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  گذاري واقعي در ايران تحليل اثر نامتقارن تورم بر سرمايه
  2زاده معصومه ميرابي          1سيدعزيز آرمن  

  12/06/1391 :تاريخ پذيرش                04/09/1390 :تاريخ دريافت

  دهيچك
هـاي   پس از مروري مختصر بر نظريه. گذاري واقعي در ايران است مقاله تحليل اثر تورم بر سرمايههدف اين 

 ةهـاي سـالان   گـذاري را بـا اسـتفاده از داده    هـاي سـرمايه   كننـده  تعيـين گذاري و وضعيت آن در ايران،  سرمايه
دهد كه تمـامي متغيرهـاي مـدل     يافته نشان مي تعميمفولر  ـ نتايج آزمون ديكي. كنيم بررسي مي 1388 تا1338

دهـد كـه توليـد     اي نشـان مـي   گرسيون آسـتانه ارزيابي با استفاده از مدل ر .هستند I(1)يك يا  ةايستا از درج
 .گـذاري اثرگـذار باشـند    توانند بر سـرمايه  شاخص بازبودن تجاري و نرخ تورم ميو  ناخالص داخلي واقعي

سطح . كند فرايند تعديل نامتقارن پيروي مينوعي از  ،گذاري نتايج حاكي از آن است كه اثر تورم بر سرمايه
اي بالاتر باشـد، تـورم    اگر نرخ تورم از اين سطح آستانه. ارزيابي شده است درصد 9/11اي نرخ تورم  آستانه

 ،رود ن ميبيتنها اثر منفي از  نه ،اما اگر نرخ تورم زير اين نرخ باشد. گذاري خواهد داشت اثر منفي بر سرمايه
  .گذاري را افزايش دهد تواند سطح سرمايه ها مي بلكه افزايش قيمت

   .گذاري ، سرمايهاي رگرسيون آستانهايران، قتصاد ا: كليديواژگان
JEL: E22, E31, C22.  

مقدمه. 1  
اي در نوسـانات اقتصـادي و    كننده مهم تقاضاي كل است كه نقش بسيار تعييناجزاي گذاري يكي از  سرمايه

توجـه اقتصـاددانان و    در كـانون گـذاري   لـذا شـناخت رفتـار سـرمايه     ؛كنـد  كشور ايفا مـي هر رشد اقتصادي 
انـد تـا    الگـويي بـوده   ةپـردازان درصـدد تهي ـ   بر اين اساس، از ديرباز نظريه. استگذاران اقتصادي بوده استسي

متغيرهـاي مختلفـي بـر    . تأثيرگذار بـر آن را شناسـايي كنـد    مِمهعوامل گذاري را تبيين و  بتواند رفتار سرمايه
ازآنجاكه . دهند با نرخ بهره نشان مي گذاري كه اغلب آن را سرمايه ةازجمله هزين ؛گذاري مؤثر است سرمايه

عنوان برآينـد يـا    مشخصي را به ةتوان نرخ بهر ، نميداردبازار پول  اقتصاد ايران دو بخش رسمي و غيررسميِ
فرصـت   ةتوانـد جانشـين هزين ـ   ازجملـه متغيرهـايي كـه مـي     ،در ايـن حالـت  . ميانگين وزني آن انتخاب كـرد 

  . تد، نرخ تورم اسشوگذاري تلقي  سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ادبيـات  . شـود  ترين معضلات اقتصادي در طول حيات اقتصادي هـر كشـور شـناخته مـي     تورم يكي از اساسي
قدر حجيم و گسترده است كه شـايد كمتـر موضـوع ديگـري در اقتصـاد را       آن ،اقتصادي مربوط به اين موضوع

مر قدرت خريـد پـول كشـور    ها يا كاهش مست سطح عمومي قيمت تورم، افزايش مداومِ. بتوان با آن مقايسه كرد
ايـن  . نـد ك ي جدي بر جامعه تحميـل مـي  يها آيد كه هزينه شمار مي هاي نامطلوب در اقتصاد ب است و اساساً پديده

خواهـد   وجودآمدن چند مسـئله  به كند، موجب ها را مختل مي بر آنكه نظام قيمت ، علاوهكلانپديده در سطوح 
 توليـدي هـاي   گـذاري، تحريـك فـرار سـرمايه از بخـش      هاي سـرمايه  رفتن انگيزه اندازها، ازبين كاهش پس: شد
نبـود  موجـب   ،تـورم و تغييـرات زيـاد آن   . بازي و درنهايت كندشـدن رشـد اقتصـادي    هاي سفته سمت فعاليت به

شـود   همچنـين باعـث مـي   . شود گذاري مي گيري براي سرمايه اطمينان و درنتيجه سلب انگيزه و تأخير در تصميم
نحـو كـارايي صـورت نگيـرد، توزيـع       ، تخصـيص منـابع بـه   ودهاي نسبي كاسته ش جود در قيمتكه اطلاعات مو

  .مجدد درآمد و ثروت برقرار شود و برگشت واقعي سرمايه در بازار سرمايه كاهش يابد
تشـويق بـه    :عبـارت اسـت از  اين آثار . بگذاردتواند آثار مثبتي بر رشد اقتصادي  تورم مي ،از نگاهي ديگر

هاي واقعـي دولـت و    ها، كاهش بدهي پذيري قيمت رمايه در مقابل نگهداري پول، افزايش انعطافانباشت س
تـوان بـه آثـار     همچنـين مـي  . هـا  منظـور جبـران بـدهي    هاي پرداختـي بـه   درنتيجه كاهش ارزش واقعي ماليات

اشـاره   هـا چسـبنده اسـت،    كه قيمتوضعيتي هاي اقتصادي، تحت  تورم در جريان چرخش فعاليت ةكنند نرم
. منفي يا خنثي بر اقتصاد دارد، اتفاق نظر ندارند يا آثار مثبت ،اينكه تورم درمجموع بارةاقتصاددانان در. دكر
  .گذاري و رشد اقتصادي وجود دارد از تورم به سرمايه ،توان گفت مكانيسم انتقالي زير ي ميطور كلّ به

 

 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

  از تورم به رشد اقتصادي مكانيسم انتقالي. 1نمودار 
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اكثـر مطالعـات   . اما اين اثر مستقيم جزئي استدارد؛ تورم اثر مستقيمي بر رشد اقتصادي  ،بالا طبق نمودار
شـروع مسـير   . مسـير غيرمسـتقيم   اند؛ يعني كردهبيان  3و  2و  1هاي  نظري بر مسيري متمركز است كه شماره
نـرخ   ةشـد  بينـي  هاي پـيش  حتي افزايش. شود مالي شروع مي  تورم ةتأثيرگذاري تورم بر رشد اقتصادي با رابط

