توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم انتظاري در رتبه،بر تقاضاي پول داشته

 . دارند

 

 )2( يگذار سرمايه تفسير تابع .5-4-2

LKD 63/ 0 KR(-١)+ 68/ 0 +  LEXF15/0- LCER 13/0 + LGDPF2/0 +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 عبارتند از تابع سرمايه

 موجودي   نرخ ارز در بازار غير رسمي كشور، ها، ي بانكي اعتبارات اعطا توليد ناخالص داخلي،

 آمده براي متغيرهاي برآورد شده در اين بخش تفسير به دستب ضراي. سرمايه و نرخ بهره واقعي

 . گردد مي

  22/0ي مثبت گذار سرمايهعلامت اين ضريب در الگوي  .(LGDPF)ضريب توليد ناخالص داخلي

 و ، بودهنظرياين نتيجه بيانگر همخواني مدل با مباني . دار است بوده و در سطح بالايي معني

 . يابد گذاري نيز افزايش مي  توليد، سرمايهدهد كه با افزايش نشان مي
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. دار است  بوده و معني 13/0ضريب اين متغير  .(LCER) ها ي بانكيضريب تسهيلات اعطا

ها ؛  ي بانكيبودن اين ضريب به اين مفهوم است كه با افزايش يك واحد در تسهيلات اعطا مثبت

سئله در مطالعات مشابه نيز وجود داشته اين م. گردد گذاري افزوده مي  واحد به سطح سرمايه13/0

  1١.گذاري و توليد اثبات شده است ها در رشد سرمايه و نقش بانك

و در ) 2(مدل . گذاري داراي نقش منفي است  افزايش نرخ ارز در سرمايه.(LEXF) ضريب نرخ ارز

في داشته و  منتأثيرگذاري   بر سطح سرمايه15/0 نرخ ارز با ضريب ،دوره مورد بررسي افزايش 

آلات و تجهيزات با قيمت  گردد كه ماشين افزايش نرخ ارز باعث مي. دار است رابطه آن معني

بالاتري وارد كشور شود و انگيزه صاحبان صنايع براي واردات كاهش يابد و در نتيجه 

 . ي كمتر شودگذار سرمايه

ي گذار سرمايهيزان وقفه زماني بر ميك  موجودي سرمايه با .(LKR) ضريب موجودي سرمايه

با افزايش يك واحد در موجودي . دار است  مثبت را داشته و در سطح بالايي معنيتأثيربيشترين 

يابد كه اين امر بيانگر كارايي   واحد افزايش مي68/0گذاري به ميزان  سرمايه در كشور، سرمايه

يند تبديل سرمايه به آ فر در،به عبارت ديگر. ي در كشور استگذار سرمايهپايين نهادهاي مالي و 

 . ي در ايران همانند بيشتر كشورهاي در حال توسعه مشكل ساختاري وجود داردگذار سرمايه

 متغيري كه در بررسي اثر آزادسازي مالي بر ترين مهم .(LRD)واقعي  )بهره ( ضريب نرخ سود

 را 63/0بوده و عدد ضريب اين متغير مثبت . د، نرخ سود واقعي استشو ميگذاري بررسي  سرمايه

اين امر بيانگر نقش . دار است  درصد معني95به خود اختصاص داده و در سطح اطمينان بالاي 

با افزايش نرخ بهره واقعي در كشور نه تنها . ي استگذار سرمايهمثبت آزادســازي نرخ  سود بر 

گذاري  سرمايهانداز، موجب تقويت سطح  يابد بلكه با افزايش پس گذاري كاهش نمي سرمايه

 شاو همخواني -ي در ايران با فرضيه مكينون گذار سرمايهرابطه مثبت بين نرخ سود و . شود مي

 . كند كيد ميأ و به آزادسازي مالي تدارد

                                           
 1382 كشاورزيان،  .1
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 آزمون آزادسازي مالي برايگذاري برآورد شده در سيستم معادلات همزمان  مدل سرمايه  •

 استگذاري  واقعي بر سرمايه) بهره ( خ سودبيانگر نقش مثبت و قابل ملاحظه آزادسازي نر

يك متغير مستقل موجودي سرمايه با . كند شاو را در ايران اثبات مي -و فرضيه مكينون

 نرخ سود و توليد و متغيراست گذاري داشته   مثبت را بر سرمايهتأثير بيشترين ، تأخير وقفه

