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گذاري بوده و در  هاي سرمايه هاي كلان اقتصادي نرخ بهره يكي از هزينه بر اساس تئوري

 بويژه در ؛باشد، در مورد اين فرضيه، در شواهد تجربي  ميتصميمات بخش خصوصي اثرگذار
 روي ،تأثير نرخ بهرههمچنين به لحاظ نظري  .شود هاي در حال توسعه اختلافاتي ديده ميكشور
 و شواهد تجربي نيز نتايج مبهمي در مورد اينكه آيا اصولاً كشش است مورد مناقشه نيز انداز پس
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ين هم .دهد بدست مي،ست يا پايين  اانداز نسبت به نرخ بهره مثبت است و اگر مثبت است آيا بالا پس
گيري نظرات مختلف و در نهايت سياستگذاريهاي متفاوت در ميان كشورها شده   باعث شكلموضوع

همچنين به همين دليل ما در اين مقاله ، با ارائة يك مدل كلان اقتصادي به بررسي همزمان  .است
 نرخ بهرة واقعي بر اندك اما بسيار ؛ثير منفيأكه در نهايت ت اثرات نرخ بهره پرداختيم،

  .دوش ميييد أگذاري بخش خصوصي ت سرمايه
  
  

  :ها كليد واژه
گذاري بخش خصوصي، مدل كلان   ايران، ارزيابي اقتصادي، سرمايه،نرخ بهره، اقتصاد

  اقتصادي
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  مقدمه
 اندكي افزايش 1970 و اوايل دهه 1960انداز دنيا طي دهه  متوسط وزني نرخ پس

 درصد در 19متعاقب آن ، اين نرخ به . سيد ر1973 درصدي خود در سال 25يافته و به اوج 
يك متوسط اين نرخ در كشورهاي با  و در اوايل قرن بيست و. ميلادي رسيد94و93سالهاي 

 در عوض، متوسط نرخ بهره واقعي بلند 1؛پس انداز بالا به ميزان قابل توجهي كاهش پيدا كرد
 1960 درصد در دهه 3-2ز  ا؛ يعني پس از شوك نفتي،دهد  ميمدت روند متفاوتي را نشان

به سرعت به سطوح  1980در اوايل دهة  سپس  و رسيد1973موقتاً به سطوح منفي در سال 
بر اساس مطالعات . درصد باقي ماند4 در حدود 1990 ة و در دهنيز صعود كردمثبت بالا 
 35  درصد در100 واقعي را به ميزان ةافزايش در روند نرخ بهرآمار،اين )1995(2درگروه ده

  .دهد  ميسال اخير نشان
به ترتيب، نرخ پس انداز گروه  و(انداز جهان  همبستگي همزمان بين متوسط نرخ پس

.  است)-56/0( -61/0 درصد اطمينان آماري، برابر با 5و نرخ بهره واقعي بلندمدت، در ) ده
اهش نرخ  ناشي از ك، نرخ بهره3تفسير برجسته اين بررسي تجربي اين است كه افزايش مخالف

گذاري در دنيا داشته  تري در كاهش سطوح سرمايه پس انداز جهان است، كه وزن سنگين
  4.است

دهند   ميانداز در برابر تغييرات نرخ بهره حساس است؟ عموماً شواهد نشان آيا پس اما،
عي آزمونهاي مقط.  نداردي بر روي آنريثتأكه نرخ بهره اثر اندك بر پس انداز داشته و يا اصلاً 
  دهد كه نرخ   مياند نشان آنها متمركز شده بين كشورها كه بر سطوح پس انداز و مصرف در

  

                                                 
1. Braun R. Anton and Daisuke Ikeda and Douglas H. Joines. "The Saving Rate in Japan: 
Why it has fallen and Why it will Remain low?", University of Southern California, 
(September 2006).  
2. The Group of Ten  
3. Secular  
4. Group of Ten, "Saving, Investment, and Real Interest Rates", Group of  Deputies, 
(October 1995). 
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؛ كوربو و اشميت هبل 1985، 19831گيوواني ( .اين دو متغير نداشته است ثيري برأ ت،بهره
 جانشيني بين ةساير مطالعات تجربي كه بر درج). 19964، ادواردز19923، ديتون19962
متمركز شده اند، مانند موارد فوق، اثر ضعيف يا ) با آزمون نرخ رشد مصرف(اي مصرف  دوره

  .صفر نرخهاي بهره واقعي را يافته اند
 بررسي اثرات نرخ بهره بر سرمايه گذاري و نوشتاردر هر حال ، سؤال اصلي در اين 

ظري ابتدا مباني ن در ادامة مقاله،.شود  ميرشد است كه در قسمتهاي بعدي به آن پرداخته
 . و در نهايت به نتيجه گيري خواهيم پرداخت،برآورد الگوسپس به و شده معرفي 

