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انباشت سرمايه  .باشدمیسرمايه،  خالص حساب جاري و خكوصی، نرخ بهر  و
 ،سرمايهاندااهاي رول ی و خكوصی و خالص حساب با ررآمدهاي مالياتی، پ 

يك سياست مالی  لذارابطه عي  رارر.  ،رابطه مس قيم ولی با نرخ بهر  راخلی
 ثر باشد. ؤم سرمايه انباشت بي  ر تواند رر نيل به هدف ررست می

 
آامو  ، (VAR) يبررار و يروش خوررگرس ،ت ييل سرمايه :واژگان کلیدی

 .جوهانسن جوسيليوس
  JEL: C13, C22, H24بندی  طبقه
 
 قدمه. م1

. راننود موی بوه منزلوه موتوور رشود و توسوعه اد كواري        را اا لحاظ نظري اد كاررانا ، سورمايه 
، کم 5لوئي  ، و آرتور4، رومار3، هارور2، ريويد ريياررو1ش اري نظير آرام اس يتاد كاررانا  بی

گوذاري و رابطوه آ  بوا رشود اد كواري       انوداا و سورمايه   و بيش به بحث، رر مورر ت وييل پو   
شوراي   . رانود اند. اس يت دبل اا تقسيم کار، تراکم سرمايه را شرط رشد و توسوعه موی   پرراخ ه

 ست.ا انداا و تراکم سرمايه  افزايش پ رومار،  -رشد هارور
ر، رشود توليود،   شوو  اس اار  می 6گلاسار -رر نظريه رشد نئوکلاسيك که اا تابع توليد کاب

و ه چنين  7گذاري حداکثر کرر  نرخ مااار دابل سرمايه ضابطه .باشد تابعی اا تراکم سرمايه می
انوداا صواحبا  سورمايه نزريوك      رارند که چو  ميل به پو   نيز عنوا  می 8انداا کالدور تابع پ 

لذا بايد سهم بي و ري اا ررآمود ملوی بوه آنوا  تعلو  گيورر توا روبوار  صورف            ،است "يك"به
 گذاري و افزايش توليد گررر. سرمايه

باشود   پايين بور  سطب ررآمد ملی سرانه می ،ک ورهاي رر حاخ توسعههاي ييی اا ويژگی 
راخ مودرکی   ،ح ی رر بين سرمايه رارا  ؛يابدبه مكرف اخ كاص می اا آ  که دس ت بي  ري 
، بليه م يون اسوت   وجور نداررگذاري مجدر  يا سرمايهو ررآمد اا  انداا پ بر بي  ر بور  سهم 

 شيل گيرر. 9مايهپديد  فرار سر
ن اينود بوا اتخوا     ک ورهاي رر حاخ توسعه، تولاش موی   امروا  بسياري اا ک ورها، خكوصاً

اشوو لاخ کاموول و رشوود اد كوواري مسوو  ر خووور را رر گوورو ناسوو ، هوواي اد كوواري مسياسووت
ت وييل سورمايه، هسو ه مرکوزي رشود اد كواري ايون        اا آنجا که  .گذاري تأمين ن ايند سرمايه

                                                                                                                   
1. Adam Smith 
2. David Ricardo 
3. Harrod 
4. Domar 
5. Arthur Lewis 
6. Cobb-Douglas 
7. Maximization of the Rate of creation Investible surplus 
8. Kaldor 
9. Capital Flight 

گوذاري ع وومی و    چنين ک وورهايی اا طريو  ت ووي  سورمايه    لذا  ،گررر می ک ورها محسوب
و رر بعود  پوروژ  هواي صونع ی و تجواري،      بخكووص ا  ويژ  به پروژ  هواي مهوم   اعطاي ام ياا

گوذاري خوارجی    جل  اط ينا  سرمايهرر صدر گذاري  ايجار فضاي مناس  سرمايهال للی با  بين
علت عق  اف ارگی ک ورهاي رر حاخ توسوعه  تنها سرمايه  باشند. بايد اضافه ن ور که ک بور می

نبور ، بليوه پي ورفت اد كواري آنهوا ارتبواط نزرييوی بوا شوراي  سياسوی، حووار  تواريخی،            
 .رارر اا اين دبيل عيت جلرافيايی، اراشهاي انسانی وهاي طبيعی و اج  اعی، مود گرايش
 

 روند رشد اقتصادی همیت انباشت سرمایه در. ا1-1
اد كاري است. رور  هاي باطل فقر رر ک ورهاي  رشدعاملی مهم و بنياري رر  ،ت ييل سرمايه

توا  شيست.  رر حاخ توسعه را تنها اا طري  ت رکز سرمايه و ج ع آوري وجو  ايار سرمايه می
گوذاري   به رليل نااخ بور  سطب ررآمدهاي دابل تكرف رر اين ک ورها، تقاضا، توليد و سورمايه 

اي  سوب  ک يوابی توليود کايهواي سورمايه      ،گوذاري  است. ک بور ررآمد، تقاضا و سرمايه ناکافی
هم به مقارير کافی اا بين بورر.    تنها اا طري  ت رکز سرمايه، آنتوا شور که اين ک بور را می می
ابزارهاي  آي ، ماشين عرضه توا  می اي سرمايه کايهاي توليد بخش رر گذاري سرمايه گس رش با

و تجهيزا  صنع ی را افزايش و مقياس توليد را گسو رش رار. ت وييل سورمايه سوب       ييدتول
شور، م يلا  مربوط به تورم، بيياري و کسري رر توراا   افزايش توليد ملی، ررآمد و اش لاخ می

 ساار.   هاي خارجی رها میکند و اد كار را اا بار سنگين بدهی هاي خارجی را حل میپرراخت
مقدار و مقياس کافی براي افزايش توليود ک واوراي، گسو رش    به اي  توليد کايهاي سرمايه

جار ، بي ارس ا ، است. براي احدا  را  آهن، مايد هاي اس خراج معار  و توسعه صنايع فعاليت
سسا  آمواشی و غير  نيز نياا به سرمايه اسوت و ت وييل سورمايه هنگوامی     ؤمدارس و ساير م

واهد بور که بخش کوچيی اا ررآمدهاي جاري يا توليد فعلوی جامعوه بوه مكورف     خ اميا  پذير
 انداا شور. ها پ  گذاري رر اين پروژ  فرري و ع ومی اخ كاص يابد و مابقی به منظور سرمايه

شوور،   اي نه تنها سب  افزايش توليد اين کايها موی  کايهاي سرمايه توليد گذاري رر سرمايه
رهود. ت وييل سورمايه باعوث گسو رش       هاي اش لاخ را نيوز افوزايش موی   بليه اميانا  و فرصت

توسووعه و هووا گسوو رش تخكووص و مهووار نهايووت موجوو   مؤسسووا  عل ووی و تحقيقوواتی و رر
هاي اد كاري رر ابعوار گسو رر  رر توليود را اميوا      یيشور که صرفه جو هاي فنی می پي رفت

ماشوين آي ، ابزارهواي توليود و     پذير خواهد ساخت. اين عامل نه تنها سوب  گسو رش توليود   
، بليوه تضوعيع عوامول مخورب     سواار  موی را فوراهم  تجيهزا  براي نيوروي کوار ررحواخ رشود     

غيراد كاري باا رارند  توسعه اد كاري را نيوز بوه رنبواخ رارر. ت وييل سورمايه، ابعوار بوااار را        
ا  عديود  ررايجوار   گس رش خواهد رار و عوامل مخرب رر تيامل بااار را اا طري  ايجوار اميانو  

چه اا طرف عرضوه   ،کند و رورهاي فقر را هاي بايسري اج  اعی و اد كاري تضعيع می سرمايه
برر. عولاو  بور ايون، ت وييل سورمايه ح وی رر حالوت افوزايش          اا طرف تقاضا اا بين می ،و چه
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گوذاري ع وومی و    چنين ک وورهايی اا طريو  ت ووي  سورمايه    لذا  ،گررر می ک ورها محسوب
و رر بعود  پوروژ  هواي صونع ی و تجواري،      بخكووص ا  ويژ  به پروژ  هواي مهوم   اعطاي ام ياا

گوذاري خوارجی    جل  اط ينا  سرمايهرر صدر گذاري  ايجار فضاي مناس  سرمايهال للی با  بين
علت عق  اف ارگی ک ورهاي رر حاخ توسوعه  تنها سرمايه  باشند. بايد اضافه ن ور که ک بور می

نبور ، بليوه پي ورفت اد كواري آنهوا ارتبواط نزرييوی بوا شوراي  سياسوی، حووار  تواريخی،            
 .رارر اا اين دبيل عيت جلرافيايی، اراشهاي انسانی وهاي طبيعی و اج  اعی، مود گرايش
 

 روند رشد اقتصادی همیت انباشت سرمایه در. ا1-1
اد كاري است. رور  هاي باطل فقر رر ک ورهاي  رشدعاملی مهم و بنياري رر  ،ت ييل سرمايه

توا  شيست.  رر حاخ توسعه را تنها اا طري  ت رکز سرمايه و ج ع آوري وجو  ايار سرمايه می
گوذاري   به رليل نااخ بور  سطب ررآمدهاي دابل تكرف رر اين ک ورها، تقاضا، توليد و سورمايه 

اي  سوب  ک يوابی توليود کايهواي سورمايه      ،گوذاري  است. ک بور ررآمد، تقاضا و سرمايه ناکافی
هم به مقارير کافی اا بين بورر.    تنها اا طري  ت رکز سرمايه، آنتوا شور که اين ک بور را می می
ابزارهاي  آي ، ماشين عرضه توا  می اي سرمايه کايهاي توليد بخش رر گذاري سرمايه گس رش با

و تجهيزا  صنع ی را افزايش و مقياس توليد را گسو رش رار. ت وييل سورمايه سوب       ييدتول
شور، م يلا  مربوط به تورم، بيياري و کسري رر توراا   افزايش توليد ملی، ررآمد و اش لاخ می

 ساار.   هاي خارجی رها میکند و اد كار را اا بار سنگين بدهی هاي خارجی را حل میپرراخت
مقدار و مقياس کافی براي افزايش توليود ک واوراي، گسو رش    به اي  توليد کايهاي سرمايه

جار ، بي ارس ا ، است. براي احدا  را  آهن، مايد هاي اس خراج معار  و توسعه صنايع فعاليت
سسا  آمواشی و غير  نيز نياا به سرمايه اسوت و ت وييل سورمايه هنگوامی     ؤمدارس و ساير م

واهد بور که بخش کوچيی اا ررآمدهاي جاري يا توليد فعلوی جامعوه بوه مكورف     خ اميا  پذير
 انداا شور. ها پ  گذاري رر اين پروژ  فرري و ع ومی اخ كاص يابد و مابقی به منظور سرمايه

شوور،   اي نه تنها سب  افزايش توليد اين کايها موی  کايهاي سرمايه توليد گذاري رر سرمايه
رهود. ت وييل سورمايه باعوث گسو رش       هاي اش لاخ را نيوز افوزايش موی   بليه اميانا  و فرصت

توسووعه و هووا گسوو رش تخكووص و مهووار نهايووت موجوو   مؤسسووا  عل ووی و تحقيقوواتی و رر
هاي اد كاري رر ابعوار گسو رر  رر توليود را اميوا      یيشور که صرفه جو هاي فنی می پي رفت

ماشوين آي ، ابزارهواي توليود و     پذير خواهد ساخت. اين عامل نه تنها سوب  گسو رش توليود   
، بليوه تضوعيع عوامول مخورب     سواار  موی را فوراهم  تجيهزا  براي نيوروي کوار ررحواخ رشود     