 ،هـاي متفـاوت   مطالعات تجربي اندازه ،ازسوي ديگر. بازارهاي مالي باشد ةتورم ممكن است مانعي در توسع
وري سـرمايه و بنـابراين بـر رشـد      گـذاري و بهـره   بازار مالي بر سطح سرمايه ةاز اثر توسع ،ت مثبتاما با علام

 بـرآن  عـلاوه ). )1998( 2، لـوين و زروس )الـف و ب 1993( 1كينگ و لوين( كنند مطرح مياقتصادي واقعي 
بنـابراين  . ي اسـت كانال مهمي در تأثيرگذاري بازار مـالي بـر رشـد اقتصـاد     ،گذاري كنند كه سرمايه بيان مي

  .گذارد تورم بر رشد اقتصادي اثر مي ،توان گفت بازار مالي كانال مهمي است كه ازطريق آن مي
در . گـذاري خصوصـي اسـت    ن اثر منفي نرخ تـورم بـر سـرمايه   مبي )1989( 3ومطالعات دورنبوش و رينوس

هـاي خـارجي و    بـدهي ) 1990( 6و گرين و ويلانوآ )1989( 5، بورنزتين)1987( 4مطالعات ميراخور و مونتيل
گيـورا   ةنتايج مطالع .گذاري خصوصي معرفي شده است عنوان متغيرهاي تأثيرگذار بر سرمايه درآمد سرانه به
دهـد كـه ارتبـاط هـر دو      نشـان مـي  ) 1982-1991(فريقـا  ابراي كشـورهاي صـحراي   ) 1996( 7و هاجيميشل

گـذاري دولتـي    اثـر مربـوط بـه سـرمايه    امـا  ده، گذاري خصوصي و دولتي با رشد اقتصادي مثبـت بـو   سرمايه
گذاري بر نـرخ   هاي كلان اقتصادي ازطريق تأثير بر مقدار و كارايي سرمايه همچنين سياست. تر است ضعيف
، كـاهش نـرخ   GDPهاي عمومي نظير كـاهش كسـري بودجـه بـه      سياست .است داري داشته اثر معني ،رشد

انسـاني و كـاهش نـرخ رشـد      ةسـرماي  ةساختاري قوي، توسع تورم، افزايش قدرت رقابت خارجي، تعديلات
 اًنسـبت  ةتـوان بـه مطالع ـ   ايـران مـي   ةدربار .گذاشتداري خواهد  بر رشد اقتصادي تأثير مثبت و معني ،جمعيت

گذاري بخش خصوصي تابعي از متغيرهـاي   سرمايه ،مذكور ةمطالعدر . كرداشاره ) 1357(قديمي شهشهاني 
دار و نـرخ تـورم درنظـر گرفتـه شـده       هاي مـدت  سپرده ةذاري بخش دولتي، نرخ بهرگ درآمد سرانه، سرمايه

گذاري بخش خصوصي از يك طـرف و متغيرهـاي    ي ميان سرمايهعلّ ةرابط) 2003(اقبالي و همكاران  .است
با اسـتفاده از  را كلان اقتصادي همچون حجم نقدينگي، درآمدهاي نفتي، نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي 

با  را ها سازي متغيرهاي توضيحي، ناپايايي آن پس از مشخص انآن. اند هبررسي كرد 8يك عليت گرنجريتكن

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. King & Levin 
2. Levin & Zervos 
3. Dorenbush and Reynoso 
4. Mirakhor and Montiel   
5. Borensztaien   
6. Green and Villanueva   
7. Chura & Hadjimichaeal  
8. Granger Causality 
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گذاري بـا روش   تعادل بلندمدت سرمايه نيز. دندبررسي كر) ADF( 1يافته با اتكا به آزمون ديكي فولر تعميم
ايـن  د كـه در ايـران بـين    ده ـ نتايج نشان مي. را برآورد كردند) ARDL( 2هاي توزيعي خودبازگشتي با وقفه

عنوان  گذاري دولتي، تورم و روند به درآمد سرانه، سرمايهبين : ها رابطة تعادلي بلندمدت وجود دارد شاخص
عنـوان   تـورم و رونـد بـه    ؛ نيز بـين دولتي ةعنوان متغير وابست گذاري خصوصي به متغيرهاي توضيحي و سرمايه
نقش درآمد سرانه اهميت  ،در اين ميان .نوان متغير وابستهع گذاري خصوصي به متغيرهاي توضيحي و سرمايه

  .داردبيشتري 

  گذاري گذاري در تبيين عوامل مؤثر بر سرمايه هاي سرمايه نظريه .2
 ةاز نظري ـ اسـت  هـا عبـارت   تـرين آن  ده است كه مهمشهاي مختلفي ارائه  نظريهگذاري،  براي تبيين رفتار سرمايه
  . توبين qنظرية گذاري و  نئوكلاسيك سرمايهنظرية گذاري،  شتاب سرمايهية نظرگذاري،  وجوه داخلي سرمايه

نظريـه،  در ايـن  . شود گذاري تابعي از سود درنظر گرفته مي گذاري، سرمايه وجوه داخلي سرمايهنظرية در 
هاي سود(گذاري، وجوه داخلي بنگاه  ها در اتخاذ تصميم براي سرمايه استدلال بر اين است كه مديران بنگاه

همچنـين  . دهنـد  تـرجيح مـي  ) اخذ بدهي و فروش سهام(را بر وجوه خارجي ) نشده و ذخاير استهلاك توزيع
گـذاري بنگـاه    بر ميزان سرمايه ،است و لذا با افزايش سودبيشتر معلول سودهاي  ،افزايش وجوه داخلي بنگاه

   . استسود ميزان گذاري تابعي از  نتيجه آنكه سرمايه. افزوده خواهد شد
ويـژه بـراي توليـد هـر      هب ـ دارد؛ضرايب ثابت  ،فرض اساسي اين است كه تابع توليد ،شتاب ساده ةدر نظري

اي  در تحليـل شـتاب سـاده، تقاضـا بـراي كالاهـاي سـرمايه       . سرمايه لازم اسـت  ةواحد كالا مقدار ثابتي نهاد
بر اينكـه بـه    اي علاوه در كالاهاي سرمايهميزان تغيير . كند سطح توليد يا درآمد ملي تغيير مي مستقيماً با تغييرِ