  
  مباني نظري

  بازار سرمايه در اقتصاد كلاسيك
براساس تحليل اقتصاد . بازار سرمايه در اقتصاد كلاسيك تئوري تعيين نرخ بهره است

گذاري و عرضه پس  ه نرخ بهره در اين بازار توسط دو نيروي تقاضاي سرماي5دانان كلاسيك
گذاري يا تقاضاي پس انداز به منظور سرمايه گذاري، تابع  تقاضاي سرمايه. شود  ميانداز تعيين

طبق اين فرضيه، هرگاه نرخ بهره افزايش يابد، در شرايط برابر، مقدار . معكوس نرخ بهره است
گذاري  ار سرمايه مقد،يابد و برعكس با كاهش نرخ بهره  ميتقاضا براي سرمايه گذاري كاهش

 . است گذاري تابع معكوسي از نرخ بهره تقاضاي سرمايه .يابد  ميافزايشنيز 

  
  

                                                 
1. Giovannini A, "The Interest Elasticity of Savings in Developing Countries :The Existing 
Evidence", World Development, No. 11(7), (1983), pp. 601-7. 
- Giovannini, A, "Saving and the Rate of Interest in LDCs", Journal of  Development 
Economics, No. 18, (1985), pp.197-217. 
2. Corbo and Schmidt-Hebbel, K., L. Serven, and A. Solimano, "Saving and Investment 
:Paradigms, Puzzles, Policies", World Bank Research Observer, No. 11(1), (1996), pp.87-
117. 
3. Deaton, A. "Saving in Developing Countries: Theory and Review", Proceedings of the 
World Bank Annual Conference on Development Economics, No.1, (1989), pp.61-96. 
4. Edvards, S. "Why Are Latin America's Saving Rates So Low? An International 
Comparative Analysis", Journal of Development Economics, No. 51(1), (1995), pp.5-44. 

 . منظور از اقتصاد دانان كلاسيك، در اينجا، ژان باتيست سي و جان استوارت ميل است. 5
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  نظريه نرخ بهره نئوكلاسيك
، اقتصاد )1965 ( 1»فوت ويكسل«نظريه نرخ بهره نئوكلاسيك را از طريق نظريه پولي 

 آن رابطه فاده ازبا استنظريه پولي ويكسل تحليلي است كه . توان بررسي نمود  ميدان سوئدي
  2.شود  ميبين حجم  عرضه پول و قيمتها بطور غيرمستقيم بيان

بازار پس انداز و سرمايه گذاري كه نرخ بهره : در تحليل ويكسل دو بازار وجود دارد
)طبيعي يا واقعي  )r بازار ذخاير آماده قرض ؛كند  ميرا تعيين ( )fL ازار پول كه در يا ب

) نرخ بهره يا قيمت پول ،بخش بانكي )i را تعيين كند.  
)شود كه نرخ بهره طبيعي   مي تعادلي زماني تعيينةنرخ بهر )r با نرخ بهره بازار( )i 

 كه از - كل ذخاير آماده قرضآيد كه تقاضاي  مياين برابري هنگامي به وجود. مساوي شود
  .دبرابر شو كل اين ذخاير ة با عرض-شود  ميعناصر مختلف تشكيل

در نظريه اول .  كلاسيك برتري داردة نئوكلاسيك نسبت به نظريه بهرةنظريه بهر
ست و تقاضاي آماده قرض از اين بازار  اجريان ذخاير پولي به بازار پول بيش از پس اندازها

تقاضاي ذخاير . گذاري لازم است ست كه براي تأمين منابع مالي سرمايهبيش از ذخايري ا
تأثير تقاضاي نقدينگي يا دارايي پول را بر بلا استفاده،  مقادير وجوهآماده قرض با دربرداشتن 

با در نظر ) عرضه پول( همچنين، عرضه ذخاير آماده قرض . شود  مينرخ بهره تعادلي شامل
بدين ترتيب، . نمايد  ميثر اين عامل را بر نرخ بهره تعادلي توجيه ا،گرفتن اعتبارات بانكي

 اثر آن بر وضعيت ؛هرگاه تقاضاي واحدهاي اقتصادي براي كنز پول بطور خالص افزايش يابد
. رود ميگذاري است و نرخ بهره تعادلي بالا   افزايش تقاضاي سرمايه؛تقاضاي ذخاير آماده قرض

 فشار را از روي نرخ بهره تعادلي مانند افزايش پس ،باراتاز طرف ديگر، افزايش حجم اعت
 ، بهره كلاسيكة نظري،در مقابل. دهد  ميتري تنزل اندازها برمي دارد و آن را به سطح پايين

