
 

 

  كاربردي فصلنامه اقتصاد
  1389  تابستان/  اول شماره    

  

 هاي اقتصادي آن در ايران تشكيل سرمايه و مولفه

  
  1 اكبر كميجانيدكتر 

  2 دكتر ابوطالب شالچيان
  
  

  چكيده 
گذاري خصوصي  هاي اصلي تأثيرگذار بر سرمايه اين مقاله به بررسي تحليلي عوامل و مؤلفه

هنده اثربخشي د پردازد، شواهد تجربي و الگوهاي گوناگون اقتصاد سنجي در اقتصاد ايران نشان مي
گذاري است كه در اين ميان تأثيرپذيري  تعداد زيادي از متغيرهاي كلان اقتصادي بر سرمايه

در اين تحقيق . گذاري خصوصي در تعدادي از متغيرهاي كلان بيش از ديگر متغيرها است سرمايه
لي، نرخ توليد ناخالص م: متغيرهاي اقتصادي درقالب مدل اقتصادسنجي مورد بررسي عبارتند از

گذاري دولت، متوسط نرخ موزون ارز،  ، سرمايه)نرخ بهره(تورم، نرخ سود سپرده بلندمدت بانكي 
 1350تغيير در حجم تسهيلات اعطايي بانكها به بخش خصوصي و محدوده زماني تحقيق سالهاي 

لان، لازم به ذكر است كه علاوه بر سنجش ارتباط بين متغيرهاي اقتصاد ك. باشد مي 1383لغايت 
گذاري نيز مورد بررسي  هاي معرف ظرفيت سرمايه روند تشكيل سرمايه، درآمد سرانه، شاخص

  .تحليلي قرار گرفته است
  
 JEL: E22بندي  طبقه

  .گذاري دولت گذاري خصوصي، نرخ تورم، نرخ سود بانكي، سرمايه سرمايه :كليدي هاي هواژ
  
  

                                                 
نشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات استاد دانشكدة اقتصاد دانشگاه تهران و دا  -1

  :akomijani@ut.ac.ir Email     تهران
 آموخته دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران دانش -2

 24/12/88: تاريخ پذيرش  14/5/88: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
رود عامل رشد  بع تقاضاي كل، كه انتظار ميگذاري به عنوان يكي از اجزاء تا سرمايه

تواند خود منشاء  توليد، درآمد و اشتغال كشور گردد، در صورت نوسانات نامنظم، مي
  . انداز داخلي گردد ثباتي توليد ناخالص ملي و كاهش سطح درآمدها و پس بي

اختاري تشكيل سرمايه در اقتصاد ايران از ديرباز بدلايل گوناگون از جمله وابستگي س
ها، گسترش حوزه مداخله  ثباتي قيمت اقتصاد ملي به درآمد نفت، نوسانات نرخ ارز، بي

بندي اعتبارات سيستم بانكي و عدم تداوم فضاي اجتماعي  دولت در اقتصاد، سهميه
 . بخش، با نوسانات و تنگناهاي زيادي مواجه بوده است اطمينان

ل از صادرات نفت قادر به افزايش ظرفيت كشور ما عليرغم دستيابي به منابع مالي حاص
گذاري  اندازها و مĤلاً اصلاح فرايند توليد و سرمايه توليدي و بالا بردن سطح درآمدها و پس

اندازهاي جاري نبوده است، به نحوي كه به سبب وجود تنگناها و موانع  از محل پس
مخاطره  ساختاري در بخش عرضه كه خود ناشي از كمبود سرمايه است، ريسك و

گذاري افزايش يافته و موجب گرديده است تا افراد و صاحبان منابع، كمتر منابع  سرمايه
هاي توليدي بكار گيرند و از اين رو امكانات جذب سرمايه در  مالي خود را در بخش

 . اقتصاد كشور ضعيف گردد

موانع گذاري خصوصي،  شود، با شناخت عوامل مؤثر بر سرمايه در اين مقاله تلاش مي
شده از سوي دولت در  گذاري با توجه به سياستهاي اعمال و تنگناهاي بر سر راه سرمايه

مورد برخي از متغيرهاي عمده اقتصادي طي سه دهه گذشته مورد ارزيابي و تحليل قرار 
گذاري  هاي سياستي جهت رونق سرمايه گيرد و راههاي برون رفت از مسائل با ارائه توصيه

  . معرفي گردد
 
  هاي تحقيق  فرضيه -2

ها و رشد توليد ملي و رشد  گذاري متناسب با ظرفيت در اقتصاد ايران، سرمايه )1
  . جمعيت افزايش نيافته است

 . گذاري دولت قرار دارد گذاري خصوصي تحت تأثير مستقيم سرمايه سرمايه )2

هاي اقتصادي دولت، مؤثر بر متغيرهاي نرخ ارز، تورم، نرخ سود بانكي و  سياست )3



   35 /     هاي اقتصادي آن در ايران تشكيل سرمايه و مولفه

 

صاد
 اقت

امه
صلن

ف
 

دي
ربر

كا
  /

ول 
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما

 .   گذاري بخش خصوصي اثرگذار باشد تواند بر سرمايه سهيلات بانكي، ميت

لازم به توضيح است كه آزمون فرضيه اول عمدتاً مبتني بر تحليل و توصيف روندهاي 
  .باشد آماري در طول دوره مورد مطالعه مي

  
  گذاري  اهميت سرمايه -3

ري از اقتصاددانان از سرعت بخشيدن به رشد اقتصادي و تداوم آن از ديدگاه بسيا
، نيازمند افزايش در نرخ انباشت سرمايه و حفظ 4و چنري 3، كوزنتز2، لوئيس1جمله نركس

  . هاي اقتصادي است توازن در بخش
گذاري  اند كه سرمايه و چه بعد از او اعتقاد داشته 5اقتصاددانان مختلفي چه قبل از كينز

ثباتي خود عامل بروز نوسانات در  ين بيترين جزء توليد ناخالص ملي است كه ا ثبات بي
توليد، درآمد و اشتغال بوده است، بويژه تغييرات نامنظم توليد ناخالص ملي را قوياً نتيجه 

در كشورهاي در حال توسعه . دانند گذاري مي نوسانات نامنظم در تقاضاي سرمايه
بالا بودن ميل ن سطح درآمد و هاي توليدي، به سبب پايين بود گذاري در بخش سرمايه

اندازهاي داخلي، ناچيز است و لذا كمي  ي به مصرف و در نتيجه كمي سطح پسينها
شود و اين فرايند تسلسلي  گذاري خود مانعي براي افزايش توليد و درآمدها مي سرمايه

  . نمايد هاي خارجي مي همواره اين كشورها را نيازمند به سرمايه
  
  گذاري  هاي سرمايه معرفي شاخص -4

مطالعات زيادي از سوي اقتصاددانان صورت گرفته است تا رابطه مثبت و كمي بين 
در واقع . گذاري و رشد اقتصادي و توليد ناخالص ملي و درآمد سرانه را نشان دهند سرمايه

ها  يكي از شاخص. توان به جايگاه كشورها در فرايند توسعه پي برد ها مي به كمك شاخص
گذاري در كشورهاي در حال توسعه، شاخص  ظرفيت سرمايهگيري  و روشهاي اندازه