 نقش 13/0نكي  با ضريب اعتبارات با. هاي بعدي قرار دارند ناخالص داخلي در رتبه

انداز مردم در  كند كه تجميع پس  و اعلام مي،گذاري داشته ثري بر سطح سرمايهؤم

ثبات نرخ ارز در بازار غيررسمي نيز منجر به . گردد ي ميگذار سرمايهها باعث رشد  بانك

زده شده،  افزايش نرخ ارز بر اساس مدل تخمين. ي خواهد شدگذار سرمايهرشد 

 . دهد ي را كاهش ميرگذا سرمايه

 

 )3(  تفسير تابع توليد.5-4-3

Ar(١) 06/1 +D�٩11/0- LPLU59/0- LCER93/0+LRD51/0+LEXF 15/0-14 /4 = LGDPF 

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

 

شده در سيستم معادلات همزمان از متغيرهاي مستقل نرخ ارز، نرخ برآورده ) رشد(تابع توليد 

-1359( هاي جنگ ها، نقدينگي و متغير موهومي سال ي بانكيواقعي سود، تسهيلات اعطا

تفسير .  تصحيح شده استAr)1(تشكيل شده و به علت وجود اتورگرسيون برداري توسط ) 1367

 : آمده به شرح ذيل استبه دستنتايج 

 تأثيري داراي گذار سرمايه چنانچه اين متغير در تابع .(LEXF)رخ ارز در بازار غير رسميمتغير ن

 درصد 12تغير در سطح بحراني اين م.  منفي استتأثيرمنفي بوده، در تابع رشد نيز داراي 

  در اقتصاد  ايران از ثبات نسبي برخوردار باشد تاددار بوده و بيانگر اين است كه نرخ ارز باي معني

 . رشد اقتصادي تضمين گردد
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. دار است  بوده و در سطح بالايي معني51/0  ضريب اين متغير مثبت.(LRD)متغير نرخ سود واقعي

، توليد ناخالص داخلي )آزادسازي مالي( با افزايش يك واحد در نرخ سود واقعي ،به عبارت ديگر

واقعي و رشد اقتصادي كه از ) بهره(رابطه مثبت بين نرخ سود . يابد  افزايش مي51/0به ميزان 

 . ون ـ شاو در ايران استن، اثبات كننده نظريه مكياستنتايج اين پژوهش 

 دهد  علامت اين متغير مورد انتظار بوده و نشان مي.(LCER) م بانكينظاضريب تسهيلات اعطايي 

ب اين دار بودن ضري معني. نمايد كه با افزايش حجـم تسهيلات اعطايي رشد اقتصادي رخ مي

 مثبت تأثيربوده و  بيشترين + 93/0ضريب اين متغير معادل . كند متغير اين موضـوع را اثبات مي

اين امر بيانگر نقش مهم نهادهاي مالي در رشد و توسعه اقتصادي . را بر رشد اقتصادي دارد

 .كشور است

منفي ) 3 (هل آمده براي متغير نقدينگي در معـادبه دست ضـريب . )LPLU( ضريب نقدينگي 

نكته قابل توجهي كه در برآورد اين ضريب وجود .  بوده و در سطح بالايي داراي اعتبار است59/0

دهد كه با افزايش نقدينگي در كشـور، رشد  اين موضوع نشان مي.  منفي آن استعلامت دارد، 

در . وضيح دادبهتر ت) 1(توان با كمك گرفتن از رابطه  اين موضوع را مي. شود اقتصـادي كمتر مي

 مردم افزايش يافته و افزايش حجم پول از سويبا افزايش نقدينگي، تقاضاي پول ) 1(معادله 

هاي سرگردان به سمت سوداگري  ثباتي اقتصادي و در نتيجه كاهش سوق يافتن پول موجب بي

 . دهد ي قرار متأثيرم اقتصادي، رشد و توسعه را تحت نظاشود و در نهايت با ايجاد اخلال در  مي

 اين متغير با علامت منفي در مدل ظاهر شده و بيانگر آن است .)D�٩(متغير موهومي دوران جنگ 