  .گيرد عناصر كنز و اعتبارات را دربر نمي
  

                                                 
1. Wicksell 

، دانشكده رساله كارشناسي ارشد، »گذاري  سرمايه در ايران و تخمين تابع سرمايهتحليلي از تشكيل«رحماني، تيمور . 2
  .)1370(اقتصاد دانشگاه تهران، 
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  سركوب مالي
بحران موج عمومي سازي و دخالت دولت در بخشهاي مختلف اقتصادي به دنبال وقوع 

 و بويژه بعد از جنگ جهاني دوم و با اتكاي به پشتوانه 1929-33بزرگ اقتصادي در سال 
 1970غني تئوري هاي اقتصادي و بالاخص موارد شكست بازار شدت يافت و تا اواسط دهه 

 به بعد اين تصور پيش آمد كه تمام مشكلات 1970با اين حال از اواسط دهه . ادامه داشت
ي در حال توسعه معلول مداخله دولت در اقتصاد است، بنابراين آزاد سازي اقتصادي كشورها

اين طرز تفكر كه بويژه براي كشورهاي در حال توسعه از . حتماً داراي نتايج مثبتي خواهد بود
لحاظ اقتصادي غير منطقي و از نظر سياسي نامناسب است و با سياستهاي مربوط به نظم 

 جايگزيني يك نوع د جهاني ارتباطي تنگاتنگ دارد، درصدالمللي پول و بانك نوين بين
در اين راستا برخي از كشورهاي درحال توسعه . شكست بازار با نوع ديگر شكست دولت است

ي برنامه ريزي متمركز، موجبات رشد و ئي بازار بيش از دست مرئبا اميد به اينكه دست نامر
 اصلاحات اقتصادي مهمي را در 1970دوم دهه توسعه اقتصادي را فراهم خواهد آورد، از نيمه 

  .راستاي بازار آزاد آغاز كردند
اين رهيافت كه در راستاي خطوط فكري ميلتون فريدمن پول گرا و برخي از اقتصاد 

داند و نه تقويت كننده   ميدانان نئوكلاسيك است،  دخالت دولت را عامل مختل كننده بازار
 زار رقابتي طبق يك منطق دروني بر مشكلات خود چيرهبه نظر پيروان اين تفكر، با. آن
. زند، بدون اينكه به نتايج دلخواه برسد  ميشود و دخالت دولت فقط اين طرز كار را برهم مي

. بر اين اساس موج فعلي آزاد سازي اقتصادي آغاز شد و بطور فزاينده اي گسترش يافت
زبور كمك نمودند، به نحوي كه در حال سازمانهاي مهم بين المللي نيز به گسترش رهيافت م

حاضر سياست آزاد سازي بازار يكي از شرايط مهم دسترسي كشورها به منابع مالي صندوق 
  .بين المللي پول و بانك جهاني است

خواهد  اما بطور كلي، كنترل بازار پول نيز اثرات احتمالي و خاص خود را بر متغيرها
  :تواند اثر مخرب روي اقتصاد داشته باشد ي مسقف نرخ بهره از سه طريق. گذاشت

و  آورد  مي حال و آينده بوجودفاول اينكه سقف پايين نرخ بهره يك تورش بين مصر
  .شود  ميموجب افزايش مصرف حال و كاهش پس انداز
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 پايين دوم اينكه وام دهندگان بالقوه ممكن است خود در پروژه هايي با بازده نسبتاً
  .ا اينكه از طريق سپرده خود در بانك وام ايجاد كنندسرمايه گذاري كنند ت

سوم اينكه وام گيرندگان بانك اگر بتوانند تمام سرمايه مورد نياز خود را از بانك  
 در نرخهاي پايين بهره مبادرت به سرمايه گذاري در پروژه هايي با سرمايه بري ،مين نمايندأت

اما آزاد سازي چنانچه از شكل مورد بررسي نيز .مي نمايند)و يا داراي بهره وري كمتر( بيشتر 
  :قابل استنباط است، سه تأثير عمده بر اقتصاد كشورها دارد

  .شود  ميسطح سرمايه گذاري را افزايش داده و منجر به رشد اقتصادي  .1
) مازاد تقاضاي سرمايه گذاري(انداز  گذاري و عرضه پس شكاف بين تقاضاي سرمايه  .2

 بازار ؛ مهمتر از آن اينكه وبرد  ميايجاد شده در نظام مالي را از بينرا كاهش داده و رانت 
  .يابد  ميدر اين دو بازار كاهش) بهره( غيررسمي پول را از رونق انداخته و فاصله نرخ سود 

با افزايش نرخ .  تخصيص بهينه منابع محدود جامعه است،نتيجه آزادسازي مالي  .3
ي كه از بازدهي كم برخوردارند، حذف خواهند شد و اين بهره واقعي، فعاليتهاي سرمايه گذار

