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  دراقتصاد ايران١آزمون نظريه مکينون ـ شاو
  

  ٢٩/٢/١٣٨٤: تاريخ پذيرش    ١١/٧/١٣٨٣: تاريخ دريافت
  ٢دکتر عباس شاکری
  ٣حسن خسروی

  چکيده
 توسعه ،سياست نرخ بهره بانكي مناسبدر اين مقاله سعي شده است با در پيش گرفتن 

 در مسير  ـرشناسان قرار دارد کاهدلاجم به شدت مورد بحث و به تازگيکه ـ اقتصادي کشور 
 تجربي آزمون کرديم که آيا نرخ هاي بهره بالاتر طور در نهايت، ما به .درست قرارگيرد

 اهميت دارد نظرموضوع از اين .  در ايران مي شودبالاترمنجر به نرخهاي سرمايه گذاري 
  . به نرخ رشد اقتصادي بالاتر مي شودمنجرکه نرخ سرمايه گذاري بالاتر 

 گذاري در اقتصاد ايران با سرمايهنرخ  اين تحقيق مشخص شد آه به طور آلي در
بالا مي رود اما در نرخهاي بهره حقيقي ) درصد ٢تا سطح (افزايش نرخ بهره حقيقي بانکي 

 ٢ بهره حقيقي بالاتر از هايبه عبارتي در نرخ. کندشروع به کاهش مي )  درصد٢از (بالاتر 
 حقيقي بالا هاي آه استدلال استيگليتز مبني بر اين آه نرخدهدمي درصد يك بحران بانكي رخ 

  . تأييد مي آنددهد،  را افزايش ميبانكيريسك وام هاي 
مبني بر اينکه نرخ هاي بهره بانکي بالاتر، همواره  ٤جديد  ساختارگراياناستدلال نتايج، اين

همچنين . آند مي رد ،ند در تمام سطوح نرخ هاي بهره مي شوگذاري  نرخ سرمايهکاهشباعث 
 استدلال بلکه شاو مبني بر آزاد سازي مالي کنترل نشده نيز تأييد نشد - مكينوناستدلال

)  درصدصفرنرخ هاي بهره بانکي نزديک به ( استيگليتز در خصوص سرکوبي مالي ملايم 
 درصد باعث کاهش صفر به کمتر از يشود به طوري که کاهش نرخهاي بهره حقيق تأييد مي

  .شود نرخ سرمايه گذاري در ايران مي
  
   . مالي،سرآوبي ماليسازي آزاد ، ماليتوسعه ، گذاريسرمايه ، بهره بانكينرخ :ه واژآليد

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Mckinnon – Shaw. 

   ٠٢١ ٨٨٧١٤٨٧٩:   نمابر٠٢١ ٨٨٧١٦٥٢٠: تلفن. دانشيار دانشگاه علامه طباطبايي. ٢

   E.Mail: hasan_khosrawi@yahoo.com                .آارشناس ارشد اقتصاد. ٣

4. Neo – Structaralist. 
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  مقدمه

 تحليل و استنباط اآثر اقتصاددانان اين بود آه نرخهاي بهره پايين، زمينه ١٩٧٠تاقبل از سال 
براين اساس، آشورهاي در حال توسعه به . آند گذاري و توليد را فراهم مي افزايش سرمايه

به آنترل نرخهاي بهره در سطوح ) گذاري با افزايش سرمايه(منظور ايجاد تحرك در توليد 
از طرف ديگر از آنجا آه . پايين و در پيش گرفتن سياست سرآوبي مالي شديد اقدام آردند

اين  آند،  لي را ايفا ميسيستم بانكي در اآثر آشورهاي در حال توسعه درعمل نقش نظام ما
هاي بانكي و سرانجام تضعيف پس  مسأله در آخر به منفي شدن نرخهاي بهره حقيقي سپرده

  .اندازها منجر شد
 مكينون و شاو اولين اقتصادداناني بودند آه با نظريات موجود در مورد ١٩٧٣ در سال 

اين دو اقتصاددان استدلال . گذاري به طور جدي مخالفت آردند رابطه بين نرخ بهره و سرمايه
آردند آه نرخ بهره بالاتر به افزايش پس انداز و عرضه اعتبارات داخلي به وسيله سيستم 

به عبارت . گذاري ايجاد خواهد شد شود و به اين ترتيب زمينه افزايش سرمايه مالي منجر مي
هاي بانكي  دهديگر افزايش نرخهاي بهره موجب تغيير و انتقال بخشي از داراييها به سپر

از آنجا آه در برخي از آشورهاي در حال توسعه مسأله پايين بودن نرخهاي بهره . شود مي
بانكي در مقايسه با شاخص تورم از عمده ترين آاستيها و ضعفهاي موجود در ارتباط با جذب 

لايي اي است، بنابراين دقت نظر در تعيين ميزان نرخهاي بهره بانكي از اهميت با منابع سپرده
  .باشد برخوردار مي

پس از ارائه چنين استدلالي از طرف مكينون و شاو اآثر آشورهاي در حال توسعه بر 
نتايج حاصل از مطالعات و . اساس اين نظريات، سياستهاي مالي خود را تغيير دادند

شاو در برخي از آشورهاي  بررسيهاي انجام شده در زمينه آزمون تجربي استدلال مكنيون ـ 
 شاو در مورد  - حال توسعه تأييد شده و در برخي از آشورها در عمل، استدلال مكينوندر
  . شود سازي مالي تأييد نمي آزاد

در اقتصاد ايران، مانند ساير اقتصادهاي در حال توسعه، سيستم بانكي در عمل نقش 
الهاي مورد آند و از آنجا آه در آشور ما تقريباً در تمام س سيستم مالي رسمي را ايفا مي

هاي بانكي به صورت  نرخهاي بهره بر روي سپرده) ١٣٥٢-١٣٧٩(بررسي در اين تحقيق 
دستوري تعيين شده و تعيين سقف براي نرخ بهره بانكي منجر به منفي شدن نرخ بهره حقيقي 

توان گفت آه درعمل، سياست سرآوبي مالي شديد  شده و مي) نرخ بهره اسمي در مقابل تورم(
زيرا در برخي از سالها آه اقتصاد ايران با نرخهاي تورم بسيار شديد مواجه .  استانجام شده

. گذاران در نظام بانكي آشور تحميل شده است بود، نرخهاي بهره حقيقي شديداً منفي بر سپرده
بنابراين انجام مطالعات تجربي در زمينه آزمون نظريات مكينون و شاو در اقتصاد ايران 

گذاري بسيار  اذ سياستهاي مالي مناسب براي توسعه مالي و افزايش سرمايهتواند در اتخ مي
  . ارزنده و مفيد باشد
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١  ٢ وآزادسازي١سرآوبي مالي

اي گسترده شده بود آه حتي برخي از اقتصادهاي  سرآوبي مالي داخلي به اندازه ١٩٧٠تا سال 
.  متأثر شدندپيشرفته صنعتي نيز از بعضي خصوصيات و اثرات سرآوبي و اخلال مالي

آنترل نرخ بهره، مقدار وامها و اعتبارات بانكي، برقراري محدوديتها بر روي وام و 
 به ٣دو طرفه) پولهاي رايج(هاي تعيين شده به پول خارجي و بازارهاي پول در جريان  سپرده