گذاري به توليد ناخالص ملي در يك سري زماني و در مقايسه بين  نسبت سرمايه
                                                 

1. Ragnar Nurkse  
2. W. Arthur Lewis  
3. Simon Kuznets 
4. Hollis Chenery  
5. J. Minard Keynes 
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نشان داده است كه برخي از  1992گزارش بانك جهاني از توسعه در سال . كشورهاست
گذاري  سبت سرمايهكشورهاي شرق آسيا، نظير اندونزي، مالزي، تايلند و نيز كره جنوبي، ن

درصد  30درصد به بالاتر از  20از زير  1965-1990هاي  به توليد خود را طي سال
گذاري  بدين معني كه فرايند رشد اقتصادي اين كشورها با افزايش سهم سرمايه.  اند رسانيده

  . از توليد ناخالص ملي اين كشورها همراه بوده است
گذاري از  دهد، سهم سرمايه ه يك نشان ميدر كشور ما همانطوري كه نمودار شمار

روند صعودي داشت و به  1355تا سال ) 1376به قيمت ثابت سال (توليد ناخالص داخلي 
با افت و خيزهاي زياد همراه بوده است و  1375درصد رسيد و سپس تا سال  50بيش از 

در برنامه سوم  گذاري در سالهاي بعد اين نسبت با روند بالنسبه باثبات توليد و سرمايه
- 55روند سالهاي (درصد بوده است كه هنوز با ظرفيت  4/33بطور متوسط ) 83-1379(

گذاري  شاخص ديگر شاخص توسعه و ناظر بر آن قسمت از سرمايه. فاصله دارد) 1350
 1350-56افزايد، بموجب اين شاخص تا سالهاي  است كه بر موجودي واقعي سرمايه مي

گذاري خالص  درصد توليدات داخلي كشور صرف سرمايه 30از  بطور متوسط سالانه بيش
گرديد، در حالي كه اين سهم در طول اجراي سه برنامه  سازي براي توسعه مي و ظرفيت

درصد بوده است كه حاكي از كاهش  2/13بطور متوسط سالانه ) 1368- 83(توسعه 
  . سرعت انباشت سرمايه در فرايند توسعه است

حول ساختاري است كه با پيگيري مسير تحولات توسعه و شاخص ديگر، شاخص ت
اي از معيارهاي مبتني بر مفاهيم يكسان و افق زماني  تركيب ساختارها و گردآوري مجموعه

دو تن از اقتصاددانان با بررسي تجربيات  2و سركين 1چنري. طولاني بروز و ظهور دارد
تكرار شد  1989ر در سال كشو 108كه سپس براي  70و  60يكصد كشور در طول دهه 

  :اند معيارهايي را در ابعاد دگرگوني ساختاري كشورها به اين شرح ارائه داده) 4(
متوسط رشد توليد ناخالص ملي و درآمد سرانه كشورها در طول سه دهه بطور  ‐

بطوري كه در طول سه ) درصد 4/2بطور متوسط سالانه (اي رشد داشته است  قابل ملاحظه

                                                 
1. Hollis Chenery 
2. Moises Syrquin 
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برابر سطح  5تا  4نه دوبرابر شده است و در برخي از كشورها با ضريب دهه درآمد سرا
  . درآمد سرانه ارتقاء يافته است

همراه با رشد درآمد سرانه يك دگرگوني ساختاري در اقتصاد كشورها پديد آمده  ‐
درصد اين دگرگوني در سطوح درآمدي پايين اين جوامع پيدا شده  80تا  75است كه 

 . است

گذاري افزايش  رآمد سرانه، سهم مصرف خصوصي كاهش و سهم سرمايههمپاي رشد د
براي  GDPدرصد  8حدود ) 1950-83(بطوري كه در طول دوره گذار . يافته است

  .انداز بوده است درصد براي افزايش سهم پس 11گذاري و حدود  افزايش سهم سرمايه
  

  ناخالص داخلي گذاري ناخالص داخلي به توليد شاخص نسبت سرمايه -)1(نمودار

 
 

ر د )1376به قيمت ثابت سال (گذاري خالص سرانه  روند تغييرات درآمد سرانه و سرمايه
حاكي است كه در اقتصاد ايران درآمد سرانه روند منفي داشته  1350-84بيش از سه دهه 

همراه بوده و لذا فرصت گذاري خالص سرانه با همان روند منفي  است و تغييرات سرمايه
انباشت سرمايه در دوران گذار با معيارهاي چنري و سركين فاصله زيادي دارد، به نحوي 

گذاري سرانه از درآمد سرانه در پنج سال اخير در مقايسه با سالهاي  كه سهم متوسط سرمايه
  )2نمودار . (تري قرار دارد قبل از انقلاب هنوز در سطح پايين
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مربع ( و روند درآمد سرانه) دايره توخالي(گذاري خالص سرانه ص سرمايهشاخ -)2(نمودار
  1350-84در سالهاي ) توپر

    
ميلادي توليد ناخالص داخلي سرانه كشورها را براي دوره  2001بانك جهاني در سال 

ده است كه بيني نمو پيش 1990- 1999با فرض تداوم رشد توليد در دهه  2015-1991
  .دهد كشور ديگر نشان مي 6جدول زير جايگاه كشور ما را در مقايسه با 

  
  )1(1990-1999بيني توليد ناخالص داخلي سرانه با فرض تداوم روند رشد توليد در دهة  ـ پيش) 1(جدول

شماره 
  رتبه

 گروه كشورها

توليد ناخالص 
 داخلي سرانه

  )دلار(

 )2(ميانگين سالانه
نرخ رشد جمعيت 

  )درصد(

توليد ناخالص 
نرخ متوسط (داخلي 

)درصد(رشد سالانه 

 توليد ناخالص

سرانه  داخلي
 )دلار(

1999 2015- 1999 1999- 1990 2015 

  19105  7/5  5/0  8490  كره جنوبي  1
  8229  3/7  6/1  3390  مالزي  2
 4373 8/3 2/1 2900 تركيه  3

 2615 3/5 3/2 1630 اردن  4

 2446 6/3 7/1 1810 ايران  5

 2180 4/4 5/1 1380 مصر  6

  1708  7/5  1/2  970  سوريه  7
  World Development Indicators, 2001     : ماخذ
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-2015برآورد براساس ادامة روند رشد توليد ناخالص داخلي دهه گذشته در دورة  -5
1999 

دهه  بنابراين رشد منفي درآمد سرانه و خلاء و كاستي در فرايند انباشت سرمايه در سه
اخير به ويژه سالهاي بعد از پيروزي انقلاب اسلامي از يك سو نشانگر پديده منفي در 

گردد و از سوي ديگر وجود  مسير تحولات توسعه در اقتصاد ايران محسوب مي
گذاري  يابي موانع رشد سرمايه گذاري در كشور و ضرورت ريشه هاي خالي سرمايه ظرفيت

  . سازد ر اقتصاد ملي آشكار ميو دگرگوني اين متغير كلان را د
گذاري در صدد  هاي سرمايه دهد كه كليه تئوري گذاري نشان مي بررسي ادبيات سرمايه

. اند كننده آن بوده حلي براي تعيين مقدار مطلوب موجودي سرمايه و عوامل تعيين يافتن راه
ده است، به اين گذاري در اقتصاد خرد بنا ش هاي اصلي با فرض بهينگي رفتار سرمايه تئوري