بنابراين اين الگو اشاره بر اين نكته . خواهد شد گذاري امر، باعث افزايش كارايي سقوط سرمايه
دارد كه در كشورهاي درحال توسعه، افزايش در نرخ بهره واقعي، باعث افزايش پس انداز و 

د و سرانجام به سمت نرخ بهره تعادلي حركت شو ي مسرمايه گذاري و در نهايت رشد اقتصادي
  .خواهد كرد

در اقتصاد داراي سركوب مالي، حجم سرمايه گذاري به تنهايي از طريق شرايط  عرضه  
 كه كاهش در نرخ واقعي سپرده، شود  ميدر اين شرايط فرض. دشو  ميتعيين) پس انداز( 

 و عرضه واقعي اعتبار را كاهش) دار تانداز و مد هاي پس شامل سپرده( تقاضاي واقعي پول 
نيز به نوبه خود باعث كاهش امر  و اين است 1 زيرا اعتبارات واقعي، يك دارايي اوليه؛دهد مي

 نرخ بكارگيري ، در نتيجه؛شود  ميگذاري ثابت جديد و سرمايه گذاري در گردش نرخ سرمايه
  . يابد  ميكاهشنيز اقتصادي ظرفيت كل انباشت سرمايه كاهش يافته و بنابراين، نرخ رشد 

                                                 
1. Primary Asset 
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  معرفي مدل  
 تشكيل ي اتحاد و رابطه تعريف بيست در اين تحقيق از يازده معادله والگوي موردنظر

الگوي مورد . است اين الگو دربرگيرندة بازار كالا، بازار پول، بازار كار و بخش توليد 1.شده است
عادلات و متغيرهاي كليدي بخشهاي مختلف اقتصاد نظر الگويي است كه در بردارندة م

تحليل وضعيت كلان اقتصاد ايران را دارد كه در واقع  و  قدر كافي توانايي تجزيه باشد و به مي
   شايان ذكر است دورة مورد بررسي سالهاي.كند برآورد مدل اين قضيه را تأييد مي

  . است1350-1385

                                                 
   .شود تمام متغيرهاي مدل پايا بوده و رگرسيون كاذب وجود نخواهد داشت فرض مي. 1

( )0gS  

2r  

  بررسي اثرات سركوب مالي .7نمودار

2F

I

o  

1r  

0r  

C  

A

D
3r  

B

( )1gS ( )2gS

1F

2I  1I  0I  3I 22I 11I گذاريانداز و سرمايهپس  

 نرخ بهره
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    ساختار الگو

سنجي، نحوة ارتباط بخشهاي آن با  هاي هر الگوي كلان اقتصاديكي از مهمترين ويژگي
 همانگونه كه اشاره شد در ،باشد كلان نيز مي يكديگر است كه اساس ديدگاه نظري اقتصاد

 معادلاتي آورده ،حقيقي اقتصادو بخش  ،الگوي حاضر از بخشهاي پول، خارجي، كار، قيمت
باشد و يا به عبارت ديگر مكانيزم  ه يكديگر ميكننده اين بخشها ب شده است كه در واقع متصل
توان به معادلات مصرف،  از سمت تقاضاي كل اقتصاد ميو دهد  عمل متغيرها را نشان مي

همچنين از معادلاتي قيمتي . اشاره كرد) بخش خارجي( گذاري واردات و صادرات سرمايه
كه شرح كلي تمام . كردتوان به رابطة تورم و دستمزد براساس منحني فيليپس اشاره  مي

  .كنيم صورت زير ارائه ميه معادلات را ب
  
   و تخمين مدل1شناسايي

 مقادير مجموعه متغيرهاي درونزا را بر حسب يك مجموعه 2مدل معادلات همزمان
 مدل را به صورت ماتريسي بر طبق روابط  كهكند متغيرهاي از پيش تعيين شده، تعيين مي

 :ن در نظر گرفتتوا صورت زير مي هساختاري ب

  
)1- 4(                     

gl
igkkl

igggl
i Bxy

∗∗∗∗∗
=+Γ ε   

  
)2- 4(                  iiiii uxBxy +Π=Γ+Γ−= −− 11 ε  
  

ه  ابتدا نمادهاي مورد استفاده در آن را ب،جهت بررسي شناسايي هر كدام از معادلات
ن شده كل  به ترتيب تعداد متغيرهاي از پيش تعييg1,g,k1,k. كنيم صورت زير تعريف مي
 از پيش تعيين شده يك معادلة خاص، تعداد درونزاي كل مدل و تعداد مدل، تعداد متغيرهاي

                                                 
1. Identification  
2. Simultaneous Equation Model 
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 يك متغير درونزا با ،با توجه به اينكه در هر يك از معادلات. استمتغيرهاي درونزاي خاص 
صورت زير ه عنوان شرط لازم جهت شناسايي به ضريب يك وجود دارد، لذا شرط مرتبه ب

  :باشد مي
  
)3- 4(      ( ) ( )11 1111 −≥−+−−≥− gKKggorgKK  
  

شده  كنيم ماتريس تعريف توان شكل ساده زير بررسي كرد فرض مي  شرط رتبه را مي
  .مانند زير باشد

  

)4-4(        

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡ Γ

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡Γ
=

+

1

1

011

011

)(

0
.........