به طور نمونه سياستهاي سرآوب آننده شامل آنترلها . يك بيماري همه گير تبديل شده بود
ها و وامها و همين طور روي نرخهاي ارز، بازارهاي سرمايه و   نرخهاي بهره، سپردهروي

سياستهاي مديريت اعتبار دولت، بخش مهمي از سرآوبي مالي . شود وروديهاي سرمايه مي
به طوري آه اين بخشها . آرد بنابراين دولت اغلب از برخي بخشهاي اقتصادي حمايت مي. بود

آردند، در حاليكه ساير بخشها  ر نرخهاي بهره حقيقي منفي دريافت ميوامها و اعتبارات را د
بيشتر سياستهاي . بودند) پرخرج (ثبات غيررسمي و گران وابسته و محدود به بازار اعتبار بي

از طرف ديگر در . مالي معطوف به مديريت تقسيم اعتبار در بازارهاي مالي داخلي بود
ـ  آند بخش بانكي ـ آه درعمل نقش نظام مالي را ايفا ميبسياري از آشورهاي در حال توسعه، 

سرانجام اين مسأله به منفي شدن نرخهاي بهره حقيقي روي . در سيطره دولت قرار دارد
به خاطربرقراري سقف روي نرخ بهره . اندازها منجرشد هاي بانكي و تضعيف پس سپرده
  . ٤وسعه شديداً محدود شده بودهاي بانكي، انباشت سرمايه در اقتصادهاي در حال ت سپرده

سرآوبي مالي در حالت آلي ، نرخهاي پس انداز و در نتيجه تخصيص سرمايه را تضعيف و 
در اين دوره سياستگذاران به طور غلط سياست سرآوبي مالي . گري مالي را فلج آرد واسطه

وجه قرار شديد را به عنوان يك سياست مورد قبول براي دستيابي به رشد اقتصادي مورد ت
دادند و هنوز هم صاحبنظران و آارشناسان به شدت بر سر اين موضوع با هم اختلاف نظر و 

به هر حال، بيشتر اقتصادهاي در حال توسعه، هر چند خيلي دير، اما سرانجام به . عقيده دارند
اثرات مخالف و ناسازگار آلان اقتصادي سياست سرآوبي مالي شديد پي بردند، به طوري آه 

 شروع به آزادسازي بخش مالي و بازارهاي ٥كي پس از ديگري با ظهور اقتصادهاي بازاريي
اين آزادسازي ابتدا به وسيله اصلاح و تجديد نظر در .  آردند١٩٧٠ماليشان در اواسط دهه 

  .٦بخش بانكي و با تعديل نرخهاي بهره داخلي انجام شد

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Repression. 

2. Liberalization. 

3. Dual currency markets. 

4. P.Agrawal, interest rates and investment levels: An Empirical Evaluation of Mckinnon, Stiglitz, and Neo–

Structaralist Hypotheses Institute of Economic Growth, University Enclave, 2001. 

5. Market Economies. 

6. Dilip K.Das, Emerging Market Economies: Financial Liberalization Endeavors and their impact, Toront, 

2003. 
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 ميلادي ١٩٧٠ مكينون در اوايل دهة  مالي آه محصول مطالعات گلداسميت، شاو وآزادسازي٢

آند آه توسعه مالي به طور مستقيم رشد اقتصادي را متأثر خواهد  است اين نظريه را مطرح مي
چكيده آلام طرفداران اين ايده ـ آه بعد به مكتب استانفورد موسوم شد ـ اين است آه در . آرد

نده توليد، عامل سرمايه است و بسياري از آشورهاي در حال توسعه، بيشترين عامل محدود آن
يك سيستم مالي سرآوب شده در آنار يكپارچه نبودن بازارها درعمل مهمترين مانع براي 

از اين نظر اگر سرآوب مالي آاهش يابد، سيستم مالي . تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي است
علاوه بر اين . دتواند نقش واقعي خود را از نظر تأمين نيازمنديهاي بخش توليدي ايفا آن مي

  . يكپارچه نبودن نيز آاهش خواهد يافت
گذاري محدود، رشد  اندازها و رشد ناآافي وجوه، سرمايه از اين ديدگاه، آمياب بودن پس

وري پايين آن، آاهش واسطه گري مالي در بازارهاي رسمي،  گذاري و بهره ناآافي سرمايه
ماليات تورمي توسط دولت به وسيله رشد قابل توجه بازارهاي مالي غير رسمي و گرفتن 

منفي بودن .  شود انتشار پول، مهمترين خصوصيات سيستم مالي سرآوب شده محسوب مي
اندازها به صورت واقعي و نوسانات شديد آن،  گذاران و پس ميزان درآمد پرداختي به سپرده

از مهمترين انداز ملي به درآمد ملي وضعف در سيستم تخصيص منابع مالي  نسبت پايين پس
  .  آيد نقاط ضعف اين سيستم مالي به حساب مي

ي بيشتر با تكيه بر يك   تخصيص منابع مالي در نظام بانكي چنين سيستمهاي سرآوب شده
. است شده سلسله ابزارهاي آيفي پولي و اعتباري و آنترل دستوري پرتفوليوي بانكها انجام مي

قتصادي است آه در آن واحدهاي توليدي و سرآوب مالي به طورمعمول، همراه با تجزيه ا
اين تجزيه در حدي است آه قيمت مؤثر زمين، سرمايه و . اند خانوارها از يكديگر مجزا شده

همچنين هر يك از واحد هاي . آالاي توليدي براي هر يك از آنها متفاوت از ديگري است
از اين نظر . شته باشنداي يكسان به فناوري خاصي دسترسي دا توانند به گونه توليدي نمي

قيمتهاي بازار به ضرورت، منعكس آننده آميابي واقعي اقتصادي براي بخش خصوصي 
تواند به طور  گذاري نمي نيست و بخش خصوصي از فرصتهاي ايجاد شده براي سرمايه

همين امر به آاهش امكانات توليدي، نبود فناوريهاي مناسب، . رضايت بخش استفاده آند
اي منابع در بازار عوامل توليد، توزيع ناعادلانه درآمد و آاهش حجم پس انداز تخصيص ناآار

تمام آشورهايي آه به آنترل بيش از حد سيستم مالي مبادرت . شود گذاري منجر مي و سرمايه
اند، برنامه آنترل اعتبارات را در دستور آار خود قرار داده و از سه دسته ابزار براي  آرده

  . ١اند بهره بردهآنترل اعتبارات 
هاي مالي و الزاماتي مبني براختصاص  اعمال آنترل بر وضعيت پرتفوليوي واسطه. ١

 . دادن بخش خاصي از وامها به فعاليتهاي خاص
بيشتر به ( تخفيفهاي بانك مرآزي براي اعتبارات داده شده به بخشهاي داراي اولويت . ٢

 ).اي  هاي بهره وسيله يارانه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
  .١٣٨٠ ،بهمن ٥و٤مجله اقتصادي، وزارت امور اقتصادي و دارايي، شماره» درسهايي از سياست آزادسازي مالي«داريوش مبصر؛ . ١
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٣  .هاي مالي به وسيله مالكيت مستقيم دولت آنترل واسطه. ٣

بهره در سطوح پايين براي بدهيهاي ) نرخ(آنترلهاي موجود، بيشتر به وسيله تثبيت ميزان 
هايي اساسي بر نظام مالي تحميل شده و  به اين ترتيب، هزينه. شده است دولت اعمال مي

