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 مقدمه

، اقوصاد بسیاری از کشورهای جهان تحت تأثیر نظریات اقوصاددانان طرفدار سرکوب مالی بوده  1960و  1950تا دهه 

ویژگی اصلی سرکوب مالی، برقراری مقرراتی است که از طریق ابزارهایی شامل تعیین سقف نرخ سود استمی   است.

های تجاری و تخصصی و تخصتیص دستووری اعوبتارات،     برای بانک  ذخایر قانونی بالا سپرده و نرخ سود تسهیوت، 

اهش جریتان وجتوه بته بختش متالی و      ها باعتث کت   این محدودیت شوند.  باعث انحراف قیمت در بازارهای مالی می

درنویجه سرکوب متالی باعتث    شود.  های غیراقوصادی می های با بازدهی پایین و انوخاب طرح اخوصاص منابع به طرح

رشتد اقوصتادی    و درنهایتت کتاهش    گتذاری   ، کاهش سترمایه  کوچک شدن بخش مالی نسبت به بخش واقعی اقوصاد

( بترای ختروا از وضتعیت سترکوب متالی در کشتورهای       1973)شاو و  ونمک کینتوصیه سیاسوی الگوی  شود.  می



آن  و کتاهش تتورم استت کته در نویجت       های واقعی تعتادلی   منظور رسیدن به نرخ بهتوسعه، افزایش نرخ بهره  درحال

بع ستبب تجمیتع و تجهیتز منتا     گذاری و درنهایت رشد اقوصادی از کانال تعمیق مالی در اقوصتاد بته   انداز، سرمایه پس

 یابد. ای افزایش می سرمایه

رو  هایی بوده است، ازایتن  ازآنجاکه طی چند دهه گذشوه، سیسوم مالی اقوصاد ایران نیز دچار چنین موانع و محدودیت

طتور جداگانته بته     (، بته 2013) نارایانگذاری  ( و مدل سرمایه1991) فرایگذاری  این مقاله در چارچوب مدل سرمایه

های کشاورزی و  لی و همچنین ارائه راهکارهایی برای خروا از وضعیت سرکوب در بخشبررسی اثرات سرکوب ما

 یادشده پرداخوه است. های  گذاری و رشد بخش صنعت ایران با هدف افزایش سرمایه

صورت زیر تنظیم شده است: قسمت دوم به مبانی نظری ارتباط بین ابزارهای سترکوب بتا    های مخولف مقاله به بخش

کند. قسمت چهارم، به معرفی متدل   پردازد. قسمت سوم، پیشینه تحقیق را مرور می گذاری می دی و سرمایهرشد اقوصا

ها پرداخوه است. در قسمت پنجم، مدل تجربی معرفی، برآورد و تحلیل شده و بختش پایتانی بته     فرای و مدل نارایان

 های تحقیق اخوصاص داده شده است. بندی یافوه جمع

 . مبانی نظری1

گتری متالی    بار به نقش آزادی عمتل در متورد توستعه واستطه     برای نخسوین اسمیتو  بنوهام، شومپیور 1911سال  در

کردنتد. امتا    عنوان تنها منابع رشد توجه می های رشد صرفاً به زمین و سرمایه به که پیش از آن نظریه پرداخوند، درحالی

الی و پولی بستیاری از کشتورهای جهتان تحتت تتأثیر      های م (، سیاست1914-1918پس از پایان جنگ جهانی اول )

گونه توجیه کردند که پایین نگهداشتون نترخ ستود،     سرکوب مالی را این قرار گرفت. این دو،  توبینو  کینزهای  نظریه

اخذ مالیات از پول، تسریع رشد پول و درنهایت افزایش تورم باعث افزایش نسبت سرمایه به پول و نسبت سرمایه به 

رفتاه   و درنهایت افزایش  رشد اقوصادی ،  درآمد سرانه گذاری،  وری، سرمایه ی کار شده که خود باعث افزایش بهرهنیرو

دلیل افتزایش   مدت به کوتاه ها اعوقاد داشوند که افزایش نرخ بهره در  کوسیک ساخوارگرایان و نئو همچنین  خواهد شد. 