معني كه مقدار مطلوب موجودي سرمايه در دو دوره از فعاليت اقتصادي براساس تقاضاي 
  . شود بنگاههاي اقتصادي و رفتار عقلائي حداكثر نمودن سود محاسبه مي

ها و نقايص  جمله كشور ايران به سبب محدوديت در كشورهاي در حال توسعه من
گذاري بدون كمك مدل و الگوهاي اقتصادي براي  ايههاي سرم ساختاري بازارها، تئوري

  . حل مسائل اين كشورها كافي نخواهد بود
گذاري عبارتند از مدل اصل  هاي اقتصاد كلان در مبحث سرمايه ترين مدل برجسته

شتاب، مدل نئوكلاسيكي، مدل كيو، مدل جريان نقدي و مدل خودهمبستگي و لذا بسياري 
اي از  گيرد آميزه كه در مدلهاي اقتصاد كلان مورد استفاده قرار ميگذاري  از معادلات سرمايه

  . باشد ها مي اين مدل
گذاري در بسياري از كشورهاي در حال توسعه غالباً با متغيرهاي  راهبردهاي سرمايه

صورت گرفته است، زيرا بر خلاف مدل  1رود ـ دومارها متفاوت و با استفاده از مدل رشد
ها كه به  دهد و يا مدل نئوكلاسيك طرف تقاضا را مورد توجه قرار مي ها كه صرفاً ينزكين

تقاضا را خلق . كند ها و ظرفيت توليدي تأكيد دارد، اين مدل نقشي دوطرفه ايفاء مي قيمت
  . آورد كند و ظرفيت را نيز بوجود مي مي

                                                 
1.  Harrad-Domar 
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 قبل از پيروزي) 1342- 46(ريزي برنامه عمراني سوم  در كشور خودمان در برنامه
رود ـ دومار تنظيم يافته بود و هدف ها انقلاب مدل اقتصادسنجي براساس الگوي رشد

گذاري درصد بود و چون بازده متوسط سرمايه 6رسيدن به نرخ رشد 
K
Y

∆
 3/1معادل  ∆

 18بايد  (s)انداز  گيري شده بود كه ميل نهاني به پس بيني گرديده بود، چنين نتيجه پيش
  . اشد تا هدف نرخ رشد تحقق يابددرصد ب

اي نظير تك عامل  رود ـ دومار در ادبيات توسعه اقتصادي مبني بر فروض سادهها مدل     
ها، فقدان استهلاك و وجود رابطه و بازده ثابت به مقياس بين  بودن توليد، حذف وقفه

گذاري و توليد  هاين مدل بين سه متغير اشتغال، سرماي. گذاري و جريان درآمد است سرمايه
انداز به درآمد ملي جهت رسيدن به رشد  كند و چنانچه افزايش نسبت پس رابطه برقرار مي

  )6. (مورد نظر كافي نباشد، تأمين وجوه از طريق استقراض مشكل را حل خواهد كرد
در زمره تحقيقات تجربي براي كشورهاي در حال توسعه كار جاشو آگرين و  ‐

 23گذاري خصوصي  توان نام برد كه عوامل مؤثر بر سرمايه را مي) 1991( 1ديلانو ويلانيو
كشور در حال توسعه را مورد بررسي و نشان داده است كه نرخ رشد اقتصادي، نرم تورم 

خصوصي  گذاري گذاري دولتي، بدهي خارجي و نرخ بهره بر سرمايه داخلي، سهم سرمايه
  .در اين كشورها مؤثر بوده است

نشان داده است كه ) 1985( 2كشور برزيل توسط كريستين انگليد مطالعه ديگري در ‐
گذاري  انداز ملي و تغييرات سرمايه گذاري ناخالص داخلي و پس روند تغييرات سرمايه

در يك جهت بوده  1971- 79گذاري در كشور برزيل در دوره  ثابت دولت در كل سرمايه
  . است

توسط ساندارا راجان و )1971( 3نسونمطالعه ديگر با استفاده از مدل كلاسيكي جورگ
گذاري خصوصي كشور هند و كره جنوبي و عوامل مؤثر  است كه سرمايه) 1980(سابهاش

ها و متغيرهاي عمده تأثيرگذار بر  مؤلفه) 2(جدول. بر آن را مورد مطالعه قرار داده است
 . دهد هاي ياد شده نشان مي گذاري خصوصي را در مدل سرمايه

                                                 
1. Joshuo Green and Delano Villanueva (1991)  
2. Christian Anglade 
3. Jorgenson 
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  گذاري غيرهاي عمده مؤثر بر سرمايهـ مت) 2(جدول 
 نوع رابطه علامت اختصاري نام متغير 

 مثبت  IR نرخ بهره حقيقي 1

 مثبت tGR−1 )دوره قبل(نرخ رشد توليد حقيقي سرانه  2

 گذاري دولتي به توليد ناخالص داخل نسبت سرمايه 3
GDP
IG مثبت 

 مثبت  CPI ينرخ تورم داخل 4

 دار نبودهمعني tInc−1 )دوره قبل(سطح درآمد سرانه  5

 )دوره قبل(نسبت بدهي خارجي به صادرات  6
GDP
Debt منفي 

 مثبت  QP توليد ناخالص داخلي بخش خصوصي 7

 مثبت )QP(t−1 )دوره قبل(توليد ناخالص داخلي بخش خصوصي  8

(t−1 )دوره قبل(نسبت هزينه استفاده سرمايه به نرخ دستمزد نسبي  9
W
U( منفي 

−1 منابع قابل دستيابي 10
−

t)
PI

IGS( مثبت 

 منفي )t)KP−1 موجودي سرمايه بخش خصوصي دوره قبل 11

 مثبت  KG موجودي سرمايه بخش دولتي 12

 مثبت  S داز ناخالص ملّيانپس 13

 مثبت  IG گذاري ثابت دولتسرمايه 14

  
  سوابق تحقيقاتي در اقتصاد ايران  -6

گذاري در اقتصاد ايران در چارچوب الگوهاي  مطالعات تجربي در زمينه سرمايه
هاي  كه هريك با توجه به تمركز به جنبه. آغاز شده است 1350اقتصادسنجي كلان از دهه 

برداري و نوع الگوي مورد  هاي آماري مورد بهره هاي اساسي و دوره فرض خاص اقتصاد و
هاي آماري  هايي دارند و اغلب محققين بواسطه محدوديت ها تفاوت نظر، با ديگر مدل

در اين . اند جهت تخمين يك الگوي اقتصاد كلان از ارائه مدل گسترده خودداري نموده
تعيين كننده و موثر بر  هاي سنجي به ويژه متغير مطالعات تجربي و معادلات اقتصاد ،تحقيق
محقق دانشگاهي و سازمان تحقيقاتي مورد بررسي قرار گرفته  25مربوط به  گذاري سرمايه

خلاصه گرديده است كه ذيلا به بيان چند ) 3(در جدول  ها هريك از مدل هاي و ويژگي
  .نمونه از مطالعت و نتايج عمده آنها به ختصار اكتفا مي شود
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 )1351(سازمان برنامه  گذاري سرمايهالگوي  •

اين مدل مبتني بر الگوي شتاب بود كه با در نظر گرفتن وقفه  گذاري سرمايهتابع 
يك دوره قبل و نيز توليد  گذاري سرمايه گذاري، سرمايه هاي موجود در تكميل پروژه