 وضعيت نابسامان سياسي و اجتماعي نظير جنگ قرار گرفته و توليد تأثيركه رشد اقتصادي تحت 

در رشد و شود كه براي ايجاد ثبات  اين متغير به اين نتيجه منطقي منجر مي. داده استرا كاهش 

 .  سياست تشنج زدايي را در پيش گرفتبايست ميتوسعه اقتصادي، 

برآورد گرديده ) 3(واقعي بر رشد اقتصادي كه در الگوي رشد ) بهره( مثبت متغير نرخ سود تأثير •

 مثبت آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان تأثيراست، فرضيه مكينون ـ شاو را اثبات نموده و 

 . گردد  اقتصادي استنباط مياقتصادي از جمله رشد
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م بانكي نظاگذار در الگوي برآورد شده، سطح تسهيلات اعطايي تأثير متغير مستقل ترين مهم •

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

ساير متغيرهاي .  است51/0واقعي با ضريب ) بهره(گذار براي تغييرات نرخ سود رتأثيمتغير . 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 59/0نقدينگي بوده كه ضريب آن 

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

 

  آزمون ايستايي پسماندهاي مدل .5-5

براي بررسي اعتبار . اي برخوردار است همزمان برآورد شده از اهميت ويژهاعتبار سيستم معادلات 

هر يك از ) خطاهاي  جزء(مدل و پرهيز از وجود رگرسيون كاذب، آزمون ايستايي پسماندهاي 

 .كنيم ميفولر تعميم يافته آزمون  -ي معادلات برآورد شده را با استفاده از آزمون ريشه واحد ديك

 .  آورده شده است3نتايج اين آزمون در جدول 

 

  توابع برآورد شدهي خطاي اجزاييايستا آزمون .3جدول 

 آماره شرح

 فولر -ديكي 

 سطح معني داري نقطه بحراني

Resid ١  

 )جزء خطاي معادله اول(
21/5 65/3 99% 

Resid ٢  

 )جزء خطاي معادله دوم(
69/3 64/3 99% 

Resid ٣ 

 )جزء خطاي معادله سوم(
81/2 64/2 99% 
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اجـزاي خطاي الگوهاي برآورده شده پول، حاكي از آن است كه  3      نتايج حاصـل از جدول 

 اين آزمون اعتبار بالاي مدل برآورد .ي و رشد ساكن بوده و با ثبات بلندمدت استگذار سرمايه

 ).است  هاي انجام شده در قسمت پيوست آورده شده ي آزمونا يانهرانتايج (دهد  شده را نشان مي

 

 گيري  نتيجه. 6

 تعديل اقتصادي در هاي)راهبرد (ي نرخ بهره از جمله بحث انگيزترين استراتژيها سياست

  راهاي اقتصادي  بسياري از فعاليت،به نحوي كه تغيير اين متغير. استكشورهاي در حال توسعه 

آمار و اطلاعات موجود حاكي از اين واقعيت . هدد  مي قرارتأثير  تحتمدتلندمدت و ب تاهدر كو

ل اقتصادي ئخالت دولت در مساد ،هاي قبل و بعد از پيروزي انقلاب اسلامي است كه در سال

بدين معني كه تخصيص منابع بر اساس صلاحديد و تمايلات . بسيار معمول بوده است

مايه نيز از اين قانون بازار پول و سر. گيرد  صورت مي)م بازارو نه بر اساس مكانيس(سياستگذاران 

 از طريق بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ،بخش پولي و مالي اقتصاد. يست ناكلي مستثن

 لان اقتصاد كشورـداف كـولي، اهـي پها استـسيري از ـگي رهـده و با بهـدايت شــرل و هــكنت

 ابد كه باعثـي ش ميــدي افزايـها به ح رلــع اين كنتــ مواقيـرخـا در بـام. ابدـي يـقق مـتح

 و به اصطلاح سركوب مالي رخ دهد مي و پويايي خود را از دست ،محدود شدن بخش مالي شده

 .نمايد مي

 بانك مركزي از سويها در نظام بانكداري بدون ربا  هاي بلندمدت بانك نرخ سود سپرده

هاي  اين محدوديت كه در سال. دشو هاي عامل معرفي مي انكتعيين شده و همواره سقفي براي ب

