
 

 

  فصلنامه اقتصاد كاربردي
  1391نهم /  تابستان شماره    سال سوم/

 
  رانيدر ا يبخش خصوص يگذار هيسرمابر  يپول استيبررسي اثر س

  )ARDL(با استفاده از تكنيك 
  

  ٢پاتريس اميرخاني ـ ١کارجويز پيکامب
  ۲۴/۸/۹۰تاريخ پذيرش:   ۲۳/۶/۹۰تاريخ دريافت: 

  
  چكيده  
از بروز نوسانات در  يريجلوگ يبه معنا يبه ثبات اقتصاد يابيدست ياز اهداف هر دولت يکي

متناسب با  ياقتصاد يها استيازمند اتخاذ سين ين مهميل به چنياست. ن يعاد مختلف اقتصاداب
اثرات  يبررس ياقتصاد يها ياستگذاريدر س ياز اصول مهم و اساس يکيباشد.  يم طيشرا

ن ياست. از جمله ا يراقتصاديو غ ياقتصاد يرهايبر متغ يو مال يپول ياستهايس يريبکارگ
 يدر حال توسعه به عنوان ابزار يکه کماکان در کشورها يپول يها استيبه ستوان  يم ها استيس

از مباحث  يکيان ين ميشود، اشاره نمود. در ا يم از آنها استفاده يبه اهداف اقتصاد يجهت دسترس
 يگذار هيسرماباشد،  يم ياستگذاران اقتصاديکه مورد توجه خاص اقتصاددانان و س يمهم اقتصاد

و مخارج  يپول يها استين سيارتباط ب يبرا يژه و قابل ملاحظه ايت ويان اهماست. اقتصاددان
کنند.  يم باشد نگاه يم يکير تکنييتغ يمحرک که برا يرويک موتور و نيبه عنوان  يگذار هيسرما

سرگردان است.  يها هيو وجود سرما ينگياز مشکلات مبتلا به اقتصاد کشور، رشد نقد يکيرا يز
 ياديت زيرفع مشکل از اهم ياست متناسب با آن برايص سيط و تشخيشران شناخت يبنابرا

دارد تا در  يرياز به تدابيه نيا جذب سرمايسرگردان  يها هيسرما يبرخوردار است تا با جمع آور
  جامه عمل بپوشاند. يت به اهداف کلان اقتصادينها

 ـاز طر يوصبخش خص يگذار هيسرمابر  ياست پولياثر س ين مقاله بررسيهدف از ا  ـق سـه متغ ي ر ي
باشد. نتـايج   يم ۱۳۸۹تا  ۱۳۵۷ يها سال يدر ط يقيو نرخ بهره حق ينگي، نقديد ناخالص داخليتول

 ـ يدار يبدست آمده نشان مي دهد كه رابطـه مثبـت معن ـ   بـر   يق ـيو نـرخ بهـره حق   ينگين نقـد يب

                                                 
  dr.k.peykarjou@gmail.comقات يواحد علوم تحق يدانشگاه آزاد اسلام يأت علميعضو ه1
  قات يعلوم تحق واحد يدانشگاه آزاد اسلام ياقتصاد يزيارشد برنامه ر يكارشناس يدانشجو2

 patrisamirkhani@yahoo.com  (مسئول مكاتبات)
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بــر  يد ناخــالص داخلــيــن توليبــ يدار يمعنــ ي؛ و رابطــه منفــيبخــش خصوصــ يگــذار هيســرما
  ران وجود دارد.يدر ا يبخش خصوص يگذار هيسرما

  
  JEL : B52, E20, C01بندي  طبقه
  ARDL، يبخش خصوص يگذار هيسرما، ياست پوليس هاي کليدي:واژه

  
  مقدمه: -۱

که در  ياسيو س يرات ساختار اقتصادييو تغ يپس از انقلاب اسلام يط اقتصاديدر شرا
حاصل  يگذار هيسرما يسک بالايبا وجود ر يپول م مقاماتيجاد شد، تصميران، ايجامعه ا

ط ينمود. در شرا يم جلوه يار مهم و اساسي؛ بسيليو بدنبال آن جنگ تحم ۱۳۵۷از انقلاب 
 يدر داخل کشور امرها  هيو جذب سرما يه گذار خصوصيسرما يها زهيش انگيمذکور افزا

از  ياقتصاد يگذاراستيگر در چارچوب سيد. از طرف ديرس يم به نظر يو ضرور ياتيح
ب ممکن ين ترتيشود. بد يم نامبرده يشغل يها جاد فرصتيجهت ا يه به عنوان عامليسرما

ت باعث ياز به منابع در هر بخش در نهايموجود و ن يها تياست عدم توجه به ظرف
مطرح است که چرا بحث  ين پرسش اساسياقتصاد خواهد شد. حال ا يا کم کاري يپرکار
  باشد؟ يم زيد بحث انگن حيه تا ايسرما

ن مسأله را يه دار ايه گذار و سرمايکسان جامعه از سرمايمتأسفانه برداشت  ياز طرف
 يبا درآمدها يه گذار به عنوان فرديکرده و سرمايمذموم قلمداد م يده ايبعنوان پد

انبار يانه و زيسوداگرا يرمولد و حتيغ يه به کارهايش سرمايشود. گرا يم يبادآورده تلق
از  يکياست.  يط نامناسبين محيبارز و آشکار چن يامدهاياز پ يکي، ياقتصاد مل يراب

ل صاحبان يش تمايه گذاران افزايمات بر سرمايل ناملايت نابسامان و تحميج وضعينتا
  باشد. يم ه"يق تر "فرار سرمايخود از کشور به عبارت دق يها ييه به خروج دارايسرما

 يرهاياز متغ يريرپذيدر هر کشور افزون بر تأث يخصوص يگذار هيسرما ياز طرف
، حجم يدولت يگذار هيسرمامختلف مانند نرخ تورم، نرخ ارز، حجم  ياقتصاد
ه يمقامات بلندپا يريم گين از تصميرها همچنيگر متغيم و ديمستق يخارج يگذار هيسرما
ه گذار و يماک سري يها هيسرما ينگهدار يرد. پس چگونگيپذ يم يرات اساسيز تأثين يپول
ک ي يازمند اعطايران نيا ييايجغراف يدر محدوده مرزها يگذار هيسرما يب او برايترغ
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ازمند يو از همه مهمتر ن يگمرک يها قي، تشوياتيو مال يازات ماليلات و امتيتسه يسر
در زمان مناسب در سطح کلان با توجه به نوع  يو مال يح پوليمات صحياتخاذ تصم

 يگذار هيسرمااز آن بر  يناش يا منفيآثار مثبت  ياشد که تا بعد از بررسب يم يگذار هيسرما
 مشخص شود. يخصوص

  
  و اهداف کلان: يگذار هيسرما -۲

نظر  اتفاق آن از حاصل نتايج و اقتصادي سياست هاي مورد در اقتصادي تحليلگران 
 است وك هاييش شاهد اقتصادي سيستم كه كنند مي استدلال اقتصاددانان از بعضي ندارند؛

 اقتصادي نظام تثبيت براي اگرسياستگذاران شود. مي وارد كل تقاضاي و عرضه بر مرتب كه

 كلان متغيرهاي بر اقتصادي شوك هاي اثر مي توانند نمايند، استفاده مالي و پولي از سياست

كه فكر  هستند اقتصادداناني مقابل، در .دنماين حداقل را بيكاري و تورم توليد، مانند اقتصادي
 نامناسب سياستگذاري اقتصاددانان از گروه اين است؛ پايدار اساساً اقتصادي سيستم مي كنند

 تحقق جهت در اغلبها  دولت .ميدانند اقتصادي ناهنجار نوسانات اصلي عامل را اقتصادي

وضعيت  به توجه با نظر مورد اهداف به رسيدن براي گوناگون ابزارهاي از اقتصادي، اهداف
ها  سياست ساير و درآمدي و مالي و پولي سياست هاي قالب درها  محدوديت و موجود هاي

  مي كنند. استفاده
ق يکشور است که از طر ياقتصاد يها استياز س يبخش يپول يها استيس يبطور کل