غيراد كاري باا رارند  توسعه اد كاري را نيوز بوه رنبواخ رارر. ت وييل سورمايه، ابعوار بوااار را        
ا  عديود  ررايجوار   گس رش خواهد رار و عوامل مخرب رر تيامل بااار را اا طري  ايجوار اميانو  

چه اا طرف عرضوه   ،کند و رورهاي فقر را هاي بايسري اج  اعی و اد كاري تضعيع می سرمايه
برر. عولاو  بور ايون، ت وييل سورمايه ح وی رر حالوت افوزايش          اا طرف تقاضا اا بين می ،و چه
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پرج عيت و رر ساار. رر ک ورهاي اميا  توسعه اد كاري را فراهم میج عيت و نيروي کار نيز 
شور. اموا   حاخ توسعه، افزايش توليد سرانه با افزايش نسبت سرمايه به نيروي کار اميا  پذير می

با رو م يل اساسوی روبورو    ،شا  افزايش نسبت سرمايه به نيروي کار استک ورهايی که هدف
ت. اويً، نسبت سرمايه به نيوروي کوار ه ورا  بوا افوزايش ج عيوت کواهش خواهود يافو          :هس ند

عار وسيع نيواا  هاي خالص رر ابگذاري بنابراين، اين ک ورها براي مقابله با م يل فوق به سرمايه
ثانياً، ود ی که رشد ج عيت بسيار سريع باشد، به علت اخ كاص ياف ن بخش بي  ري اا  ؛رارند

 .گذاري کاس ه می شور وجو  سرمايهو اندااها  اا حجم پ  ،ررآمدهاي وادعی به مكرف
سو ند، ايورا اکثور    ها روبورو ه غالباً با م يل کسري رر تراا پرراخت ،نياف ه هاي توسعهک ور

کنند  موار اوليه، محكوي  ک واوراي )بوا تنووع بسويار محودور محكووي        اين ک ورها صارر
اي  سواخ ه و کايهواي سورمايه    شد ، ني ه کنند  انواع و ادسام محكوي  ساخ هو واررصارراتی( 

هاي پر اه يت براي غلبه بر اين م ويل  حلمايه اا منابع راخلی، ييی اا را رهس ند. ت ييل س
. بوه ک وك ت وييل    ه باشدراش  یهاي اين ک ورها تأثير مثب تراا پرراختتواند بر  میاست که 

هواي صونع ی اا طريو  افوزايش توليود       سرمايه اا منابع راخلی و هدايت وجو  سرمايه رر پروژ 
توا  واررا  محكوي  ساخ ه شد  و ني ه  محكوي  به جاي واررا  میراخلی و جايگزين اين 
تووا    واررا  موی يگزينی هاي جوا مراحل نهايی با اتخا  سياست ح ی رر ساخ ه را کاهش رار و

اي بوه   رر توليود کايهواي سورمايه    ميزيك و ورهاي برايل، هندوس ا ، آرژان ينح ی مانند ک 
 ها کاست.  ي تراا پرراختخورکاايی اد كاري رسيد و اا کسر

تووا  ترکيو     اي می اا طرف ريگر، با افزايش توليد انواع گوناگو  کايهاي مكرفی و سرمايه
کايي صارراتی را نيز تليير رار، به نحوي که ب وا  صاررا  محكوي  سواخ ه و ني وه سواخ ه    

ت وييل سورمايه اا   بنوابراين،   شد  را جايگزين صاررا  موار اوليه و محكوي  ک اوراي کورر. 
، ت وييل  سوويی  ااو هوا شوور.   تواند سب  حل م يل کسري رر تراا پرراخوت  منابع راخلی می

هاي مالی خارجی را نيز خواهد کاست. ررحقيقت، ت وييل   سرمايه اا منابع راخلی نياا به ک ك
شور و  اي تواند موج  خورکاايی رر توليد کايهاي مكرفی و سرمايه سرمايه اا منابع راخلی می

طووينی اا منوابع     د. امانی که ک وري بوراي مود  اموا    اا ف ار وامها و ک يهاي خارجی بياه
هواي خوارجی، وامهواي ک رشوين و     بوا تج وع و افوزايش بودهی     ،کند مالی خارجی اس اار  می

ميزا  اصل و  ،هاي آيند  به ار  خواهد گذاشت. با هر وام يا اع بار خارجی سنگين را براي نسل
و تنهوا را  چوار ،    تر خواهد شد يابد و بااپرراخت آ  م يل طور رواافزو  افزايش می فرع آ  به

 کع رف ن اس قلاخ اد كاري ک وور  ااو ها، گرر  نهار  به شروط مطرح شد  رر اس ررار بدهی
هواي   اليوا  ها باشد، تنها وسيله تأمين مالی اين دورو،، م هدف بااپرراخت اين بدهی است. اگر

مس قيم و غيرمس قيم و افزايش صاررا  محكوي  اوليه و بويژ  محكوي  ک اوراي است که 
کواهش   ،ايون امور  رهود.   نيااهاي اوليه بخش بزرگی اا مررم محروم اين ک ورها را ت ييل موی 

سوت  ا به معنی افزايش دي ت آنهارا ايجار می کند که فراوا  اين محكوي  رر بااارهاي راخلی 

ها نيز به معنی کاهش ددر  خريد مكورف  را فقرا بايد تح ل کنند. افزايش ماليا  ه ف ار آ ک
ها به طلبيوارا  خوارجی اسوت. بنوابراين، ت وييل      کنند  و ان قاخ آ  به شيل بااپرراخت بدهی

هواي  درو، خارجی، کاهش بارسنگين بودهی   سرمايه اا منابع راخلی سب  محدور شد  ابعار
نهاي اً اس قلاخ اد كاري اا طري  خورکاايی رر توليد محكوي  مورر تقاضا رر راخل خارجی و 

 ک ور را به ه را  رارر.
غالباً رر ن يجه شياف بين عرضوه   ،م يلا  و ف ارهاي تورمی رر ک ورهاي رر حاخ توسعه

رف کورر.  توا  اا رهگذر ت ييل سرمايه اا منابع راخلی برطو  که آنها را می آيدو تقاضا پيش می
اي، ه ورا    توليد محكوي  ک اوراي و محكوي  صنع ی مكرفی و سورمايه  ،با ت ييل سرمايه
و رر ن يجوه،  گذاشوت  ها رر پروژ  هاي صونع ی، رو بوه فزونوی خواهود     گذاري با افزايش سرمايه

 ،ه گام با افزايش عرضه )ح ی رر صور  افوزايش تقاضوا بوه علوت افوزايش اشو لاخ و ررآمود(       
ررآمودهاي فورري رر ن يجوه    افزايش هنگام اگر چه اا ف ارهاي تورمی جلوگيري کرر. توا   می

رر کوتوا  مود ، م يون    و  می يابود افزايش ت ييل سرمايه، تقاضا براي محكوي  ساخ ه شد  
تقاضا بي  ر اا عرضه شور و بر  ،گذاري است به رليل به مرحله توليد نرسيد  پروژ  هاي سرمايه

 وی ت رکوز سورمايه و    ئمد ، ه را  با رشد يينواخوت و را  فزايد، اما رر بلندف ارهاي تورمی بيا
 کاست. تورمی ف ارهاي اا توا  می مناس ، مالی و پولی هايسياست اع اخ و کايها عرضه افزايش

ت ييل سرمايه بر رفا  اج  اعی و اد كاري ک ور نيز تأثير رارر. اگور ت وييل سورمايه بوه     
توسوعه مقابلوه   حواخ ک وورهاي رر  توا  با نيااهاي ج عيت رو به تزايود رر  می ،انداا  کافی باشد

تور اا منوابع طبيعوی ک وور و     که ت ييل سرمايه و ان قاخ آ  براي اس اار  مطلووب  امانی .کرر
توا  ررآمودها را   می ،گوناگو  مانند صنايع تبديل کنند  موار اوليه، صور  بگيرر  احدا  صنايع

جامعه  افرار تقاضاي ساخ ن م نوع با .ساخت م نوع جامعه رر را مررم هاي خواس ه و رار افزايش
 توا  اس انداررهاي اندگی را نيز ارتقاء رار و موجبا  تردی و رفا  اد كاري را فراهم آورر. می

نهاي اً، افزايش رر ت ييل سرمايه سب  افوزايش سوطب ررآمود ملوی خواهود شود. ت وييل        
که افزايش رشد توليد ملوی   طوري به ؛اي م قابل با ييديگر رارند رابطه ،ملیسرمايه و رشد ررآمد 

رر گرو رشد ت رکز سرمايه و افزايش انباشت سرمايه رر گرو رشد توليد ملوی اسوت. رر ن يجوه،    
وسوعه نياف وه اسوت و    ت ييل سرمايه را  حلی اساسی رر رفع م ويلا  پيچيود  اد كوارهاي ت   

اصلی رر روند توسعه اد كاري نقش راش ه باشد.ابه عامل ثتواند به م می
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ها نيز به معنی کاهش ددر  خريد مكورف  را فقرا بايد تح ل کنند. افزايش ماليا  ه ف ار آ ک
ها به طلبيوارا  خوارجی اسوت. بنوابراين، ت وييل      کنند  و ان قاخ آ  به شيل بااپرراخت بدهی

هواي  درو، خارجی، کاهش بارسنگين بودهی   سرمايه اا منابع راخلی سب  محدور شد  ابعار
نهاي اً اس قلاخ اد كاري اا طري  خورکاايی رر توليد محكوي  مورر تقاضا رر راخل خارجی و 

 ک ور را به ه را  رارر.
غالباً رر ن يجه شياف بين عرضوه   ،م يلا  و ف ارهاي تورمی رر ک ورهاي رر حاخ توسعه

رف کورر.  توا  اا رهگذر ت ييل سرمايه اا منابع راخلی برطو  که آنها را می آيدو تقاضا پيش می
اي، ه ورا    توليد محكوي  ک اوراي و محكوي  صنع ی مكرفی و سورمايه  ،با ت ييل سرمايه
و رر ن يجوه،  گذاشوت  ها رر پروژ  هاي صونع ی، رو بوه فزونوی خواهود     گذاري با افزايش سرمايه

 ،ه گام با افزايش عرضه )ح ی رر صور  افوزايش تقاضوا بوه علوت افوزايش اشو لاخ و ررآمود(       
ررآمودهاي فورري رر ن يجوه    افزايش هنگام اگر چه اا ف ارهاي تورمی جلوگيري کرر. توا   می

رر کوتوا  مود ، م يون    و  می يابود افزايش ت ييل سرمايه، تقاضا براي محكوي  ساخ ه شد  
تقاضا بي  ر اا عرضه شور و بر  ،گذاري است به رليل به مرحله توليد نرسيد  پروژ  هاي سرمايه

 وی ت رکوز سورمايه و    ئمد ، ه را  با رشد يينواخوت و را  فزايد، اما رر بلندف ارهاي تورمی بيا
 کاست. تورمی ف ارهاي اا توا  می مناس ، مالی و پولی هايسياست اع اخ و کايها عرضه افزايش

ت ييل سرمايه بر رفا  اج  اعی و اد كاري ک ور نيز تأثير رارر. اگور ت وييل سورمايه بوه     
توسوعه مقابلوه   حواخ ک وورهاي رر  توا  با نيااهاي ج عيت رو به تزايود رر  می ،انداا  کافی باشد