خواهتد داد.   کتاهش   شد اقوصادی را از طریتق کتاهش عرضته اعوبتارات،     گذاری و ر و سرمایه تورم را افزایش  هزینه، 

دلیتل موانتع و    هتا نوواننتد بته    کارگیری ابزارهای سرکوب مالی این استت کته در شترایطی کته دولتت      توجیه دیگر به 

ان عنتو  ها و مخارا خود را تأمین کننتد، ابزارهتای سترکوب متالی بته      های قانونی موجود در جامعه، هزینه محدودیت

 رود. کار می ها به دومین اسوراتژی تأمین مالی دولت

و شتاو  ( 1973) هتای متک کینتون    های آن دوره، مورد انوقاد دو اقوصاددان به نام (، بسیاری از نظریه1973اما از سال)

ات قرار گرفت. مک کینون با ارائه مدلی بر پایه پول بیرونی و شاو با تکیته بتر پتول درونتی بته بررستی اثتر        (1973)

نیاز انباشت سرمایه و رشد اقوصادی است،  اندازهای مالی که پیش های آزادسازی مالی بر پس سرکوب مالی و سیاست

توستعه، درنهایتت    کارگیری ابزارهای سرکوب توسط کشورهای درحتال  پرداخوه و این موضوع را مطرح کردند که به

شتود. بتر ایتن استا ،      های اقوصاد می ه سایر بخشباعث کاهش نرخ رشد حقیقی و کاهش اندازه نظام مالی نسبت ب

های متالی و   ثباتی در ترکیب دارایی توسعه باعث بی برقراری سقف نرخ بهره در کنار شرایط تورمی کشورهای درحال 

متانع اجرایتی   شود؛ برقراری سقف نرخ وام زیر نقطه تعادلی  های مشهود نظیر زمین و مسکن می تبدیل آنها به دارایی

گردد؛ تعیین نسبت بتالای ذختایر    های با بازدهی بالا، تخصیص غلط اعوبارات و توزیع ناعادلانه درآمد می حطر شدن

هتا   ها برای اعطای وام و درنهایت تأمین مالی پتروژه  های تجاری باعث کاهش منابع در دسور  بانک در بانک قانونی 



های خود  کند تا بخشی از سبد دارایی ها را ملزم می شود و درنهایت تخصیص گزینشی یا دسووری اعوبارات، بانک می

انتداز،   هتای بااولویتت تخصتیص دهنتد کته اثتر چهتار ابتزار یادشتده، کتاهش پتس            ای در بخش های یارانه را به وام

شترط اساستی آزادستازی متالی در      وری است. بر مبنتای ایتن دو مطالعته، پتیش     گذاری، رشد اقوصادی و بهره سرمایه

هتای   افتزایش نترخ  رعایت انضباط مالی و حذف کسری بودجه بوده و توصیه سیاسوی آنها  وسعه، ت کشورهای درحال

خواهد شد.  و رشد اقوصادی محقق  گذاری  انداز، سرمایه و کاهش تورم است که از این کانال افزایش پس  بهره حقیقی

بتا تأکیتد بتر      (1983)  تیلتور ( و a,b 1983)  بترگن  تتین ، اقوصاددانان نئوستاخوارگرا نظیتر   1980هرچند در اواخر دهه 

( بتا معرفتی اطوعتات پنهتان و     1994) هیلیتر ( از طریتق خطتای بتازار،    1994) استویگلیوز  بازارهای مالی غیررسمی،  

( بتا  1993)  هتو  و  آگنتور  ، مونویتل ( با بیان اثر تخصیص دوباره درآمد و درنهایتت  1991) اکیوز های نظارت،  هزینه

یص دوباره پورتاولیو به نوتایجی بترخوف متدل متک کینتون و شتاو رستیدند و نشتان دادنتد کته           تأکید بر اثر تخص

 آزادسازی اثری منای بر نرخ رشد اقوصادی دارد.

 تحقیق . پیشینه 2

شتده بته بررستی اثترات ابزارهتای       گذاری در کشورهای با سیستوم متالی سترکوب    ( با ارائه مدل سرمایه1991فرای )

های اعوباری پرداخوه و به این نویجه رسیده است کته کلیته    سقف و  تورم، نرخ ذخیره قانونی  سرکوب مالی شامل نرخ

 گذاری کشورهای مورد بررسی است. ابزارهای یادشده دارای اثراتی منای بر سرمایه

ن پرداخوته و  ای در پاکسوا گذاری با رویکرد آسوانه خطی نرخ تورم بر سرمایه اثرات غیر ( به بررسی 2010)سایناز نواز 

گتذاری   رابطه بین تورم و سرمایه رابطه این دو مثبت و در حد بالا،  به این نویجه رسیده است که در حد پایین آسوانه، 

 منای است.