رايب مدل ض .ناخالص ملي با فرض وقفه اداري تخصيص منابع در مدل وارد شده است
 ،خصوصي نشان داد كه به لحاظ آماري به نحو مطلوبي معني دار نمي باشد گذاري سرمايه
با بودجه )  7/0 با ضريب( بخش دولتي رابطه مثبت و معني داري  گذاري سرمايهلكن 

   .بود 1349تا  1338دوره زماني مدل سالهاي .  عمراني نشان داده است
  

  )1353( فيروز وكيل گذاري سرمايهالگوي  •
خصوصي به  گذاري سرمايهاين مدل نيز مبتني بر الگوي اصل شتاب و تبيين رفتار 

 گذاري سرمايه ،در بخش صنايع .صنعت و ساختمان تنظيم شده است هاي تفكيك بخش
خصوصي با توليد ناخالص دوره قبل رابطه مثبت نشان داده است و در بخش ساختمان 

حجم اعتبارات بانكي و تبعيت منفي از رشد شاخص  از گذاري سرمايهتاثير پذيري مثبت 
دولتي نيز تابع  گذاري سرمايه .به اثبات رسيده است) در سطح عمده فروشي(ها  قيمت

 .تعريف شده است%) 62(مثبتي از متغير ارزش افزوده نفت و داراي نقش كليدي و موثر 
  .بود) 1338 -1351(و دوره زماني  (OLS)روش برآورد حداقل مربعات معمولي 

 
  )1355(روبرت لوني  گذاري سرمايهالگوي  •

نفتي و سنتي توجه شده است و  هاي اين الگو از نوع كينزي است كه در ان به دوگانگي
خصوصي و دولتي را به تفكيك صنعت و ساختمان براي دوره زماني  گذاري سرمايهرفتار 

خصوصي در ماشين  گذاري سرمايهبه موجب اين مدل  .تعريف نموده است) 51-1338(
قبل و ارزش افزوده نفت دوره گذشته رابطه مثبت نشان  گذاري سرمايهآلات و صنعت با 

دوره قبل تاثير مثبت  گذاري سرمايهداده و در خصوص بخش ساختمان نيز واردات كل و 
برآورد مدل به روش حداقل  .خصوصي ساختمان داشته است گذاري سرمايهو قوي روي 

   .بوده است (OLS)مربعات معمولي 
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  )1373(محمد نوفرستي وعباس عرب مازار  گذاري سرمايهالگوي  •
كشاورزي،  هاي اين مدل بر پايه الگوي شتاب تعميم يافته و معادلات رفتاري در بخش

در  گذاري سرمايهدر اين مدل  .نفت و خدمات تنظيم گرديده است ،صنايع و معادن
در  گذاري سرمايهرفتار  ،دل بين عرضه و تقاضاموجودي انبار به عنوان عامل ايجاد تعا

   .عمده اقتصادي را تنظيم مي كند هاي بخش
كشاورزي و صنعت و خدمات متاثر از توليد و درآمد نفتي  هاي در بخش گذاري سرمايه

و تسهيلات اعطايي بانكها مربوط به ) با ضريب منفي( و انباشت سرمايه يك دوره قبل 
ص ضمني قيمت توليد ناخالص ملي تعريف و اثبات شده همان بخش و بالاخره شاخ

  .است 
  

  )1373(اكبر كميجاني و بيژن بيد آباد  گذاري سرمايهالگوي  •
با ديدگاه كينزي و به  1369تا  1353اين الگو نيز برپايه اصل شتاب براي دوره زماني 

داده اين مدل نشان  .تنظيم و برآورده شده است (OLS)روش حداقل مربعات معمولي 
خصوصي به قيمت جاري از متغير توليد ناخالص داخلي به  گذاري سرمايهاست كه تابع 

خصوصي از ميانگين نرخ  گذاري سرمايهلكن تاثير پذيري  ،قيمت واقعي تبعيت مي نمايد
) نرخ بهره غير رسمي( زينه سرمايه و نرخ ه) نرخ بهره رسمي(  گذاري سرمايهسود سپرده 

در اين خصوص براي اقتصاد ايران مردود اعلام  ها لذا ديدگاه كينزين معني دار نمي باشد و
  .شده است

  
  ) 1384(محمود ختائي و رويا سيفي پور  گذاري سرمايهلگوي  •

 گذاري سرمايهدرون مدل است و لذا تابع  هاي ويژگي اين مدل آزمون پايايي براي متغير
 .مربعات معمولي برآورد شـده اسـت  به روش حداقل  ها كل پس از اطمينان از پايايي متغير

به بخش  ها كل از مانده تسهيلات اعطايي بانك گذاري سرمايهنتايج مدل نشانگر تاثير مثبت 
داخلي با يك وقفه است و نيز رابطه منفي نـرخ سـود مـوزون     خصوصي و توليد ناخالص

اثبات شـده   ، هرچند با آماره كم1381تا  1350گذاري كل در دروه زماني  حقيقي با سرمايه
  .است



  اكبر كميجاني و دكتر ابوطالب شالچيان دكتر/     44

 

امه
صلن

ف
 

دي
ربر

 كا
صاد

اقت
  /

ول 
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما

  

  



   45 /     هاي اقتصادي آن در ايران تشكيل سرمايه و مولفه

 

صاد
 اقت

امه
صلن

ف
 

دي
ربر

كا
  /

ول 
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما

  
  

ها و معادلات رفتاري با استفاده از اصل شتاب در كمال  بايد اشاره كرد برخي از مدل
سادگي تنظيم شده است و برخي به دوگانگي نفتي و اهميت نفت در اقتصاد ايران توجه 

در تعدادي از الگوها معادلات رفتاري و اتحادي و متغيرهاي . اند لازم مبذول داشته
ها به روش حداقل مربعات معمولي  اغلب مدل. ضيحي متعددي بكار گرفته شده استتو

(OLS) اي برآورد شده است كه بعضاً به پديده رگرسيون كاذب و  و بعضاً دو و سه مرحله
 هاي رفع خود اند و اقدام به آزمون دار بين متغيرهاي الگوي توجه داشته بظاهر معني

  . اند ودههمبستگي قبل از برآورد مدل نم
  
  گذاري خصوصي  معرفي مدل سرمايه -7

گانه محققان براي اقتصاد ايران، در سري 25هاي  هاي مدل با استفاده از ضرائب و يافته
گذاري كه بحث آن گذشت و حذف  هاي مؤثر بر سرمايه زماني مختلف و جدول مؤلفه

گذاري خصوصي  همتغيرهاي اضافي مشترك و انتخاب متغيرهاي منحصراً مربوط به سرماي
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و انحراف  tهاي  دهندگي بالاتر با توجه به ضرائب و آماره و متغيرهاي داراي قدرت توضيح
معيار و كنار گذاشتن تعدادي از متغيرهاي داراي سنخيت واحد و بالاخره با درك شرايط 

  : شود اقتصادي كنوني كشور مدلي به شرح زير نوشته مي
]D,DZC,R,MEX,INF,IG,GNP[IP ttttttt 57ϕ=  

  
توليد ناخالص ملي  tGNPگذاري خصوصي واقعي،  دهنده سرمايه نشان tIPكه 
متوسط نرخ موزون ارز  MEXنرخ تورم،  INFگذاري دولتي واقعي،  سرمايه tIGواقعي، 

تغيير در حجم تسهيلات اعطايي  DZCو ) نرخ بهره(نرخ سود بلندمدت بانكي  tRو 
  . متغير مجازي است 57Dبانكها به بخش خصوصي و 