 يها استير سيهماهنگ با سا يکنند که در چارچوب يم کشور تلاش يآن مقامات پول
کشور باشند.  يکنترل کنند که متناسب با اهداف اقتصاد يوعرضه پول را بنح ياقتصاد

ن يو تراز پرداختها مهمتر يقيحق يد مليزان اشتغال، توليمت ها، ميق يمعمولاً سطح عموم
مورد نظر  ييا ثبات آنها، اهداف نهايش، کاهش يهستند که افزا يکلان اقتصاد يرهايمتغ
در جهت تحقق اهداف فوق  يولاست پياست س يهيشوند. بد يم محسوب ياست پوليس

ر اهداف، همخوان يبا ساها  ن هدفياز ا يکي يگردد و هر چند ممکن است گاه يم نيتدو
 ياست پولين است که سيا ياستگذاران اقتصادين مسأله سيل مهمترين دلينباشد. به هم

ونه نگين کند؛ علاوه بر آن اياعمال شده تا چه حد توانسته اهداف مورد نظر آنها را تأم
عملکرد گذشته در  يل و بررسيکمک کند تا با تحل يتواند به مقامات پول يم اطلاعات
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ان ين ميدر اکنند.  ياست، در نحوه اعمال آن بازنگريک سيصورت نامطلوب بودن عواقب 
به  يدار اقتصاديبه رشد و توسعه پا يابيکشور، دست ياقتصاد يها استياز اهداف س يکي

همچون  ييها ت شاخصيباشد. وضع يم بر اشتغال کامل" يمبتن يلش درآمد ميمفهوم "افزا
توانند به عنوان  يم يگذار هيسرماو نرخ رشد  يکاري، نرخ تورم، نرخ بينرخ رشد اقتصاد

ان ين ميرند و در ايقرار بگ يکشور مورد بررس يمهم عملکرد اقتصاد يارهاياز مع يبرخ
ده يمطرح گرد يئل توسعه اقتصاددر مسا يک عنصر اساسيهمواره به عنوان  يگذار هيسرما
  است.

توان اطلاق نمود که به منظور  يم  ييها نهيرا در اقتصاد تنها به هز يگذار هيسرماعنوان 
ا يت کارخانجات موجود و يا گسترش ظرفيد ين آلات کاملاً جديو ماشها  جاد کارخانهيا

  کالاها انجام شده باشد. يش موجوديافزا
 يگذار هيسرمال پس انداز به يجاد پس انداز و تبديو مرحله اه از ديل سرمايتشک

گر اثر داشته و يکديهستند که بر  ييرهايمتغ يگذار هيسرماشود. پس انداز و  يم ليتشک
 يگذار هيسرما يرا برا يکه پس انداز منابع مال ين معنيگردند. بدين ميييبطور همزمان تع
ش درآمد و در يآورد امکان افزا يم که بوجود يربا آثار تکاث يگذار هيسرمافراهم نموده و 

 در حال توسعه يمشترک کشورها يژگيکند. از و يم ش پس انداز را فراهميجه افزاينت
کلان  يرهايدر متغ يثبات يدر آنها نام برد. ب يو اساس يساختار يها توان از عدم تعادل يم

در حال توسعه از جمله  يکشورها يط اقتصادينان در محيجه عدم اطميودر نت ياقتصاد
ن يباشد. بنابرا يم ن کشورهايدر ا يبخش خصوص يگذار هيسرماعوامل مؤثر بر کاهش 

دن به اهداف ياز اقتصاد را در رس ي، بخشياست پوليتوانند با استفاده از ابزار س يم ها دولت
و به  نرخ بهره ير حجم پول بر رويير تغين آنها تأثياز مهمتر يکيخود در سطح کلان که 

 ت کنند.يباشد، هدا يم که مورد بحث ماست يگذار هيسرماتبع آن 

 يکپارچگيشدن و  يند جهانيتوان گفت در فرآيم ياز منظر جهان ين در نگاهيهمچن
ده تا مشکلات يه موجب گرديل نقل و انتقال سرمايجهان، تسه ياقتصاد کشورها

 يبه در بحران کشورهان تجريدوچندان شود. ا يف ماليساختار ضع يدارا يکشورها
 ۱۹۹۷ه در سال يکه خروج سرمايده است. بطوريا بوضوح مشاهده گرديآس يجنوب شرق

 و بحران را به همراه داشت. از آنجا که به نظر ين کشورها کاهش ارزش پول ملياز ا
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 يدارد بررسيگام برم ين الملليب يوستن به جرگه بازارهايز در جهت پيرسد کشور ما ن يم
ت ين امر حائز اهميکلان در ا يها ياستگذاريو نحوه س يوبانک يبخش پول نقاط ضعف

 يپول يها استيم که اثر عناصرسين هستين پژوهش بدنبال اين در ايبنابرا باشد. يم ياديز
 م.ينشان ده يعلم يرا با ابزارها يگذار هيسرمابر 

 
  :روش پژوهش -۳

 ياده از روش کتابخانه اباشد که با استف يم يو نظر يکم ين پژوهش، پژوهشيا
 يال ۱۳۵۷يزمان يسر يها ران با استفاده از دادهيبراي کشور ا يبصورت مطالعه مورد

توسط نرم افزار  ARDLبا بهره گيري از تكنيك  ياقتصادسنج يها و از روش ۱۳۸۶
۴Microfit ن اطلاعات يدهد. همچن يم و آزمون قرار يمطروحه را مورد بررس يها هيفرض

مختلف و  يها ان نامهي، پايو خارج يداخل يها و مقالهها  ن پژوهش از کتابيا يلازم برا
 ي، وزارت بازرگانييج.ا.ا، وزارت اقتصاد و دارا يبانک مرکز يمنتشره از سو يمنابع آمار

  ومجموعه سخنراني هاي ارائه شده در دانشكده هاي مختلف استخراج شده است.
  

  ق: يتحق  يشنه يات موضوع و پيبر ادب يمرور -۴
در حال توسعه انجام  يکشورها يکه برا ي) در پژوهش۱۹۷۳( ٢و شاو ١نونيمک ک -

پول فرض کرده  يواقع يمثبت از موجود يرا تابع يخصوص يگذار هيسرماداده اند، 
به منابع  يابيت دستيل محدودين کشورها به دليه گذاران در اينکه سرمايا يعنياند.
از  يبه منابع مال يت دسترسيز محدوديبازار پول و ن ييلات اعطايق تسهياز طر يمال
ن گونه بازارها قبل از اقدام به يل گسترش محدود ايه و سهام به دليق بازار سرمايطر

 يابيانباشت شده مورد ارز ينقد يت خود را نسبت به موجودي، وضعيگذار هيسرما
 دهند. يم قرار

کوتاه  يها مشخصه يبه بررسنزلند يدر دانشگاه کو ي) در پژوهش٢٠٠٥( يولدخان -
در  يگذار هيسرما ياصل يها با توجه به محرک يگذار هيسرمامدت و بلند مدت تابع 

پرداخته  ١٩٦٠-٢٠٠٠ يدر سالها يزمان يسالانه سر يها ران با استفاده از دادهيا
                                                 

1 MC Kinon 
2 Shaw 
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رها بهره جسته است که همه يمتغ يياينشان دادن پا يبراADF وناست. او از آزم
 يبا استفاده از آزمون همجمعدار شدند و سپس  يپد I(1)بصورت  مدل يرهايمتغ

ن آزمون نشان داد که يکند. او توسط ايمشخص م ن را آ يجوهانسن درجه همجع
بدون نفت و نرخ تورم موجود  يواقع GDPبا  يگذار هيسرمان يکتا بيک رابطه ي
ر يک متغيان بدون نفت و نرخ تورم(به عنو يواقع GDPن بلندمدت از يباشد.تخميم

 يگذار هيسرمانسبت به   -۰۱/۱و ۴۳/۱ب کشش ي)بترتين از نرخ بهره اسميجانش
نشان دادن  ي) براECMح خطا (يتصح يز از الگويکند، و نيرا مشخص م  يخصوص