تور اا منوابع طبيعوی ک وور و     که ت ييل سرمايه و ان قاخ آ  براي اس اار  مطلووب  امانی .کرر
توا  ررآمودها را   می ،گوناگو  مانند صنايع تبديل کنند  موار اوليه، صور  بگيرر  احدا  صنايع

جامعه  افرار تقاضاي ساخ ن م نوع با .ساخت م نوع جامعه رر را مررم هاي خواس ه و رار افزايش
 توا  اس انداررهاي اندگی را نيز ارتقاء رار و موجبا  تردی و رفا  اد كاري را فراهم آورر. می

نهاي اً، افزايش رر ت ييل سرمايه سب  افوزايش سوطب ررآمود ملوی خواهود شود. ت وييل        
که افزايش رشد توليد ملوی   طوري به ؛اي م قابل با ييديگر رارند رابطه ،ملیسرمايه و رشد ررآمد 

رر گرو رشد ت رکز سرمايه و افزايش انباشت سرمايه رر گرو رشد توليد ملوی اسوت. رر ن يجوه،    
وسوعه نياف وه اسوت و    ت ييل سرمايه را  حلی اساسی رر رفع م ويلا  پيچيود  اد كوارهاي ت   

اصلی رر روند توسعه اد كاري نقش راش ه باشد.ابه عامل ثتواند به م می
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کند، بليه بخ وی اا منوابع موالی خوور را      جاري خور را صرف تأمين نيااهاي مكرفی خور ن ی
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تسهيلا  ح ول   و ن آي ، تجهيزا ، ابزارهاي توليدماشياي مانند  صرف توليد کايهاي سرمايه
هواي  تواند رر بلند مد  و ميوا  مود ، فرفيوت    کند و ت ام اشياخ سرمايه وادعی می می و نقل

عبوار  اسوت اا    ،مولد و باارهی اد كاري را افزايش رهد. ماهيت يا جوهر جريا  ت رکز سرمايه
 بخ وهاي ريگور بوه منظوور افوزايش  خواير       تخكيص بخ ی اا منابع جاري سرمايه جامعه بوه 

اي، تا ب وا  رر آيند  اميا  بسو  و توسوعه بخ وهاي توليود      سرمايه به صور  کايهاي سرمايه
 .(521 :1373)در  باغيا ،  «کايهاي مكرفی را ايجار کرر

رونود ت رکوز   تعريع نورک  اا جريا  ت ييل و ت رکز سرمايه به  ،شور چنانيه ملاحظه می
غافل شد  اسوت.    اا تعريع جريا  ت رکز سرمايه انسانی ،و رر ن يجه بور ماري منحكر سرمايه 

کايهاي دابل ل   مانند واحدهاي صنع ی،  هم شامل ،جريا  ت ييل سرمايه ،به عقيد  سينگر
)نامحسووس(   شامل کايهاي )خدما ( غيردابول ل و    ،شور و هم آي  می ابزار توليد و ماشين

گوررر. تعريوع    بايتر آمواش و پرورش، بهداشت، سطب ع ومی و تحقيقاتی موی  مانند اس اندارر
جريا  ت ييل سرمايه نيز کم و بيش م ابه تعريع سينگر اسوت. کووان   مع قود     کوان   اا

کوه ت وييل سورمايه اا منوابع راخلوی نوه تنهوا شوامل احودا  سواخ  ا ، تجهيووزا  و            اسوت 
هزينوه هوا، بجوز آ  رسو ه اا      نود  گيربريوه رر هواي جديود رر راخول اد كوار اسوت، بل      نوآوري
ت وام نظريوه هواي     رر و دباشو ، موی سوت ااي تداوم توليد رر سوطب ملوی يام   هايی که بر هزينه

تأکيد فراوانی بوه   و ،ح ی الگوهاي رشد، نقش سرمايه بسيار مهم و اساسی عنوا  اد كاررانا  و
 انباشت آ  شد  است. جذب و

بوراي توسوعه اد كواري     دييکل بوه مثابوه هيمع قدند که ت رکز سرما كياد كاررانا  کلاس
انگيوز    ،هوا  بي  ر وجور رارر. بوه عقيود  کلاسويك    انداا پ يه نياا به است و براي ت رکز سورما

ها است. هرچه نرخ سور بايتر باشد، ميزا  ت رکز سورمايه   گذاري سرمايهسورجويی عامل اصلی 
 (.152 :1373ا ، باغي   ر خواهد بور )در بي

ی رر تقاضووا بووور  و افووزايش اا پارام رهوواي اصوول گووذاري سوورمايهکينووز مع قوود بووور کووه  
 (.59 :1382شور )تقوي، گذاري باعث افزايش تقاضاي کل و افزايش ررآمد ملی می سرمايه

هوايی وجوور رارر کوه     بنودي  تقسويم  ،هاي سورمايه  و انواع جريا  گذاري سرمايهرر خكوص 
 کلی می توا  جريا  سرمايه را به رو رس ه تقسيم کرر:   طور به

موالی   توأمين کوه شوامل    باشود  میمالی  تأمينها و منابع ريگر  ها، امانه شامل وام ،رس ه اوخ
و اع بوارا    هوا  وام، ام يوااا  باارگوانی يوا صوارراتی و انوواع ريگور       1ي درارراريها واماع باري، 

 .شور می
مسو قيم   گذاري سرمايهخارجی است که به رو رس ه اصلی  يگذار سرمايهشامل  ،رس ه روم
 (.7 :1386)برخورراري،  شور میم تقسيم و غير مس قي
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 1و ه يوارا   کلوين شود  اسوت.    اه يت انباشت سورمايه تأکيود   بر تحقيقا  تجربی نيز رر
ها و راهيارهواي موالی رر    که رر مورر کن رخ سرمايه و بحرا  رر يك مطالعه م  رکی (2005)

هواي سورمايه رر موالزي، توأثيرا      کوه کن ورخ  رهند  ن ا  می ،اند مالزي انجام رار ک ور  مورر
هوا، بودو  وارر کورر  صودمه ايوار بوه جوذب        مطلوب اياري روي رشد، تورم و توراا پرراخوت  

 .(70: 2005)کلين و ه يارا ،  ررارگذاري مس قيم خارجی رر ميا  مد   سرمايه
 

 انباشت سرمایه   پدیده بهآماری  گاهی. ن1-2
توا  ييی اا ارکا  اساسی اد كار ک وور رانسوت. شويی وجوور نودارر کوه        گذاري را می سرمايه

گوذاري   توسعه است، مس لزم افوزايش سورمايه   فرايندافزايش توليد که ييی اا نخس ين گامهاي 
هايی رر علم اد كار مطورح اسوت کوه رليول توسوعه       خواهد بور و ررست به ه ين رليل، نظريه

و توسعه نيواف گی را   گذاري پنداش ه و ک بور توليد نياف گی ک ورها را ک بور سرمايه و سرمايه
 اند.ر گذاري می ناشی اا نبور سرمايه "رور باطل"نيز رر يك 

گوذاري رر   رهد کوه سورمايه   توسعه، ن ا  می فرايندرر  موف ک ورهاي   افزو  براين، تجربه
 1991ساخ  اي که رر هاي مخ لع به شد  افزايش ياف ه است. رر مطالعه ک ورها طی رهه اين

گذاري خكوصی رر ک وورهاي رر حواخ    پوخ رر مورر سرمايه ال للی بينميلاري توس  صندوق 
گذاري روي رشد اد كاري تأکيد فراوا  شود  اسوت. نورخ     گرفت، بر تأثير سرمايهتوسعه صور  

براي ک وورهاي رر حواخ    1971-1980رشد توليد ناخالص راخلی حقيقی رر طوخ رور  امانی 
ررصود   3/3به  1981-1990ررصد رر ساخ بور  که رر طوخ رور   5/5به طور م وس   ،توسعه

کوه   بوور  گذاري  خ رشد، کاهش نرخ سرمايهع د  کاهش نررر ساخ کاهش يافت. ييی اا رييل 
-1988ررصود رر طووخ رور     23بوه   1981 ررصد توليد ناخوالص راخلوی رر   5/26اا م وس  

 .کاهش ياف ه است 1985
توانود رشود سوريع اد كواري آ  را      ييی اا اد كارهايی که ت ييل سرمايه بسيار ايوار موی  

باشد که بر اسواس محاسوبا  اد كواررانا  غربوی بوين سوالهاي        شوروي ساب  می ،توضيب رهد
کوه  ررصد افوزايش راشو ه    500تقريباً رر اين ک ور ، توليد محكوي  صنع ی 1940تا  1928

بوور    1922بيسوت برابور سواخ    به ميوزا    1940گذاري رر ساخ  ميزا  سرمايهناشی اا افزايش 
گرريود، رر   گوذاري موی   ررصد ررآمد ملوی صورف سورمايه    10فق   1917اا انقلاب پيش است.

رسيد که تا حد اياري علت  ررصد ررآمد ملی 27به حدور  1940 که اين نسبت تا ساخصورتی
 است. سريع اين ک ور بور  رشد

رهود کوه بورخلاف بسوياري اا ک وورهاي ررحواخ توسوعه،         بررسی اد كار ايرا  ن ا  موی 
ک ور، به اااي هر ايرانی، نه تنها طی رو رهه اخير افزايش نياف ه، بليوه   گذاري وادعی رر سرمايه
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 1و ه يوارا   کلوين شود  اسوت.    اه يت انباشت سورمايه تأکيود   بر تحقيقا  تجربی نيز رر
ها و راهيارهواي موالی رر    که رر مورر کن رخ سرمايه و بحرا  رر يك مطالعه م  رکی (2005)

هواي سورمايه رر موالزي، توأثيرا      کوه کن ورخ  رهند  ن ا  می ،اند مالزي انجام رار ک ور  مورر
هوا، بودو  وارر کورر  صودمه ايوار بوه جوذب        مطلوب اياري روي رشد، تورم و توراا پرراخوت  

 .(70: 2005)کلين و ه يارا ،  ررارگذاري مس قيم خارجی رر ميا  مد   سرمايه
 

 انباشت سرمایه   پدیده بهآماری  گاهی. ن1-2
توا  ييی اا ارکا  اساسی اد كار ک وور رانسوت. شويی وجوور نودارر کوه        گذاري را می سرمايه

گوذاري   توسعه است، مس لزم افوزايش سورمايه   فرايندافزايش توليد که ييی اا نخس ين گامهاي 
هايی رر علم اد كار مطورح اسوت کوه رليول توسوعه       خواهد بور و ررست به ه ين رليل، نظريه

و توسعه نيواف گی را   گذاري پنداش ه و ک بور توليد نياف گی ک ورها را ک بور سرمايه و سرمايه
 اند.ر گذاري می ناشی اا نبور سرمايه "رور باطل"نيز رر يك 

گوذاري رر   رهد کوه سورمايه   توسعه، ن ا  می فرايندرر  موف ک ورهاي   افزو  براين، تجربه
 1991ساخ  اي که رر هاي مخ لع به شد  افزايش ياف ه است. رر مطالعه ک ورها طی رهه اين

گذاري خكوصی رر ک وورهاي رر حواخ    پوخ رر مورر سرمايه ال للی بينميلاري توس  صندوق 
گذاري روي رشد اد كاري تأکيد فراوا  شود  اسوت. نورخ     گرفت، بر تأثير سرمايهتوسعه صور  

براي ک وورهاي رر حواخ    1971-1980رشد توليد ناخالص راخلی حقيقی رر طوخ رور  امانی 
ررصود   3/3به  1981-1990ررصد رر ساخ بور  که رر طوخ رور   5/5به طور م وس   ،توسعه

کوه   بوور  گذاري  خ رشد، کاهش نرخ سرمايهع د  کاهش نررر ساخ کاهش يافت. ييی اا رييل 
-1988ررصود رر طووخ رور     23بوه   1981 ررصد توليد ناخوالص راخلوی رر   5/26اا م وس  

 .کاهش ياف ه است 1985
توانود رشود سوريع اد كواري آ  را      ييی اا اد كارهايی که ت ييل سرمايه بسيار ايوار موی  

باشد که بر اسواس محاسوبا  اد كواررانا  غربوی بوين سوالهاي        شوروي ساب  می ،توضيب رهد
کوه  ررصد افوزايش راشو ه    500تقريباً رر اين ک ور ، توليد محكوي  صنع ی 1940تا  1928

بوور    1922بيسوت برابور سواخ    به ميوزا    1940گذاري رر ساخ  ميزا  سرمايهناشی اا افزايش 
گرريود، رر   گوذاري موی   ررصد ررآمد ملوی صورف سورمايه    10فق   1917اا انقلاب پيش است.