  
  هاي آماري مربوط به مدل  داده -8

هاي  هاي آماري مربوط به متغيرهاي مستقل از حسابهاي ملي و گزارش ارقام داده
به قيمت ثابت سال (اقتصادي سالانه و خلاصه تحولات اقتصادي كشور به قيمت حقيقي 

در مورد نرخ ارز، با توجه به تنوع . اخذ شده است 1383تا  1350در سري زماني ) 1376
در برخي از سالها، متوسط نرخ موزون جايگزين نرخ ارز .. .نرخ رسمي، صادراتي، رقابتي و

رسمي شده است و نرخ سود بانكي بلندمدت به عنوان حد بالاي فرصت مناسب پول به 
در سالهاي ) 57D(كميت متغير مجازي . ر گرفته شده استجاي نرخ هزينه تسهيلات بكا

به لحاظ فرايند انقلاب و دوره جنگ تحميلي عدد يك و در بقيه سالها صفر  67-1357
  . منظور شده است

  
  نتايج آزمون پايايي متغيرها  -9

قدم اول در تحليل الگوها، بررسي پايايي متغيرها با استفاده از آزمون ديكي فولر تعميم 
  . بوده است 1(ADF)يافته 
  
  

                                                 
1. Augmented Dickey-Fuller Test  
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  ـ بررسي پايايي متغيرهاي الگو در حالت سطح براساس آزمون ديكي ـ فولر تعميم يافته) 4(جدول

  متغير
  
 حالت

LIP 
  )3و  3(

LGNP 
  )0و  0(

INF 
  )3و  3(

LMEX  
  )1و  1(

LIG 
  )3و  3(

LDZC 
  )3و  2(

R 
  )3و  3(

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

با عرض از مبدأ 
 و بدون روند

69/1 - 

96/2 - 

41/0 - 

96/2 - 

48/2 - 

96/2 - 

41/0 

96/2 - 

75/1 - 

96/2 - 
95/0 
96/2 - 

95/0 - 
96/2 - 

با عرض از مبدأ 
 و روند

67/1 - 

56/3 - 

12/1 - 

56/3 - 

35/2 - 

56/3 - 

01/2 - 

56/3 - 

95/1 - 

56/3 - 
1/1- 
56/3 - 

08/2 - 
56/3 - 

  
دهد، كليه متغيرهاي سري زماني  نشان مي) 4(نتايج اين آزمون همانطوري كه جدول 

در حالت سطح با عرض از مبداء و بدون روند و با عرض از مبداء و روند داراي ريشه 
در مرحله بعد، آزمون . واحد بوده و پايايي ندارند و لذا داراي فرايند گام تصادفي است

ر تفاضل اول متغيرهاي سري زماني الگو صورت گرفته است و نتايج آن پايايي براي مقادي
  . نشان داده شده است) 5(در جدول 

  
  ـ بررسي پايايي متغيرهاي الگو به صورت تفاضل اول براساس آزمون ديكي ـ فولر تعميم يافته) 5(جدول

  متغير
  
 حالت

DLIP 
  )3و  3(

DLGNP
  )0و  0(

DINF 
  )3و  3(

DLMEX  
  )1و  1(

DLIG 
  )3و  3(

DLDZC
  )3و  2(

DR 
  )3و  3(

اره
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اره
آم

اني 
حر

ب
 

اره
آم

اني 
حر

ب
 

با عرض از مبدأ و 
 بدون روند

28/3 - 

96/2 - 

44/5 - 

96/2 - 

68/3 - 

96/2 - 

76/2 - 

96/2 - 

68/2 - 

96/2 - 
39/2 - 
96/2 - 

91/1 - 
96/2 - 

و با عرض از مبدأ 
 روند

81/3 - 

57/3 - 

90/5 - 

57/3 - 

81/3 - 

57/3 - 

92/2 - 

57/3 - 

62/2 - 

57/3 - 
08/3 - 
57/3 - 

82/1 - 
57/3 - 
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دهد كه  ها نشان مي موجب اين جدول تكرار آزمون در مورد تفاضل مرتبه اول دادهه ب
گذاري دولتي، لگاريتم تغيير در  به غير از لگاريتم متوسط نرخ موزون ارز، لگاريتم سرمايه

تسهيلات بانكي به بخش خصوصي و نرخ سود بانكي بقيه متغيرها پس از يك بار  حجم
و توليد  (LIP)گذاري خصوصي  لذا متغيرهاي لگاريتمي سرمايه. شوند گيري پايا مي تفاضل

به عبارت . باشد جمع بسته از درجه يك مي (INF)، نرخ تورم (LGNP)ناخالص ملي 
با توجه به ناپايايي برخي  (OLS)عات معمولي ديگر استفاده از روش سنتي حداقل مرب

  .باشد ها مطلوب نمي داده
به كمك نرم افزار  (ARDL)توزيع شده هاي بكارگيري الگوهاي خود بازگشتي با وقفه

و صرفا  ها داراي اين مزيت است كه بدون توجه به درجه جمع بستگي متغير 1مايكروفيت
توان مدل را بدون پيش داوري و استفاده از  مناسب براي متغيرها مي هاي با تعيين وقفه

    .لذا از همين روش براي آزمون مدل استفاده شده است ،اقتصادي انتخاب كرد هاي نظريه
 

 هاي توزيع شده نتايج برآورد مدل با استفاده از روش خودبازگشتي با وقفه -10
(ARDL)2   

ب براي هر كدام از متغيرهاي هاي توزيعي مناس اينك با استفاده از اين روش تعداد وقفه
گيري پايايي از خود نشان داده بودند و يا  مدل اعم از متغيرهايي كه با يكبار تفاضل

هاي دوم و سوم و بيشتر داشتند مشخص خواهد  گيري مرتبه متغيرهايي كه نياز به تفاضل
ي ها خودبازگشتي با وقفه«هاي توزيعي مناسب الگوي  تعداد وقفه) 6(جدول . گرديد
  . زين ارائه نموده استيبراي هركدام از متغيرهاي مدل را براساس معيار شوارتز ـ ب» توزيعي

دهد كه متغيرهاي لگاريتمي متوسط نرخ موزون ارز  نتايج جدول مذكور نشان مي
(LMEX)  و تغيير در حجم تسهيلات بانكي به بخش خصوصي(LDZC)  و نرخ سود

و  (LIP)گذاري خصوصي  يرهاي لگاريتمي سرمايهبدون وقفه و متغ (R)بلندمدت بانكي 
هركدام با دو وقفه و متغير لگاريتمي  (LNF)و نرخ تورم  (LIG)گذاري دولتي  سرمايه

شوند  با يك وقفه متغيرهاي مناسب براي مدل محسوب مي (LGNP)توليد ناخالص ملي 
رمال بودن و نتايج جدول درخصوص جمله اختلال به لحاظ خودهمبستگي، فرم تابعي، ن

                                                 
1.  Microfit  
2.  Auto-Regressive Distributed Lag  
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باشد و از ضرايب لاگرانژ براي  توزيع و واريانس همساني، همه شرايط كلاسيك را دارا مي
گذاري بخش خصوصي از  توان نتيجه گرفت كه مدل تقاضاي سرمايه هاي آزمون مي آماره