K(يعني نسبت سرمايه به توليد  ،ديگر يميزان تغيير در سطح درآمد ملي بستگي دارد، به عامل
Y

يا ضـريب  ) 
  .ثابت سرمايه نيز وابسته است

اوقات مدل  گاهين نظريه اي .بيان كردند) 1952( 4و چنري) 1951( 3گودوين را پذير شتاب انعطاف ةنظري
فرض بر اين است كـه بـراي توليـد     ،شتاب ساده ةهمانند نظري و در آن، شود مدل تعديل جزئي نيز ناميده مي

گذاري ناخالص  پذير سرمايه شتاب انعطاف ،در اصل. هر واحد كالا مقدار مشخص و ثابت سرمايه نياز است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey-Fuller  
2. Auto Regressive Distributed Lags  
3. Goodwin  
4. Chenery 
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رحمـاني،  (قبـل اسـت    ةدور ةس از موجودي سرمايتابعي مستقيم از سطح تقاضاي كل و تابعي معكو ،يا كل
1380 .(  
 1ازنظـر جورگنسـون  .  اسـت بهينـه   ةتمركز بـر تعيـين حجـم سـرماي     ،گذاري نئوكلاسيك سرمايهنظرية در 

سـرمايه بـه نـرخ دسـتمزد      ةبهينـه، ارزش حقيقـي هزين ـ   ة، متغير مهم و اساسي در تعيين حجم سـرماي )1967(
شود كه در تابع توليـد،   ساير شرايط، افزايش دستمزد حقيقي، موجب ميبودن  درصورت ثابت. است حقيقي 

تـرين نكتـه در    مهـم . حجم سرمايه، بهينه خواهد بـود  آن افزايشِ ةبر استفاده شود كه در نتيج تكنيك سرمايه
   . هاي نسبي عوامل است توجه به نقش قيمت ،استفاده از اين روش

 فرض بر ايـن اسـت كـه موجـوديِ    كرده، ارائه  1969در سال  2نگذاري كه جيمز توبي  سرمايه qنظرية در 
) فعلـي (هاي موجود  اگر ارزش بازاري دارايي. رابطه دارد qطور مثبت با  به ،گذاري سرمايه و سرمايه مطلوبِ

 qتوان نسـبت   نشان دهيم، در آن صورت مي CRهاي بنگاه را با  جايگزيني دارايي ةو هزين VMبنگاه را با 
  :كردصورت زير بيان  را به

)1(                                                                                                                                    V

C

Mq
R

=  

است كه اشخاص يا  سبب هاي مالي صورت گرفته است، به اينروي بازار qنظرية تأكيدي كه در 
و انتخاب آن در ) گذاري سرمايه(گذاري در بخش حقيقي  بين انتخاب سرمايه ،هاي فردي در ابتدا بنگاه

نظرية . گذاري با بازارهاي مالي ارتباط تنگاتنگي دارد سرمايهرو  ازاين. آزادند...) اوراق قرضه و(بخش مالي 
q آلات  كند كه در كارخانه و ماشين خود انتخاب مي ،بنگاههر گيرد كه  را درنظر مي اين نكته

  ).1381برانسون، (خود را به جريان اندازد  ةهاي ديگري سرماي گذاري كند، يا در فعاليت سرمايه

  گذاري در اقتصاد ايران مروري بر وضعيت متغيرهاي كلان با تأكيد بر سرمايه. 3
هـا از ثبـات نسـبي     هـاي عمرانـي سـوم و چهـارم توسـعه كـه قيمـت        و طـي برنامـه   1350 ةههاي قبل از د سال در

  .بيني برنامه تحقق يابد از پيشبيشتر گذاري موجب شد رشد توليد همواره  سرمايه ةبرخوردار بودند، توسع
 بـه  ،1353دليل شوك نفتي، درآمد حاصل از صادرات نفت و گـاز در سـال    به :1356تا1350زماني دورة 

ديگـر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي ظـاهر      در تأثير خود را موضوع درصد افزايش يافت كه اين  6/152ميزان 
 ؛دكـر شـدت انبسـاطي اجـرا     اي بـه  بودجـه  ،دنبال افزايش شـديد درآمـد نفتـي    به ،دولت در اين سال. ساخت

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jorgenson  
2. Tobin, James  
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و كالاهـاي  ) درصد 6/87(اي  هاي جاري و عمراني و واردات مواد اوليه و كالاهاي واسطه كه هزينه طوري به
تـأثير نبـوده اسـت و     گـذاري بـي   در حداكثرشدن سرمايهمسئله اين  .افزايش يافت) درصد 1/162(اي  سرمايه
آهنـگ رشـد    ،هـاي بعـد   در سـال . به حـداكثر مقـدار خـود رسـيد     ،1356گذاري به قيمت ثابت سال  سرمايه
انعكـاس   ،گـذاري  ش نـرخ رشـد سـرمايه   گـران معتقدنـد كـاه    برخي تحليل. گذاري نزولي شده است سرمايه

مثبـت   ،1355رشد اقتصـادي نيـز تـا سـال     . بيماري هلندي در اقتصاد ايران تحت دو اثر مخارج و منابع است
  . بوده است و حداكثر آن مربوط به همين سال است

 همـراه رويكـرد   بـه موضـوع  ايـن   .هاي بعد شتاب گرفت ، تورم در سال1353در پي رويكرد انبساطي سال 
 ،گـذاري  شدن آهنگ رشد سرمايه و همچنين نزولي 1)هاي دولت رشد منفي هزينه(هاي بعد  انقباضي در سال

  ).درصد -3/2(شد  1356تبديل به رشد اقتصادي منفي در سال 
در توجيـه رشـد منفـي     ،خاص كشوروضعيت بحران ناشي از جنگ تحميلي و  :1367تا1357زماني دورة 
شـاهد گسسـت    ،هـاي ايـن دوره   در برخـي سـال  . مؤثر است اين دورهولت طي هاي جاري و عمراني د هزينه

رشــد نقــدينگي برابــر  ،1356در ســال   ،طــور مثــال بــه ؛رابطــه ميــان متغيرهــاي كــلان اقتصــادي در كشــوريم
گسسـت  . درصـد رسـيد   8/8تـورم بسـيار كـاهش يافـت و بـه       ،1357ولـي در سـال   است؛ درصد بوده 6/31