 در کوتاه مدت استفاده شده است. يخصوص يگذار هيسرما يرشد واقع ييايپو

اثرات  يد تحت عنوان "بررسارشد خو يان نامه کارشناسي) در پا۱۳۸۲( يقو -
ن علل آن" پرداخته ييو تب يبخش خصوص يگذار هيسرمابر  ياعتبارات شبکه بانک

ک را مورد مطالعه قرار داده و سپس با يکلاس يها هين منظور ابتدا نظرياست.او بد
نه ين زمير مطالعات انجام شده در ايسا يران و بررسيط موجود در ايتوجه به شرا

 يگذار هيسرماکرده که در آن  يطراح يبخش خصوص يگذار هيسرما يرا برا ييالگو
، نرخ يد ناخالص داخلي، توليبخش دولت يگذار هيسرمااز  يتابع يبخش خصوص

ن پژوهش يجه اياست. نت يبه بخش خصوص يو اعتبارات شبکه بانکها  تورم، وام
 يگذار هيسرمابر  يشبکه بانک ييلات اعطايدار اعتبارات و تسه ير معنيانگر تأثيب

ران و يدر ا ينظام اقتصاد يل ساختاريباشدکه علل آن دلا يم يبخش خصوص
  ه ذکر شده است.يپول و سرما ينيجانش

بر  ير اعتبارات بانکيتأث يبا عنوان"بررس ي) در پژوهش۱۳۷۸(يش بانوسينا کشيروب -
 صنعت و معدن و يد بر بخشهايران با تأکيد در اقتصاد ايو تول يگذار هيسرما

ر يرا بصورت ز ييالگوانجام داده است  يبانک مرکز يره پولي"که در دايکشاورز
    ن زده است:يتخم

)۱( )1(683.082.17)(184.0)(161.02.18  NOINVGCPiNOGDPDCREDITDNOIV t  
  

  که در آن: 
 NOIVه ثابت ناخالص بدون نفتيل سرماي، تشک  
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 D(βCREDIT)ل با ي(تعد يواقع ييلات اعطاير در مانده تسهيي، تغwpi(  
 D(NOGDP)بدون نفت يالص داخلد ناخير در توليي، تغ  
 GCPiنرخ تورم، 

 NOINV(-1)ه ثابت ناخالص بدون نفت دوره قبليل سرماي، تشک  
  باشد.  يم عرض از مبدأ آن ٢/١٨و عدد 

دار و قابل توجه است  ي، معنيلات واقعير در مانده تسهييتغ اد شده،يبراساس پژوهش 
ه ناخالص يل سرمايو تشک يلات واقعير در مانده تسهيير تغين متغيب يدار يو ارتباط معن

  بدون نفت وجود دارد. 
) ARDL(يعيتوز يها ون با وقفهي) با استفاده از روش خودرگرس١٣٨٨( يمحمودگرد -

 يدر کشاورز يبخش خصوص يگذار هيسرمابر  يو مال يپول ياستهاياثر س يبه بررس
د که يرس جهين نتيران به ايدر ا يزمان يپرداخته است. او با استفاده از اطلاعات سر

ر يب تأثي) به ترتينگي(نقدياست پوليدولت) و س ياست ماليدولت (س ياستگذاريس
 ران دارد.يدر ا يدر کشاورز يبخش خصوص يگذار هيسرمابر  يمثبت و منف

 ينيو مسأله جانش يبخش خصوص يگذار هيسرماق خود در مورد ي" در تحقي"عسل -
"کارشناس" و "آموزگار" اشاره  از جمله يران، ابتدا به نظرات متفاوتيدر ا يجبر

  نموده است.
ه يل سرمايبر تشک ياثر مثبت آشکار يدولت يگذار هيسرما) ۱۹۹۰( به نظر کارشناس

 يگذار هيسرماسالها،  يداشته است و از آنجا که در ط ۱۳۵۶تا  ۱۳۳۸در دوره  يخصوص
به  يت بانکاعتبارا يا اعطاي، استقراض از خارج ينفت يعمدتاً از محل درآمدها يدولت

اعمال نکرده  يگذار هيسرمامنابع  يرو ين شده است، اثر محدودکننده ايدولت تأم
دهه  يسالانه دولت ط يها بودجه ي) اظهار داشت که استمرار کسر۱۹۹۳است.آموزگار(

ر آن در يو تأث يق استقراض از شبکه بانکيازطرها  بودجه ين کسرين اياست تأميو س ۱۳۶۰
ه يل سرمايبر تشک يآشکار ي، اثر منفيبه بخش خصوص يات بانکمحدود ساختن اعتبار

  داشته است. يخصوص
در حال توسعه حجم منابع  يکند که در کشورها يم ن نکته اشارهيبه ا يسپس عسل

را حجم ياست. ز يگذار هيسرما ياصل يتهاينه استقراض از محدوديو نه هز يگذار هيسرما
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امکان داده ها  متيستم قيکنترل شده و به س ماًيمستق يبه بخش خصوص ياعتبارات بانک
 ياز الگوها يکين اساس در يفا کنند. بر ايص منابع را ايشود که نقش خود در تخص ينم

ره يد، کل ذخياز تول ي، تابعيبخش خصوص يگذار هيسرما، يو يشنهاديپ يگذار هيسرما
به  يواقع يشده بانک و اعتبارات اعطاء يدولت يگذار هيسرماه موجود در دوره قبل، يسرما

 باشد. يم در دوره قبل يبخش خصوص

)۲(                            1431210   ttttt DCPaIGaKaYaaIP                              
IP يبخش خصوص يگذار هيسرما ،  
IG يبخش دولت يگذار هيسرما،  

DCP  يبه بخش خصوص ياعطاء شده بانکاعتبارات،  
K باشد. يم ه موجوديره سرمايکل ذخ  
جه ينت يو ن زد.يتخم ۱۳۷۱تا۱۳۳۸ يسالها يران طيا يخود را برا يالگو يعسل

 يبخش خصوص يگذار هيسرمادرصد  ۴، يدولت يگذار هيسرمادرصد رشد در ۱۰گرفت که 
                          دهد.               يم شيرا افزا
  

  :يگذار هيسرماات ياز نظر يبرخ يمرور و بررس -۵
 يگذار هيسرمابر  يپول يها استير سيتأث ين پژوهش به بررسينکه در ايبا توجه به ا 

ح ين بخش به توضين منظور در ايشود؛ لذا بد يم ران پرداختهيدر اقتصاد ا يبخش خصوص
  م پرداخت.يخواه يگذار هيسرما يها ياز تئور يدرباره برخ يمختصر
 ن تقاضا يگردد، بنابرا يم نييزان پس انداز توسط نرخ بهره تعيمها  کيکلاس يدر الگو

ه يتابع نرخ بهره است و پس اندازکنندگان همان سرما يگذار هيسرماا يپس انداز  يبرا
جهت مقاصد  يديبوده و پس انداز همواره در دسترس بخش تول يگذاران آت

ن پس انداز و يب ير تساويک نرخ بهره انعطاف پذيباشد.  يم يگذار هيسرما
ه يت طبق نظريسازد. در نها يم را در حالت اشتغال کامل برقرار يگذار هيسرما
شتر يحجم ب يتابع نرخ بهره بوده و نرخ بهره کمتر به معنا يگذار هيسرماکها، يکلاس
ش يباعث افزا يب تکاثرين ضرن امر با در نظر گرفتيخواهد بود که ا يگذار هيسرما

  خواهد. يسطح درآمد واقع
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 يگذار هيسرما يها د طرحيبا يديک بنگاه تولي، يگذار هيسرما يه ارزش فعليدر نظر 
مختلف رتبه  يها پروژه يانات درآمديجر يل شده فعليخود را به کمک ارزش تنز

ر ياز رابطه زا حال پروژه ي ين ارزش فعليين منظور جهت تعيهم يد و براينما يبند
  استفاده خواهد کرد:                                                           

)۳(                      
n

tt
tt r

Rn

r

R

r

R
RCPV

)1(
.....