  . باشد هر لحاظ قابل اعتماد مي
يا اثبات وجود اكنون آزمون ريشه واحد فرضيه صفر  )6(با استفاده از نتايج جدول

گذاري بخش خصوصي مورد آزمون  بين متغيرهاي الگوي تقاضاي سرمايه 1انباشتگي هم
به صورت زير محاسبه  0Hمورد نياز براي انجام آزمون  tكميت آماره . گيرد قرار مي

 : شود مي

5/340/38
2/03

0/180/2
10/78)0/25(

−=
−

=
+

−−−
=

−
=

∑

∑

=

=
p

i

p

i
i

i
S

t

1
ˆ

1
1ˆ

α

α
  

نرجي، دلادو و مستر در سطح اطمينان از آنجا كه كميت بحراني ارائه شده توسط ب
توان نتيجه گرفت كه يك رابطه  شود و مي مي رد 0Hاست لذا فرضيه  -43/4برابر  95/0

گذاري بخش خصوصي براي اقتصاد  تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل تقاضاي سرمايه
  . ايران وجود دارد
، رابطه تعادلي بلندمدت تقاضاي )7(دول توان با توجه به نتايج ج اكنون مي

  : گذاري بخش خصوصي را در اقتصاد ايران به شكل زير ارائه نمود سرمايه
  

LIP 127/0  +768/3 =  LGNP 023/0 -  INF 043/0 -  R 293/0 +  LIG 048/0 -  LDZC 133/0 +  LMEX  -0 238/ 0D  57  
 )35/2 -(       )82/1 (        )8/0- (       )90/5   (    )38/2- (      )21/6-   (       )54/2  (   )06/1 (t  

  36/5  =F       46/2  =D. W       4/82  = %2R  
  

برازش شده  m=  2و دادن حداكثر وقفه  Microfit افزار معادله فوق با استفاده از نرم
گذاري  بموجب نتايج حاصله دريافتيم كه وفق انتظارات مطالعات نظري سرمايه. است
صي نسبت به كليه متغيرهاي اصلي به استثناي مانده تسهيلات بانكها حساسيت نشان خصو

  . داده است

                                                 
1.  Co integration   
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با وجود رابطه منفي بين متغير لگاريتمي مانده تسهيلات اعطايي سيستم بانكي با 
اين بار  ،tدار نبودن آن با توجه به آماره ناچيز  گذاري بخش خصوصي بويژه معني سرمايه

دنبال  ARDLدل حذف گرديد و برآورد مدل براي ساير متغيرها به روش متغير مزبور از م
معادله زير را برازش نموده ) 9(و ) 8(شد، نتايج مدل جديد با توجه به جداول شماره 

  : است
57D 233/0 - LMEX 085/0  +LIG 325/0 +R  044/0  - INF 023/0- LGNP 213/0  +388/5  =LIP  

)30/2-)       (05/2(        )48/1(        )41/2-(         )22/6 -)        (53/0)     (80/1(        t  
86/5  =F      45/2  =D. W     7/81  = %2R  
ضرايب لگاريتمي توليد  ،LDZCشود با حذف متغير  همانطوري كه ملاحظه مي

افزايش و ضريب لگاريتمي متوسط  (IG)گذاري دولتي  و سرمايه (GNP)ناخالص ملي 
كاهش يافته است و در ساير متغيرها تغيير محسوسي حاصل  (LMEX)زون ارز نرخ مو

در اين مرحله  tبه لحاظ آماره ) GNP(نشده، گرچه اهميت متغير توليد ناخالص ملي 
دهندگي ساير متغير  قدرت توضيح LDZCكاهش يافته است و در مجموع با حذف متغير 

تغيير محسوسي  Fو  (D-W)واتسون  هاي دوربين ـ و آماره) 2R(بويژه ضريب تعيين 
در اقتصاد ايران و عدم  LDZCتواند دلالت بر ناكارايي نقش متغير  ندارد كه اين امر مي
  . گذاري از تسهيلات بانكها باشد تأثيرپذيري سرمايه

  
  هاي مدل  برخي نتايج و يافته -12

ثبت و گذاري دولتي م گذاري خصوصي نسبت به تغييرات سرمايه حساسيت سرمايه •
گذاري دولت  همگرايي مزبور حاكي از اين واقعيت است كه سرمايه. زياد است

گيرد كه آثار القايي آن بيش از  سازي صورت مي بيشتر در امور زيربنايي و ظرفيت
  . اثر ازدحامي و جايگزيني است

با تصميم تأخيري و وقفه اداري در تخصيص منابع  خصوصي گذاري بخش سرمايه •
كند كه با مباني نظري  به توليد ناخالص دوره قبل ارتباط پيدا مي گذاري سرمايه

 . اصل شتاب مطابقت دارد

گذاري  شود تأثير منفي روي سرمايه وجود تورم كه بعضاً بصورت تأخيري ظاهر مي •
 . دهد گذاري را افزايش مي خصوصي داشته و مخاطرات سرمايه



   51 /     هاي اقتصادي آن در ايران تشكيل سرمايه و مولفه

 

صاد
 اقت

امه
صلن

ف
 

دي
ربر

كا
  /

ول 
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما

گذاري  رابطه منفي، سرمايهبا ) نرخ بهره(افزايش نرخ هزينه تسهيلات بانكي  •
 . دهد و منطبق با مباني تئوريك است خصوصي را كاهش مي

گذاري خصوصي نسبت به افزايش نرخ ارز كه به منزله كاهش ارزش پول  سرمايه •
دهد، اين امر در بخش  ملي است بر خلاف مباني نظري حساسيت مثبت نشان مي

 . اق نداردمصد واردات    ار مي رود لكن در بخشنتظا صادرات

ها و وقايعي نظير انقلاب و جنگ و تغيير  گذاري خصوصي نسبت به تكانه سرمايه •
شرايط اجتماعي و اقتصادي حساسيت منفي دارد كه متغير مجازي با ضريب منفي 

  . نمايد اين امر را تبيين مي
  

  آزمون سرعت تعديل -13
توان  بخش خصوصي، ميگذاري  اكنون با وجود رابطه تعادلي بلندمدت تقاضاي سرمايه

گذاري در كوتاه مدت و تشخيص سرعت تعديل  از اين رابطه براي برآورد تابع سرمايه
اي از متغيرهاي  بدين معني كه با اثبات وجود هم انباشتگي بين مجموعه. استفاده كرد

جدول . فراهم شده است 1»الگوي تصحيح خطا«اقتصادي مستقل، مبناي آماري استفاده از 
  . دهد نتايج مربوط به الگوي تصحيح خطا را نشان مي) 10(شماره 

بيانگر سرعت نسبتاً زياد در تعديل به  -65/0ضريب جمله تصحيح خطا با مقدار 
درصد از عدم تعادل يك دوره در تقاضاي  65يعني هر سال . سمت تعادل بلندمدت است

سرعت تعديل به شود، معادله آزمون  گذاري خصوصي، در دوره بعد تعديل مي سرمايه
 : شكل زير است

dLGNP 318/0-  dINF 024/0 – 1dLIP 79/0  +dc 68/7  =dLIP  
         )25/1-(         )16/4 -(        )21/4(    )09/1(      

        dR 09/0 - dLIG 32/0  +dLMEX 27/0 +  
                )32/2-(         )03/1(      )77/1(  