 عرضه لتي به اتفاق هم،و بدهيهاي بخش دو) به طور مستقيم(هاي تخصيص اعتبارات  برنامه
اي آه در چارچوب  پديده. (اعتبارات قابل دسترسي براي بخش خصوصي را آاهش داده بودند

بنيان گذاران مكتب استانفورد نشان دادند . )آند سازوآار متفاوت،  مشابه اثر ازدحام عمل مي
 آيفي اعمال بهره آنترل شده در زير سطوح تعادلي آن به همراه ابزارهاي) نرخ(آه ميزان 

) نرخ(تواند تخصيص منابع را بهبود بخشد و اگر چه ميزان  سياستهاي پولي و اعتباري نمي
گذاري واقعي به واسطه  دهد، اما سرمايه گذاري را افزايش مي بهره پايين، تقاضاي سرمايه

يز گذاريهاي انجام شده ن به علاوه ساختار سرمايه. يابد اندازي آاهش مي محدوديت منابع پس
هاي اعتباري انجام نگرفته بود و اثر سياستهاي  حاآي از آن بود آه تخصيص بر اساس برنامه

ساده ترين پيشنهاد براي حل اين مشكل،  .گذاري محدود بوده است اعتباري بر رشد و سرمايه
از نظر آنها . بهره پس انداز بانكي در آنار آاهش نرخ ذخيره قانوني بود) نرخ(افزايش ميزان 

گري مالي بانكها  تفاده بيش از حد از اين ابزارهاي پولي منجر به اختلال در وظيفه واسطهاس
در واقع ميزان ذخاير . (انجامد شود و در فعاليتهاي اقتصادي و بازار مالي به رآود مي مي

  ). دهد قانوني بالا منابع مالي را از بانكها گرفته و به قيمت ارزان در اختيار دولت قرار مي
  
   و ساختارگرايان جديد ١ظريات مكينون ـ شاو، استيگليتزن

 به طور عموم اعتقاد بر اين بود آه نرخهاي بهره ١٩٧٠همان طور آه قبلاً گفته شد، تا سال 
گذاري و افزايش رشد  ها زمينه آاهش مخارج سرمايه پايين روي وامهاي بانكي و سپرده

هاي آينزينها و آلاسيكها ـ آه نرخ بهره را عامل اين مفهوم با تحليل. آند اقتصادي را فراهم مي
بر همين اساس بسياري از آشورها اقدام به تعيين . دانند ـ سازگار است اصلي هزينه سرمايه مي

  . سقفهاي نرخ بهره پايين تر از سطوح تعادلي نقل و انتقالات بازار آردند) تحميل(
آنها . ار اين اعتقادات سنتي را تغيير دادندمكينون و شاو اقتصادداناني بودند آه براي اولين ب

تعداد افرادي آه مايل به نگهداري ) تا سطح تعادلي بازار(معتقدند آه افزايش نرخهاي بهره 
داراييهاي مالي هستند را آاهش وتمايل آنها به نگهداري داراييهاي خارجي و داراييهاي غيرمالي 

بدين ترتيب، نظام مالي داخلي قادر به . دهد فزايش ميمانند طلا، آالاها، زمين و مانند اينها را ا
نرخ تعادلي گذاران است و بنابراين  به سرمايه) گذاري وجوه قابل سرمايه(ارائه بيشتر وامها 

   گري بانكها با داشتن همچنين اگر هزينه واسطه. يابد گذاري افزايش مي سرمايه
هاي مالي، پايين نگهداشته شود؛  گري طهبندي بر واس ساختار بانكي رقابتي و آمترين ماليات

  ٢).با افزايش نرخ بهره(گذاري بيشتر افزايش خواهد يافت  نرخ تعادلي سرمايه
بر همين اساس بسياري از آشورها . بنابراين مكينون و شاو معتقد به آزادسازي مالي هستند

.  مختلف متفاوت بودنتيجه اين اصلاحات در آشورهاي. اند سياست آزادسازي مالي را پيش گرفته
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Stiglitz. 
2. P.Agrawal, همان 



١١   ١٣٨٣ مستانـ ز١٤ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
اي را فراهم آرد و در  در برخي از اين آشورها آزادسازي مالي، عملكرد اقتصادي بهبود يافته٤

اين نتايج متفاوت به تجديد نظر در . بسياري از آشورهاي ديگر منجر به بحران مالي شد
  . آزادسازي مالي منجر شد

اي بهره بانكي بالاتر با انتقال وجوه اقتصاددانان ساختارگراي جديد، اين حقيقت را آه نرخه
از ساير شكلهاي نگهداري دارايي مثل بازارهاي اعتباري غير رسمي يا بازارهاي سهام به افزايش 

شوند را باور دارند، اما آنها معتقدند آه بعضي از اين بازارها مثل  هاي بانكي منجر مي سپرده
ابع مالي مؤثرتري را براي ممكن است من) خصوصي(بازارهاي اعتباري غير رسمي 

زيرا اين بازارها آنترل شده نيستند و نياز به نگهداري ذخاير ندارند . گذاري فراهم آنند سرمايه
بنابراين بر اساس نظر ساختارگرايان جديد، افزايش نرخ ). دهند مانند آنچه آه بانكها انجام مي(

شتر از افزايش آن در اقتصاد، آاهش گذاري را بي هاي بانكي ممكن است نرخ سرمايه بهره سپرده
اند آه اگر بانك مرآزي به طور مناسب از   نشان داده٢و اسميت به هر حال، آاپور، بنسيونگا ١.دهد

ذخاير بانكها استفاده آند، اين استدلال در مورد آارايي بيشتر بخش غير رسمي به خاطر نداشتن 
اين امر بر . طمئن ذخاير قانوني اجتماعي ندارندنياز به ذخاير قانوني معتبر نيست؛ زيرا به طور م

اين دلالت دارد آه به همان نسبت آه بخشي از داراييهاي اضافي از داراييهاي غير مالي و يا 
در . باشد يابند، افزايش نرخ بهره بانكي نيز مطلوب مي داراييهاي خارجي به بخش بانكي انتقال مي
 و طرفدار ٣الت، مخالف آزادسازي مالي آنترل نشدهاين اواخراستيگليتز و ديگران در چند ح
  . سرآوبي مالي ملايم و آنترل شده هستند

پيامدها و نتايج مطالعات تجربي اخير نشان داد آه اثرات مفيد نرخهاي بهره حقيقي ) الف . ١
بنابراين . وسيله ساير اثرات ضمني و فرعي سرآوبي مالي شديد خنثي شوند بالاتر، ممكن است به

   ٤.رآوبي مالي ملايم با نرخ بهره حقيقي نزديك به صفر يا اندآي مثبت، شايد بهينه باشدس
ناتوانيهاي بازار فراگير و اثرات بيروني منفي شديد به وجود آمده از آوتاهي يك ) ب . ١

دلالت بر اين دارد ) شود هاي بانكي مي آه منجر به تعهدات و ضمانتهاي دولت روي سپرده(بانك 
بت مستقيم، ممكن است در بازارهاي مالي مطلوب نباشد و شايد بهينه اجتماعي اجازه دهد آه رقا