)1(1 2
21








                                      

tntه پروژه و ينه اوليهز Cکه در رابطه بالا  RR ,......, يخالص ناش يان درآمديجر 
تواند شروع و  يم ن بحثيباشد. ا يم ز نرخ بهرهين rدر طول زمان و يگذار هيسرمااز 
ن روش ابتدا ملاک يبا اها  باشد. بنگاه يگذار هيسرما يتقاضا يبرا يار و ملاک مناسبيمع

 PV)(آنها يفعل يرزشهارا براساس اها  ن پروژهيرا محاسبه نموده و سپس ا يارزش فعل
را  ييها خود را حداکثر کند، پروژه يآنکه ارزش فعل يکنند.بنگاه برا يم يدرجه و رتبه بند

  دهد. يم دارند را مورد قبول قرار 0PVکه 
 يرگذا هيسرما يه تقاضا برايک نظريه نبوده، بلکه يک نظرينز يک يگذار هيسرماه ينظر 

 يينها يانجام خواهد شد که کارائ يگذار هيسرما يه، زمانين نظريباشد. براساس ا يم
ه يسرما يينها يدر بازار باشد. کارائ يش از نرخ بهره جاريب MEC١)(هيسرما

 ي) که ارزش حال مجموع درآمدهايليعبارت است از نرخ بهره (نرخ تنز MECاي
گر يان ديا به بيکند و  يم يه ايسرما يمت دارائيق برابر با قينده را بطور دقيآ يظارانت

 ان مخارجيرا برابر با ارزش حال جر يان درآمدياست که ارزش حال جر يلينرخ تنز
از  يگذار هيسرماباشد. تابع  يم کامل يپول يده يک پدينز بهره يه کيد. در نظرينما يم

  است. يگذار هيسرما ينهائ يا بازدهي يينها يئنز همان تابع کاراينظر ک
 با  ينزياقتصاددانان ک يپول به منظور سفته باز يه تقاضا براين نظريمز توبيه جيدر نظر

ز ي(شامل پول و اوراق قرضه) نين موضوع که امکان تنوع در سبد دارائيتوجه به ا
به  يبستگ يدارائه امکان وجود پول در سبد ين نظريشود. در ا يم حيوجود دارد تصح

ه ين نظرينده دارد. در اينان نسبت به نرخ بهره در آيو درجه عدم اطم ينرخ جار
نده وجود دارد و يبازار در آ يها نان به نرخيکند، عدم اطم يم فرض ينگيرجحان نقد

                                                 
1 Marginal Efficiency of Capital 
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 يمورد انتظار ناش يک بازدهيممکنه و  يها ع احتمال از نرخيک توزي ينانياطم ين بيا
را داشته  يين توانايه گذاران ايدهد. اگر سرما يم راق قرضه را نشاناو ياز نگهدار
گر برابر يکدينده، به يش نرخ در آيا افزايند که احتمال کاهش ينما ينيش بيباشند که پ
 ياوراق قرضه با نرخ جار ياز نگهدار يمورد انتظار ناش ين صورت بازدهياست، در ا

  بهره برابر خواهد بود.
 ه يدر نظرq ،د به مسئله يبا يگذار هيسرمابنگاه به هنگام انتخاب مقدار و زمان ک ي

از  يد تابعيبا يم ه مطلوبيحجم سرما يلات توجه کرده و حتينه تعديرات و هزيتأخ
د به آن توجه نمود، نحوه شکل يه باين نظريکه در ا يباشد. جنبه بعدها  تين محدوديا
د به موضوع ينده است. و بالاخره بايآ يافتهايو درها  نهيانتظارات مربوط به هز يريگ
 بازار از آن توجه نمود. يابيسک و ارزير

 )4(                                            
1

)1()1(1





t

tkt

PI

PIYPr

 
                                                       

ه در يسرما يش کوچک در موجوديک افزايجاد ينه بدست آوردن و ايمخرج کسر، هز
ش در فروش را نشان داده و جمله يافزا ktYPدهد.جمله يرا نشان م 1tزمان 

)1( tPI ه بنگاه در زمان يش در ارزش سرمايافزاt کند. يم را ارائه  
 ارد در سال قت با کار جورگنسون استاد دانشگاه هارويدر حقها  کيه نئوکلاسينظر

  ل متفاوت مورد توجه فراوان قرار گرفت.ين روش به دلايآغاز شد. ا ۱۹۶۷
ن ياقتصاد خرد دارد. دوم ا يادهايشه در بنينز ريه کينه سرماينکه مانند روش هزياول ا

بر  يه معطوف نموده است، ولينه سرمايهز ين روش توجه خود را بر رويکه اگرچه ا
کند.  يم گر تمرکزيد يه با توجه به نهادهاينه سرمايهز يرو نز بريل کيه و تحليخلاف تجز

ه يح دهنده حجم سرمايتوانند توض يم نزياصل شتاب و ک يکه روشهاينکه در حاليسوم ا
ر يگر تأثيکدينه به يو به يه واقعيل حجم سرمايکه در تبد يک سو و عواملينه از يبه

صرفاً تمرکز به بخش اول را مد  کهايگر باشند، روش نئوکلاسيد يخواهند گذاشت از سو
  دهد. يم نظر قرار
  نکه:يجورگنسون عبارتند از ا يات الگويل، فرضيند تعديح فرآيتوض يبرا
  کنند. يم توان گفت که بطور کارا عمل يم بوده و در واقع يتمام بازارها رقابت -۱
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ا باشد،آن هم ب يم دن ارزش حال خوديبه حداکثر رسان يديهدف هر واحد تول -۲
  کامل عوامل در آن وجود خواهد داشت. ينيکه امکان جانش يديتابع تول يوستگيتوجه به پ

  باشند.. يم د همگنيعوامل تول يتمام -۳
  

   :ينظر يمبان -۶
کالا و خدمات و  يشود که بازارها يم برقرار ي، تعادل در اقتصاد زمانيبه لحاظ تئور

 يک نرخ بهره و درآمد مليت، ين وضعير ابازار پول به طور همزمان در تعادل باشند که د
ن تعادل يشوند که ا يم موجب يو پول يمال يها استيشود. اما س يم برقرار يتعادل

  رات، متأثر گردند.يين تغيز از اين يکلان اقتصاد يرهاير متغير شود و ساييدستخوش تغ
 اثر يآمد ملد و دريکل و تول يم بر تقاضاي، به طور مستقيپول يها استيس يبه طور کل

شوند که هر کدام آثار  يم را شامل يو انقباض يز انبساطينها  استين سيگذارند. ا يم
 يها استين سير ايکه تحت تأث ياقتصاد يرهاياز متغ يکيدر اقتصاد کشور دارند.  يمختلف
، ياست پولير نرخ بهره در اثر سييباشد. تغ يم يگذار هيسرمارد، يگ يم قرار يپول
دهند. در واقع  يم مورد استفاده قرار يمال يها و نهادها  شتر دولتيهستند که ب ييها استيس
را به سمت راست  LMباشند،  يمعمول ISو  LMکه  يدر حالت يانقباض يپول يها استيس

،  يش تقاضا و درآمد مليدهند و با افزا يم شيکل را افزا يکنند و در واقع تقاضا يم منتقل
د يآ يم پول بوجود ين در بازار پول، اضافه تقاضايابد و  بنابراي يم شيز افزايپول ن يتقاضا

 کاهش يگذار هيسرماش نرخ بهره، يرود و بر اثر افزا يم جه آن نرخ بهره بالايکه در نت
 داجرا يانبساط ياست پوليک سيکه  يحالت يتوان برا يم ن موضوع رايابد؛ و همي يم
  باشد. يم يگذار هيسرماش يجه افزايشود مطرح کرد که نت يم

ه بر اقتصاد دو يو با تک يگذار هيسرمامباحث مربوط به  يخيبدون توجه به روند تار
با پس انداز برابر  يگذار هيسرماد که مقدار يآ يم بوجود ي، تعادل در اقتصاد زمانيبخش