رسيد که تا حد اياري علت  ررصد ررآمد ملی 27به حدور  1940 که اين نسبت تا ساخصورتی
 است. سريع اين ک ور بور  رشد

رهود کوه بورخلاف بسوياري اا ک وورهاي ررحواخ توسوعه،         بررسی اد كار ايرا  ن ا  موی 
ک ور، به اااي هر ايرانی، نه تنها طی رو رهه اخير افزايش نياف ه، بليوه   گذاري وادعی رر سرمايه

                                                                                                                   
1. Klein et al.  
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هواي  شيی نيست که اين پديد  سورآغاا بسوياري اا گرف واري    کاهش شديدي نيز راش ه است.
گوذاري   کورر. رونود سورمايه   م واهد   توا  آثار آ  را رر بروا تورم و رکوور،   اد كاري است و می

رهود کوه    ( م اهد  ن ور. اين ن وورار ن وا  موی   1توا  رر ن ورار ) وادعی رر اد كار ايرا  را می
تاا  توانسو ه اسوت، اا مورا     1382ساخ، رر ساخ  26گذاري وادعی ک ور بعد اا  مج وع سرمايه

رهد  کند. به طور ردي  تر، بررسی ها ن ا  می ايرا  عبور انقلاب بي  رين مقدار دبلی رر تاريخ
گذاري وادعی رر ک ور حدور سوه ررصود کواهش ياف وه      يهسرما 1357-1380که طی سالهاي 

ج عيت  ،ايرا رر طوخ ه ين مد  ،شور ه سه ررصد يار شد  خلاصه ن یاست. اما م يل تنها ب
        ررصد افزايش ياف ه است. 75ک ور بيش اا 

 
                  

 
 ايرا  اد كارگذاري وادعی رر سرمايه روند. 1 نمودار
:هاي توسعه جهانی بانك جهانی گزارش مأخذ 

 
، 1357-1380گذاري سرانه براي هر ايرانی طی سالهاي  رهد که سرمايه محاسبا  ن ا  می

اي رر ک ورهاي آسيايی و ع ود    ررصد کاهش ياف ه که به يقين، يك چنين پديد  45بيش اا 
 ل ت خيص است.( داب1نظير است. اين پديد  رر جدوخ ) ک ورهاي رر حاخ توسعه جها  کم

 
 ICOR. بررسی نسبت اضافی سرمایه به تولید یا 2-2

 ایران اقتصاد در 1
گوذاري بور ررآمود ملوی و     توا  تأثير سرمايهاا طري  محاسبه نسبت اضافی سرمايه به توليد می

ايون دسو ت، نسوبت اضوافی سورمايه بوه توليود بوراي بخ وهاي           اراش افزور  را ن ا  رار. رر
تخ وين ار    معد ، خدما ، ساخ  ا ، آب، برق، گاا و نات و کول اد كوار  ک اوراي، صنعت و 

                                                                                                                   
1. The Incremental Capital - Output Ratio  
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 اضوافی و رشد اد كاري اا طري  نسوبت   گذاري سرمايهاي که ميا  نرخ . اما رابطه سار شور می
هايی است که بر عوامل تأثيرگذار بور ت وييل   گررر، شامل محدوريت سرمايه به توليد بردرار می

 ن ايد. راخلی تأکيد می گذاري سرمايهسرمايه و 
بر توليد و ررآمد ملی، مطالعا  فراوانی صور  گرف وه کوه    گذاري سرمايهبراي بررسی تأثير 

بر افزايش انباشت سرمايه به مثابوه   1"آرتور لوئي "رر آثار مدو  اد كاري موجور است. الگوي 
سو نباط ن وور کوه    می توا  چنوين ا  ررصدي اا ررآمد ملی تأکيد می ن ايد. اا معارله 

هاي انوداا  پو  ( اا طريو   ) گوذاري  سورمايه يك ک ور می تواند به افزايش انباشت سورمايه يوا   
 ( مبارر  ورار. ( و ه چنين جريا  وروري سرمايه اا خارج )راخلی )

ها به رو صور  مخ لع مورر تجزيه و تحليل دورار گرف وه   انباشت سرمايه توس  اد كاررا 
 است.
 

 هاگذاري مقايسه م وس  رشد وادعی سرمايه .1 جدول
 2رر ايرا  و ک ورهاي برگزيد 

 با درآمد متوسط رو به پائین درآمد کم
 1990-99 نام ک ور 1990-99 نام ک ور
 8/12 چين 4/7 هندوس ا 
 4/1 ايرا  1/5 اندونزي
 5/2 ناميبيا 8/5 نيجريه

 7/6 مكر -7/1 آفريقاي مرکزي
 1/1 اکوارور 6/12 نيياراگوئه

 پر درآمد با درآمد متوسط رو به بالا
 1990-99 نام ک ور 1990-99 نام ک ور

 1/1 ژاپن 6/1 کر  جنوبی
 -6/1 فرانسه 6/4 ترکيه

 -0/1 اي اليا 0/3 آفريقاي جنوبی
 1/6 اس راليا 1/3 برايل

 6/2 کانارا 1/9 آرژان ين
هاي توسعه جهانی بانك جهانی خذ: گزارشأم


 گس رش  به مثابه توسعه و ت سرمايه راوت که انباشواين اس ،م داوخ هاي بسياروروش ااييی 

                                                                                                                   
 2. Arthur Lewis  

 755بانك جهانی است، کوه ک وورهاي راراي ررآمود سورانه ک  ور اا      اساس طبقه بندي  بندي ک ورها بر طبقه .1
رير را م وسو  رو بوه    9265توا   2996رير را م وس  رو به پايين بين  2995تا  756ررآمد، بين  رير را ک ور کم

 رير را پرررآمد ناميد  است. 9266باي و بيش اا 
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 اضوافی و رشد اد كاري اا طري  نسوبت   گذاري سرمايهاي که ميا  نرخ . اما رابطه سار شور می
هايی است که بر عوامل تأثيرگذار بور ت وييل   گررر، شامل محدوريت سرمايه به توليد بردرار می

 ن ايد. راخلی تأکيد می گذاري سرمايهسرمايه و 
بر توليد و ررآمد ملی، مطالعا  فراوانی صور  گرف وه کوه    گذاري سرمايهبراي بررسی تأثير 

بر افزايش انباشت سرمايه به مثابوه   1"آرتور لوئي "رر آثار مدو  اد كاري موجور است. الگوي 
سو نباط ن وور کوه    می توا  چنوين ا  ررصدي اا ررآمد ملی تأکيد می ن ايد. اا معارله 

هاي انوداا  پو  ( اا طريو   ) گوذاري  سورمايه يك ک ور می تواند به افزايش انباشت سورمايه يوا   
 ( مبارر  ورار. ( و ه چنين جريا  وروري سرمايه اا خارج )راخلی )

ها به رو صور  مخ لع مورر تجزيه و تحليل دورار گرف وه   انباشت سرمايه توس  اد كاررا 
 است.
 

 هاگذاري مقايسه م وس  رشد وادعی سرمايه .1 جدول
 2رر ايرا  و ک ورهاي برگزيد 

 با درآمد متوسط رو به پائین درآمد کم
 1990-99 نام ک ور 1990-99 نام ک ور
 8/12 چين 4/7 هندوس ا 
 4/1 ايرا  1/5 اندونزي
 5/2 ناميبيا 8/5 نيجريه

 7/6 مكر -7/1 آفريقاي مرکزي
 1/1 اکوارور 6/12 نيياراگوئه

 پر درآمد با درآمد متوسط رو به بالا
 1990-99 نام ک ور 1990-99 نام ک ور

 1/1 ژاپن 6/1 کر  جنوبی
 -6/1 فرانسه 6/4 ترکيه

 -0/1 اي اليا 0/3 آفريقاي جنوبی
 1/6 اس راليا 1/3 برايل

 6/2 کانارا 1/9 آرژان ين
هاي توسعه جهانی بانك جهانی خذ: گزارشأم


 گس رش  به مثابه توسعه و ت سرمايه راوت که انباشواين اس ،م داوخ هاي بسياروروش ااييی 

                                                                                                                   
 2. Arthur Lewis  

 755بانك جهانی است، کوه ک وورهاي راراي ررآمود سورانه ک  ور اا      اساس طبقه بندي  بندي ک ورها بر طبقه .1
رير را م وسو  رو بوه    9265توا   2996رير را م وس  رو به پايين بين  2995تا  756ررآمد، بين  رير را ک ور کم

 رير را پرررآمد ناميد  است. 9266باي و بيش اا 
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 اما  بهبور يندفرا رار  شد  که م ين است رر رانش فنی ثابت و وري بالقو  يك اد كار بابهر 
 است. ثابت اس وار رشد پايه تاير حساب می آورر.اين روش بره يابد، ب

روش نخسوت، سورمايه کوايي     رر نهار  شد  است. فنی بنا رانش براساس بهبور ،روش روم
 شوور. انگاش ه می حاک يت رارر، ورکايي بهر  به مثابه منبعی که بر ريگر، تعبير به يا ور و بهر 

به مثابوه روش   بايد سرمايه را کافی نيست. ررعين حاخ که صحيب است، سرمايه، اا مزبور تعبير
گس رش چنين  انباشت سرمايه، بنابراين، و حساب آورره اد كاري بفعاليت  و سااماندهی توليد

اه يت سااماندهی  سرمايه بر چنين نگرشی اا توايع است. مبارله و هاي توليد،امينه شيلی رر
 اا بنوابراين،  و اسوت  توليود  سوااماندهی  روشی براي ،وادع که رانش فنی رر چرا ورار،می تأکيد
جواي  ه بو  حاخ ان قاخ را رر و پويا رشد رر ن يجه انباشت سرمايه، باشد.می نهاري برخوررار ابعار
 کند. ثابت تداعی می رشد

 ال للوی  بوين  توراا  گوذاري و  انداا، سرمايه توا  رابطه ميا  پ می ،ملی فرموخ سار  ررآمد اا
    رست آورر:ه ب خدما  را و کايها
(1                                  )                                                C+I+(X-M)=C+S 

 صاررا  کايها =X گذاري، سرمايهانباشت سرمايه راخلی يا =I مكرف، =C ، (1)معارله  رر
 باشد. می انداا پ  =S واررا  کايها و خدما  و =M خدما ، و

 می توا  به صور  ايرنوشت: را (1)معارله 
 (2)                                  I+(X-M)=S      

 بنابراين خواهيم راشت: و
 (3)             I=S+(M-X)                                                          