هاي پايين تر از نرخهاي تعادلي بازار بهره اضافي آسب  بانكها به وسيله نرخهاي بهره سپرده
   ٥.آنند

نرخ بهره حقيقي بالا ممكن است همراه با افزايش خطرپذيري پرتفوليوي وامهاي . ٢
اما طرحهاي با بازده پايين ـ آه به طور غير محتمل از . گذاران شود ي سرمايهبانكي برا

 در شوند؛ گذاري خارج مي آارايي بالا و سودآوري آافي برخوردار نيستند ـ از تقاضاي سرمايه
هايي آه  اين دلايل در زمينه. گذاران با طرحهاي پر خطرپذيرتري روبرو هستند حاليكه سرمايه

البته اينها به طور تجربي . شوند آند، مطرح مي ناتواني بازار دخالت ميدولت در شرايط 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. P.Agrawal, همان 

2. Kapur, Bencivenga and Smit. 

3. Unbridled Libralization. 

4. Murdock and Stiglitz, The Effect of Financial Repression In An Economy With Positive Real Rates, Backgrond 

Pape For World Bank, Policy Research Department, Washington, D.C. 1993. 

5. Hellman, Murdock and Stiglitz, The Role of Government in East Asian Economic Development, In 

Comparative Institutional Analysis, clarendon Press, Oxford, 1997. 



١١    ايراندراقتصاد شاو ـ نظريه مکينون آزمون
٥ هاي اخير خود براساس برخي از  سرانجام،  مكينون در نوشته. ١آزمون نشده است

 حمايت ٣»آزادسازي مالي آنترل شده« استيگليتز و مباحث خطرپذيري از ٢اطلاعات نامتقارن
مكينون . يه آرام و محدود روي نرخهاي بهره حقيقييعني آزادسازي مالي با يك رو. آرده است

اين ). هاي بانكي متوسط دوره برسپرده( در صد بود ٩ تا ٥موافق نرخهاي بهره حقيقي بين 
آند   آه نرخهاي بهره حقيقي را محدود به اين مي٤»سرآوبي مالي ملايم«وضعيت با وضعيت 

  .٥دشو آه نزديك به صفر يا اندآي مثبت باشند، مقايسه مي
اند؛ اما در حقيقت، سياستهاي نرخ  اين استدلالهاي تحليلي، متفاوت و گوناگون ارائه شده

بنابراين ارزيابي اثرات آن به . اي را بر اقتصاد خواهند داشت بهره اثرات متفاوت و گسترده
گذاري را تخمين خواهيم  شكل تجربي بسيار اهميت دارد آه در ادامه اين بحث يك تابع سرمايه

گذاري در ايران،   بانكي را روي سرمايههاي د و سپس اثر افزايش نرخهاي حقيقي بهره سپردهز
  . ارزيابي خواهيم آرد

  
  معرفي مدل 

گيرد بر گرفته از مدلي است آه براي آزمون  مدلي آه در اين تحقيق مورد استفاده قرار مي
 )،آره جنوبي و اندونزيمالزي،تايلند(نظريه مكينون ـ شاو در چهار آشور در حال توسعه 

 اما بنا به شرايط خاص اقتصاد ايران، تغييراتي جزئي و نه ٦.مورد استفاده واقع شده است
  .پردازيم چندان اساسي در آن داده شد آه در ادامه به بررسي اين مدل مي

شود بر اساس مدل شتاب، انعطاف پذير  گذاري آه در اين مدل تخمين زده مي تابع سرمايه
است ) y(  حقيقيGDPآه متناسب با ـ ) *K(در مدل شتاب، انعطاف يك سرمايه مطلوب . دباش مي

  . ـ  را به شكل زير داريم
YK α=∗  

 تقسيم آنيم، نرخ Yاگر از دو طرف اين معادله  نسبت به زمان، ديفرانسيل بگيريم و بر 
  .گذاري مطلوب را به صورت زير خواهيم داشت سرمايه

  G
Y

INV α=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

∗

   
 نرخ رشد G حقيقي و Y ،GDP . دهد گذاري ثابت داخلي حقيقي را نشان مي  سرمايهINVآه 

GDPدهد  حقيقي را نشان مي.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Jaramillo-Vallejo, Jaime, Comment On "The Role of State in Financial Markets" By Stiglitz, Proc of The 

World Bank Annual Conference on Dev.Econ, 1993. 

2. Asymmetric Information. 

3. Restrained Financial Liberalization. 

4. Mild Financial Repression. 

5. P.Agrawal, همان 

6. P.Agrawal, همان 



١١   ١٣٨٣ مستانـ ز١٤ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
گذاري واقعي، تفاوت بين  دهد آه نرخ سرمايه يك عملكرد تعديل جزيي اجازه مي٦

  .  ل آندگذاري در دوره قبل را تعدي گذاري مطلوب و نرخ سرمايه سرمايه
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دهدآه شرايط اقتصادي بر  مدل شتاب انعطاف پذير، اجازه مي.  ضريب تعديل استλآه 

  : آنيم آه  در حالت خاص فرض مي.  تأثير بگذاردλضريب تعديل 
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  . گذارند  اثر ميλ متغيرهايي هستند آه بر روي tXآه

، نسبت )(GDP Gنرخ رشد: متغيرهاي توضيحي استفاده شده در اين مدل عبارتند از

⎟ GDPحجم اعتبارات اعطايي بانكها به 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Y
CREDITجي به ، ورودي سرمايه خصوصي خار

⎟ GDPشكل نسبتي از 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Y
FDI شود   در نظر گرفته مي١٠٠، رابطه مبادله آه براي سال پايه

)TOT( نرخ ارز حقيقي ،)RER (  و هزينه سرمايه)COC .(   

ايي آه  به گونه. باشد گذاري مي يك متغير مهم تعيين آننده سرمايه ) G( حقيقي GDPنرخ رشد 

  . باشد گذاري بالاتر مي يه مطلوب بالاتر همراه است و بنابراين نرخ سرمايهرشد بيشتر با سرما

⎟حجم اعتبارات بانكي
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Y
CREDITگذاري در  تعيين آننده مهم ديگر نرخ سرمايه

  . ١آشورهاي در حال توسعه است
باشد، يكي ديگر  گذاري مستقيم خارجي مي ورود سرمايه خارجي خصوصي آه سرمايه

گذاري داخلي، هر  زيرا از ديد سرمايه. گذاري مي باشد تغيرهاي تعيين آننده نرخ سرمايهاز م
  . نوع ورود سرمايه احتمالاً يك نوع منبع قابل مقايسه با وجوه و منابع است

ـ آه به شكل نسبت شاخص قيمت آالاهاي ) TOT(همچنين يك بهبود در رابطه مبادله 
گذاري را با  تواند سرمايه شود ـ مي رداتي تعريف ميصادراتي به شاخص قيمت آالاهاي وا

زيرا اآثر آالاهاي (اي نسبت به آالاهاي داخلي، افزايش دهد  ارزانتر ساختن آالاهاي سرمايه
  ). باشد اي مي وارداتي در آشورهاي در حال توسعه، آالاهاي سرمايه

  : در مورد نرخ ارز حقيقي به شكل زير داريم

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Blinder, Alan-S. and Stiglitz, Joseph. E(1983)" Money, Credit Constraints, and Economic Activity", 