)1-(ECm 65/0  - 57dD 48/0 -   
       )18/7 -(           )44/2- (  

74/6  =F      46/2  =D. W       2/82  = %2R  

                                                 
1. Error Correction Model 
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  هاي سياستي  گيري و توصيه نتيجه -14
هاي مدل و بررسي تحليلي خلاء و كاستي در فرايند انباشت سرمايه در  با تكيه بر يافته

رساندن نقش  سه دهه اخير، بويژه بعد از پيروزي انقلاب اسلامي و به منظور به حداقل
  : شود گذاري خصوصي موارد زير پيشنهاد مي متغيرهاي بازدارنده و موانع سرمايه

پذيرد و هرگونه  گذاري خصوصي از توليد ناخالص ملي دوره قبل تأثير مي سرمايه •
گذاري خصوصي آسيب  تواند به سرمايه محدوديت در مسير تداوم رشد توليد مي

مد در قبال وابستگي به درآمد نفت گام لازم در سازي توليد و درآ بزند، لذا مصون
  . شود اجراي سياستهاي دولت محسوب مي

سازي در بخش دولتي موجب ترغيب و تشويق  گذاري زيربنايي و ظرفيت سرمايه •
ها و  شود و لذا چنانچه نقش دولت از مالكيت هاي بعد مي گذاري در دوره سرمايه

به سياستگزاري و نظارت ) سازي صياز طريق تسريع در سياستهاي خصو(مديريت 
 . گذاري دور از انتظار نخواهد بود تغيير يابد، رونق بيشتر سرمايه

گذاري نسبت به نرخ تورم و نرخ سود بانكي  وفق  حساسيت منفي سرمايه •
انتظارات تئوريك بوده و احتراز از سياستهاي رشد نقدينگي و افزايش نرخ تورم و 

 . كند اري را توجيه ميگذ هاي سرمايه تثبيت هزينه

گذاري خصوصي با افزايش حجم تسهيلات بانكها بر ضرورت  رابطه منفي سرمايه •
اصلاح سياستهاي پولي و بانكي و كاستن از حجم تسهيلات تكليفي بانكها و جلب 

 . گذاران تأكيد دارد اعتماد سرمايه

أثر از شرايط گذاري خصوصي كه مت دار متغير مجازي با سرمايه رابطه منفي و معني •
است، بيانگر آن است كه رشد  1357-67و محيط اجتماعي ـ اقتصادي سالهاي 

گذاري خصوصي نيازمند فضاي اقتصادي ـ اجتماعي امن، تصميمات  سرمايه
اقتصادي و سياستهاي كلان باثبات، اصلاح و حذف مقررات پيچيده و دست و 

دسترسي آسان به منابع و هاي اقتصادي و  پاگير، كاهش مداخله دولت در فعاليت
 . تسهيلات بانكي است
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   ماخذ  و منابع
شناخت ساختار الگوي اقتصادسنجي «عرب مازار، عباس و نوفرستي، محمد ـ  )1

، وزارت امور اقتصادي و دارايي ـ معاونت امور اقتصادي، چاپ اول، »كلان ايران
  .1375تابستان 

رهنگي جمهوري اسلامي ايران قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي، اجتماعي و ف )2
مجلس شوراي  17/1/1379، سازمان برنامه و بودجه مصوب )1379-1383(

  . 1379اسلامي، چاپ اول، 
، انتشارات مؤسسه »الگوي اقتصادسنجي ايران و كاربردهاي آن«شهشهاني، احمد،  )3

  .1357توسعه و تحقيقات اقتصادي دانشگاه تهران، تهران، فروردين 
هاي  هاي پولي مناسب در جهت تثبيت فعاليت سياست«بيدآباد، بيژن  ميجاني، اكبر و )4

اقتصادي، وزارت امور اقتصادي و داريي ـ معاونت امور اقتصادي، چاپ اول، 
    .1373زمستان 

گذاري در واكنش به نرخ سود  حساسيت سرمايه«پژويان، جمشيد ـ دوائي، عبداالله  )5
شكده امور اقتصادي، سال چهارم، فصلنامه پژوهش نامه اقتصادي ـ پژوه» بانكي

  . 1383پاييز  ،3شماره 
بررسي رابطه بين كسر بودجه و تقاضاي «هژبر كياني، كامبيز و حلافي، حميدرضا،  )6

، فروردين و ارديبهشت 61و  60، مجله برنامه و بودجه، شماره »پول در ايران
1380 .  

و تخمين تابع  تحليلي از تشكيل سرمايه در اقتصاد ايران«رحماني، تيمور،  )7
  .1371نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران،  ، پايان»گذاري سرمايه

اي  ريزي منطقه ، دفتر برنامه»ريزي در ايران سابقه برنامه«سازمان برنامه و بودجه،  )8
1362.  

، مجله »عوامل مؤثر نرخ ارز در ايران«شريف آزاده، محمدرضا و حقيقت، علي،  )9
 .1384پاييز  ،66اقتصاد و مديريت، شماره 

اثر تسهيلات اعطائي بانكها بر رشد ارزش افزوده بخش صنعت در «پور، رؤيا  سيفي )10
  .1380، زمستان 3، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، شماره »ايران
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  جداول خروجي نرم افزار ضميمه
  ARDLگذاري بخش خصوصي در ايران با استفاده از روش  ـ تخمين مدل تقاضاي سرمايه) 6(جدول

Autoregressive Distributed Lag Estimates 
ARDL (2, 2, 0, 2, 0, 1, 0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
Dependent variable is LIP 
33 observations used for estimation from 1351 to 1383 

Regressor 
LIP (-1) 
LIP (-2) 
INF 
INF(-1) 
INF(-2) 
LMEX 
LIG 
LIG(-1) 
LIG(-2) 
R 
LGNP 
LGNP(-1) 
LDZC 
C 
D57  

Coefficient  
-.25062 
-.78935 
-.024079 
-.0042281 
-.019297 
.27268 
.10710 
.10935 
-.43082 
-.089577 
-.19504 
.28923 
-.098912 
7.6876 
-.48576 

Standard Error  
.20072 
.18755 
.0057796 
.0056612 
.0059699 
.15417 
.028092 
.033822 
.22833 
.038602 
.13138 
.13208 
.12498 
7.0626 
.19856 

T-Ratio[Prob] 
-1.2486[.230] 
-4.2087[.001] 
-4.1662[.001] 
-.74686[.466] 
-3.2324[.005] 
1.7687[.096] 
3.8124[.001] 
3.2331[.004] 
-1.8868[.077] 
-2.3206[.034] 
-1.4846[.151] 
2.1900[.039] 
-.79141[.440] 
1.0885[.293] 
-2.4464[.026] 

R-Squared 
S.E. of Regression 
Mean of Dependent Variable  
Residual Sum of Squares 
Akaike Info. Criterion 
DW-statistic 

.82448 

.19417 
10.8264 
.60323 
2.0743 
2.4615 

R-Bar-Squared  .67089 
F-stat. F(14, 16) 5.3683[.001] 
S.D. of Dependent Variable  .33846 
Equation Log-likelihood 
 17.0743 
Schwarz Bayesian Criterion -8.6806 

Diagnostic Tests 
* Test Statistics  * LM Version   * F 
Version  

* A: Serial Correlation 
* 
* B: Functiona Form  
* 
* C: Normality  
* 
* D: Heteroscedasticity  