..........

1

*

B

B
BB

B
k

g

gkg
A

γ
γ

  

  
0101كه در آن  ,,, ΓΓBBهاي شكل   زير ماتريس)g-ستون ) ١Γ,Bوباشد  مي  

  :صورت زير خواهد بوده اي ب شرط رتبه
  
)5-4(                                              
  

 را  Γ−1 چون در اين حالت نياز نداريم كه . اين شرط براي استفاده آسان است
هر ستون نشانگر و نويسيم  مي را در شكل ساختاري Aمحاسبه كنيم و ماتريس تمام ضرايب 

 رديفهايي كه اولين ستون داراي عنصر غيرصفر ،براي شناسايي معادله اول. يك معادله است

1
1

1 −=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡Γ
g

B
rank
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شرط . كنيم  ميبررسيكنيم و رتبه ماتريس باقيمانده را  باشد را همراه ستون اول حذف مي مي
عداد متغيرهاي  برابر ت،رتبه لازم و كافي تشخيص اين است كه رتبه ماتريس باقيمانده

در اين مرحله  .دهيم اين كار را با بقيه ستونها انجام مي.  منهاي يك باشد،درونزاي سيستم
  . بيانگر دقيقاً شناسا بودن معادلات الگو بود،آزمون شناسايي

  
  معرفي مدل

)6-4(                 1321 )1(1 uLIDLRmLPC +−++= βββ                                             
  
)7-4(         2654 )1(ImIm uLNERLyDRRLRL +++−= βββ                            
  
)8-4(             387 )1( uLmILCPiLCPI ++−= ββ    
  
)9-4(             4121110 uRIRLADLPI +++= βββ  
  
)10-4  (  

( ) 516151413 1 uLAPLuNEMLCPiLNWALNWA ++++−= ββββ  
  
)11-4(                ( ) 6191817 1 uLRWALyDRLNLN +++−= βββ  
  
)12-4 (  

( )
737

23222120 11
uDWAR

LPDPFLMLRFLNERLNER
++

+++−=
β

ββββ
  

  
)13-4(        ( ) 8282726 11 uLRMLYDRLNIRLNIR +++−= βββ  
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)14-4(               9313029 uLTLLLKLTGDP +++= βββ  
  
)15-4     (                 1032 uLCPILPGDP += β  
  
)16-4 (  

( )
113938

36353433

1
11

uLZLAP
LyFGCPiLNERLEXRILEXR

+++
+++−=

ββ
ββββ

  

  
)17-4(            IMREXRGCGiPiPCyDR −++++= 1  
  
)18-4(                   TAXRyDRID −=  
  
)19-4(                   IMRyDRAD +=  
  

)20-4(                ( ) ( )[ ]
( ) 100

1
1 ×

−
−−=

GyDR
tGyDRtGyDRGyDR  

  

)21-4(                   ( ) ( )[ ]
( ) 100

1
1 ×

−
−−=

tGCPi
tGCPitGCPiGCPi  

  
)22-4(                   GCPinIRRiR −=  
  

)23-4(                     100×=
N

yDRAP  

  

)24-4(                 100×=
CPi
NWARWA  
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)25-4(                                                   10011 ×=
CPi
MRM  

  

)26-4(                
CPi

CPiFNERaER ×=  

  
)27-4(                                  NLuNEM −=  
  

)28-4(                        100×=
L

uNEMuR  

  

)29-4(                                  
CPiF
CPiPDPF =  

  
)30-4(                  ( ) GiPiDKK ++−−= 1  
  

)31-4(                       [ ]
NER

IMREXRCAD −= 1  

  
)32-4(                 ( ) ( )TRNITNDiGGiGCBD +−++=  
  

)33-4(                         100×=
PGDP

GCGCR  

  

)34-4(                100×=
PGDP

GiGIR  

  

)35-4(                   100×=
PGDP

TNTR  
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)36-4(                 
GDP
BDBDS =  

  
  :ها عبارتند از  داده،كه در مدل

؛ لگاريتم حجم واقعي پول =1LRM ؛لگاريتم مصرف خصوصي
LID=؛تصرف  قابل لگاريتم درآمدLIMR=؛ لگاريتم واردات واقعيLyDR= لگاريتم 