American Economic Review, Pages 297-302. 
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٧   

P
PXRER

f

.=  
  

.  سطح قيمتهاي خارجي استfP سطح قيمتهاي داخلي و P نرخ ارز اسمي، Xآه در آن 
اي وارد شده را  قيمت سرمايه و آالاهاي سرمايه)RER(يك افزايش در نرخ ارز حقيقي 

   ١.شود گذاري مي افزايش خواهد داد و در نتيجه باعث انقباض سرمايه
ستهاي اعتباري و نرخهاي بهره رسمي غير تعادلي، سنجش هزينه به دليل وجود سيا

 پيشنهاد )COC(باشد، بنابراين در اينجا از شاخص هزينه سرمايه  سرمايه ثابت داخلي مشكل مي
  .  آنيم  استفاده مي٢شده توسط جورگنسون

  ( )
P
PRCOC k

I δ+=  
 قيمت آالاهاي kP نرخ استهلاك، δ بانكي ،  نرخ بهره حقيقي روي وامهايIRآه 
 سطح pشود و  گذاري ثابت استفاده مي اي است آه به جاي آن از شاخص قيمت سرمايه سرمايه

با توجه به متغيرهاي ارائه شده در بالا مدل به صورت . ٣باشد عمومي قيمتها در داخل مي
  . شود مدت زير ارائه ميرابطه بلند 
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در اين معادله بلند مدت، متغير وابسته تأخيري در نظر گرفته نشده است، زيرا به طور 
  . شود در نظر گرفته مي) ARDL(خودآار در روش اقتصاد سنجي مورد استفاده در اينجا 

ولي با توجه به اينكه آمار و . شود در اين تحقيق از اين مدل براي اقتصاد ايران استفاده مي
 وجود ١٣٧٠گذاري مستقيم خارجي در ايران در سالهاي قبل از  اطلاعات مربوط به سرمايه

 ـ باوجود اينكه تعداد مشاهدات آمي را ١٣٧٠ندارد و همچنين آمارهاي موجود سالهاي پس از 
ر منابع مختلف با شود ـ به علت پراآندگي و تطابق نداشتن آمارهاي موجود د شامل مي

باشند بنابراين با آمي چشم پوشي از ورود اين متغير به مدل، صرف  يكديگر، قابل استناد نمي
بايد گفت آه تأثير گذاري رابطه مبادله ) TOT(همچنين در مورد رابطه مبادله . آنيم نظر مي

ذاري تأثير گ بيشتر در اقتصادهايي آه محدوديتها روي واردات شديد نيست، بر روي سرمايه
آه در اقتصاد ايران به ويژه در سالهاي بعد از انقلاب اسلامي،  در حالي. گذار است

اي اعمال  اي و چه غير تعرفه محدوديتهاي شديدي بر روي واردات آالا چه به صورت تعرفه
اي شديداً تحت تأثير قوانين و مقررات دست و  از طرف ديگر واردات آالاهاي سرمايه. شد

ام ديوان سالاري در مبادي ورودي و تصميمات متعدد و بي ثبات نظام تصميم گيري پاگير نظ
بنابراين وضع ورود و خروج آالا از مرزهاي . آشور در زمينه واردات قرار داشته است

آشور چندان آسان نبوده است آه تغييرات رابطه مبادله بتواند با تغيير نسبي قيمتها تأثير معني 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Fry, M, Money Interest and Banking in Economic Development Baltimore, MD, USA: Johns Hopkins 

University Press, 2nd Edition. 

2. Jorgenson. 

3. Pradeep Agrawal, " Saving, Investment and Growth in South Asia," India Gandhi Institute of Development 

Research, june 2000. 
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توان گفت آه درعمل،  به عبارتي مي. گذاري در داخل آشور بگذارد هداري بر روي سرماي٨

گذاري داخلي تأثير گذار  تواند روي سرمايه داشتن يا نداشتن محدوديت در واردات است آه مي
) TOT(به همين دليل در مورد اقتصاد ايران به جاي رابطه مبادله . باشد نه تغييرات قيمتي

اي را به طور مستقيم به عنوان يك متغير مهم در تابع  متغير واردات آالاهاي سرمايه
با اين تفسيرها مدلي آه در اين تحقيق براي تخمين تابع . آنيم گذاري وارد مي سرمايه
رود به صورت رابطه بلند مدت زيرمي  گذاري بخش خصوصي در ايران به آار مي سرمايه
  . باشد
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=خصوصي حقيقي به توليد ناخالص داخلي حقيقي        گذاري   نسبت سرمايه

Y
INV  

   G=رشد اقتصادي 
=نسبت اعتبارات اعطايي بانكها به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي   

Y
CREDIT  

   M= اي   واردات آالاهاي سرمايه
    RER= نرخ ارز حقيقي 

   COC= هزينه سرمايه 

اي مثبت و معني دار بين متغير  از برآورد اين مدل و اثبات وجود رابطهحال پس 

Y
CREDIT و 

Y
INVآنيم براي ارزيابي نظريات مختلف آزادسازي به شرح زير اقدام مي .

ابتدا آزمون بين نظريات مكنيون ـ شاو در مقابل ساختار گرايان جديد مورد توجه قرار 

هاي بانكي به عنوان عامل  در اين مورد بايد گفت آه نه تنها افزايش نرخ بهره سپرده. گيرد مي

آيد، بلكه به طور تلويحي هر آاهش هم زمان در   حساب ميهاي بانكي به افزايش حجم سپرده

دارايي بخشهاي مالي ديگر مثل بازارهاي اعتباري غير رسمي، بازارهاي سهام و غيره نيز 

متأسفانه براي اين آار، آمار و اطلاعات به . هاي بانكي تأثيرگذارند در افزايش حجم سپرده

آنيم آه عبارت است  ن غير مستقيم را ارائه ميبنابراين ما يك آزمو. راحتي در دسترس نيست

به عنوان ) Rd(هاي بانكي   گذاري آه شامل نرخ بهره سپرده  تابع سرمايه١آورد دوباره از بر

(يك متغير جايگزين براي نسبت اعتبارات 
Y

CREDIT.(  
  : آنيم يعني رابطه بلند مدت زير را بر آورد مي
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ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Re- estimating. 



١١    ايراندراقتصاد شاو ـ نظريه مکينون آزمون
٩ دهد  هاي بانكي را نشان مي  اثر افزايش نرخ بهره حقيقي سپردهRdآه در آن ضريب 

رود براساس نظريه مكينون ـ شاو مثبت و براساس نظريه  اي آه انتظار مي و به گونه
  .ساختارگرايان جديد منفي باشد

( بايد توجه داشت آه وقتي رگرسيون شامل نسبت اعتبارات رسمي
Y

CREDIT ( هم

هاي بانكي، آزمون دقيق و مناسبي از نظريات  شود، ضريب نرخ بهره حقيقي سپرده مي

اين به خاطر آن است آه نسبت . آند مكينون ـ شاو و ساختارگرايان جديد را براي ما فراهم نمي

د و بنابراين  درصد بالايي از اثر افزايش نرخ بهره را در خود دارGDPاعتبارات رسمي به 

گذاري   در شرايطي آه دسترسي به اعتبارات و منابع سرمايهRdرود ضريب  انتظار مي

از ديد اقتصادسنجي متغيرهاي . گذاري است، ناچيز باشد محدوديت اساسي سرمايه

Y
CREDITو  Rd با هم همبستگي بالايي دارند، بنابراين قرار دادن هر دو متغير در رابطه