توان به تغيير انتظارات جامعه در اثر پيروزي انقلاب اسلامي نسـبت داد   تورم را ميپديدآمده بين نقدينگي و 
 ،در ايـن سـال   :اين امر به شكل ديگري رقم خـورد  ،1360در سال . براي سال بعد نيز ادامه يافتروند و اين 

ايـن   .دا كـرد پيتورم به بيشترين مقدار خود افزايش  ،اما سال بعد يافت؛ درصد كاهش1/16رشد نقدينگي به 
طور طبيعي افزايش انتظارات تـورمي   آينده در اثر جنگ و به دربارة نامطمئن توان به ايجاد جو را ميافزايش 
هـا كمتـرين    كه در بين تمـامي سـال   1358گذاري در سال  پس از كاهش شديد سرمايه ،در مقابل. نسبت داد

دهـد كـه پـس از     نشـان مـي  موضـوع   ايـن  .اسـت شـده  صعودي  1359مقدار است، آهنگ رشد آن در سال 
بـا بـروز جنـگ    امـا   ؛رفته افزايش يافته است رفتهآينده  دربارةبيني  اطمينان و خوش ،پيروزي انقلاب اسلامي

  . ريمشاهد رشد منفي اين متغي ،مدت دو سال به
 1365و حادترين وضـعيت آن مربـوط بـه سـال      يابد مي گذاري كاهش سرمايه 1367تا1363هاي  طي سال

. درصد7/7و  10 :به كمترين مقدار خود بعد از انقلاب اسلامي رسيد 1364و  1363هاي  تورم در سال. ستا
، متوسـط تـورم در ايـن سـه     )درصد5/16(رشد نقدينگي معمولي با وجود   1367 تا 1365هاي  سال ةدر فاصل

توليد ناخالص داخلـي،   توان به كاهش اين گسست ارتباط بين نقدينگي و تورم را مي .درصد بود2/24 ،سال

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .درصد شد - 8/0و  -1/3و  7/6ترتيب  هاي دولت، جاري و عمراني، در سه سال آخر، به رشد كل هزينه. 1
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هـاي   رشد اقتصادي در اكثر سـال . گذاري واقعي و انتظارات تورمي ناشي از جنگ نسبت داد كاهش سرمايه
  .استبوده ) درصد-1/15( 1359سال  درترين وضعيت آن  مدنظر نيز منفي بوده و نامناسب

مـواد اوليـه و كالاهـاي     متوسـط رشـد واردات   ،1370 تـا  1368هـاي   در سال: 1372 تا 1368زماني  ةدور
همـراه   موضـوع بـه  ايـن  . اسـت درصـد بـوده   7/70اي  كالاهـاي سـرمايه   خصوصدرصد و در5/49اي  واسطه

گـذاري را   ، موجبـات افـزايش سـرمايه   شـد آينـده   دربـارة بيني  كه منجر به ايجاد خوش 598 ةپذيرش قطعنام
از رشـد بـالايي    1370و در سـال   يافـت  گـذاري افـزايش   سـرمايه  ،1368كـه از سـال    طـوري  بـه  ؛دكـر فراهم 

و  1/14( 1370و  1369هـاي   سـال در اقتصـادي  فـراوانِ  اين عوامل در كسـب رشـد    ةمجموع. برخوردار شد
هـاي   درصـد در سـال   7/8و  6/16تورم كاهش يافت و به  ،ها درمقابل در اين سال .تأثير نبوده است بي) 1/12

  . رسيد 1369و  1368
توان  گذاري را مي اين رشد منفي در سرمايه. گذاري كاهش يافته است مايهسر ،1372و  1371در دو سال 

هـاي تعـديل    همراه اجـراي سياسـت   به ،ها اين افزايش هزينه. نسبت داد 1دولت ةشد هاي تمام به افزايش هزينه
ر نظي ـ ،خود نيـز بـه دلايـل مختلفـي     ،تورمي در جامعهوضعيت . زند بودن جامعه دامن مي تورميبه  ،اقتصادي

نااطمينـاني در كشـور،    طبع كاهش تقاضاي مردم و ايجاد جـو  هتوليد، كاهش قدرت خريد و ب ةافزايش هزين
در كـاهش رشـد اقتصـادي     ،1372و  1371هاي  شده در سال عوامل مطرح. دهد گذاري را كاهش مي سرمايه

  .تأثير نبوده است بي) درصد5/1و  4ترتيب  به(
اجتماعي و فرهنگـي را   و اقتصادي ةدوم توسع ةسال پنج ةكه برنام دورهاين طي : 1378تا1373زماني دورة 
و  1373هـاي   در سـال . ه اسـت اشـت وخيزهايي د افت ،1376گذاري به قيمت ثابت سال  گيرد، سرمايه دربر مي

ذكـر   شـايان . ها مرتبط دانسـت  بودن اين سال توان آن را به تورمي گذاري كاهش يافت كه مي سرمايه ،1374
قسمتي  .)درصد 4/49و  2/35(مربوط به همين دو سال است  ،ها سالهمة بيشترين نرخ تورم در بين  است كه

ايـن افـزايش نقـدينگي و    . دانسـت  1372نقـدينگي در سـال   چشـمگير  توان مرهـون رشـد    از اين تورم را مي
صادي در اين باعث شد كه رشد اقت) درصد 6/55و  2/32( 1374و  1373هاي  افزايش نرخ ارز آزاد در سال

  .درصد قرار گيرد 9/2و  5/0ترتيب در سطح  و مقدار آن به باشد وضعيت نامناسبي نداشته ،دو سال
تـورم در سـال   . اسـت  1375گذاري و رشد اقتصادي مربوط بـه سـال    بيشترين رشد سرمايه ،طي اين دوره

درصـدي   4/23افـزايش   مسـئله، در ايـن   .درصـد رسـيد   2/23 به ويافت به دو سال قبل كاهش  نسبت ،1375
. تأثير نبوده است گذاري واقعي و همچنين بهبود رشد اقتصادي بي درصدي سرمايه 25واردات كالا، افزايش 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .شود جايي منابع از دست بخش خصوصي به دولت مي هافزايش اين نوع هزينه، باعث جاب. 1
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ثباتي نرخ ارز، سياست مهار نقـدينگي را در پـيش گرفـت و     و بي 1374درصدي سال 50دولت پس از تورم 
ايـن سياسـت در   . كـاهش داد  1376در سال درصد 2/15به  1375درصد در سال 37نرخ رشد نقدينگي را از 