 لگاريتم شاخص =LCPi؛ لگاريتم نرخ ارز بازار آزاد=LNER؛توليد ناخالص داخلي واقعي
گذاري بخش   لگاريتم سرمايه=LPI؛ لگاريتم حجم اسمي پول=1LM؛ قيمتها

 لگاريتم =LNWA ؛نرخ بهره حقيقي =RIR؛ لگاريتم تقاضاي كل=LAD،خصوصي
  ؛وري هره لگاريتم ب=LAP؛ لگاريتم نرخ بيكاري=LUNEM ؛دستمزد اسمي

LN= ؛)شاغلين( لگاريتم تقاضاي نيروي كار LRWA=؛ لگاريتم دستمزد واقعي  
LRF= ؛ نرخ بهره واقعي خارجيLPDPF= ؛ نسبت قيمتهاي داخلي به خارجي

DWAR=؛ گ متغير دامي دوره جنLNIR=؛  لگاريتم نرخ بهره اسمي بلندمدت 
LTGDP=1؛ لگاريتم توليد بالقوهLEyR=؛ لگاريتم صادرات غيرنفتي واقعي  

GCPi= ؛نرخ تورمLyF=1 ؛ لگاريتم درآمد خارجيانLZ=نسبت ( پذيري سنجه رقابت
  ؛  نرخ استهلاك=D ؛تورم آمريكا =CPiF ؛)جنوبي صادرات ايران به صادرات كره

GyDR=؛رشد اقتصاديBD=؛ كسري بودجهTR=؛ واقعي درآمدهاي مالياتي
NTR= ؛درآمدهاي مالياتي اسميGC=؛ مخارج مصرفي اسمي دولتGi= مخارج
روند =T؛نيروي كار فعال =L ؛1ذخيره واقعي سرمايه=K؛گذاري اسمي دولت سرمايه

تفاوت مخارج اسمي مصرفي و  =DiG؛درآمدهاي غيرمالياتي دولت =NTN؛مانيز
  .                            )جاري عمراني( گذاري دولت با مجموع مخارج دولت سرمايه

 وقفه كه به منظور پويايي سيستم در معادلات اقتصادسنجي،  متغيرهاي وابسته با
توانند در تحليلهاي مربوط به الگو با تعديل جزئي نيز در نظر  اند، مي وارد معادلات شده

  .شوند محسوب ميها     اجزاي اخلال مدل11u   تا 1uهمچنين در معادلات فوق . شوند گرفته

                                                 
   .غير به روش موجودي گيري مستمر براي اقتصاد ايران توسط محققان محاسبه شده استاين مت. 1

LPC=
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  تخمين مدل
  استفاده شده3SLSروش سيستمي جهت برآورد پارامترهاي الگوي موردنظر از 

 :استصورت زير قابل ارائه  است كه نتايج برآوردها به

  
)37-4(                

( ) ( )
( )

( )45/18/78/87
1012/01046/0097/11 −++= LIDLRMLPC  

 
)38-4          (

( )
( )

( ) ( )68/221/1005/5
11/01/1132/0
−

−+−= LNERLyDRLIMRLIMR  

 
)39-4(                       

( )
( )

( )
( )21009/017/11

87/29/164
−+−= LMLCPiLCPI  

 
)40-4 (                      

( ) ( )
( )

( )
RIRLADLPI

51/1138/194/8
061/01046/07/11

−
−−+=  

 

)41-4 (       
( )

( )
( ) ( )

( )
LAP

LuNEMLCPiLNWALNWA

01/2

28/301/1195/11

52/0

66/001/1172/0

+

−+−=
−

  

  
)42-4         (

( )
( )

( ) ( )
LRWALyDRLNLN

76/535/1001/0
22/096/0100073/0

−−
−+−= 

  

)43- 4(       
( )

( )
( ) ( )

( ) ( )
DWARLPDPF

LMLRFLNERLNER

58/035/8

96/256/36/16

036/036/0

1067/055/0181/0

++

++−=
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)44-4        (
( )

( )
( ) ( )

103/0145/017/0
94/266/422/10

LRMLyDRLNIRLNIR
−

−+−=  

  
)45-4  (                     

( ) ( ) ( )
LTLLLKLTGDP

01/1118/159/24
68/1013/02/0 ++=  

  
)46-4(                        

)81/14(
55/1 LCPILPGDP =  

  

)47-4 (      
( )

( )

( ) ( ) )8/2(41/178/2

)38/4(39/3)067/1(

)1(17/0)2(16/06/0

02/03/0113/01

−+−++

−+−=
−

LZLAPLYF

GCPiLNERLEXRLEXR
  

  
  . باشد مي tة  كه اعداد داخل پرانتز مقادير آمار

 ضرايب بر اساس علامتهاي انتظاري بوده و ، بيشتررفت همانگونه كه انتظار مي
عنوان جزئي از ثروت اقتصاد اثرات مثبت حجم پول به ) 4-37(در معادله . هستنددار  معني