مربوط به چین، به بررسی رابطه بین توسعه متالی   2001-2006های  ( با اسوااده از داده2012و همکاران )جین ژانگ 

هتا شتده،    های مالی دولت باعث انحتراف در قیمتت   اند که محدودیت و به این نویجه رسیده و رشد اقوصادی پرداخوه

 داری بین توسعه مالی و رشد موحظه شده است. رابطه مثبت و معنی WTOولی پس از ورود به  

ص کردنتد  های مالی و رشد پرداخوه و مشخ ( به بررسی ارتباط بین سیسوم2013) سیما کومار نارایانو  پاریش کومار

ای منای با رشتد   ثانیاً ابزارهای سرکوب مالی ازجمله نرخ تورم، رابطه رشد دارد،   با  ای مثبت اولاً توسعه مالی رابطه   که

گتذاران ایجتاد    گذاران و سپرده که حقوق مالکیت و امنیت فضای حقیقی برای سرمایه اقوصادی دارند و ثالثاً درصورتی

 داشوه باشد. گذاری و رشد  تواند نوایج مثبوی بر سرمایه مینشود، حوی آزادسازی مالی، ن

پتس از   TFPکه رشتد   به این نویجه رسید  1981-2004های صنعت هند طی دوره  ( با بررسی داده2013) سیبل قوش

است که موغیرهتای نترخ بهتره و نیتروی انستانی در ستطح خترد و          اصوحات مالی نسبت به پیش از آن بیشور بوده

 TFP گذاری مسوقیم خارجی و میتزان دردستور  بتودن اعوبتارات در ستطح کتون، نقتش بیشتوری در رشتد           سرمایه

 اند. داشوه

 توان به موارد زیر اشاره کرد: شده در این زمینه نیز می ازجمله مطالعات داخلی انجام

بتا استوااده از    1340-1390هتای   ( به بررسی اثر تورم بر رشد اقوصادی ایتران طتی ستال   1393) برزگردوینو  نظری

دستت آمتده استت کته حتد آستوانه نترخ تتورم در متدل رشتد و            انتد و ایتن نویجته بته     ای پرداخوه روش حد آسوانه

گتذاری در مقتادیر کموتر از     دست آمده و میزان رشتد و سترمایه   درصد به 12/1و  9/3ترتیب معادل  گذاری به سرمایه



 .آسوانه، مثبت و بالاتر از آسوانه منای بوده است

تأثیر سیاست پولی بر رشد اقوصادی را بتا تأکیتد بتر نترخ ستود بتانکی در ایتران         ( 1390) مشهدی احمدو  کمیجانی

بررسی کردند و نشان دادند که سرکوب مالی از طریق تأثیر منای بر عمق مالی، باعث اخوول در رشد اقوصادی شتده  

 است.

توستعه   گذاری کشورهای درحال ن نرخ بهره حقیقی و سرمایه( به بررسی رابطه غیرخطی بی1390و همکاران ) مهرآرا

اند که در مقادیر کموتر از   ای پرداخوه و به این نویجه رسیده با روش پانل پویای حد آسوانه 1970-2007های  طی سال

کشتورهای  گذاری  درصد( نرخ بهره حقیقی، رابطه مثبت و بالاتر از حد آسوانه، رابطه منای با سرمایه 5-6حد آسوانه )

 مورد بررسی داشوه است.