شتر است. پس انداز هر جامعه از يب يگذار هيسرماشتر موجب ين، پس انداز بيباشد. بنابرا
شتر باشد، پس ين هر چقدر درآمد بيد. بنابرايا يم زان مصرف از درآمد به دستير مکس

جهان سوم از  يانجامد. در کشورها يم شتريب يگذار هيسرمات به يشتر شده در نهايانداز ب
نگونه ين اياست، بنابرا يدر دست بخش عمومها  يگذار هيسرماران، قسمت اعظم يجمله ا



  پاتريس اميرخاني ـ کارجويپ زيکامب/     108

 

سال
ي / 

برد
كار

اد 
تص

ه اق
لنام

فص
 

وم
س

 
اره

شم
 /

 
هم
ن

/ 
تان

ابس
ت

 
13

91
 

ح داد. دولت با قدرت يتوض يگذار هيسرمارفتار  يتوان با  الگو يرا نمها  يگذار هيسرما
، يخصوص يکره اقتصاد و حذف رقبايمختلف از پ يها بالا، جذب رانت يگذار هيسرما
توان به وضوح  يم ن امر رايرد و ايگ يم ع و کارخانجات بزرگ را در دستيت صنايريمد

 ران مشاهده کرد.يا يديدر ساختار تول

از  ياديبوده و تعداد ز يار غنيبس يگذار هيسرمادرباره  ينظر يها آثار و نوشته
توان  يم باشند. اما در واقع يم يکاربرد تجرب يوجود دارند که دارا يگذار هيسرما يالگوها

توان آنها را  يشده اند و نم يشرفته طراحيپ يکشورها يات براين نظريگفت که اغلب ا
آنها متفاوت است،  يواجتماع ي، اقتصادياسير سدر حال توسعه که ساختا يکشورها يبرا

با  يمال يمانند نداشتن بازارها يمشکلات ساختار ي، برخيليبکار برد. از لحاظ تحل
جاد شده بر اثر يه، اختلالات ايل سرمايکارکرد مناسب، نقش عمده دولت در تشک

سعه، در حال تو يگر بازارها در کشورهايو نواقص د يمبادله خارج يها تيمحدود
ن نشود و يتأم يگذار هيسرمانه کردن رفتار يمربوط به به يها هيموجب شده است که فرض

ه ها، با مشکل مواجه شوند. مباحث ين نظرياستفاده از ا يدر حال توسعه برا يکشورها
 ياز الگوها يخصوص يگذار هيسرمان يتوان در تخم يمطرح شده نشانگر آن است که نم

عوامل مؤثر بر  يين در شناسايافته استفاده نمود. بنابرايتوسعه  يج در کشورهايرا
در  يو مطالعات تجرب ينظر ياد شده در مباني يرهاي، از متغيبخش خصوص يگذار هيسرما

شود.  يم ران کمک گرفتهيخاص اقتصاد ا يها يژگيد بر ويجهان سوم با تأک يکشورها
 در نظر يبخش خصوص يگذار هيسرمال را به عنوان عوامل مؤثر بر يذ يرهاين متغيبنابرا

  م: يريگ يم
   يد ناخالص داخليتول ۶-۱ 

شده است.  يبررس يگذار هيسرما يرات آن در مباحث نظرييو تغ يد ناخالص داخليتول
 يگذار هيسرمامربوط به  يها يطبق اصل شتاب در بررس يد ناخالص داخلير توليوجود متغ

را با يباشد. ز يم ز مثبتيآن ن يانتظار برار است و علامت مورد يه پذيتوج يبخش خصوص
 يخال يها تياز روند آن، ظرف يکل و فراتر رفتن محصول ناخالص داخل يش تقاضايافزا
زان يه گذاران ميست، بکار گرفته شده و سرماين يز درصد کميران نيد که در ايتول

  خود را به سرعت به سمت مطلوب آن سوق خواهند داد. يقيحق يگذار هيسرما
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  نرخ بهره ۶-۲
 يرا تابع يگذار هيسرمازان نرخ بهره در بازار پول است، ين ميينز که معتقد به تعيک
ه است در اغلب يسرما يکند. در واقع نرخ بهره که پاداش برا يم از نرخ بهره قلمداد ينزول

 يشود. اما برا يم نييتع يو مال يپول يدر حال توسعه توسط مقامات رسم يکشورها
با نرخ تورم را به عنوان نرخ  ير، ما تفاوت نرخ بهره جارين متغير اياز عدم تأث يريجلوگ

فقط  يگذار هيسرمان فرض که يم. بر طبق ايدر نظر گرفته ا ين مدلسازيدر ا يقيبهره حق
و  rم که هم يکن يم مشاهده LMو  ISاقتصاد کلان  يک الگوياز نرخ بهره باشد، در  يتابع
/0را،يابد زي يم کاهش يگذار هيسرمازان يم يولابد، ي يم شيافزا Yهم  ri  .است  
      ينگينقد ۶-۳

 يافتگياز توسعه ن يناش يدر دسترس بخش خصوص يو  اعتبار يفقدان منابع مال
 يريران است. در واقع بکارگيدر حال توسعه از جمله ا يدر کشورها يمال يبازارها
با  يعتر منابع مالين هرچه سريازمند تأمين ين رشد اقتصادد در زمايتول يخال يها تيظرف
 ياست پوليس يها از روش يکيگر يد يت است. از سوينه کم جهت سودآور شد فعاليهز

ا فروش يد يق خريباشد که از طر يم ات بازار بازيدر حال توسعه عمل يدر اقتصاد کشورها
ق ين طريشود و از ا يم ار اجرااستگذين شده توسط سييتع ياوراق مشارکت با سود دستور

ن قدرت يابد اي يم شيافزا ينگيکه نفد ياد خواهد شد. در واقع وقتيا زيکم  ينگينقد
اد بخشد. در يز ازديتواند مصرف و پس انداز را ن يم افته، کهيش يد است که افزايخر ياسم
 . پس انتظارسوق داد يگذار هيسرمابه سمت  يپول يها استيله سيتوان آنرا بوس يم جهينت
  ابد.يز افزاش ين يبخش خصوص يگذار هيسرما ينگيش نقديرود که با افزا يم

  
  الگو: يمعرف -۷

 يگذار هيسرمابر  ياست پولياثر س ين مطالعه بررسيهمانطور که اشاره شد هدف از ا 
 ARDL١باشد که با روش خودرگرسيون باوقفه هاي توزيعي  يم رانيدر ا يبخش خصوص

  م پرداخت.يواهن آن خيبه تخم
  

                                                 
1Auto Regressive Distributed Lag Method  
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  يگذار هي) نمودار همزمان روند سرما۱نمودار(
  ياخلد د ناخالصيو تول يبخش خصوص

  
  ج.ا.ا يبانک مرکز يمنتشره از سو يآمارهامأخذ: 

  
مناسب  يالگو يل روند آنها و سپس به طراحيرها، تحليمتغ  ينجا ابتدا به معرفيدر ا
است که به  يکيزيف يها يگذار هيسرماشامل  يخصوص يگذار هيسرما م پرداخت.يخواه
ن آلات و ساختمان يماش يها در بخش يو نه دولت يخصوص ياقتصاد يها له واحديوس

است  يرنده ارزش مجموع کالاها و خدماتيز در برگين يد ناخالص داخليتول شود. يم انجام
ر يدر نمودار زشود.  يد ميک کشور توليک سال، در ين، معمولاً يک دوران معي يکه ط

را به صورت  يبخش خصوص يگذار هيسرماهمراه با  يد ناخالص داخليرات تولييروند تغ
  م.يکن يم کجا مشاهدهي

 يديشد ن دوره از نوسانات يا ير طين دو متغيشود، ا يم همانطور که مشاهده
د ناخالص يو تول يگذار هي، سرما۱۳۶۲ -۱۳۶۳به جز مقطع کوتاه  .برخوردار بوده اند

ن سطح خود در سال يتر نييدر پا ش نهاد.يافت و تورم رو به افزايکاهش  به سرعت يداخل
د که در سال يرس يرقمدرصد  ۵۴به سطح  يسرانه واقع يد ناخالص داخلي، تول۱۳۶۷
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 يرقمدرصد  ۶۳افت اما به يکمتر کاهش  يرنفتيغ يد ناخالص داخليقرار داشت. تول ۱۳۵۵
، دولت شروع ۱۳۶۸با شروع سال  ه بود.ديرس ۱۳۵۵د که در نقطه اوج خود در سال يرس