در معادله دوم واردات از  .استدار   مثبت و معني،كلان و درآمد قابل تصرف بر مصرف
متغيرهاي توليد ناخالص داخلي واقعي و نرخ ارز اسمي بازار آزاد به ترتيب به صورت مثبت و 

 بطور مجزا در اي شايان ذكر است اگر واردات كالاهاي مصرفي و سرمايه .پذيرد منفي اثر مي
اما در هر حال .  ممكن است نتيجه با پارامترهاي واردات كل متفاوت شود،نظر گرفته شوند

در معادله سوم هر چه ظرفيتهاي . پذيرد داري از نرخ ارز مي واردات كل كشور اثر معني
ت  بر اساس مباحث اقتصاد كلان و تح،گيرد برداري قرار مي بلااستفاده در اقتصاد مورد بهره

همچنين در مدل فوق افزايش تورم . ها، اثر مثبت بر تورم دارد تأثير قراردادن تقاضاي نهاده
  .داري بر تورم ندارد  در حاليكه افزايش دستمزد اثر معني؛شود باعث كاهش دستمزد مي

سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به تقاضاي كل در اقتصاد ) 4-40(در معادلة 
هر چند . خ بهرة واقعي واكنش منفي از خود نشان داده استواكنش مثبت و نسبت به نر

 ولي اين حساسيت ،دهد  ميسرمايه گذاري نسبت به نرخ بهره واكنش منفي از خود نشان
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 به عبارت دقيق تر، سرمايه گذاري در اقتصاد ست،بسيار پايين بوده و چندان قابل توجه ني
وامل ديگري وابسته است كه اين يكي از ايران قبل از اينكه به نرخ بهره حساس باشد به ع

  . سنجي است-اشارات ضمني اين مدل كلان
بطور مثبت تحت تأثير توليد ناخالص ) 4-42(همچنين تقاضاي نيروي كار در معادله 

در حاليكه افزايش دستمزدهاي واقعي تقاضاي نيروي كار را كاهش . گيرد داخلي قرار مي
  .استهاي مطرح اقتصاد كلان  تئوريهاي  بيني دهد كه مطابق با پيش مي

رفت علامت نرخ  همانطور كه انتظار مي.باشد ، معادله نرخ ارز اسمي مي)4-43(معادله 
مثبت نيز  مثبت بوده و علامت متغير دامي جنگ ،بهره خارجي، حجم پول و قيمتهاي نسبي

تصاد كلان هاي اق  همچنين علامت انتظاري سه معادله بعدي براساس مباحث و تئورياست؛
. دشو محسوب ميصادرات غيرنفتي به عنوان آخرين معادله تصريح شده مدل فوق . باشد مي

شود، بخشي  ملاحظه مي) 4-47(همانطور كه در ضرايب برآورد شده معادله صادرات غيرنفتي 
  . شود  متغير با وقفه خود صادرات توضيح داده ميا استفاده ازاز تغييرات صادرات غيرنفتي ب

عنوان عامل مهم تأثيرگذار در صادرات  پذيري به گيري رقابت  است كه اندازهان ذكرشاي
.  با توجه به محدوديت آمار و اطلاعات و جامعيت نسبي اين مفهوم كار آساني نيست،غيرنفتي

توان از دو شاخص استفاده كرد؛ يكي نسبت صادرات ايران به  كردن اين متغير مي براي كلي
   جنوبي در دوره زمانيةيگري نسبت صادرات ايران به صادرات كرصادرات جهاني و د

  . كه در اين تحقيق از نسبت دوم استفاده شده است؛)85-1350(
  

  سازي آزمون شبيه
پس از تخمين ضرايب الگو و حصول اطمينان از برازش آماري آنها، به منظور بررسي 

 براساسن اقتصادي، چارچوبي كه  بر متغيرهاي كلا بهره و تغييرات نرخ پوليآثار سياستهاي
خوبي نشان داده شود، تدوين  آن رفتار متغيرهاي موردنظر بر اساس مشاهدات تاريخي به

، در مرحله  بهره ايسازي آثار تغييرات جهت بررسي اعتبار و ارزش الگوي شبيه. است  گرديده
قدار اريب و ، مSRMSEسازي  اول با استفاده از ريشه ميانگين مربع درصد خطاي شبيه

سازي شده براي متغيرهاي درونزا و  شبيه انطباق بين رفتار (Theil)شاخص نابرابري تيل 
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 اعتبار الگو را از نظر ،هاي مذكور مقادير آماره. تاريخي آنها، مورد سنجش قرار گرفته است
نشانگر ميزان خطاي (نابرابري تايل به سه جزء سهم تورش . كنند تحليل خطا تأييد مي