انتد کته    سرکوب مالی بر رشد اقوصادی پرداخوه و به این نویجه رسیده ( به بررسی تأثیر 1387) رسومی پورو   کمیجانی

 اند. داری بر رشد داشوه های بهره منای، اثر منای و معنی نرخ

گذاری بخش خصوصی با استوااده   سهیوت بر سرمایهاثر نرخ سود ت ای به بررسی  در مقاله  (1386) یاری و  نژاد عباسی

 داری بین این دو موغیر وجود دارد. رابطه منای و معنی که  اند  پرداخوه و به این نویجه رسیده ARDLاز مدل 

توستعه را بتا استوااده از متدل      کشتورهای درحتال   ( اثر آزادسازی مالی بر رشد اقوصادی 1385) پور سیای و   کمیجانی

تتوان   های بانکی و کاهش رشد نقدینگی متی  رد بررسی قرار داده و نشان دادند که با افزایش نرخ سود سپردهکاپور مو

 را افزایش داد. و رشد  از وضعیت سرکوب مالی رها شده 

انضباطی مالی، اقوصاد وابسوه به نات، بازارهتای   ( عوامل مؤثر بر سرکوب مالی شامل بی1384) خلیلی عراقیو  تقوی

توجهی به حقوق شهروندی، رانت و ناکارآمدی نهادی را در کنار فساد  کم گویی،  نیافوه، عدم پاسخ و پولی توسعهمالی 

 اقوصادی شناسایی کردند.

 . معرفی مدل3

( به بررسی اثرات سترکوب متالی   2013) ( و مدل رشد نارایان 1991گذاری فرای ) این مقاله با اسوااده از مدل سرمایه

 است. پرداخوه  ری و رشدگذا سرمایهبر 

 گذاری فرای . معرفی مدل سرمایه1-3

تعتدیل، اجتازه    پذیر اسوااده کرده استت. ستازوکار    گذاری از مدل شواب ساده انعطاف فرای برای تصریح مدل سرمایه

 گذاری و طور جزئی در هر دوره برحسب تااوت بین نسبت مطلوب سرمایه گذاری واقعی به دهد که نسبت سرمایه می

𝑡 گذاری دوره زمانی  نسبت سرمایه −  ( تعدیل شود:2( و )1) صورت روابط  به  1
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را موتأثر   λضتریب تعتدیل    دهد کته شترایط اقوصتادی،     اجازه می پذیر مدل شواب انعطاف ضریب تعدیل است.  λ که 

 ( تعریف کرده است:3صورت رابطه ) تر، فرای ضریب تعدیل را به نماید. به بیان دقیق
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از گتذاری فترای    دهند. سرعت تعتدیل در متدل سترمایه    را تحت تأثیر قرار می λهسوند که ها بیانگر موغیرهایی  𝑍𝑖که 

صتورت نستبت    )میزان دردسور  بودن اعوبارات که بته   𝐷𝐶𝑃𝑌  )نرخ ارز(،  𝑅𝐸𝑋𝐿 )رابطه مبادله(،  𝑇𝑇𝐿موغیرهای  طریق

)میزان تستهیوت بته    𝐷𝐶𝐺𝑅 )نرخ بهره جهانی(،  𝑅𝑊 گذاری خارجی(،  )سرمایه  𝐹𝐷𝐼 ،  میزان تسهیوت به کل تسهیوت

کته   درصتورتی  لارستون،   ت نوپیرست  طبتق نظتر    های خارجی( اسوااده شتده استت.    )میزان بدهی 𝐹𝐿𝑌 کل تسهیوت( و 

کتاهش   تواند باعث  موقت در قیمت نسبی کالاهای صادراتی می تغییرات رابطه مبادله موقت تلقی شود، از کانال بهبود 

که بهبتود در رابطته مبادلته     شود و درصورتی گذاری داخلی شود، زیرا باعث کاهش موجودی انبارها می نسبت سرمایه

همچنتین طبتق نظتر     را افزایش دهد.  گذاری  تواند نسبت سرمایه دائمی تلقی شود، از طریق افزایش بازدهی سرمایه می

گتذاری داخلتی    تر برای واردات داشوه و درنویجه نسبت سرمایه فرای مقدار بالاتر نرخ ارز دلالت بر قیمت نسبی پایین 

 خواهد داد.  را افزایش 

(، میزان دسورسی بته اعوبتارات   1980)کلر  ( و 1980) (، فرای 1983)  بلیندرو  اسویگلیوزشده توسط  بنا به دلایل مطرح

افتت اطوعتات در ایتن کشتورها     گتذاری دارد، زیترا دری   توسعه نقش بسزایی در نسبت سترمایه  در کشورهای درحال