  .شود اعث ارائه نتايج نامطمئن ميب
گيرد آه معتقد است ضريب مثبت  در ادامه آزمون نظريه استيگليتز مورد توجه قرار مي

Rdدر حالي آه .  ممكن است به طور ضمني به خاطر وجود نرخهاي بهره حقيقي منفي باشد
نرخ ) رمثبت نزديك به صف(ممكن است نرخهاي بهره حقيقي فراتر از يك سطح به نسبت آم

  .گذاري را آاهش دهد سرمايه
  :آنيم  به منظور ارزيابي اين استدلال و عقيده، رابطه بلند مدت زير را بر آورد مي

  ( ) COCbRERbMbRRDbRdbGbb
Y

INV
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RRdيك متغير مجازي است آه براي  D(R)آه  RRd و براي ١ مقدار  <  صفر >
گذاري را آاهش  رخ بهره بحراني است آه از آن سطح به بعد نسبت سرمايه همان نR. باشد مي
 آه ضريب آن معني دار باشد، مقادير )R(براي بدست آوردن يك نرخ بهره بحراني .  دهد مي
R طبق اين ). طبق استدلال استيگلتيز(آنيم   در فاصله يك درصد را تكرار مي٣ از صفر تا

RRdالگو وقتي آه   :شود  است اين رابطه به رابطه زير تبديل مي>
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RRdوقتي آه    : باشد<
  ( ) COCbRERbMbRbbGbb

Y
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چنين  منفي و هم′2b مثبت باشد و 2bسپس اگر استدلال استيگليتز صحيح باشد، انتظار داريم 

( )22 bb سرآوبي «در اين صورت نظريه استيگليتز در مورد.  نزديك به صفر منفي باشدR براي +′
 D اين نتيجه را بدهد آه بايد آن قدر بالا باشد تا متغير Rحال اگر . شود  پذيرفته مي١»مالي ملايم

آزادسازي مالي «در مورد استدلال و نظريه مكينون )  درصد٣مثلاً بيشتر از (معني دار شود 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Mild Financial Repression. 



١٢   ١٣٨٣ مستانـ ز١٤ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه
آزادسازي مالي آنترل «) موجود نباشد( معني دار نباشد Rاگر . شود  تأييد مي٢»آنترل شده٠
  . شود  به عنوان نظريه و پيشنهاد اصلي و اوليه مكنيون ـ شاو تأييد مي٣»نشده

  
  تخمين مدل 

  گذاري  تخمين تابع سرمايه) الف 
ستفاده از روشهاي اقتصاد سنجي، مدلي آه براي شود با ا در اين بخش از تحقيق سعي مي

بر . گذاري و در پي آن، آزمون نظريات مربوطه مطرح شد، برآورد شود ارزيابي تابع سرمايه
گذاري  گذاري و رابطه عوامل مؤثر بر نرخ سرمايه اين اساس ابتدا به تخمين تابع سرمايه

گذاري ارائه شد و در  تابع سرمايهالگويي آه قبلاً براي برآورد . پردازيم بخش خصوصي مي
  :باشد شود به شكل زير مي  برآورد ميARDLاينجا توسط روش 
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 و )G(اي آه در اينجا وجود دارد، درونزايي بالقوه متغير نرخ رشد اقتصادي  مسأله

تحقيقات انجام نتايج مطالعات و . گذاري است رابطه عليت بين نرخ رشد اقتصادي و سرمايه
شده در اقتصاد ايران، بيانگر آن است آه رابطه عليت بين متغيرهاي رشد اقتصادي و 

گذاري است؛ يعني در اقتصاد ايران، اين نسبت  گذاري از رشد به سرمايه سرمايه
 همچنين نتايج برآورد ٤.گذاري است آه روي نرخ رشد اقتصادي تأثير گذار است سرمايه

يانگر وجود خطاي تصريح در مدل است آه علت اصلي آن به همين مسأله مقدماتي اين مدل ب
شود و در  بنابراين در برآورد نهايي اين مدل، متغير رشد اقتصادي حذف مي. گردد برمي

 ١٣٧٤ تا ١٣٧٣هاي نفتي، انقلاب، جنگ، بحران تورمي سالهاي ضمن براي مشاهده اثر تكانه
يرهاي مجازي مربوطه در نظر گرفته شده است آه و تغييرات ساختاري پس از انقلاب، متغ

و ) 1W(نتايج برآورد نهايي الگو تنها وجود ضريب معني دار براي متغير مجازي انقلاب 
بنابراين الگويي آه درآخر . را به اثبات رسانده است) 2W(تغييرات ساختاري پس از انقلاب 

 : باشد ه است به شكل زير ميبرآورد شد
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مثبت و بي معني است آه COCدهد آه ضريب متغير نتايج حاصل از برآورد مدل نشان مي
 از مدل و برآورد دوباره اين COCبنابراين  پس از حذف متغير. باشد مورد انتظار نمي

  : باشد ايج به دست آمده به شرح زير ميرابطه نت

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
2. Restrained Financial Liberalization.  

3. Full-Fledged Financial Liberalization. 

گذاري، رساله آارشناسي ارشد، دانشكده اقتصاد  اني، تيمور؛ تحليلي از تشكيل سرمايه در ايران و تخمين تابع سرمايهرحم. ٤

   .١٣٧٠دانشگاه تهران، 
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)معيار انحراف( (0/0234)         (0/0356)      5)   E(0/5993      4)   E(0/3630                    (0/0793)         (0/0186) −−   

)/()/()/()/()/()/( 723      123           214                 694                    821            515   )t آماره (−−−
. دار هستند  درصد معني٩٥شود، همگي ضرايب در سطح  همان طور آه ملاحظه مي
هد آه به ازاي يك درصد تغيير د  مثبت بوده و نشان ميGDPضريب متغير نسبت اعتبارات به 

 درصد افزايش خواهد ١٤/٠، GDP، نسبت سرمايه گذاري بهGDP در نسبت اعتبارات به
ه اثر نرخ ارز حقيقي در بلند مدت بر روي دهد آ  نشان ميRERضريب منفي متغير . يافت

 اي آه به ازاي يك درصد افزايش در نرخ به گونه. منفي استGDP نسبت سرمايه گذاري به
ضريب .  درصد آاهش خواهد يافت٠٠٠٢٥/٠ GDPارز حقيقي، نسبت سرمايه گذاري به 

اي بر روي نسبت   بيانگر آن است آه اثر واردات حقيقي آالاهاي سرمايهMمثبت متغير 
اي آه در ازاي يك درصد افزايش در واردات  به گونه. ، مثبت مي باشدGDPگذاري به سرمايه

. افزايش خواهد يافت درصد ٠٠٠١٧/٠ GDPگذاري به  مايهاي، نسبت سر آالاهاي سرمايه
همچنين اثر متغيرهاي دامي انقلاب و تغييرات ساختاري بعد از انقلاب بر روي نسبت سرمايه 

   .دار بوده است  درصد معني٩٥ منفي و در سطح GDPگذاري به
  شاو در مقابل ساختارگرايان جديد  آزمون نظريه مكينون ـ )  ب 