كه در  شدموجب  طبع كاهش واردات ههمراه كاهش قيمت نفت در اين فاصله و ب اما به ؛مهار تورم مؤثر بود
درمقابـل  . گـذاري و همچنـين رشـد اقتصـادي نزولـي شـود       آهنگ رشد سـرمايه  ،1378تا1376زماني  ةفاصل

  . بوده است درصد5/18برابر  ،متوسط تورم در اين سه سال
 1379هـاي   در سال ،1378هاي قيمت نفت پس از سال  افزايش ةاوليمثبت آثار : 1384تا1379زماني  ةدور

 ؛اسـت  1381و  1380هـاي   ظاهر شد و اوج تأثيرپذيري مثبت اقتصاد از افزايش قيمت نفت در سـال  1380و 
آثار بيماري هلندي در اقتصاد ظـاهر   ،ازآن به تدريج پس. گذاري افزايش يافت كه نرخ رشد سرمايه طوري به

رشد بالاي نقـدينگي در    با وجود. صعودي است 1384 تا 1381هاي  گذاري در سال رشد سرمايه. شده است
). درصـدي 65/13متوسـط  (است  در سطح پاييني  ،قبل با درمقايسه، تورم )درصدي93/30متوسط (اين دوره 

طبـع تقليـل انتظـارات     هتقريبـي و ب ـ  يرسيدن اقتصاد به ثبـات  توان علت اصلي كاهش تورم در اين دوره را مي
  .تورمي نسبت داد

 4/39با مقدار  ،1385رشد نقدينگي مربوط به سال  نرخترين يشب ،در اين دوره: 1388 تا 1385زماني  ةدور
 26متوسـط نـرخ رشـد نقـدينگي ايـن دوره،      . درصد است9/23درصد و كمترين مقدار آن مربوط به سال با 

اي و همچنـين كالاهـاي    آهنگ نزولـي متوسـط رشـد واردات مـواد اوليـه و كالاهـاي واسـطه        .د استدرص
كه متوسط رشد واردات ايـن   طوري به است؛ همچنان ادامه داشته ،قبل شروع شده بود ةاي كه از دور سرمايه

اد در مسـير واردات  ديگر درآمد نفتي به مقدار زي عبارت به). درصد -7/1(شود  منفي مي 1385اقلام در سال 
گـذاري خـارجي، در ايـن دوره     سـرمايه  حمايـت از هاي تحت پوشـش قـانون    تعداد طرح. قرار نگرفته است

درصـد و  6/4اقتصـادي   ةچهـارم توسـع   ةرشد اقتصـادي طـي برنام ـ  ميانگين . طور مرتب كاهش يافته است به
  ). 1388زاده،  هژبر كياني و رحيم(درصد است 9/14ميانگين نرخ تورم 

اي از  تـوان نتيجـه گرفـت كـه اگـر مجموعـه       هاي زماني مختلـف مـي   شده در دوره بياناز مجموع مطالب 
بگيـريم، در   گذاري، تورم و نقدينگي را درنظر متغيرهاي مهم اقتصاد كلان نظير رشد اقتصادي، رشد سرمايه

يــق ارز بــه واردات، ايــران، بودجــه در كــانون آن قــرار دارد و تحــولات بودجــه ازطر نفتــي ماننــد ياقتصــاد
ديگـر   عبـارت  بـه . شـود  پولي بـه نقـدينگي و تـورم منتقـل مـي      ةگذاري و توليد و همچنين ازطريق پاي سرمايه

راحتـي از يكـديگر    هاي آن به اي شده كه حلقه منجر به زنجيره ،توان گفت اقتصاد متكي به نفت در ايران مي
  . شوند جدا نمي
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 يبـا نگـاه  . دهـد  را نشـان مـي   شده مطالعه ةدر دور 2گذاري واقعي رمايهو رشد س 1نيز، روند تورم 2 نمودار 
  .شود گذاري واقعي مشاهده مي منفي بين تورم و سرمايه ةتوان گفت در برخي سطوح تورم، رابط اجمالي مي

  

  
  گذاري واقعي  روند تورم و رشد سرمايه.  2نمودار 

  محاسبات تحقيق: منبع

  معرفي و تخمين مدل. 4
  في مدلمعر .1.4

   :كند گذاري واقعي را چنين تعريف مي مدل مناسب براي تابع سرمايه) 2008(ولدخاني 
LnሺIሻ୲ ൌ α ൅ βଵሺDLnሺPሻ୲ ൏ πכሻ · DLnሺPሻ୲ ൅ βଶሺDLnሺPሻ୲ ൒ πכሻ · DLnሺPሻ୲ ൅
βଷLnሺGDPሻ୲ ൅ βସLnሺOሻ୲ ൅ ∑ λ୲LnሺIሻ୲ିଵ ൅ u୲

୩
୲ୀଵ                                                        )2(  

I گـذاري واقعـي،    سرمايه GDP     ،توليـد ناخـالص داخلـي واقعـيO     مجمـوع  (شـاخص بـازبودن تجـاري
سـطح   כߨو) CPI(كننـده   شـاخص قيمـت مصـرف    P ،) اسـمي  GDPصادرات و واردات اسمي تقسـيم بـر   

   .دهد اي تورم را نشان مي آستانه
 اگـر : شـود  صـورت زيـر تعريـف مـي     اي تـورم بـه   براي سطح آستانه ،متغيرهاي مجازي واردشده در مدل

DLnሺPሻ୲ ൏ πــد כ ሺDLnሺPሻ୲در آن صــورت ،باش ൏ πכሻ ൌ ــراين 1 ــفر    و در غي ــر ص ــتصــورت براب . اس
DLnሺPሻ୲  ترتيب اگر همين به ൒ πصورت در آن ،باشدכሺDLnሺPሻ୲ ൒ πכሻ ൌ صورت برابر   و در غير اين 1

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . DL(CPI) 
2. DL(I) 
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آيـد كـه    دست مـي  به ሻכߨሺ اي صورت تابعي از سطوح آستانه به) RSS(جذورات خطا مجموع م. صفر است
ــا حــداكثر داده    ــورمي از حــداقل ت ,൫LINFهاســت ايــن بررســي شــامل تمــام ســطوح ت … , LINF൯ .ــق   طب

اي بهينـه   عنـوان سـطح آسـتانه    بـه  ،كنـد  مـي حـداقل  را كه مجموع مجذورات خطا   آن نرخ از تورم ،3 ةمعادل
ሺככߨሻ شود انتخاب مي.  