خودما    و ال للوی کايهوا  بوين  توراا  کسري رر با باشد، Xا ا بي  ر  Mبديهی است چنانچه
رريافوت   گذاري يا جذب سرمايه توا  به وسيله اس قرا،،مزبور را میکسري  خواهيم شد. روبرو

 به عبار  ريگر: خارج جبرا  ن ور. ام يااا  اا
(4)                                         M-X=F                               

معارله  اگر خارج. واررا  سرمايه و يا جريا  وروري سرمايه اا راست باببرا F ،(4)معارله  رر
 خواهيم راشت: جايگزين کنيم، (3) معارله رر را (4)

 (5  )                                                    I=S+F                                                       
افوزايش  بوه   موی توانود   که يك ک ور ن ا  می ساار خاطر ريگر بار( يك5ابراين معارله )بن

ه چنين جريا  وروري  دااهاي راخلی خويش وناطري  پ  اا گذاري سرمايه انباشت سرمايه يا
انباشوت   به منزله تأثير نيز تخ ين نسبت اضافی سرمايه به توليد خارج مبارر  ورار. سرمايه اا
 بنوابراين تخ وين نسوبت اضوافی     اراش افوزور  اسوت.   ملی و ررآمد گذاري برسرمايه سرمايه يا

گوذاري بوه   نسوبت سورمايه   ن ايوانگر  براي بخ هاي مخ لع اد كاري می تواند سرمايه به توليد

عيو  نسوبت افوزايش     است با برابر ،دينسبت اضافی سرمايه به تول اراش افزور  باشد. رر تليير
  گذاري.به سرمايه فرفيت توليد رر

(6 )                         y
k




                     ICOR= 
 طري  محاسبه نسبت اضوافی سورمايه بوه توليود     توا  اا می اد كاري را ه چنين نرخ رشد

 چنين نوشت:
 (7)                                                                        

ICOR
i G = 

و  اسوت،  ررآمد به مثابه ررصدي اا گذاري سرمايه=i واد كاري  نرخ رشد=G ،رر اين رابطه
 توانيم بنويسيم: می

(8)                               G = y
y

 

(9)                                              
y
Ii  

باانويسوی   توا  به صوور  ايور   می را سرمايه به توليدنسبت اضافی  (،7رابطه ) اس اار  اا با
 کرر:

 (10)                                                                  G
i

 = ICOR 
 ( خواهيم راشت:10)رابطه  ( رر9) و (8)کرر  رواب   جايگزين با

 (11)                                                      
y

I

y
y

y
I

G
i





 ICOR =  

 گذاري سرمايه سهم سرمايه با که تلييرا  رر رهد ( ن ا  می6)رابطه  ( با11)رابطه  مقايسه
 ا:باست  برابر
 (12)                                      Ik  

ولوی گهگوا  م واهد      ؛نوسا  است رر ررصد 7تا  2اا  رامنه نسبت اضافی سرمايه به توليد
 اا ک  ور  نسبت اضافی سورمايه بوه توليود    ،گذاري سرمايهکه به رليل پايين بور  سطب  شورمی

کوه محاسوبه نسوبت اضوافی      رهد شرايطی رخ می اين وضعيت رر مع ويً شور.يك محاسبه می
 نسبت اضوافی سورمايه بوه توليود     مقدار اگر گيرر. مد  انجام میرور  کوتا  رر سرمايه به توليد

 کواهش شوديدي برخووررار    طی اموا  اا بدين رليل است که اراش افزور   مع ويً منای باشد،
 هشرايطی کو  رر منای گزارش می گررر. ،افزور ج ع انباش ه تلييرا  اراش بنابراين، گرريد  و

بوايي   بسويار م يون اسوت بوه رليول حجوم       ،باشود بزرگ  بسيار نسبت اضافی سرمايه به توليد
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عيو  نسوبت افوزايش     است با برابر ،دينسبت اضافی سرمايه به تول اراش افزور  باشد. رر تليير
  گذاري.به سرمايه فرفيت توليد رر

(6 )                         y
k




                     ICOR= 
 طري  محاسبه نسبت اضوافی سورمايه بوه توليود     توا  اا می اد كاري را ه چنين نرخ رشد

 چنين نوشت:
 (7)                                                                        
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کم  بسيار تليير مقابل، رر و اد كاري هايفعاليت سرمايه رر حد تزري  بيش اا گذاري وسرمايه
 اا بخش خدما ، رر که نسبت اضافی سرمايه به توليد شورريد  می بعضاٌ اراش افزور  باشد. رر

  است. چنين وضعي ی برخوررار
محاسوبه نسوبت    رر نقوش مه وی را   ،اسو اار   مورر وضعيت آمار ملاحظا  مزبور، کنار رر

آمواري  رو منبوع   اا اسو اار  گوررر کوه   می ن ايد. بسيار م اهد توليد اياا می اضافی سرمايه به
 ه چنوين تلييور   شوور. موی  محاسبه نسبت اضافی سرمايه به توليد رر اخ لاف چ  گيرموج  

مطالو    بنوابراين،  گوررر. می ه توليداضافی سرمايه ب ددرمطل  نسبت ساخ پايه باعث اخ لاف رر
تووا   ن وی  نسبت اضافی سرمايه به توليد که اط ينا  اياري به مقارير ساارخاطرن ا  می فوق

 تأمل فراوا  صور  گيرر. اح ياط و با بايد ،آ  اس اار  اا راشت و
 

 پژوهشپیشینه  .3
 طالعات تجربی خارجی. م1-3

 ال للی بينجريا  سرمايه  کنند  ، عوامل تعيينم  ركرر يك مطالعه ( 2002)1و ه يارا سامو 
-مطالعا  صور  گرف ه ن وا  موی   ن ايج حاصل اااند.  را آناليز کرر  1990طی ساخ  را  رر کر 
، شوامل حسواب   1990کور  طوی سواخ     مهم تأثيرگذار جريا  سرمايه رر ک ش عوامل رهد که

   .باشد میثباتی نرخ ارا  جاري، نرخ رشد راخلی، نرخ تورم و بی
 ا يو جر کننود   تعيوين کوه عوامول    ديرسو  جوه ين  نيبه ا يا ( رر مقاله2002) 2عبدالرح ا 

 يهوا  تيو هس ند و سوطب فعال  یو اج  اع یاسيس ،يرر عربس ا ، عوامل اد كار گذاري سرمايه
  يررجه باابور  اد كوار و محو   ه،يمرتب  با ساخ ار بااگ ت سرما يرهايبا م ل ه را  ياد كار
-یاسو يس يهوا  سوك ير . آثارشوندی م یتلق گذاري سرمايهبر  مؤثر عوامل عنوا  به زين ياد كار
 .است اف هيکاهش  گذاري سرمايه ا يجر ،سكير شيبا افزا رارند و اساساً معنا یاج  اع

 ،بخش خكوصی رر ايرا  گذاري سرمايهثر بر ( با بررسی عوامل مؤ2014) 3ه يارا روضه اي و 
نااط ينانی اثرا  شاخص هاي نااط ينانی که م اثر اا سه م لير نرخ ارا، نرخ تورم و نورخ بهور    

ن ايج به رست آمد  رر ايون تحقيو  ن وا  رار کووه توليوود   هس ند را مورر بررسی درار رارند. 
گذاري بخش خكوصوی  سرمايهاثور مثبوت و مناوی بور  ،ناخالص راخلی و نرخ تورم بوه ترتيو 

ارتباطی بين ميزا  هزينه بخش رول وی و نورخ ارا و    . رر اين مقاله بر اساس مدخ،راش ه اسوت
 (.261: 2014 ، ه يارا اي و روضهگذاري بخش رول ی وجور نداش ه است )يهسرما
 
 

                                                                                                                   
1. Sammo et al.  
2. Abdel - Rahman  
3. Rozeei et al. 

 مطالعات تجربی داخلی. 2-3
توجه به  گذاري خكوصی با تحليل و برآورر تابع سرمايه"( طی تحقيقی با عنوا  1372به نی )

گوذاري   يوك توابع سوار  و سوااگار بوراي سورمايه       "(1347-68گذاري رولوت )  سياست سرمايه
و يووك ارتبوواط مسوو قيم تجربووی بووين   ، ووور رر حوواخ توسووعه را ارائووه خكوصووی رر يووك ک

گيورر   کنود و ن يجوه موی    سياسوت رولوت و ت وييل سورمايه خكوصوی ايجوار موی       م ليرهاي
گذاري رولت و اع بارا  پولی و بانيی رارر و  ی با سرمايهرابطه مثب  ،گذاري خكوصی سرمايهکه

 .گذاري خكوصی اثر بگذارر تواند به طور مس قيم بر تك ي ا  سرمايه تلييرا  اين رو م لير می
بررسوی آثوار توأمين سورمايه اا خوارج بور رشود        "( رر تحقيقی بوا عنووا    1377) اار  ينلا

گذاري را به عنوا  ييی اا مسوائل مهوم رر اد كوار هور ک وور       سرمايه "مورر ايرا  رر اد كاري
بيانگر اين مطل  است که بودهی خوارجی    ،همورر ارايابی درار رار  است. ن ايج حاصل اا مطالع

انداا گذاش ه است، رابطه  و پ  یگذاري ناخالص راخل ايرا  با توجه به تأثير منای که بر سرمايه
هر رو مسوب    ،د اد كاري رارر. رر ض ن کسري بورجه رولت و کسري تراا تجاريمنای با رش
 .هاي خارجی رر ايرا  بور  اندبروا بدهی
 انوداا  پو   يرر مطالعوه خوور بوا اسو اار  اا رار  هوا      (1385ی )و ترک ان یپور کاشان حسن
و  انداا پ  يرهايم ل ا يرابطه م یبه بررس ،یخالص راخلنا ديو تول گذاري سرمايه ،یناخالص مل

رابطوه   كيو ن ا  رار که  جيپرراار. ن ا یم 1358-1382ی رر رور  امان را يرر ا گذاري سرمايه
توابوع عيو  الع ول     ،راسو ا  نيوجوور رارر. رر ه و   گذاري سرمايهبه  انداا پ اا  يدو طرفهكي

 .باشند یرست آمد  مه ب جين ا ديؤم زيتوابع ن نيکه ا ديبرآورر گرر زين كيتحر
، "را يرر ا یانداا ملعوامل مؤثر بر پ  یبررس" ( رر مطالعه اي با عنوا 1388وش ندي )ه

الگووي  ملی با اس اار  اا روش حدادل مربعوا  مع وولی،    انداا پ ثر بر نرخ به بررسی عوامل مؤ
 یرورة اموان  ی( طو ECMخطوا )  بيتكوح  الگووي  ( وARDLهاي گس رر  )با وداه بيخور توض

اد كواري رر   رشود پرراخ ه است. ن ايج حاصل اا پژوهش بيانگر اين است کوه  ( 1383-1338)
رر  یملو  انوداا  پو  بر نرخ  یو منا مثبت ريثأت ، يبه ترت یکوتا  مد  و نوسانا  ررآمدهاي نا 

آ  رر  ريو شود  توأث   هراشو   یملو  انوداا  پو   نرخ مثبت بر ريتأث ؛کوتا  مد  و بلند مد  رارند
 را يرر اد كار ا 1یل -زل يما هيفرض دييامر رر وادع تأ نيا .است مد اا بلند  شيکوتا  مد  ب

 .باشد می تورم مثبت نرخي  . ضرباشدیم
 بوا  گوذاري  سورمايه به بررسی تأثيرگوذاري نورخ مبارلووه بوور      (1390) ه يارا اار  و  کريم