زمون نظريه مكينون ـ شاو در مقابل نظريه ساختارگرايان جديد در تابع سرمايه حال براي آ
گذاري آه در قسمت قبل برآورد شده است به جاي متغير

Y
CREDIT متغير نرخ بهره حقيقي ،

)هاي بانكي  سپرده )dRد مدت را  را به عنوان يك متغير جايگزين قرار داده و رابطه بلن
 به عنوان جايگزيني برايdRآنيم، اما اين بار با متغير  دوباره برآورد مي

Y
CREDIT . بنابراين

با توجه به تخمين رابطه سرمايه گذاري در قسمت قبل، ضرايب بلند مدت به دست آمده از 
  :به صورت زير است Rdبرآورد پس از جايگزيني 
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 درصد ٩٥ در اينجا مثبت و در سطح dRشود، ضريب همان طور آه ملاحظه مي

هاي بانكي،  طوري آه به ازاي يك درصد افزايش در نرخ بهره حقيقي سپرده  به. دار است معني
البته بايد گفت آه مثبت .  درصد افزايش خواهد يافت٠٠٢٤/٠، GDPگذاري به نسبت سرمايه
تواند به طور ضمني به علت وجود نرخهاي بهره حقيقي منفي و حتي به   ميdRشدن ضريب

. رسد اين رابطه مثبت همواره برقرار نباشد  شدت منفي در مشاهدات نمونه باشد و به نظر مي
به .  نظريه ساختارگرايان جديد استتأييدرسد عدم    به اثبات مياما آنچه آه در اينجا به قوت

گذاري همواره منفي است، تأييد  عبارت ديگر، اينكه رابطه بين نرخ بهره بانكي و سرمايه
  . شود نمي
  آزمون نظريه مكنيون ـ شاو در مقابل نظريه استيگليتز ) ج
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 تأييد شد اما به نظر dRبه هر حال نظريه مكينون ـ شاو با مثبت شدن ضريب متغير٢
هاي بانكي و نسبت سرمايه  رسد آه اين رابطه مثبت همواره بين نرخ بهره حقيقي سپرده مي

زيرا آه استيگليتز معتقد است آه اين رابطه مثبت ممكن است تا يك نرخ . گذاري برقرار نباشد
آن نرخ معين به بعد، اين رابطه منفي بهره حقيقي مثبت نزديك به صفر برقرار باشد و از 

بر اين اساس در ادامه، نظريه استيگليتز را براي تفكيك اثرات مثبت و منفي نرخ . خواهد شد
بدين منظور همان طور آه در قسمت تشريح . آنيم گذاري آزمون مي سرمايهبهره بانكي بر روي 

  : آنيم  رابطه بلند مدت زير را برآورد ميARDLمدل توضيح داده شد، در اينجا توسط روش
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براي  D(R)آه تنها تفاوت اين الگو با الگوي قبل، در نظر گرفتن متغير مجازي 

RRd است آه براي dRمتغير RRd عدد يك و براي <  همان R. گيرد را مي عدد صفر >
براي به دست . نرخ بهره بحراني مورد نظر استيگليتز است آه شرح آن در بالا ارائه شد

 در فاصله يك در صد تغيير ٣ را از صفر تا Rآوردن يك نرخ بهره بحراني مشخص، مقادير 
ر را اين آا. آنيم مدت موردنظر را برآورد مي رابطه بلندR دهيم و با هر بار تغيير در  مي
0123ازاي مقادير مختلف  به ==== RRوRR آنيم تا يك نرخ بهره بحراني   تكرار مي,,

  . دست آيد مشخص به
برآورد الگوي مورد نظر براي نرخهاي بهره بانكي مختلف بيانگر آن است آه نظريه 

 توجه شود؛ اما از نظر اقتصاد سنجي و با استيگليتز در نرخ بهره حقيقي صفر درصد تأييد مي
به آزمونهاي آماري، در برآوردها بهترين نتايج از تخمين اين رابطه بلند مدت در نرخ بهره 

  .پردازيم  درصد به دست آمد آه در ادامه به شرح اين نتايج مي٢حقيقي 
  : به صورت زير استARDLضرايب بلند مدت حاصل از برآورد اين رابطه به روش
( ) 20/10510/064120/000007930/0000772 0/025360/00290/34256 WWRMdRRDdR
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 منفي برآورد شده است و ′1b مثبت و1bشود، مطابق انتظار  همان طور آه ملاحظه مي
>=2رابطه فوق براي  RRdشود  به رابطه زير تبديل مي:  
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 نظريه استيگليتز در نرخ بهره حقيق تأييدگيريم آه سه شرط لازم براي  بنابراين نتيجه مي

)درصد يعني ٢بانكي  ) 0101011 ><′<′+ bbbb بنابراين در اقتصاد ايران . برقرار است,,
 در D(R)شود، در حاليكه اگر متغير  ميتأييد» سرآوبي مالي ملايم«ظريه استيگليتز در مورد ن

شد استدلال  دار مي معني) درصد٣مثلاًبيشتر از ( درصد ٢نرخهاي بهره حقيقي خيلي بالاتر از 
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٣ اصلاً معني دار  D(R)شد و اگر تأييد مي» آزاد سازي مالي آنترل شده«مكينون در مورد 

به » آزاد سازي مالي آنترل نشده« آمد   به دست نميRعني هيچ نرخ معيني براي شد ي نمي
  . شد شاو تأييد مي  -عنوان نظريه و پيشنهاد اصلي و اوليه مكينون

  
  نتيجه گيري

دهد آه حجم  گذاري در اين تحقيق نشان مي بررسيهاي انجام شده در مورد برآورد تابع سرمايه
از . روي نسبت سرمايه گذاري در اقتصاد ايران، تأثير مثبت دارداعتبارات اعطايي بانكها بر 

دار و مورد  دست آمده بيانگر آن است آه هزينه سرمايه تأثير چندان معني طرف ديگر نتايج به
 (COC)گذاري نداشته است؛ زيرا آه ضريب متغير هزينه سرمايه  انتظاري را برروي سرمايه

دهد آه در  اين امر نشان مي. و بي معني به دست آمدگذاري مربوط مثبت  در تابع سرمايه
گذاري، آمبود عرضه اعتبارات  اقتصاد ايران، محدوديت اساسي براي انجام فعاليتهاي سرمايه

است نه هزينه سرمايه و اين موضوع به خوبي از اثرات مثبت و معني دار حجم اعتبارات 
  .گذاري قابل درك است ي نسبت سرمايهبانكي و اثرات مثبت و بي معني هزينه سرمايه بر رو

اي به عنوان يك متغير مهم تأثير گذار بر روي  همچنين اثر واردات آالاهاي سرمايه
ضريب نرخ ارز حقيقي نيز مطابق انتظار منفي و . گذاري مثبت و معني دار است سرمايه

اري پس از معني دار به دست آمد و در آخر اثر متغيرهاي مجازي انقلاب و تغييرات ساخت
  .گذاري منفي است رفت، بر روي سرمايه انقلاب نيز همان طور آه انتظار مي

داد  شاو در مقابل نظريه ساختارگرايان جديد نشان  -نتايج به دست آمده از آزمون نظريه مكينون
گذاري وجود دارد و  دار بين نرخ بهره حقيقي بانكي و نسبت سرمايه اي مثبت و معني آه رابطه