* 
* CHSQ (  1) = 
5.6771[.017] 
* 
* CHSQ (  1) = 
3.8210[.051] 
* 
* CHSQ (  2) = 
2.8547[.240] 
* 
* CHSQ (  1) 
=.0012404[.972] 

 
* F (  1,  15) = 3.3628[.087] 
* 
* F (  1,  15) = 2.1088[.167] 
* 
* Not applicable  
*  
* F (  1,  29) =.0011604[.973] 
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گذاري بخش خصوصي در ايران با استفاده از  ـ رابطه تعادلي بلندمدت تقاضاي سرمايه) 7(جدول 
  ARDLروش 

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach 
ARDL (2, 2, 0, 2, 0, 1, 0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

Dependent variable is LIP 
33 observations used for estimation from 1351 to 1383 
Regressor 
INF 
LMEX 
LIG 
R 
LGNP 
LDZC 
C 
D57  

Coefficient  
-.023336 
.13367 
.29308 
-.043911 
.12753 
-.048487 
3.7685 
-.23812 

Standard Error  
.0037525 
.073373 
.049630 
.018448 
.084680 
.060431 
3.5390 
.10095 

T-Ratio[Prob] 
-6.2187[.000] 
1.8218[.087] 
5.9053[.000] 
-2.3803[.030] 
2.5473[.019] 
-.80235[.434] 
1.0648[.303] 
-2.3588[.031] 

 
 
 

  (DZC)گذاري بخش خصوصي در ايران با حذف متغير  ـ تخمين مدل تقاضاي سرمايه) 8(جدول 
Autoregressive Distributed Lag Estimates 
ARDL(2,2,0,2,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
***************************************************** 
Dependent variable is LIP 
31 observations used for estimation from 1352 to 1382 
******************************************************* 
Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
LIP(-1)                   -.19114            .18407            -1.0384[.314] 
LIP(-2)                   -.80880            .18388            -4.3985[.000] 
INF                      -.023766          .0057024            -4.1678[.001] 
INF(-1)                 -.0047569          .0055595            -.85563[.404] 
INF(-2)                  -.018551          .0058298            -3.1821[.005] 
LMEX                      .17070           .083716             2.0391[.057] 
LIG                       .39942            .28990             1.3778[.186] 
LIG(-1)                   .66015            .32438             2.0351[.058] 
LIG(-2)                   -.40874            .22412            -1.8238[.086] 
R                        -.089666           .038175            -2.3488[.031] 
LGNP                      -.55490            .76160            -.72860[.476] 
LGNP(-1)                  .98128            .51869             1.8918[.076] 
C                         10.7769             5.8207             1.8515[.082] 
D57                       -.46766            .19506            -2.3975[.028] 
***************************************************************** 
R-Squared                    .81761   R-Bar-Squared                  .67813 
S.E. of Regression           .19202   F-stat.    F( 13,  17)    5.8619[.001] 
Mean of Dependent Variable   10.8264   S.D. of Dependent Variable     .33846 
Residual Sum of Squares      .62684   Equation Log-likelihood        16.4792 
Akaike Info. Criterion        2.4792   Schwarz Bayesian Criterion     -7.5588 
DW-statistic                  2.4573 
****************************************************************** 
Diagnostic Tests 
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****************************************************************** 
*    Test Statistics  *        LM Version        *         F Version          * 
****************************************************************** 
*                     *                          *                            * 
* A:Serial Correlation*CHSQ(   1)=   4.6700[.031]*F(   1,  16)=   2.8379[.111]* 
*                     *                          *                            * 
* B:Functional Form   *CHSQ(   1)=   4.1105[.043]*F(   1,  16)=   2.4458[.137]* 
*                     *                          *                            * 
* C:Normality         *CHSQ(   2)=   1.9740[.373]*       Not applicable       * 
*                     *                          *                            * 
* D:Heteroscedasticity*CHSQ(   1)= .024189[.876]*F(   1,  29)= .022646[.881]* 
****************************************************************** 
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation 
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals 
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 

  
  
  

گذاري بخش خصوصي با حذف متغير تغيير در  ي سرمايهـ رابطه تعادلي بلندمدت تقاضا) 9(جدول
  (DZC)حجم تسهيلات بانكي به بخش خصوصي 

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach 
ARDL(2,2,0,2,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
******************************************************** 
Dependent variable is LIP 
31 observations used for estimation from 1352 to 1382 
******************************************************** 
Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
INF                      -.023538          .0037804            -6.2263[.000] 
LMEX                     .085354           .041532             2.0551[.056] 
LIG                       .32543            .21909             1.4853[.156] 
R                        -.044834           .018584            -2.4126[.027] 
LGNP                      .21319            .40082            .53189[.602] 
C                          5.3886             2.9813             1.8075[.088] 
D57                       -.23384            .10152            -2.3033[.034] 
******************************************************** 
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 گذاري بخش خصوصي در ايران ـ الگو تصحيح خطاي مدل تقاضاي سرمايه) 10(جدول 
Error Correction Representation for the Selected ARDL Model 

ARDL (2, 2, 0, 2, 0, 1, 0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
Dependent variable is dLIP 
33 observations used for estimation from 1351 to 1383 
Regressor 
dLIP1 
dINF 
dINF1 
dLMEX 
dLIG 
dLIG1 
dR 
dLGNP 
dLDZC 
dC 
dD57  
ecm (-1) 

Coefficient  
.78935 
-.024079 
.019297 
.27268 
.31996 
.43082 
-.089577 
-.31823 
-.098912 
7.6876 
-.48576 
-.656201 

Standard Error  
.18755 
.0057796 
.0059699 
.15417 
.30986 
.22833 
.038602 
.25284 
.12498 
7.0626 
.19856 
.09421 

T-Ratio[Prob] 
4.2087[.000] 
-4.1662[.001] 
3.2324[.004] 
1.7687[.093] 
1.0326[.315] 
1.8868[.075] 
-2.3206[.032] 
-1.25860[.234] 
-.79141[.438] 
1.0885[.290] 
-2.4464[.024] 
-7.1776[.000] 

List of additional temporary variables created:  
dLIP = LIP-LIP (-1) 
dLIP1 = LIP (-1)-LIP (-2) 
dINF = INF-INF (-1) 
dINF1 = INF(-1)-INF(-2) 
dLMEX = LMEX-LMEX(-1) 
dLIG = LIG-LIG(-1) 
dLIG1 = LIG(-1)-LIG(-2) 
dR = R-R(-1) 
dLGNP = LGNP-LGNP(-1) 
dLDZC = LDZC-LDZC(-1) 
dC = C-C(-1) 
dD57 = D57-D57(-1) 
ecm = LIP +.023336*INF       -.13367*LMEX       -.29308&LIG +    .043911*R    - 
.12753*LGNP +.048487*LDZC      -3.7685*C +       .23812*D57 
R-Squared  
S.E. of Regression  
Mean of Dependent Variable  
Residual Sum of Squares  
Akaike Info. Criterion 
DW-statistic  

.82258 

.19417 

.028929 

.60323 
2.0743 
2.4615 

R-Bar-Squared   
 .66734 
F-stat. F (11,  19) 6.7438[.000] 
S.D. of Dependent Variable  .33665 
Equation Log-likelihood  
 17.0743 
Schwarz Bayesian Criterion  -8.6806 

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the dependent variable  
DLIP and in cases where the error correction model is highly  
Restricted, these measures could become negative.  

  