حواکی اا وجوور  ،ن يجوه بررسوی است و ج عی رر اد كار ايرا  پرراخ هك ه اس اار  اا تيني
گوذاري، توليود ناخوالص راخلووی، نورخ بهور  و نورخ      سرمايه بلندمد  بين يوك رابطوه تعوارلی

 تووأثير  ،ها و نرخ مبارله ع ومی دي ت به طوري که توليد ناخالص راخلی، سطب ؛باشد میمبارله 
                                                                                                                   
1. Maizels - Lee. 
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 مطالعات تجربی داخلی. 2-3
توجه به  گذاري خكوصی با تحليل و برآورر تابع سرمايه"( طی تحقيقی با عنوا  1372به نی )

گوذاري   يوك توابع سوار  و سوااگار بوراي سورمايه       "(1347-68گذاري رولوت )  سياست سرمايه
و يووك ارتبوواط مسوو قيم تجربووی بووين   ، ووور رر حوواخ توسووعه را ارائووه خكوصووی رر يووك ک

گيورر   کنود و ن يجوه موی    سياسوت رولوت و ت وييل سورمايه خكوصوی ايجوار موی       م ليرهاي
گذاري رولت و اع بارا  پولی و بانيی رارر و  ی با سرمايهرابطه مثب  ،گذاري خكوصی سرمايهکه

 .گذاري خكوصی اثر بگذارر تواند به طور مس قيم بر تك ي ا  سرمايه تلييرا  اين رو م لير می
بررسوی آثوار توأمين سورمايه اا خوارج بور رشود        "( رر تحقيقی بوا عنووا    1377) اار  ينلا

گذاري را به عنوا  ييی اا مسوائل مهوم رر اد كوار هور ک وور       سرمايه "مورر ايرا  رر اد كاري
بيانگر اين مطل  است که بودهی خوارجی    ،همورر ارايابی درار رار  است. ن ايج حاصل اا مطالع

انداا گذاش ه است، رابطه  و پ  یگذاري ناخالص راخل ايرا  با توجه به تأثير منای که بر سرمايه
هر رو مسوب    ،د اد كاري رارر. رر ض ن کسري بورجه رولت و کسري تراا تجاريمنای با رش
 .هاي خارجی رر ايرا  بور  اندبروا بدهی
 انوداا  پو   يرر مطالعوه خوور بوا اسو اار  اا رار  هوا      (1385ی )و ترک ان یپور کاشان حسن
و  انداا پ  يرهايم ل ا يرابطه م یبه بررس ،یخالص راخلنا ديو تول گذاري سرمايه ،یناخالص مل

رابطوه   كيو ن ا  رار که  جيپرراار. ن ا یم 1358-1382ی رر رور  امان را يرر ا گذاري سرمايه
توابوع عيو  الع ول     ،راسو ا  نيوجوور رارر. رر ه و   گذاري سرمايهبه  انداا پ اا  يدو طرفهكي

 .باشند یرست آمد  مه ب جين ا ديؤم زيتوابع ن نيکه ا ديبرآورر گرر زين كيتحر
، "را يرر ا یانداا ملعوامل مؤثر بر پ  یبررس" ( رر مطالعه اي با عنوا 1388وش ندي )ه

الگووي  ملی با اس اار  اا روش حدادل مربعوا  مع وولی،    انداا پ ثر بر نرخ به بررسی عوامل مؤ
 یرورة اموان  ی( طو ECMخطوا )  بيتكوح  الگووي  ( وARDLهاي گس رر  )با وداه بيخور توض

اد كواري رر   رشود پرراخ ه است. ن ايج حاصل اا پژوهش بيانگر اين است کوه  ( 1383-1338)
رر  یملو  انوداا  پو  بر نرخ  یو منا مثبت ريثأت ، يبه ترت یکوتا  مد  و نوسانا  ررآمدهاي نا 

آ  رر  ريو شود  توأث   هراشو   یملو  انوداا  پو   نرخ مثبت بر ريتأث ؛کوتا  مد  و بلند مد  رارند
 را يرر اد كار ا 1یل -زل يما هيفرض دييامر رر وادع تأ نيا .است مد اا بلند  شيکوتا  مد  ب

 .باشد می تورم مثبت نرخي  . ضرباشدیم
 بوا  گوذاري  سورمايه به بررسی تأثيرگوذاري نورخ مبارلووه بوور      (1390) ه يارا اار  و  کريم

حواکی اا وجوور  ،ن يجوه بررسوی است و ج عی رر اد كار ايرا  پرراخ هك ه اس اار  اا تيني
گوذاري، توليود ناخوالص راخلووی، نورخ بهور  و نورخ      سرمايه بلندمد  بين يوك رابطوه تعوارلی

 تووأثير  ،ها و نرخ مبارله ع ومی دي ت به طوري که توليد ناخالص راخلی، سطب ؛باشد میمبارله 
                                                                                                                   
1. Maizels - Lee. 
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گذاري سرمايه مثبتراش ند که باتوجه به رابطه  گذاري سرمايهتأثير منای بر  ،نرخ بهر  و مثبت
هواي تجواري م وجوه     سياسوت  توصيه گرريود رولت و مقاما  اد كاري رر اجراي ،و نرخ مبارله

هواي تجواري و بهبووور   باشوند و بوا اتخوا  سياست گذاري سرمايهبر  گوذاري سياست اين اثرا 
   (.48 :1390ه يارا ، اار  و  را فراهم آورند )کريم گذاري سرمايهامينه هاي رشد  نورخ مبارلوه،

 ريثأتو  یبوه بررسو   1341-1389بوا اسو اار  اا آموار و اطلاعوا       (1393) یو عربو  یکاف 
 یبه رست آمد  ن وا  مو   جيپرراخ ند که ن ا یبخش خكوص گذاري سرمايهرولت بر  يها نهيهز

اموا   ،راشو ه  یبخوش خكوصو   گوذاري  سرمايهاثر مثبت بر  ،رولت يا هيسرما هاي هزينهرهد که 
نرخ  نيچنراش ه است. ه  یبخش خكوص گذاري سرمايهبر  یاثر منا ،رولت یمكرف هاي هزينه

بخوش   گذاري سرمايهرر اد كار، به عنوا  عامل باارارند   سكيو ر یثبات یتورم به عنوا  عامل ب
شود  و   گذاري سرمايه نهيباعث کاهش هز ،ع ل ن ور  و کن رخ آ  و کاهش نرخ تورم یخكوص

 (.224 :1393 ،یو عرب یرهد )کاف  یم شيرا افزا گذاري يهسرمابه  ليم
، توسعه مالی و رشود  گذاري سرمايه( به بررسی رابطه 1394خليلی عرادی و سلي ی شندي )

 1980-2008ج لوه ايورا  طوی رور     ک وور آسويايی اا    16هواي   اد كاري با اسو اار  اا رار  
توسعه مالی و اا م ليرهاي کن رلی نورخ توورم،   هاي مخ لع  پررااند. براي اين کار اا شاخص می

ی سرانه اسو اار  شود  اسوت.    هاي تحكيل، باا بور  تجاري و توليد ناخالص راخل م وس  ساخ
اثر معناراري بر رشد اد كاري ندارند. شاخص  ،رهد که شاخص هاي توسعه مالی ن ا  مین ايج 

معنارار بر رشد اد كاري رارر که مطواب   اثر  ،اثر مثبت و معنارار و شاخص تورم ،سرمايه انسانی
که سهم صاررا  بووه عوولاو  واررا     شاخص باا بور  تجوار . باشد میهاي اد كاري  با تئوري

براي  مثبوت و ،و م وسو  نييبراي ک وورهاي بوا ررآمود پوا ،باشد میناخالص راخلی  ودياا تول
 (.143 :1394)خليلی عرادی و سلي ی شندي، است  و معنوارار یمناو ،ک ورهاي با ررآمد باي

 

 . مدل و روش برآورد آن4
 اار  اا روشوهاي  معرفوی و سو   بوا اسو     ايور با اس اار  اا مبانی نظوري مطورح شود ، مودخ     

ها، اس ن اجا  آمواري   شور. بعد اا تخ ين نيز جهت آامو  فرضيه سنجی تخ ين ار  میاد كار
 .شد خواهدو اد كاري انجام 

مدخ عبار  است اا:       
CCF=F(ka, ca, tu, r, ps, gs)                                 (13)  

       حسواب جواري،   خوالص  =ca سورمايه،  حسواب  خوالص  =ka ثابوت،  سورمايه  ت وييل  ميوزا   =ccf :رر آ  کوه 
tu= ررآمدهاي مالياتی ،r = بهر نرخ، ps=  وخكوصی  اندااپ gs=  رول ی اندااپ. 

رابطه  ،بين بقيه م ليرها رابطه منای و ،ميزا  ت ييل سرمايه رور بين نرخ بهر  ور میان ظا
 باشد. مثبت بردرار

 

 اندازهای خصوصی و دولتی از یکدیگر حوه تفکیک پس. ن1-4
رول وی بوه طوور مجوزا،      و  انداا خكوصوی،  تأثير م ليرهاي پ  ،اا آنجايی که رر الگوي مربوطه

ها و آمار موجور رر تراانامه هاي بانوك مرکوزي،    مورر بررسی درار خواهد گرفت و چو  رر رار 
باشود.   خكوصی و رول ی می انداا پ نياا به تاييك  انداا ملی م خص شد ، بنابراين مقدار پ 

آ  و  آورر  بوا رر رسوت   .آوريوم  انداا خكوصی را به رست موی  ، مقدار پ اب دابراي اين منظور 
فرمووخ کلوی بوراي     باشود.  انداا رول ی دابل حكوخ می مقدار پ  انداا ملی، به راح ی مقدار پ 

 :(1377)نييو،  انداا خكوصی عبار  است اا ياف ن ميزا  پ 
 انداا خكوصی ررآمد دابل تكرف= پ  -مكرف خكوصی                   (14) 
 

فرموخ را به صوور  ايور کوه بوا اسو اار  اا اتحارهواي        ،تكرفاما به علت نبور ررآمد دابل 
 شور، رر نظر می گيريم: حاصل می د كاريا

 (15) 
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PS=(GFI+PFI)-(T-GCON)+( XNO-M) +dinV 

 ،خكوصوویگووذاري  سوورمايه :PFI ،گووذاري رول ووی سوورمايه :GFI ،انووداا خكوصووی پوو  :PS کووه رر آ ،
(GFI+PFI): گذاري رول ی و خكوصی کل سرمايه،  T:  هوا خالص ماليا، GCON:  هواي مكورفی    هزينوه
: اراش XNO ،گوذاري رولوت   کسري بورجه رولت به اس ثناء مخوارج سورمايه   :(T-GCON) ،بخش رول ی
 .موجوريتليير رر  :  dinV،: خالص صاررا  غير نا ی (XNO-M) ،: اراش واررا M ،صاررا  نا ی

 
 ها و نتایج تجربی . داده5

اموو   آپايوايی م ليرهواي مودخ     تع ويم ياف وه،   فوولر  وروش رييی   اس اار  اا رراين تحقي  با
 برنامه نورم افوزاري   تع يم ياف ه بااس اار  اا به اجراي آامو  رييی و فولر  ن ايج مربوط شور. می

Microfit،  تااضول   حجوم انباشوت سورمايه ثابوت رر     اا ت ام م ليرها به غيرگوياي آ  است که
و حجوم انباشوت    پايامی باشند، ررصد 95سطب اط ينا   مرتبه اوخ براساس ت امی معيارها رر