 های ناقصی برای همتدیگر هستوند،   دهنده جانشین گیرنده و وام شدت دراخویار مشوریان خاص بوده و ازآنجاکه وام به

شتود.   می  گذاری گیرندگان و درنویجه کاهش نسبت سرمایه یک تنگنای اعوباری باعث از دور خارا شدن برخی از وام

اسوااده شده استت.   𝐷𝐷𝐶𝑃𝑌ها بلندمدت باشند، از موغیر  وام و اگر  𝐷𝐶𝑃𝑌 مدت باشند از موغیر  ها کوتاه اگر تمام این وام

اسوااده کرده کته   (𝑅𝑊)توسعه، از موغیر نرخ بهره جهانی  گیری هزینه اسوقراض در کشورهای درحال فرای برای اندازه

 گذاری دارد. تأثیر منای بر نسبت سرمایه

احومتال   تتر باشتد،    ضعیف (𝐷𝐶𝐺𝑅)چه عملکرد مالی  هر (، 1986)همیلوون  و   فووین ، کینگ، پوسر  طبق نظر همچنین 

گذاری خواهد داشت. همچنتین ایتن موغیتر     افزایش مالیات بر دارایی بیشور بوده و درنویجه اثر منای بر نسبت سرمایه

آورنتد،   دست می الضرب زیادی از نظام بانکی به قهایی که ح دولت کون اقوصادی است و   نماد وضعیت کلی مدیریت

 کند. آسیب وارد می گذاری  که به شرایط سرمایه را دنبال کنند  های اقوصادی  ممکن است سیاست

که توسط دو موغیر  را  خارجی   های که به دو دلیل نسبت بدهی دادند  نشان  مطالعه خود،  ( در 1986) ادواردزو  دواولی

(𝐷𝐸𝑇𝑌)  و(𝐹𝐿𝑌) بتازده   هتا،   گذاری است؛ نخست اینکه بدهی منای بر نسبت سرمایه دارای اثر  داده شده است،  نمایش

دهتد.   گذاری نشان می های بالاتری را برای وجوه سرمایه هزینه ،  دوم دهند،  می  داخلی را کاهش گذاری  انوظاری سرمایه

گتذاری شتده و    تواند باعث افزایش نستبت سترمایه   خارجی نیز میگذاری مسوقیم  (، سرمایه1991) طبق مطالعه فرای  

رابطته مستوقیمی بتا نستبت      کنتد. براستا  اصتل شتواب، نترخ رشتد نیتز         عنوان یک جریان مسوقل ورودی عمتل  به

فترای   گذاری  نمایش داده شده است. بنابراین مدل پیشنهادی سرمایه  𝑌𝐺گذاری داشوه که در مدل فرای با نماد  سرمایه

 صورت زیر ارائه شده است: شده به ر یک کشور با سیسوم مالی سرکوبد

(4) 
𝐼𝐾𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝐺 + 𝛽2𝑌𝐺𝑡−1 + 𝛽3𝑇𝑇𝐿 + 𝛽4𝑅𝐸𝑋𝐿 + 𝛽5𝐷𝐶𝑃𝑌 + 𝛽6𝐷𝐷𝐶𝑃𝑌 + 𝛽7𝑅𝑊 + 𝛽8𝐷𝐶𝐺𝑅 + 𝛽9𝐷𝐶𝑃𝑌𝑡−1

+ 𝛽10𝐷𝐸𝑇𝑌2
𝑡−1 + 𝛽11𝐹𝐿𝑌𝑡−1 + 𝛽12𝐹𝐿𝑌2

𝑡−1 + 𝛽13𝐹𝐷𝐼𝑌 + 𝛽14𝐼𝐾𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡                                         

نستبت   DCPY نترخ ارز،   REXL رابطته مبادلته،    TTL نرخ رشتد اقوصتادی،    GNP ،YGگذاری به  نسبت سرمایه 𝐼𝐾𝑌که 



نترخ بهتره جهتانی،     GNP ،RWگتذاری مستوقیم ختارجی بته      سبت سرمایهن GNP ،  FDIYاعوبارات بخش خصوصی به 

DCGR  به بخش دولوی به کل اعوبتارات و    یافوه تخصیص نسبت خالص اعوبارات داخلی DETY     بیتانگر نستبت بتدهی