پس از انقلاب و دوران جنگ بر بازار اعمال  يها  که در سال يعيوس يها  دن کنترليبه برچ
را  يگذار هيع در سرمايش سريافت و افزايمت نفت بهبود ين اثنا، قيدر هم شد، نمود. يم

ن يا يخصوص يگذار هيکه سرما يدر حال د.يممکن ساخت و کاهش تورم را موجب گرد
با نظارت دولت صورت  ن کار عمدتاًيد اذعان کرد که ايرد، باب يم شيند را به پيفرآ
بخش  يگذار هياز آنچه سرما يد خاطرنشان کرد که بخش بزرگين بايگرفت. همچن يم

صورت  يدولت يادهايشود، توسط بن يپس از انقلاب خوانده م يها در سال يخصوص
ان را در ريع سبک مدرن اياز صنا يتوجه ضعفان که بخش قابلاد مستير بنيگرفته است، نظ

 يها يبده داشت. يپس از جنگ عمر کوتاه يها لزش مجدد اقتصاد در سايخار دارد.ياخت
و با آغاز افت  شد مورد نظارت قرار نگرفت يهم انباشت م يمدت که رو  کوتاه يخارج

ن که يهم وجود آورد. را بهها   ن امر بحران تراز پرداختي، هم۱۳۷۲مت نفت در سال يق
که از  يداخل يها شرکت يافت، بازپرداخت بدهيال کاهش يبحران شروع شد، ارزش ر

افت و يکاهش  يدولت ياز آنجا که درآمدها د.يخارج استقراض کرده بودند مشکل گرد
ن وضع ورود يجه اينت د.يگرد يه پولين امر موجب بسط پاين بود، اييز پاياعتبار دولت ن

ت، وضع ين وضعيواکنش دولت به ا د بود.يار شديتصاد به دوران رکود همراه با تورم بساق
 يو بازارها يخارج يها ، پرداختيبر تجارت خارج يدولت يها دوباره و گسترده کنترل

نفت  يمت جهانيکه ق ۱۳۸۱تا سال  يجد يدر هر صورت، امکان رشد اقتصاد بود. يداخل
  شد. يافت منتفيش يافزا

  
  ب:ير ضرايرآورد الگو و تفسب -٩

 م.يپرداز يم ح مدليو تصر ياضيرها به روابط ريمتغ يبعد از معرف

 ),,( IRGDPLfL  

و نرخ بهره  يد ناخالص داخلي، تولينگياز نقد يتابع يبخش خصوص يگذار هيسرما
  م:يسينو يم ريباشد و مدل را بصورت ز يم يقيحق

 )۵(                                                IRGDPLPI 3210    
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مطرح شده در  يرهايو متغ يبخش خصوص يگذار هيسرما نيرابطه ب يبه منظور بررس  
شود.  يم استفاده )ARDL(يعيتوز يها ون با وقفهيخود رگرس يايپو ي) از الگو٧رابطه (

حجم نمونه  ين است که وقتيگسترده ا يها وقفهون با يخودرگرس يعلت استفاده از الگو
ل در نظر يبه دل يگر مانند حداقل مربعات معموليد يها کوچک است، در استفاده از روش

رها، تورش برآورد ممکن است ين متغيکوتاه مدت موجود ب يايپو يها نگرفتن واکنش
الگو تا حد ممکن ب يح آن است که در برآورد ضراين ترجيار قابل توجه باشد. بنابرايبس

رها لحاظ کند. در يمتغ يرا برا ياديز يها در نظر گرفته شود که تعداد وقفه ييايپو يالگو
 t يها بلندمدت به همراه آماره ياز پارامترها يضمن علاوه بر ارائه برآورد بدون تورش

ت. ز وجود خواهد داشيشه واحد نين الگو امکان آزمون ريمعتبر از آنها با استفاده از ا
مثل ها  ر روشيمانند سا ARDLک ي) معتقدند که در تکن۲۰۰۱پسران و همکاران (

ن ين الگو از ايا ست. در واقعيشه واحد نيرها جهت ريش آزمون متغيبه پ يازيوهانسون ني
کسان ي ١يک درجه جمع بستگيرها از يه متغيست کليت برخوردار است که لازم نيمز

 يبلندمدت، الگو يب مربوط به الگويبرآورد ضرا ن افزون بريبرخوردار باشند. همچن
 ل کوتاه مدت به تعادل بلندمدت ارائهيتعد يچگونگ يز به منظور بررسيح خطا را نيتصح

  دهد. يم
 يريحاصل از بکارگ ٣يکنند که اگر بردار همجمع يم ثابت  )١٩٩٧( ٢نيپسران و ش

که  يعيتوز يها هون با وقفيخود رگرس يک الگويدر  يروش حداقل مربعات معمول
ع نرمال برخوردار ينکه از توزيد، علاوه بر ايح شده بدست آيتصر يآن بخوب يها وقفه

باشند. فرم  يم برخوردار يشتريب ييب کمتر و کارايکوچک از ار يها خواهد بود، در نمونه
  ر نشان داد.يتوان بصورت ز يم را ARDL يالگو يکل

)٦   (                             
 )٧ (                                
 )٨  (                                                                  
  

                                                 
1 Integrated 
2 Pesaran & Shin  
3 Co integrated 
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  ن روابط:يکه در ا
 که يورتبه اول بطور ير زماني،عملگر تأخ 

 ر وابسته موجود در مدل،ي،متغ  
  بکار گرفته شده در مدل، يحيتوض يرهاي،بردار متغ  
  بکارگرفته شده در مدل، يحيتوض يرهاي،تعداد متغ  
 ،يحيتوض يرهايک از متغينه مربوط به هريبه يها تعداد وقفه،  
  ر وابسته مدل،ينه مربوط به متغيوقفه بهتعداد  
  ا ي ي، روند زمانيفصل يرهايهمچون عرض از مبداً، متغ ييرهايبردار متغ

  ن.يمع يها برونزا با وقفه يرهايمتغ
 يتمام يبرا يمعادله فوق با استفاده از روش حداقل مربعات معمول

به  يعني  و  و ريمقاد
ها  شود. تعداد حداکثر وقفه يم ن زدهيتخم  ARDLمدل مختلف تعداد 

 گردد و تمام مدلها در دوره يم نييپژوهشگر تع يدر ابتدا از سو يعني

 يارهاياز مع يکيشوند. در مرحله بعد با استفاده از  يم ن زدهيتخم
ل ين تعدييب تعيا ضري)،HQC(٣نييکو -)،حنانSBC(٢نيزيب -،شوارتز)AIC( ١کيآکائ
٤شده

ن به منظور يزيب -ار شوارتزياز مع ين بررسيشود. در ا يم نيينه تعيبه يها وقفه 
 ييصرفه جوها  ن وقفهييار در تعين معينه مدل استفاده شده است. ايبه يها ن وقفهييتع
برخوردار خواهد بود. در ادامه،  يشتريب ين از درجه آزاديجه، تخميد و در نتينما يم

) (٥ECMيح خطايبلند مدت، مدل تصح يب الگويضمن برآورد ضرا  ARDLيالگو
  کند.  يم در مرحله قبل را ارائه يمطابق با مدل انتخاب

زم است موجود در الگو لا يرهاين متغيبلندمدت ب يقبل از بحث درباره رابطه تعادل
انجام آزمون  يرد. برايموجود صورت گ يرهاين متغيبلندمدت در ب يآزمون وجود همجمع

                                                 
1 Akaike Information Criterion  
2 Schwarz Bayesian Criterion 
3 Hannan Quinn Criterion  
4 Adjusted R-Square  
5 Erro Correction Model  
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ن منظور از روش ي) استفاده شده است. بد١٩٩٢(١، دولادو و مسترياز آماره بنرج ييايپو
را  يخصوص يگذار هيسرما يايپو ي) الگوARDL( يعيتوز يها ون با وقفهيخودرگرس