πככ ൌ arg஠כminሼRSSሺπכሻሽ                                                                                   )3(  
   πכ ൌ ൫LINF, … , LINF൯ 

. 1))2001( انـدرس و سـيكلوس  ( شـوند  مياي بهينه، تمام سطوح تورمي بررسي  براي انتخاب سطح آستانه
تري تقسيم كرد كـه در   هاي كوچك لازم است سطوح تورمي را به مجموعه )1990( 2تانگ ةطابق با مطالعم

و هربـار  شده بنابراين در بررسي از حداقل سطح تورمي شروع . آيد آزادي پيش مي ةاين حالت مشكل درج
حـداقل   )RSS( اجايي كه مجمـوع مربعـات خط ـ  . شود اثر سطح بعدي تورم آزمون مي ،با افزايش مقدار آن

دهـد   نشـان مـي   2βو  1βبر برابري صفر مبني ةفرضي رد. شود اي بهينه انتخاب مي عنوان سطح آستانه به ،شود
  . دارد )כߨ(اي گذاري در حضور سطح آستانه رات نامتقارني بر سرمايهيثتأكه نرخ تورم 

)ةوسيل هاثر حجم پول اسمي ب ،در اين ساختار )tDLn P   انتظـار بـر آن   . شـود  يا همان نرخ تورم بيـان مـي
تواننـد   بر رشـد توليـد، ارتقـاي نـرخ بـازبودن تجـاري و كـاهش نـرخ تـورم مـي           هاي مبتني است كه سياست

و اينكـه   اسـت  4βو 3βبـودن   مثبـت بنـابراين انتظـار بـر    . گذاري واقعي را افـزايش دهنـد   سرمايه
1 0β و  <

2 0β نرخ بهـره بـه    ،اين ساختار لازم است؛ ازجمله اينكه در ايران بعد از انقلابخصوص توضيحاتي در .>
 3هاي سود انواع متفاوتي از نرخ. وجود ندارد صورت رسمي به ،شود ميمفهوم متعارف آن كه در بازار تعيين 

  .مقايسه كرد قبل از انقلاب ةهاي بهر با ارقام نرخ ها را توان آن نمياند كه  بعد از انقلاب مطرح شده
هنگـامي كـه ارزش پـول كـاهش      ،تـورمي  در وضـعيت اين است كـه   CPIيك توجيه براي شمول رشد 

اسـمي   ةهـاي بهـر   در اين حالـت نـرخ  . شود سيستم بانكي، كم ميمردم براي حفظ ذخاير در  ةيابد، انگيز مي
نـرخ  (با وجود نرخ عايـدي  . طور مصنوعي پايين است انداز و ذخاير به هاي پس براي حساب) هاي سود نرخ(

، ماشـين، سـكه   )ارز(منفي يا صفر در سيستم بانكداري، نهادهاي واقعي و بازار سياه براي پول خارجي ) بهره
هـاي متناسـب و ملايـم     بنـابراين افـزايش  . كننـد  مدت فـراهم مـي   را در كوتاهبيشتري  ةهاي بهر رخ، ن... طلا و
. شـود  هـاي مـالي مـي    آمده از گردش وجوه ازطريق واسطه دست هانداز ب منجر به كاهش تمايل به پس ،قيمتي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Endres & siklos 
2. Tong 
3. Profit Rates 
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نـرخ تـورم   . شـود  مـي  گذاري در سيسـتم بـانكي    دسترس براي سرمايه در منجر به كاهش در وجوهمسئله اين 
بـراي تعـادل    )1995( 1گرفتـه توسـط پسـران    هاي صـورت  اسمي در ارزيابي ةعنوان جانشيني براي نرخ بهر به

 2اسمي در مطالعات كايم ةعنوان جانشيني براي نرخ بهر استفاده از تورم به. شود پولي واقعي در ايران بيان مي
  .نيز بيان شده است )1991(

و آمـار   است 1388 تا 1338هاي  ده در اين مطالعه، شامل سري زماني طي سالش اطلاعات آماري استفاده
هاي آماري بانك مركزي و نماگرهاي اقتصادي  در الگو نيز از دو منبع سالنامه  كاررفته همربوط به متغيرهاي ب

  .آوري شده است اي جمع روش كتابخانه بانك مركزي به 

  برآورد و تخمين مدل .2.4
 )ADF( 3يافتـه  فـولر تعمـيم   ـ آزمـون متـداول ديكـي    ةوسيل  بهآزمون پايايي متغيرهاي مدل  در بررسي حاضر،

بدين منظور براي هريك از متغيرهـا، ابتـدا ايـن آزمـون در سـطح متغيـر بـا وجـود متغيرهـاي          . شود انجام مي
  .گيرد ازمبدأ و روند زماني صورت مي زاي عرض برون
بـردن همبسـتگي پيـاپي در پسـماندها را      هاي بهينه براي ازبـين  وقفه امكان انتخاب تعداد Eviewsافزار  نرم

افـزار   عمال يك حداكثر طول وقفه توسط كـاربر، نـرم  كه با ا طوري به ؛صورت خودكار فراهم ساخته است به
 ،حاضر ةدر مطالع. كند تعيين مي 6كوئين ـ و حنان 5بيزين ـ، شوارتز4تعداد وقفه را به كمك معيارهاي آكائيك

طـول وقفـه، معيـار     ةكننـد  و معيـار تعيـين   2بهينـه،   ةمنظور تعيـين طـول وقف ـ    شده به عمالا ةداكثر طول وقفح
بعد، آزمـون پايـايي بـراي مقـادير تفاضـل اول متغيرهـاي سـري         ةدر مرحل. بيزين انتخاب شده است ـشوارتز

 1  رهـاي مـدل در جـدول   متغيتمـامي  نتايج مربوط بـه ايـن آزمـون بـراي     . زماني الگو صورت خواهد گرفت
  . هستند I(1)اول يا مرتبة تمامي متغيرها، پايا از  دهد كه نشان مي زير نتايج جدول. آورده شده است

پايـا در  : I(0) .دهنـد  درصـد را نشـان مـي    5ها، مقادير بحراني در سـطح اهميـت    مقادير آمده در زيرآماره
  پايا در تفاضل اول: I(1)سطح و 