  ست.ا پايا ررصد 95تااضل گيري رر سطب  سرمايه ثابت نيز با روبار
کوه   گيورر می برآورر درار مورر 1توضيب باوداه گس رر  توس  مدخ خور الگو ،به اين ترتي 

 منعي  شد  است. (2)جدوخ  طه رربرآورر مدخ شامل ضراي  مربو ن ايج حاصل اا
                                                                                                                   
1. ARDL 
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 اندازهای خصوصی و دولتی از یکدیگر حوه تفکیک پس. ن1-4
رول وی بوه طوور مجوزا،      و  انداا خكوصوی،  تأثير م ليرهاي پ  ،اا آنجايی که رر الگوي مربوطه

ها و آمار موجور رر تراانامه هاي بانوك مرکوزي،    مورر بررسی درار خواهد گرفت و چو  رر رار 
باشود.   خكوصی و رول ی می انداا پ نياا به تاييك  انداا ملی م خص شد ، بنابراين مقدار پ 

آ  و  آورر  بوا رر رسوت   .آوريوم  انداا خكوصی را به رست موی  ، مقدار پ اب دابراي اين منظور 
فرمووخ کلوی بوراي     باشود.  انداا رول ی دابل حكوخ می مقدار پ  انداا ملی، به راح ی مقدار پ 

 :(1377)نييو،  انداا خكوصی عبار  است اا ياف ن ميزا  پ 
 انداا خكوصی ررآمد دابل تكرف= پ  -مكرف خكوصی                   (14) 
 

فرموخ را به صوور  ايور کوه بوا اسو اار  اا اتحارهواي        ،تكرفاما به علت نبور ررآمد دابل 
 شور، رر نظر می گيريم: حاصل می د كاريا

 (15) 
ISscy  

)()(
)(

)(

)(

MXGTIS
MXGTIS

MXGICTSC
RTSCGNP

MXGICy

f









 

PS=(GFI+PFI)-(T-GCON)+( XNO-M) +dinV 

 ،خكوصوویگووذاري  سوورمايه :PFI ،گووذاري رول ووی سوورمايه :GFI ،انووداا خكوصووی پوو  :PS کووه رر آ ،
(GFI+PFI): گذاري رول ی و خكوصی کل سرمايه،  T:  هوا خالص ماليا، GCON:  هواي مكورفی    هزينوه
: اراش XNO ،گوذاري رولوت   کسري بورجه رولت به اس ثناء مخوارج سورمايه   :(T-GCON) ،بخش رول ی
 .موجوريتليير رر  :  dinV،: خالص صاررا  غير نا ی (XNO-M) ،: اراش واررا M ،صاررا  نا ی

 
 ها و نتایج تجربی . داده5

اموو   آپايوايی م ليرهواي مودخ     تع ويم ياف وه،   فوولر  وروش رييی   اس اار  اا رراين تحقي  با
 برنامه نورم افوزاري   تع يم ياف ه بااس اار  اا به اجراي آامو  رييی و فولر  ن ايج مربوط شور. می

Microfit،  تااضول   حجوم انباشوت سورمايه ثابوت رر     اا ت ام م ليرها به غيرگوياي آ  است که
و حجوم انباشوت    پايامی باشند، ررصد 95سطب اط ينا   مرتبه اوخ براساس ت امی معيارها رر

  ست.ا پايا ررصد 95تااضل گيري رر سطب  سرمايه ثابت نيز با روبار
کوه   گيورر می برآورر درار مورر 1توضيب باوداه گس رر  توس  مدخ خور الگو ،به اين ترتي 

 منعي  شد  است. (2)جدوخ  طه رربرآورر مدخ شامل ضراي  مربو ن ايج حاصل اا
                                                                                                                   
1. ARDL 
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 وداه گس رر  براي انباشت سرمايه مدخ خورتوضيب با ن ايج برآورر .2جدول 
 Coefficient Sts.Error T-Ratio Sig م ليرها

(Constant) 9/3108  1176 6436/2  012/0  
TU  11815/0         ررآمدهاي مالياتی         189/15  000/0  

PS 60577/0هاي خكوصی        انداا پ   02648/0  873/22  000/0  
GS 27883/0          هاي رول ی  انداا پ   04722/0  9048/5  000/0  

R - 87/457               نرخ بهر  راخلی     78/148  - 0774/3  004/0  
KA 11456/0    خالص حساب سرمايه     04301/0  6635/2  012/0  
CA - 25465/0      خالص حساب جاري    03749/0  - 7916/6  000/0  
 با يك ساخ خالص حساب جاري

 CA (1-)     وداه  
080158/0  02363/0  3911/3  002/0  
هاي تحقي  مأخذ: ياف ه

 
 95يرهوا ررسوطب   کنيم که ت امی م لباتوجه به ن ايج ارائه شد  رر جدوخ باي، م اهد  می

بقيوه م ليرهوا   بوا   رابطه مناوی و  ،و ميزا  انباشت سرمايه با نرخ بهر  باشند،می رارمعنی ررصد
 (3جودوخ )  برآورر شد  که رر ARDL فوق توس  روشمدخ رابطه بلندمد   .رابطه مثبت رارر

باشد که يك رابطه تعوارلی بلنود مود  بوين     ی اين م ن ا  رار  شد  است. ن ايج برآورر ن انگر
 رارر. يرهاي انباشت سرمايه وجورلم 

 
 اس اار  اا ن ايج برآورر انباشت سرمايه بلندمد  با .3جدول 

 توضيب باوداه گس رر  روش خور
 Coefficient Sts.Error T-Ratio Sig م ليرها

(Constant) 9/3108 1176 6436/2 012/0 
 TU 7947/1 11815/0 189/15 000/0         ررآمدهاي مالياتی       

 PS .60577 02648/0 873/22 000/0اندااهاي خكوصی         پ 
 GS 27883/0 04722/0 9048/5 000/0          اندااهاي رول ی   پ 

 R 457/87- 78/148 0774/3- 004/0               نرخ بهر  راخلی   
 KA 11456/0 04301/0 6635/2 012/0    خالص حساب سرمايه   

 CA 17449/0- 03195/0 4600/5- 000/0        خالص حساب جاري
 تحقي هاي  مأخذ: ياف ه

 
 آورر  ورسوت  هب را يرهاکوتا  مد  م ل وسانا ن (،ECM)خطا تكحيب الگوي  حاخ بااس اار  اا

 باشد.(، دابل م اهد  می4جدوخ) کنيم. ن ايج ررندمد  بحث میلرابطه ب ارتباط با رر

R-Squared                          R-Bar-Squared                          DW-Statistic 
99969/0                                    99963/0                                       2073/2  

 براي انباشت سرمايه اطضراي  الگوي تكحيب خ برآورر .4جدول 
 Coefficient Sts.Error T-Ratio Sig م ليرها

d(Constant) 5/2964 5/1230 4093/2 022/0 

dTU 7217/1 19864/0 6673/8 000/0 

dPS 59586/0 03436/0 337/17 000/0 

dGS 28163/0 044816/0 8475/5 000/0 

dR 09/436- 79/157 7637/2- 009/0 

dKA 10357/0 049663/0 0867/2 044/0 

dCA 25038/0- 039053/0 4113/6- 000/0 

(-1) ecm 96313/0- 080035/0 033/12- 000/0 

 هاي تحقي  مأخذ: ياف ه
 
که ضوري  ج لوه تكوحيب خطوا      شور میملاحظه  (2)جدوخ  م اهد  ن ايج ارائه شد  رر با

 توابع  رر رور  عودم تعوارخ يوك    اا 96/0ساخ  هر رر رهدشد  است که ن ا  می برآورر -97/0
کوه ن وا     باشد می 99/0ر براب 2Rضري  تعيين و شورتعديل می بعد رور  رر سرمايه انباشت

 ست.ا خوب براي الگو رهند  ددر  توضيب رهندگی بسيار
ی ن واي راسوت  روش حوداکثر  اا رواب  تعوارلی بلندمود ،   جهت تعيين تعدار رااکنو  مدخ 

گيوري  تااضول  بوار  مدخ با يوك يوا رو   که م ليرهاي یآنجاي الب ه اا .انيمتخ ين میجوهانسن، 
 ب وانيم اااين روش اس اار  ن ائيم. ايس ا باشد تا ترکي  خطی آنها بايس ی شوند، لذامی ايس ا

رتبوه   سواار.  م وخص موی   رتبوه آ  را  ،πمواتري    هاي م خكه مخوالع صوار  ري ه تعدار
بررارهاي ه ج عوی   تعداربراي تعيين  بررارهاي ه ج عی مس قل است. تعدار برابر πماتري  

 مقدار آمار  آامو  حداکثر يا traceλ)آمار  آامو  اثر اا ی جوهانسن،ن ايراست به روش حداکثر
   شور.اس اار  می ،(maxويژ  )
 تعودار وادوع ن وا  رهنود      که رر πجهت تعيين رتبه ماتري   توجه به نيا  گا ه شد ، با

جوسويليوس   بوه ک وك روش جوهانسون و    انباشوت سورمايه را   مدخ بررارهاي ه ج عی است،
بحرانوی   ويژ  به ه را  مقوارير  مقدار حداکثر و هاي آمار  آامو  اثرک يت ويژ ، مقارير و برآورر

ن وا    ،(5جدوخ ) رر ررصد 95سطب اط ينا   رر را جوسيليوس جوهانسن وارائه شد  توس  
 رهيم.  می



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/123

 براي انباشت سرمايه اطضراي  الگوي تكحيب خ برآورر .4جدول 
 Coefficient Sts.Error T-Ratio Sig م ليرها

d(Constant) 5/2964 5/1230 4093/2 022/0 

dTU 7217/1 19864/0 6673/8 000/0 

dPS 59586/0 03436/0 337/17 000/0 

dGS 28163/0 044816/0 8475/5 000/0 

dR 09/436- 79/157 7637/2- 009/0 

dKA 10357/0 049663/0 0867/2 044/0 

dCA 25038/0- 039053/0 4113/6- 000/0 

(-1) ecm 96313/0- 080035/0 033/12- 000/0 

 هاي تحقي  مأخذ: ياف ه
 
که ضوري  ج لوه تكوحيب خطوا      شور میملاحظه  (2)جدوخ  م اهد  ن ايج ارائه شد  رر با

 توابع  رر رور  عودم تعوارخ يوك    اا 96/0ساخ  هر رر رهدشد  است که ن ا  می برآورر -97/0
کوه ن وا     باشد می 99/0ر براب 2Rضري  تعيين و شورتعديل می بعد رور  رر سرمايه انباشت

 ست.ا خوب براي الگو رهند  ددر  توضيب رهندگی بسيار
ی ن واي راسوت  روش حوداکثر  اا رواب  تعوارلی بلندمود ،   جهت تعيين تعدار رااکنو  مدخ 

گيوري  تااضول  بوار  مدخ با يوك يوا رو   که م ليرهاي یآنجاي الب ه اا .انيمتخ ين میجوهانسن، 
 ب وانيم اااين روش اس اار  ن ائيم. ايس ا باشد تا ترکي  خطی آنها بايس ی شوند، لذامی ايس ا

رتبوه   سواار.  م وخص موی   رتبوه آ  را  ،πمواتري    هاي م خكه مخوالع صوار  ري ه تعدار
بررارهاي ه ج عوی   تعداربراي تعيين  بررارهاي ه ج عی مس قل است. تعدار برابر πماتري  

 مقدار آمار  آامو  حداکثر يا traceλ)آمار  آامو  اثر اا ی جوهانسن،ن ايراست به روش حداکثر
   شور.اس اار  می ،(maxويژ  )
 تعودار وادوع ن وا  رهنود      که رر πجهت تعيين رتبه ماتري   توجه به نيا  گا ه شد ، با