 يمدل را مساو يها مناسب وقفه يها ن توسط وقفهينجا به تخميادر  م کرد.يبرآورد خواه
باشد و با کمک نرم  يم ين وقه انتخابيم؛ که از نظر محقق بهتريريگ يم در نظر (1,1,0,0)

م ين وقفه خواهين و مناسب تريتوسط بهتر ين مدل برآورديبه تخم Microfit  4افزار
   ) آمده است.۱ن مدل در جدول (يپرداخت، که ا

  
   يالگو ييايج آزمون پوينتا :)۱جدول(

 ARDL  (1,1,0,0)به روش يبخش خصوص يگذار هيسرما

Variable Coefficient Standard-error T-Ratio[Prob] 

PI(-1) 0/20218 0/19847 1/0187[0/087] 
L 0/10937 0/05739 1/9057[0/043] 

L(-1) 0/47624 0/33735 1/4117[0/308] 
GDP 0/36308 1/6992 0/21367[0/018] 
IR -45/9836 19/1287 -2/4039[0/176] 
C 67398/7 31226/2 2/1584[0/007] 

6835.2. WD   88792.02 R      84682.02 R  ]000.0[1965.54 statF  

  قيتحق يها افتهيمأخذ:            
موجود  يرهاين متغيب يا عدم وجود همجمعيه وجود يا، فرضيپس از برآورد معادله پو

ک ير وابسته کوچکتر از يب با وقفه متغيشود. چنانچه مجموع ضرا يم در الگو آزمون
باشد




P

i
i

1

)1( آزمون  ين برايش دارد. بنابرايا به سمت تعادل بلندمدت گرايپو ي، الگو

، لازم است آزمون ARDL يعيتوز يها ون با وقفهيخودرگرس يدر الگو يوجود همجمع
           ر انجام شود:                                                                                                                 يز يها هيفرض
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1 Benerjee,Dolado & Master(1992)  
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ون شرط آن ا رابطه بلند مدت است، چي يانگر عدم وجود هم انباشتگيه صفر بيفرض
ابد؛ آن است که مجموع يش يکوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرا يايکه رابطه پو

  ک باشد.يب مدل کمتر از يضرا
ر وابسته کسر و بر مجموع انحراف يب با وقفه متغيک از مجموع ضرايد عدد يپس با

   م شود:يب مذکور تقسيار ضرايمع

 )۱۰(                                                                                    
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، دولادو و مستر يارائه شده توسط بنرج ير بحرانيبدست آمده از قدر مطلق مقاد tاگر 
  شود و بالعکس. يم رفتهيه صفر رد شده و وجود رابطه بلند مدت پذيبزرگ تر باشد، فرض

موجود  يرهاين متغيب يا عدم وجود همجمعيه وجود يا، فرضيپس از برآورد معادله پو
ر وابسته يب با وقفه متغيشود. همانطور که گفته شدچنانچه مجموع ضرا يم در الگو آزمون

ک باشديکوچکتر از 
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)1( ش دارد.يا به سمت تعادل بلندمدت گرايپو ي، الگو  
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مدل با  ي% برا۹۵دولادو و مستر در سطح  يارائه شده توسط بنرج يت بحرانيکم
بزرگتر از  tباشد. و چون عدد بدست آمده در آماره  يم - ۸۲/۳عرض از مبدأ و بدون روند 

 يرهايان متغيعدم وجود رابطه بلند مدت مبر  يباشد؛ لذا فرض صفر مبن يم يمقدار بحران
  مدل وجود دارند.  يرهاين متغيشود. پس رابطه بلند مدت ب يم الگو رد
ار خوب به همراه يبس 2R)84682.0(و  2R)88792.0(ن جدول مدل ما از يدر ا

  برخوردار است. يخوب ۲/ ۶۸۳۵ن واتسن يآماره دورب
 يبخش خصوص يگذار هيسرما يا نوبت برآورد بلندمدت برايوپس از انجام آزمون پ

  ) مشهود است. ۲ج آن در جدول(يباشد؛ که نتا يم
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 ARDL(1,1,0,0)يبخش خصوص يگذار هيسرما يج بلند مدت برآورد الگوينتا :)۲جدول(

Variable Coefficient Standard-error T-Ratio[Prob] 

L 0/45729 0/1827 2/5029[0/021] 

GDP 0/20639 0/1386 1/4930[0/064] 

IR -86/1796 67/8954 -1/2693[0/147] 

C 78460/8 24389/9 3/21694[0/012] 

  قيتحق يها افتهيمأخذ:                
 

  باشد: يم ريدر بلند مدت بصورت ز يبخش خصوص يگذار هيسرما يالگو

 )۱۲(              IRGDPLPI 1796.8620693.045729.08.78460   
ن يانگر ارتباط کوتاه مدت بيح خطا که بيتصح يبرآورد الگو پس از آن به

م پرداخت که يباشد خواه يم مستقل الگو يرهايو متغ يبخش خصوص يگذار هيسرما
  ) آورده شده است.۳ب مربوط به آن در جدول (يضرا

  
 ARDL(1,1,0,0)يبخش صوص يگذار هيسرما يج برآورد کوتاه مدت الگوينتا - )۳جدول(

  ق يتحق يها افتهيمأخذ:                     
 
د يو تول ينگير نقديبا دو متغ يبخش خصوص يگذار هيسرمادهد که  يم ن الگو نشانيا

ب آن به يدارد و ضرا يرابطه منف يقيبهره حقرابطه مثبت داشته و با نرخ  يناخالص داخل
 باشد. يم 86/1796-و 0/20693، ٤٥٧٢٩/٠ب يترت

  
 

Variable Coefficient Standard-error T-Ratio[Prob] 
dL 0/10937 0/05739 1/9057[0/085] 
dL1 0/41075 0/17173 2/3918[0/037] 

dGDP 0/36308 1/6992 0/21367[0/016] 
dIR -45/9836 19/1287 -2/4039[0/174] 
dC 67398/7 31226/2 2/1584[0/005] 

ecm(-1) -0/52825 0/13141 -4/01985[0/001] 

]002.0[734.7F  6835.2. WD    60280.02 R    46283.02 R  
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  ب:يآزمون ثبات ضرا -۱۰
وجود دارد؛ که از جمله متداول  يمختلف يها ق روشيج تحقياستحکام نتا يبررس يبرا

ات ا آزمون ثبي(کنترل) و  يحيتوض يرهايا اضافه نمودن متغيتوان حذف  يم ن آنهايتر
ب را که با استفاده از يآزمون ثبات ضرا يعنينجا ما روش دوم يب استفاده کرد. در ايضرا

CUSUM  وCUSUMSQ ب در نمودار يج آزمون ضرايم. نتايشود انتخاب کرده ا يم انجام
گر ياست. بعبارت د يدوره مورد بررس يب طيعدم شکست در ضرا يدهنده  نشان 2

را يلت بر ثبات پارامترها در طول زمان دارند. زدلا CUSUMSQو  CUSUM يها آزمون
د مدل باثبات يدرصد قطع نما ۵ن را در سطح ياز خطوط طرف يکي ياگر نمودار آمار

 .برازش مدل دانست يتوان دلالت بر خوب يم نخواهد بود. پس عدم تقاطع آنها را

  

  
  ۲نمودار 
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  شنهادات: يج و ارائه پينتا -۱۱
مدل  يحيتوض يرهايمتغ2R)60280.0( ه مقدار آماره ) با توجه ب۳در جدول ( 

را در کوتاه مدت  يبخش خصوص يگذار هيسرمار يرات متغييدر صد از تغ 2/60حدود 
 يتعادل يالگو ين امکان وجود دارد که وقتيا Microfitدر نرم افزار   ن نموده است.ييتب

ح يتصح ياستخراج شود، الگو يعيخودهمبسته باوقفه توز يبلندمدت مرتبط با الگو
  کند.  يم ز ارائهيمرتبط با آن را ن يخطا