  
  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pesaran 
2. Khayum 
3. Augmented Dickey- Fuller 
4. Akaike Info Criterion 
5. Schwarz Info Criterion 
6. Hannan- Quinn Criterion  
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  )ADF(يافته  فولر تعميمـ  يايي متغيرهاي الگو بر اساس آزمون ديكيبررسي پا. 1 جدول

  متغير
  يافته تعميمفولر ـ  آماره آزمون ديكي

  نتيجه
  ازمبدأ و روند مدل داراي عرض  ازمبدأ مدل داراي عرض

LINV 
7/1-ADF(1)= 

82/2-  
47/2-ADF(1)= 

5/3-  
I(1) 

D(LINV) 
52/4-=ADF(0) 

82/2-  
98/3-=ADF(0) 

5/3-  

LGDP 
5/1-ADF(1)= 

82/2- 

56/2-ADF(1)= 
5/3- 

I(1) 

D(LGDP) 
6/3- =ADF(0) 

82/2-  
61/3- =ADF(0) 

5/3-  

DLCPI 
65/2-ADF(0)= 

82/2- 

27/3-ADF(0)= 
5/3- 

I(1) 

D(DLCPI) 
21/7-=ADF(1) 

82/2-  
20/7-=ADF(1) 

5/3-  

LO  
05/2-ADF(1)= 

82/2- 

85/2-ADF(1)= 

5/3- 
I(1) 

D(LO) 
6/4- =ADF(0) 

82/2-  
01/4- =ADF(0) 

5/3-  
  محاسبات تحقيق: منبع 

ترين عوامـل اثرگـذار بـر سـطح      و با درنظرگرفتن مهم 1ي به جزئيهمچنين براي تصريح مدل از روش كلّ
و بـا   )OLS( 2پس از تخمين مدل بـه روش حـداقل مربعـات معمـولي     .شود گذاري واقعي استفاده مي سرمايه

و شـده  تدريج از مدل حـذف   به ،دارنبودن دليل معني برخي از متغيرها به 3،شناسانه يبآسهاي  توجه به آزمون
  ).2  جدول(شود  درنهايت مدل بهينه انتخاب مي

   

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. General to Specific 
2. Ordinary Least Squares 
3. Diagnostic Tests  
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  گذاري واقعي اي براي سرمايه برآورد مدل رگرسيون آستانه. 2 جدول
ሻ௧ܫሺ݊ܮ ൌ ߙ ൅ ሺܲሻ௧݊ܮܦଵሺߚ ൏ ሻכߨ · ሺܲሻ௧݊ܮܦ ൅ ሺܲሻ௧݊ܮܦଶሺߚ ൒ ሻכߨ · ሺܲሻ௧݊ܮܦ

൅ βଷLnሺGDPሻ୲ ൅ βସLnሺOሻ୲ ൅ ෍ λ୲LnሺIሻ୲ିଵ ൅ u୲

୩

୲ୀଵ

 

  پارامترهاي رگرسيون
  تخمين به روش حداقل مربعات معمولي

  احتمال tآماره   مقدار ضرايب

α483/1- 6/2- 01/0  

1β  961/0  07/2  17/0  

2β283/0-  81/1-  05/0  

3β338/0  53/4  00/0  

4β208/0  44/6  04/0  

1λ807/0  35/6  00/0  

2λ234/0-  48/2-  02/0  
مانده د باقيواح ةآزمون ريش

 
24/7-  00/0  

2R987/0 
  2

R985/0  
DW  99/1 
  F 367  00/0آماره

  احتمال آماره هاي تشخيصيآزمون
  2χ  11/0=42/4  خطا ةبودن جمل نرمالآزمون 

  LMآزمون خودهمبستگي
01/0=)2(2χ  
 F)2و45( =31/1

99/0  
88/0  

Aآزمون RCH  
096/0 =)1(2χ  
 F)1و45(=04/0

75/0  
84/0  

Wآزمون  hite  76/0=)407و( F  62/0  
  F 51/0 )1و39(=44/0  آزمون رمزي

  محاسبات تحقيق: منبع
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و مجــذور پســماند بازگشــتي تجمعــي  ) CUSUM(هــاي پســماند تجمعــي  زيرآمــاره 4و  3نمودارهــاي 
)CUSUMQ (دهد را براي مدل بالا نشان مي.  

  
  بالا براي مدل CUSUMها  شاخصآزمون ثبات  .3  مودارن

  محاسبات تحقيق: منبع

  
  براي مدل بالا CUSUMQها  آزمون ثبات شاخص. 4 نمودار 

  محاسبات تحقيق: منبع

-20
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20

45 50 55 60 65 70 75 80 85

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0
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1.2
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CUSUM of Squares 5% Significance
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هاي آزمـون   مسير حركت آماره. دهد را نشان مي درصد 95چين در نمودارها، سطح اطمينان  نقطهخطوط 
شكسـت   نبـود بـر   صـفر مبنـي   ةدرنتيجـه فرضـي  . چـين قـرار دارنـد    اي است كه در داخل خطوط نقطـه  گونه به

    .كند شود و بر ثبات ساختاري مدل دلالت مي ميساختاري پذيرفته 
 9/11برابر با  ،اي براي نرخ تورم كه روش برآورد آن در صفحات قبل توضيح داده شد آستانه ةسطح بهين

 بدون اهميـت آمـاري   اما ،ثبتم ،اي تر از سطح آستانه پايين شده براي تورمِ ضرايب ارزيابي. دشدرصد تعيين 
نتـايج بيـانگر آن اسـت كـه اگـر      . بااهميت آماري اسـت  ومنفي  ،اي ر از سطح آستانهو براي تورم بالات است

 ةاز سـطح بهين ـ بيشتر اما اگر تورم  ؛تأثير است گذاري واقعي بي اي باشد، بر سرمايه تورم كمتر از سطح آستانه
كوسي بين تـورم و  مع ةشود و در اين حالت رابط گذاري مشاهده مي اثر منفي تورم بر سرمايه ،اي باشد آستانه
اي بـدون   تـر از سـطح آسـتانه    پـايين  تـورمِ  ،2 آمـده از جـدول   دسـت  هطبق نتايج ب. گذاري وجود دارد سرمايه

1(اهميت آماري است  0β . نيسـت گـذاري   بودن اثر تورم بـر سـرمايه   نيازي به بررسي نامتقارنرو  ازاين ؛)=
دست  هاي به شكل زير ب ماه است كه از معادله 16يا حدوداً  34/1برابر با  شده ارزيابيمتوسط وقفه براي مدل 