جوسويليوس   بوه ک وك روش جوهانسون و    انباشوت سورمايه را   مدخ بررارهاي ه ج عی است،
بحرانوی   ويژ  به ه را  مقوارير  مقدار حداکثر و هاي آمار  آامو  اثرک يت ويژ ، مقارير و برآورر

ن وا    ،(5جدوخ ) رر ررصد 95سطب اط ينا   رر را جوسيليوس جوهانسن وارائه شد  توس  
 رهيم.  می
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 مدخ انباشت سرمايه بررارهاي ه ج عی رر تعيين تعدار .5جدول 

 نوع آامو 
 مدخ انباشت سرمايه بررارهاي ه ج عی تعدار

0H 
1H  ر بحرانی ر مقدار آمار

 ررصد 95

maxλ 

r =0 r =1 81/208 63/45 

r <=1 r =2 53/136 83/39 

r <=2 r =3 917/59 63/33 

r <=3 r =4 586/44 42/27 

r <=4 r =5 458/28 12/21 

r <=5 r =6 9024/6 88/14 

r <=6 r =7 26763/0 07/8 

traceλ 

r =0 r >=1 48/485 62/124 

r <=1 r >=2 66/276 87/95 

r <=2 r >=3 13/140 49/70 

r <=3 r >=4 214/80 88/48 

r <=4 r >=5 628/35 54/31 

r <=5 r >=6 1701/7 86/17 

r <=6 r =7 26763/0 07/8 

 ويژ  مقارير
993070/0 96126/0 75988/0 65409/0 

49215/0 15155/0 0063518/0  
 هاي تحقي مأخذ: ياف ه

 
ه ج عوی   پنج بوررار وجور  آامو  اثر، ويژ  و مقدار توجه به جدوخ، طب  آامو  حداکثر با

بوين ايون    ، که اان ا  رار  شد  است( 6)جدوخ  رر بررارهاي ه ج عی ضراي يد می شور. أيت
باشد.تئوري می باپنجم راراي تاسيراد كاري مطاب   بررار بررارها،
 

 تخ ين بررارهاي ه ج عی براي مدخ انباشت سرمايه .6جدول 

 م ليرها

 بررار پنجم بررار چهارم بررار سوم بررار روم بررار اوخ
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 هاي تحقي مأخذ: ياف ه
 

 گیری   نتیجه . 6
توا  ييی اا ارکا  اساسی اد كار ک ور رانست. شويی وجوور    گذاري را می سرمايه ،به طور کلی

توسوعه اسوت، مسو لزم افوزايش      فراينود ندارر که افزايش توليد که ييوی اا نخسو ين گامهواي    
هايی رر علم اد كار مطورح اسوت کوه     گذاري خواهد بور و ررست به ه ين رليل، نظريه سرمايه

و توسعه  گذاري پنداش ه و ک بور توليد را ک بور سرمايه و سرمايهنياف گی ک ورها  رليل توسعه
 گذاري می راند. ناشی اا نبور سرمايه "رور باطل"نياف گی را نيز رر يك 
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 تخ ين بررارهاي ه ج عی براي مدخ انباشت سرمايه .6جدول 

 م ليرها

 بررار پنجم بررار چهارم بررار سوم بررار روم بررار اوخ
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 گیری   نتیجه . 6
توا  ييی اا ارکا  اساسی اد كار ک ور رانست. شويی وجوور    گذاري را می سرمايه ،به طور کلی

توسوعه اسوت، مسو لزم افوزايش      فراينود ندارر که افزايش توليد که ييوی اا نخسو ين گامهواي    
هايی رر علم اد كار مطورح اسوت کوه     گذاري خواهد بور و ررست به ه ين رليل، نظريه سرمايه

و توسعه  گذاري پنداش ه و ک بور توليد را ک بور سرمايه و سرمايهنياف گی ک ورها  رليل توسعه
 گذاري می راند. ناشی اا نبور سرمايه "رور باطل"نياف گی را نيز رر يك 
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توسوعه،  رهود کوه بورخلاف بسوياري اا ک وورهاي ررحواخ       بررسی اد كار ايرا  ن وا  موی  
ی رو رهه اخير افزايش نياف ه، بليوه  ک ور، به اااي هر ايرانی، نه تنها ط گذاري وادعی رر سرمايه

هواي  شيی نيست که اين پديد  سورآغاا بسوياري اا گرف واري    کاهش شديدي نيز راش ه است.
بوا توجوه بوه    ابراين نو ب کورر. م واهد   توا  آثار آ  را رر بروا تورم و رکور،  اد كاري است و می

 اابوا اسو اار     را يو رر ا هيبرانباشوت سورما   رگوذار يعوامل تأث، حاضر اه يت موضوع، رر مطالعه
با وداه گسو رر    بيتوضمدخ خور كي يريکارگ هبا ب (1353-1395رور  ) یامان اطلاعا  سري

 گرفت.  درار یرابطه بلندمد  مورر بررس یبررس يبرا وسيليجوس-و آامو  جوهانسن
رول ی اندااهاي ، پ ررآمدهاي مالياتیم اثر اا  انباشت سرمايهن ايج تحقي  ن ا  می رهد 

انباشت سورمايه بوا ررآمودهاي     باشد.میسرمايه،  خالص حساب جاري و خكوصی، نرخ بهر  و و
رابطوه مسو قيم ولوی بوا نورخ       ،اندااهاي رول ی و خكوصی و خالص حساب سرمايهمالياتی، پ 
انباشوت   تواند رر نيل بوه هودف   يك سياست مالی ررست می رابطه عي  رارر. لذا ،بهر  راخلی

 انباشوت  و يکلا  اد كوار  يها استيرابطه تنگاتنگ س ،اساس نيبر اثر باشد. ؤم سرمايه بي  ر
 گررر. یم ا ين ا را يرر اد كار ا هيسرما

رابطوه مسو قيم بوا     ،انودااهاي رول وی و خكوصوی   پ ررآمدهاي مالياتی و  ،به عبار  ريگر
بي و ر باشود و بوه ررسو ی      انودااها پ ررآمدهاي مالياتی و يعنی هرچه  ؛ت ييل سرمايه رارند

رابطوه مناوی بوا     ،د شد. حساب جاري نيز رر سواخ اوخ ، باعث افزايش سرمايه خواهرهدايت شو
واررا  بي و ر اا صواررا  اسوت و چوو  بي و ر       ،چرا که رر ايون حالوت   ؛ت ييل سرمايه رارر

ساخ وداه که  يابد و با يكبنابراين ت ييل سرمايه افزايش می ،اي استواررا ، کايهاي سرمايه
 ،کار گرف ه شود  و توليود افوزايش ياف وه    هاي وارراتی رر بخش صنعت و توليد بکايهاي سرمايه

يعنوی   ؛رابطوه مسو قيم رارر   ،حساب سرمايه انباشت سرمايه با يابد.بنابراين صاررا  افزايش می
بوالطبع ميوزا  ت وييل سورمايه نيوز بي و ر        ،هرچه ورور سرمايه بي  ر اا خروج سرمايه باشد

 ؛ثير نرخ بهور  راخول و خوارج دورار رارر    بور. ه چنين حساب سرمايه، خور نيز تحت تأخواهد 
اموا اا آنجوا    ؛خروج سرمايه بي  ر خواهد بور ،يعنی هر چه نرخ بهر  خارج بي  ر اا راخل باشد

 ،سرمايه نسبت بوه نورخ بهور  خوارج     بنابراين حساب ،استکه ه وار  نرخ بهر  رر راخل بي  ر
يعنی  ؛انباشت سرمايه، رابطه منای رارر با حساسيت ک  ري خواهد راشت. نرخ بهر  راخلی نيز
ميا  اين م ليرها با توجوه بوه بواي     يابد. رربا افزايش نرخ بهر  مقدار ت ييل سرمايه کاهش می

ولوی بوا رر    ؛ی برخوررارنود بسوزاي آنهوا اا اه يوت    بور  ضري  ررآمدهاي مالياتی و نورخ بهور ،  
بنوابراين   ،شوور تعيين ن وی  براساس ميانيسم بااار موضوع که نرخ بهر  رر ايرا ،نظرگرف ن اين 

 الب ه بسوياري عوامول   صد راشت. خواهدگيري سرمايه  ثير بسزايی رر شيلررآمدهاي مالياتی تأ
گذاري، دوانين و مقوررا  حقوودی و    هاي سرمايههاي سياسی، ريسك که جنبه هس ند نيز ريگر

اند که نقش باييی رر ميزا  ت وييل سورمايه    ... اا اين ج لهوگذاري  دضايی رر خكوص سرمايه
 رر ک ورهاي رر حاخ توسعه رارند.

براي بهبوور و   ،با تييه بر ن ايج حاصله، و شراي  خاص سياسی، اد كاري، اج  اعی رر ايرا 
 باشد: را  اير دابل ارائه میاپي نهمايه، افزايش انباشت سر

 يعنی افزايش ررآمدهاي ماليواتی اا طريو  تكوحيب     :یهاي مالی و مالياتبهبور سياست
هواي موالی و   نرخ مالياتی، گس رش پايه مالياتی و عوامل ريگري که رر بهبوور سياسوت  

کوه رر اجوراي   کنند. اما اين را نيوز بايود رر نظور راشوت      مالياتی نقش مه ی را اياا می
 ،چورا کوه اا عوامول فورار سورمايه      ؛بايد ت ام جوان  را رعايت کرر ،هاي مالياتیسياست

 باشد. هاي مالياتی میگريز افرار اا پرراختهم ييی 
 ز يو انگ جاريمنظور ا به یبخش خكوص   ريهرچه ب تيرولت و تقو يگر يکاهش تكد 

ی.خارج گذارا  هيسرماي جذب برا
  بايود ت هيودا  و    ،ملی انداا پ رشد اد كاري بر  افزايش توليد و مثبتثير أتبا توجه به

شوراي    ،اميانا  يام جهت افزايش و رشد توليد را رر ک ور فراهم ن ور تا بدين وسيله
رر ک ور فراهم گررر افزايش انباشت سرمايه رر ن يجه و ملی انداا پ يام جهت رشد 

 و اميانوا     يشورا  ديو رولوت با  ،یمل انداا پ مثبت خالص صاررا  بر  ريثأا توجه به تب
 ديو تول شيصاررا  به منزله افزا شيافزا رايا ؛دين ا فراهم صاررا  شييام را جهت افزا

.است یو اراش افزور  راخل
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 تحقيقاتی تدبير اد كار.
 گذاري خكوصوی بوا توجوه بوه سياسوت       تحليل و برآورر تابع سرمايه (.1372. )به نی، مج بی

ی، يپايوا  ناموه کارشناسوی ارشود، ران وگا  علاموه طباطبوا        .(1347-68) گذاري رولت سرمايه
ران يد  اد كار.

 ( .1382تقوي، مهدي .)تهرا : ان  ارا  ران گا  پيام نور، چاپ اوخ.. اصوخ علم اد كار 
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 ي.بووررار بيخورتوضوو ي: کوواربرر الگووو1358-1382ی رر رور  امووان را يوورر ا گووذاري سوورمايه
ران وگا    را ،يو ا يانج ون اد كوار ک واورا    :م وهد  را ،يا يکناران  اد كار ک اورا نيش  

.                   م هد یفرروس
 سورميه گوذاري مسو قيم،     نيرابطوه بو   (.1394. )هيو شندي، رد ی يمنكور و سل ،یعراد یليخل
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