-عدد   ecm(-1)ب ير ضريشود که در ز يم در جدول مربوط به کوتاه مدت مشاهده

ل يه و تحليمعنا و تجز ين پژوهش دارايب در اين ضريا قرار گرفته است.  0/52825
ظاهر شده است و نشان  يمت منفب با علاين ضريم که ايکن يم مشاهده باشد. يم يخاص

 يح خطايب جمله تصحيضر باشد. يم ل از کوتاه مدت به بلند مدتيدهنده سرعت تعد
 يباشد. بدان معن يم ل از کوتاه مدت به بلند مدتيتعد يبرا يمذکور نشان از سرعت خوب

بخش  يگذار هيسرماقبل  يل دوره يتعد يدرصد از خطا ۸/۵۲که در هر دوره حدود 
توان گفت اگر هر گونه  يم گريشوند. به عبارت د يم ليتعد يجار يدر دوره  يخصوص
باً دو دوره؛ يجاد شود تقريا يبخش خصوص يگذار هيسرما يا عدم تعادل در الگويشوک 

  گردد. ين شوک خنثيا اثر ايد تا دوباره به تعادل بازگردد، يدو سال طول خواهد کش يعني
که در  يبهره بانک يها شود که با کاهش نرخ يم نهادشيج بدست آمده؛ پيبا توجه به نتا

ه گذاران در يسرما يبرا يزه مضاعفيشوند، انگ يم نييتع يران به صورت دستوريا
 يزه برايجاد انگيموجب ا يگذار هيسرماش در يجاد گردد؛ تا افزايا يخصوص يها بخش
حاصله  يسودها از يشتريب بخش بين ترتيگردد. بدها  دوره يه گذاران در تماميسرما

 يبرا يشتريل بيل شده و تمايبه پس انداز تبد يه گذاران بخش خصوصيتوسط سرما
توانند  يم استگذارانين سيشود. همچن يمجدد منته يگذار هيسرمان پس اندازها به يل ايتبد

 يناگهان يها از شوک ياستگذاريک سيابعاد  يق و دقت به تماميدق يها يزيبا برنامه ر
 ينانيجه نااطميو در نت يکه ممکن است باعث بوجود آمدن عدم ثبات اقتصادبوجود آمده 

رابطه  يبخش خصوص يگذار هيسرمام يديگردد بکاهند. همانطور که د يگذار هيسرمادر 
با  ياستگذاران پوليشود که س يم شنهادين پيدارد، بنابرا يد ناخالص داخليبا تول يمثبت
د ناخالص ياز تول يشتريها، قسمت ب يگذار هيرماسمتعارف از  يق از سودهايدق يفيتعر
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ل يو تماها  هيش سرمايق از گراين طريسوق دهند تا از ا يگذار هيسرمارا به سمت  يداخل
ه يا سرماينکه آيکنند. البته ا يريکاذب جلوگ يمال يورود به بازارها يه گذاران برايسرما
به  يابد، بستگي يم شيا افزايکاهش  ياست پوليبا اعمال س يبخش خصوص يگذر
است ها، بر يس يک کشور، در زمان اجرايت اقتصاد يز دارد و وضعيه اقتصاد نيت اوليموقع

بانک  ياعمال شده از سو يپول يها استيجه سيگذارد، در نت يم ريآنها تأث يت اجرايفيک
موجود در  ينگيزان نقدين ميو همچن يو رکود يط تورميد با در نظر شرايز باين يمرکز

را در بر داشته  يگذار هيسرمااد ين اثرات ممکن در جهت ازديشتريقتصاد اعمال شود تا با
. که د و اشتغال و..يگر مانند توليد يعواق يرهايق به متغين طريتوان از ا يم رايباشد ز

  افت.   يز دست ياستگذار باشد نيممکن است مد نظر س
  

  منابع و مراجع:
اعتبارات  ين ماليستم تأمي"س). ١٣٧٥الملل. ( نيب يها اداره مطالعات و سازمان )١

 .يو بانک يلات پوليمؤسسه تسه"يصادرات

در  ين مالياثر تأم ي"بررس ،زمستان).١٣٩٠، محمدرضا. (يس و پازوکي، پاتريرخانيام )٢
ن کنفرانس توسعه نظام ي، چهارم"يمنتخب اقتصاد يها ق بخشيران از طرياقتصاد ا

  ران،تهران.يدر ا ين ماليتأم
مركزي،   و ترازنامه بانک يگزارش اقتصاد،  ياسلام يجمهور يانک مرکزب  )٣

 .هاي مختلف سال

مؤسسه " Microfitبه کمک  يکاربرد ي). "اقتصادسنج١٣٨٤، احمد. (ينيتشک )٤
 باگران تهران، چاپ اول.يد يهنر يفرهنگ

 ياجبار ينيگزيده جاياز پد ي. "آزمون)١٣٧٦زو زمستان يي، منصور. (پايعراق يليخل )٥
، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، شماره يقات اقتصادي، مجله تحقران"يدر اقتصاد ا

٥١. 

، مؤسسه  ران"ي"اقتصاد ا). ١٣٧١. (ي، عليترکمان ينيرضا و دي، علين افتخاريرکن الد )٦
 ، چاپ اول، تهران.يبازرگان يمطالعات و پژوهشها
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، در توسعه" يکيزيه فير سرماينقش کلان متغ ي). "چگونگ١٣٧٤فر، محمد. ( يستار  )٧
 ، تهران.يانتشارات دانشگاه علامه طباطبائ

 يگذار هيسرماو ها  لات بانکي). "تسه١٣٨٢، مسعود. (يو قو يفر، مصطف يميسل )٨
، ١٧٠-١٣٥، صفحات ١٣، شماره ياقتصاد يها فصلنامه پژوهشران"،يدر ا يخصوص

 تهران.

بر  يو واقع يماس يرهايل متغيه و تحلي. "تجز)١٣٧٨درضا. (ي، حميطالب )٩
 ت مدرس، تهران.يارشد، دانشگاه ترب يان نامه کارشناسي، پا"يخصوص يگذار هيسرما

مجله برنامه ران"، يدر ا يخصوص يگذار هيسرمااز  ي) "برآورد١٣٧٤.(ي، مهديعسل  )١٠
 .١٠و بودجه، شماره 

ن ي، پنجمران"يدر ا ياست پولياهداف س ي"بررس). ١٣٧٤. (ي، محمدعليريقطم  )١١
 ، تهران.يو بانک يقات پولي، مؤسسه تحقيو ارز يپول يها استيسکنفرانس 

، يبازرگان يها ، مجله پژوهشو انتظارات" يگذار هيسرما" ).١٣٧٨روزه. (ي، فيکلاه  )١٢
 ، تهران. ٤٦-٦٦،  صفحات ١٢شماره 

د در يو تول يگذار هيسرمار اعتبارات بر يتأث ي"بررس). ١٣٧٨نا. (ي، روبيش بانوسيکش  )١٣
، مجموعه "يصنعت و معدن و کشاورز يها د بر بخشين با تأکراياقتصاد ا
  ران، تهران.يا ياسلام يجمهور ي. بانک مرکزياقتصاد يها پژوهش

 يها تيت فعاليمناسب جهت تثب يپول يها استي"س). ۱۳۷۴اکبر. ( ي،عليجانيکم  )١٤
 .، چاپ اول، تهراني،وزارت امور اقتصاد "ياقتصاد

: کاربرد يزمان يسر يها متداول در کاربرد مدل ي"خطا). ١٣٩٠مور. (ي، تيمحمد  )١٥
، صفحات ١٦ران، شماره يا ياقتصاد يها ، فصلنامه پژوهش"ARDLنادرست مدل 

 ، تهران. ١٨٣-١٦٣

. موسسه "ريشه واحد و همجمعي در اقتصاد سنجي" ).١٣٧٨( نوفرستي، محمد.  )١٦
 چاپ اول.           ، خدمات فرهنگي رسا

، يشميد ابري، ترجمه حم "يکاربرد ي"اقتصادسنج ).١٣٧٣س، کنت، اف. (يوال  )١٧
  انتشارات سمت، چاپ اول، تهران.
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