 1در شكل ( كاهش يافته، نمونه بارزي از سركوب مالي در اقتصاد ايران است  درصد17اخير به 

 آمده از سيستم به دستبا توجه به نتايج  ).دش عملكرد سركوب مالي در اقتصاد عنوان ةنحو

كه با توجه به (م مقاله، تعيين سقف نرخ سود پنجمعادلات همزمان تخمين زده شده در قسمت 
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موجب كاهش ) هاي مورد مطالعه، نرخ سود واقعي منفي را رقم زده است نرخ تورم در اكثر سال

آزادسازي مالي يا نتايج اين پژوهش بيانگر اين واقعيت است كه . گردد گذاري و توليد مي سرمايه

 سطح يل، باعث ارتقاـهاي عام  بانكويـز ساهاي نظام بانكي  ردهـود سپـن نرخ ســتعيي

د در چارچوب كن ي پيشنهاد ميپژوهش اين كار ، بنابراين.دشو گذاري و رشد اقتصادي مي سرمايه

 برنامه چهارم توسعه كه در حقيقت برنامه آزادسازي اقتصادي و تعديل ساختاري است؛

 و در نهايت در بازار تعيين ،هاي بانكي به تدريج حذف شده تعيين سقف براي نرخ سود سپرده

 . شود

 :شود چنين عنوان مي حاضر  در موارد ذيل پژوهشنتايج كلي بدين ترتيب، 

گذاري  پول، سرمايه   توابع تقاضاي،برمتغيرهاي كلان اقتصادي ي ماليبراي بررسي اثر آزادساز .1

 خطاي ياجزابه دليل ساكن بودن . و رشد به صورت سيستم معادلات همزمان برآورد گرديد

 .معادلات تخمين زده شده ، مدل قابل اعتماد بوده و باثبات بلندمدت است

گذاري و رشد داراي رابطه مثبت بوده و بيانگر آن  واقعي در معادلات سرمايه) بهره(نرخ سود   .2

گذاري و توليد افزايش  است كه با افزايش نرخ سود واقعي در نظام بانكي كشور، ميزان سرمايه

 و به نقش مثبت آزادسازي مالي بر رشد استاين روابط مطابق با فرضيه مكينون ـ شاو . ابدي مي

 .دكيد دارأو توسعه اقتصادي ت

). -93/2(است  در تابع تقاضاي پول، نرخ سود واقعي بالاترين ضريب را به خود اختصاص داده .3

 و شود ميهاي مردم جذب  دهد كه با افزايش نرخ سود، حجم بزرگي از پول اين موضوع نشان مي

 . داد  ثبات اقتصادي را نتيجه خواهد

، نرخ )58/0(گذار بر تقاضاي پول شامل توليد ناخالص داخلي با ضريب تأثير   ساير متغيرهاي   

 .      باشد مي) 01/1(و نقدينگي با ضريب ) -04/0(تورم انتظاري با ضريب
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گذاري   را بررشد سرمايهتأثيرودي سرمايه بيشترين گذاري نشان داد كه موج برآورد تابع سرمايه .4

 و ، بوده63/0در اين الگو، ضريب نرخ سود حقيقي  .دارد و نرخ سود واقعي در رتبه بعدي قرار دارد

 .داردرابطه مستقيمي ها  گذاري با نرخ سود واقعي سپرده دهد كه رشد سرمايه نشان مي

، نرخ ) 2/0(توليد ناخالص داخلي: اري عبارت است ازگذ هاي دخيل در مدل سرمايه      ساير متغير

 .)13/0( م بانكينظاي يو تسهيلات اعطا) -15/0(تورم انتظاري

را بر رشد ) 93/0(  مثبتتأثيرها بيشترين  ي بانكي، سطح تسهيلات اعطا)توليد(در تابع رشد .5

عه اقتصادي كشور  و حكايت از نقش برجسته نهادهاي مالي در رشد و توسگذاشته استاقتصادي 

ساير متغيرهاي مستقل . در رديف بعدي قرار دارد) 51/0(متغير نرخ سود واقعي با ضريب . دارد

، نقدينگي و متغير موهومي دوران جنگ        نرخ ارز در بازار غيررسميگذاري شامل سرمايهتابع 

  . بوده است)رشد ( منفي بر متغير وابستهتأثيرداراي 
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