 تأييدود حاآي از آن است آه نظريه ساختارگرايان جديد به قوت در اقتصاد ايران مورد اين خ
گذاري رد  اي همواره منفي بين نرخ بهره بانكي و سرمايه شود و فرض وجود رابطه واقع نمي

 تأييد شاو در مقابل نظريه ساختارگرايان جديد  -از طرف ديگر اگرچه نظريه مكنيون. شود مي
اي همواره مثبت بين نرخ بهره حقيقي بانكي و نسبت   امر به معني وجود رابطهشد، اما اين

شاو در مقابل نظريه استيگليتز مورد   -گذاري نيست؛ زيرا آه آزمون نظريه مكنيون سرمايه
آزاد سازي مالي « شاو در مورد  -در اين مورد نه تنها نظريات اوليه مكينون.  واقع نشدتأييد

«  نشد، بلكه استدلال تعديل شده مكينون در نوشته هاي اخير خود مبني بردتأيي» آنترل نشده 
  . نيز تأييد نشده است» آزاد سازي آنترل شده 

سرآوبي مالي «به طورآلي بنابر نتايج حاصل از اين تحقيق، استدلال استيگليتز در مورد 
 شاو  -تدلال مكنيونو اس) سرآوبي مالي شديد(در برابر استدلال ساختارگرايان جديد » ملايم

آزاد سازي «و نظريات اخير مكينون در خصوص»آزاد سازي مالي آنترل نشده « مبني بر
همان طور آه از نتايج اين تحقيق در زمينه .  شده استتأييددر اقتصاد ايران » آنترل شده

د توان گفت آه در اقتصا آيد، مطابق استدلال استيگليتز مي آزمون نظريه استيگليتز بر مي
حدود صفر تا دو (ايران افزايش نرخ بهره حقيقي بانكي تا يك حد مثبت نزديك به صفر 

با تغيير پرتفوليوي داراييهاي افراد از داراييهايي مانند طلا، سكه، ارز،آالاهاي ) درصد
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هاي بانكي، باعث افزايش منابع  بادوام و ساير شكلهاي نگهداري دارايي به سمت سپرده٤

گذاري  هاي سرمايه يجه افزايش عرضه وجوه براي تأمين مالي پروژهپس انداز و در نت
اما از اين . شود مي) سيستم بانكي در اقتصاد ايران(به وسيله بخش مالي رسمي ) اعتبارات(

شود، يعني افزايش نرخ بهره حقيقي بانكي از اين  حد به بعد، اين رابطه معكوس و منفي مي
بنابراين، بهترين سياست . شود اري در اقتصاد ايران ميگذ حد به بعد منجربه آاهش سرمايه

مالي در اقتصاد ايران، آنترل نرخ بهره حقيقي بانكي در حد صفر يا اندآي مثبت نزديك به 
  .باشد صفر مي

  
  پيشنهادات

بر اساس نتايج به دست آمده از اين تحقيق، آزادسازي نرخ بهره بانكي و سرآوبي مالي شديد 
بلكه در شرايط فعلي اقتصاد ايران، بهترين سياست مالي، پيش گرفتن سياست شوند،  تأييد نمي

شود در اقتصاد ايران، سياستهاي  بنابراين پيشنهاد مي. سرآوبي مالي ملايم و آنترل شده است
اي ترآيب شوند آه بر اساس  آنترل نرخ تورم به همراه آنترل نرخهاي بهره بانكي به گونه

حدوداً بين (ه حقيقي بانكي در حد صفر يا اندآي مثبت نزديك به صفر نظر استيگليتز، نرخ بهر
توان گفت آه در اينجا افزايش يا آاهش نرخ بهره  بنابراين مي. آنترل شود) صفر تا دو درصد

اسمي چندان مهم نيست، بلكه آنترل نرخ بهره حقيقي در حد مثبت نزديك به صفر در نظر 
فزايش نرخ تورم نياز به تعديل نرخ بهره اسمي براساس چه بسا ممكن است در شرايط ا. است

تورم باشد و يا اينكه در شرايط آاهش نرخ تورم نياز به آاهش نرخ بهره اسمي باشد تا نرخ 
  . بهره حقيقي در حد مورد نظر آنترل شود

شود براي بهبود   طور آلي با توجه به نتايج به دست آمده از تحقيق حاضر، پيشنهاد مي به
گذاري اقداماتي به شرح زير  انداز به سمت سرمايه كرد سيستم بانكي در تجهيز منابع پسعمل

  .انجام شود
يكي از شرايطي آه براي آاهش نرخ بهره بانكي لازم است فراهم شود، آنترل نرخ . ١

سازي زمينه سياست  بنابراين در اقتصاد ايران براي آماده. باشد تورم در سطوح پايين مي
بهره بانكي، بايد در يك دوره ميان مدت، سياست آنترل تورم و هدفگذاري تورمي آاهش نرخ 

مورد توجه واقع شود و پس از آماده شدن شرايط لازم به تدريج سمت و سوي سياستها به 
  .سمت آاهش نرخ بهره بانكي متناسب با نرخ تورم جهت دهي شود

ري مالي را برعهده دارد، يعني طور آه مي دانيم، سيستم بانكي وظيفه واسطه گهمان . ٢
اين وظيفه . دهد تغيير شكل مي) وامها( به داراييهاي بلند مدت را) ها سپرده(تعهدات آوتاه مدت 

گذاري در آشور، آمبود منابع اعتبار است در نبود  در شرايطي آه محدوديت اساسي سرمايه
اين . ود خواهد آوردمقررات و نظارت دقيق، معضلاتي را در تخصيص بهينه منابع به وج

اي آه بانكها در تجهيز عمليات سپرده و  امر بر ضرورت تقويت ابزارهاي نظارتي به گونه
  .آند وام تحت انضباط و آنترل در آيند، تأآيد مي
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٥ شود با افزايش آارآيي و بهره وري نظام بانكي آشور، زمينه آاهش اين  پيشنهاد مي. ٣

 بانكي ايط تغييرات نرخ تورم به منظور آنترل نرخ بهرهاختلاف فراهم شود و يا اينكه در شر
اي عمل شود آه   بانكي به گونهspreadحقيقي در حد مثبت نزديك به صفر با انعطاف پذيري 

  .گويي نرخ بهره تسهيلات به سمت افزايش و نرخ بهره سپرده ها به سمت آاهش چسبنده است
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٦  

  فهرست منابع 
 . ١٣٨٠ي اسلامي ايران،حسابهاي ملي؛ بانك مرآزي جمهور .١
تحليلي بر لزوم افزايش نرخهاي بهره بانكي؛ بانك مرآزي جمهوري اسلامي ايران، اداره  .٢

 ١٣٧٨بررسيهاي اقتصادي، 
گذاري، رساله  رحماني، تيمور؛ تحليلي از تشكيل سرمايه در ايران و تخمين تابع سرمايه .٣

 .١٣٧٠آارشناسي ارشد، دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران، 
 .النامه آماري آشور؛ مرآز آمار ايران، سالهاي مختلفس .٤
 .گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مرآزي؛ بانك مرآزي جمهوري اسلامي ايران، سالهاي مختلف .٥
مجله اقتصادي، وزارت امور » درسهايي از سياست آزادسازي مالي«مبصر، داريوش؛  .٦
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