   1.آيد مي

 )4                                                                                                                            (  

1λ  2وλ لازمآمده، مـدت زمـان    دست همقدار ب.استهاي متغير وابسته در مدل  ضرايب بيانگر تأثير وقفه 
. دهـد  تعديل را نشان مي ةعبارتي طول دور بهگذاري در بلندمدت يا  براي تأثير متغيرهاي توضيحي بر سرمايه

گذاري را در  اي، سرمايه آستانه ةينبالاتر از سطح به افزايش نرخ تورمِ) درصد(يك واحد  ،تحت اين شرايط

൭  66/0و در بلندمدت حدوداً دهد  كاهش مي درصد283/0 مدت كوتاه
283/0-

ሾ  -1 ሺ 234/0-807/0 ሻሿ
൱ بـر ايـن   . درصـد

هاي واقعي نااميد كند و رشد بالاي  گذاران را از نگهداري دارايي تواند سرمايه تورم ميزياد هاي  نرخ ،اساس
هـا ممكـن اسـت در     بنگـاه وضـعيت،  در اين . رل تورم توسط دولت غيرممكن استگذاري بدون كنت سرمايه
گسـتردة  با استفاده از حجم  ، ...هاي طلا، ماشين و همچون خريد و فروش ارز، سكه ،هاي غيرتوليدي فعاليت

بـه   ،1340ارد ريال در سال ميلي 54از حدود ) 2M(نقدينگي  ،براي مثال ؛مشغول به فعاليت شوند 2نقدينگي
 ،واقعـي طـي ايـن دوره    GDPكـه   درحـالي  ؛افزايش يافتـه اسـت   1388ميليارد ريال در سال هزار235 حدود
  .هاي غيرتوليدي طي اين دوره است داشته كه حاكي از رشد فعاليت يتركم افزايش

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 Hendry, Pagan and Sargan, (1984) براي مطالعة بيشتر مراجعه شود به مطالعة.  1

2. Liquidity 

1 2

1 2[1 ( )]
λ λ
λ λ
+

− +
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بـر پـذيرش    مبنـي ي كـار  بدون اصلاح قـوانين نيـرو  مناسب تواند به رشد و رفاه اقتصادي  دولت ايران نمي
نـوعي  و نيـز معرفـي   ) قـانون اساسـي   44اجراي اصل (اقتصادي كشور  ةنقش فعال بخش خصوصي در توسع

بررسي . هاي توليدي واقعي قائل نيست، دست يابد و فعاليت 1جويي سيستم جامع مالياتي كه تفاوتي بين رانت
گذاران دولتـي از پرداخـت    ار زيادي از سرمايهدهد كه شم انقلاب اسلامي در ايران، نشان مي ةاز شروع دور

دولـت   ةدرنتيجه، فشـار زيـادي بـر بودج ـ   . دارنددولتي هاي  يارانه يا منافعي از انواع متفاوتاند  معافماليات 
عمـدتاً ازطريـق اسـتقراض از بانـك مركـزي تـأمين مـالي         ،دولـت در ايـران   ةكسري بودج. وارد شده است

پـولي و نقـدينگي حتمـي اسـت و ايـن سياسـت منجـر بـه          ةدر پاي ـ چشـمگير  در اين حالت افزايش .شود مي
  ). 2009ولدخاني و همكاران، (شود  گذاري مي سرمايه ميزانتورم و كاهش زياد هاي  نرخ

گذاري واقعي ارتبـاط   هاي قبل، سرمايه شده در بخش بياننظري و براساس مباحث  2 مطابق با نتايج جدول 
گـذاري را   واقعي، سـرمايه  GDP درصديِ 1 يافزايش. اخص بازبودن تجاري داردواقعي و ش GDPمثبتي با 
درصـد افـزايش در    1نيـز   .دهـد  درصـد در بلندمـدت افـزايش مـي     9/7مدت و در كوتاه درصد 4/3 به ميزان

درصـد در   49/0مـدت و   درصد در كوتـاه  21/0گذاري را به ميزان  تواند سرمايه شاخص بازبودن تجاري مي
    .فزايش دهدبلندمدت ا

  گيري نتيجه. 5
آن بـا متغيـر تـورم بـا      ةگذاري واقعي و تعيين نـوع رابط ـ  هاي سرمايه كننده بررسي تعيين ،هدف از اين تحقيق

 GDPگـذاري بـا    سـرمايه  ةرابط ـ. ايران بـوده اسـت   1384 تا 1338هاي  هاي سري زماني سال استفاده از داده
نتـايج نشـان   . اي برآورد شـد  استفاده از مدل رگرسيون آستانه واقعي، شاخص بازبودن تجاري و نرخ تورم با

اي كـه در   سطح آسـتانه . كند گذاري از فرايند تعديل نامتقارن پيروي مي دهد كه اثر تورم بر سطح سرمايه مي
ين معني است كـه  درصد است و بد 9/11نرخ تورمي  ،شود گذاري آغاز مي اثر نامتقارن تورم بر سرمايه ،آن

. گـذاري دارد  بر تصـميمات سـرمايه  مهمي از اين سطح باشد، تورم اثر معكوس و بيش تورم  ةسالاناگر نرخ 
 283/0مدت  گذاري را در كوتاه اي، سرمايه آستانه ةنرخ تورم بالاتر از سطح بهين افزايشِ) درصد(يك واحد 

د و در زيـر ايـن   وش ، اگر تورم كنترلاينباوجود .دهد درصد كاهش مي 66/0و در بلندمدت حدوداً  درصد
  . دهد تأثير قرار نمي گذاري را تحت ها تصميمات سرمايه اي باشد، افزايش قيمت سطح آستانه

اي از شكست سـاختاري   گونه نشانه هيچ ،گذاري واقعي شده براي مدل سرمايه ارزيابياي  رگرسيون آستانه
طور جـدي كنتـرل نشـود، دسـتيابي بـه       م بهدهد كه اگر تور آمده در اين مطالعه نشان مي دست هنتايج ب. ندارد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rent - Seeking 
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بـر ايـن   . اگرچـه غيـرممكن نيسـت    ؛، مشـكل خواهـد بـود   GDPگذاري و نرخ رشد  سرمايهگستردة سطوح 
هاي واقعي نااميد كند و رشد بالاي  گذاران را از نگهداري دارايي تواند سرمايه تورم ميزياد هاي  نرخ ،اساس
  .لت غيرممكن استگذاري بدون كنترل تورم توسط دو سرمايه
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