و سهم ) نشانگر ميزان خطا در انعكاس پراكندگي(، سهم واريانس )سازي ستماتيك شبيهسي
شود كه كمتر از بيست درصد  تقسيم مي) نشانگر ميزان خطاهاي غيرسيستماتيك(كوورايانس 

بخشي   سوم نشانگر رضايت جزءبودن جزء اول و كوچكتر بودن جزء دوم و بزرگتر بودن
آمده است، كه بيانگر آن است كه ) 1(ايج اين معيارها در جدول نت. باشد سازي الگو مي شبيه

سازي مناسب و توضيح رفتار حاكم بر رفتار  سيستم طراحي شده تا حد زيادي از توان شبيه
توان براي   بدين ترتيب، الگوي بدست آمده را مياست؛اقتصاد كلان ايران برخوردار 

  .  سياستگذاري و ارزيابي اثرات آن بكار برد
  

  گيري خطا  نتايج شاخصهاي اندازه.1جدول 
 Theilسهم اريب از  SRMSE PRMSE Theil  متغير درونزا
LNWA 3/72  78/0  00009/0  055/0  
LCPi 215  38/0  0007/0  045/0  
LN 017/0  047/0  00015/0  01/0  

LEXr1 795/0  56/0  00037/0  058/0  
LPGDP 84/0  22/0  0005/0  034/0  

Lpi 023/0  021/0  0004/0  035/0  
LNIR 06/0  045/0  003/0  35/0  
LIMR 082/0  059/0  0008/0  0497/0  

LTGDP 00001/0  0007/0  0003/0  022/0  
LNER ١/14  069/0  00014/0  045/0  
LPC 046/0  0049/0  00042/0  0026/0  

  .محاسبات محققان: منبع

  
نتيجه آن كه در . كنند  وضعيت كلي الگو را مطلوب ارزيابي ميمذكور،شاخصهاي 

  .اند صورت زير محاسبه شده هاي فوق بههر كدام از شاخص. دها اعتماد كردتوان به برآور مي
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∑         رشد ميانگين مربع درصد خطاي نسبي
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                          ضريب نابرابري تايل
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RmseTheil   

  

                                       ميانگين ريشه مربع خطا        
p

RmsePRmse =   

P =سازي شده متغير ميانگين مقادير شبيه  
a
ty =مقدار واقعي متغير  
s
ty =سازي شده  مقدار شبيه  

T =سازي شده  شبيهةتعداد مشاهدات دور  
  

  نتيجه گيري
نتيجة مستقيم اين تحقيق دال بر كم اثر بودن نرخ بهره بر سرمايه گذاري در اقتصاد 

بنابراين تكيه بيش از حد براي استفاده از ابزار نرخ ؛ باشد  ميايران در چارچوب يك مدل كلان
  . مانع نيز بشود،ود بلكه ممكن است خ؛گذاري نخواهد شد  نه تنها موجب افزايش سرمايه،بهره

اقتصاد ايران فقط  گذاري در بودن سرمايه شايد بهتر باشد جهت بررسي علل پايين
بلكه متغيرهايي چون محيط سياسي، محيط . نرخ سود بانكي بالا را عامل اساسي تلقي نكنيم

ر گذاري خارجي، تجارت خارجي، بازا اقتصاد كلان، فرصتهاي بازار، سياست در رابطه با سرمايه
تواند در مطالعات تكميلي توسط   ميكه اين در واقع. كار و زيرساختها را نيز مدنظر قرار دهيم

  .ديگران مورد توجه قرار بگيرد
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 مركز پژوهشهاي مجلس شوراي .»د ايرانثير نرخ بهره بر سرمايه گذاري در اقتصاأبررسي ت« .همكاران تقوي ، مهدي و. 2

 .1385اسلامي، 
هاي عمده  بررسي اثرات سياستهاي پولي و مالي بهينه بر شاخص «.اميرمنصور، طهرانچيان و جعفري صميمي، احمد. 3

  .)1383تابستان (، دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران، مجله تحقيقات اقتصادي .»اقتصاد كلان در ايران
، دانشكده رساله كارشناسي ارشد .»گذاري تحليلي از تشكيل سرمايه در ايران و تخمين تابع سرمايه« .وررحماني، تيم. 4

 ).1370(اقتصاد دانشگاه تهران، 
 .مركز آمار ايران، سالهاي مختلف سالنامه آماري كشور،. 5
، 21، شماره صادي ايرانفصلنامه پژوهشهاي اقت .»ارائه يك مدل صادرات غيرنفتي براي ايران «. عباس،شاكري. 6
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 ).1373(، 47، شماره مجله تحقيقات اقتصادي
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