کشتاورزی   هتای   گذاری فرای برای بخش مدل نسبت سرمایه با توجه به شرایط خاص اقوصاد ایران،  باشد.  خارجی می

 .( ارائه شده است5)  صورت رابطه شرح زیر تعدیل و به و صنعت به 

، از موغیر نرخ سود ستپرده ثابتت بتانکی، و     (1982( و فرای )1973کینون ) ( و مک1977به پیروی از مطالعه گالبیس )

ریتد   در مطالعتات  اسوااده شده استت.   در مدل   طور جداگانه برای نمایش اثر جداگانه این نرخ و نرخ تورم، از آنها به

استا  مطالعتات    بتر  صورت جداگانه در مدل استوااده شتده استت.     ( نیز از نرخ تورم به2012کورت ) ( و بیون2013)

گذاری و رشد اقوصادی، کاهش نرخ  یادشده، گام اصلی و اولیه برای رسیدن به توسعه مالی مطلوب و افزایش سرمایه

عنتوان دو ابتزار    ها و نرخ تتورم بته   جداگانه نرخ سود اسمی سپرده اثر  مایش آن است؛ بنابراین برای ن  تورم و پایداری

کینتون و   نظتری الگتوی متک    مبانی  طبق  است.  پیشنهادی اسوااده شده  صورت مجزا در مدل  سرکوب مالی، این دو به

رم است. نمتاد نترخ   عنوان مالیات تبعیضی تاسیر شده، نرخ تو های سرکوب مالی که از آن به شاو نیز یکی از شاخص

 باشد. می 𝐼𝑁𝐹 و نماد نرخ تورم  𝐷𝐸سود سپرده ثابت بانکی 

عنوان یکی دیگر از ابزارهای سترکوب متالی در ادبیتات     باشد که به نرخ ذخیره قانونی می ،  مدل پیشنهادی موغیر دیگر 

در نظام متالی تاستیر شتود، ایتن     عنوان مالیات تبعیضی  که سرکوب مالی به ( اسوااده است. هنگامی1973مک کینون )

کشتورهای   باشتد. در   متی  (𝑅)و سقف نرخ بهتره   (𝑅𝑅𝑍)، نرخ ذخیره قانونی (𝐼𝑁𝐹)مالیات شامل موغیرهای نرخ تورم 

سقف نرخ بهره و نترخ تتورم اعمتال     آمیز در قالب نرخ ذخیره قانونی،  های مالی با مالیات تبعیض نظام توسعه،  حال در

هتا برقترار بتوده و دارای اثتر مناتی بتر نستبت         نرخ بهره هم روی منتابع ستپرده و هتم روی وام    شوند که سقف می

 گذاری است. سرمایه

 ها . مدل رشد نارایان2-3

کته   های متالی و رشتد اقوصتادی پرداخوته استت       های تابلویی به بررسی ارتباط بین سیسوم این مدل با اسوااده از داده

در متدل نمتایش داده شتده، شتامل نترخ تتورم،        𝑋باشد. بردار نخست که با نماد  یحاوی دو بردار موغیر توضیحی م

شامل شتاخص توستعه    نمایش داده شده،  𝐹بردار دوم که با نماد  شده و آزادسازی تجارت است.  سرمایه ثابت تشکیل

 شد.با بخش مالی و بانکی، میزان دسورسی بخش خصوصی به اعوبارات بخش بانکی و بازار سرمایه می

طورکلی دو دیدگاه موااوت در مورد ارتباط بین نرخ تورم و نرخ  به کاررفوه در مدل، نرخ تورم است.  نخسوین موغیر به

ارتباطی مثبت بتین ایتن دو موغیتر     معروف است، « توبین  ت اثر ماندل»رشد اقوصادی وجود دارد. نخسوین دیدگاه که به 

تورم باعث انباشت سرمایه شده و از کانتال ایتن افتزایش،     زیرا  شود.  د میقائل است و اعوقاد دارد که تورم باعث رش

و سترمایه بتا    جانشتینی پتول    و بتا فترض    (، 1965( و تتوبین ) 1965یابد. طبق مطالعته مانتدل )   نرخ رشد افزایش می 

تاتوی از پتول بته    تغییتر در ترکیتب پر   شتود. درنویجته،    پول می افزایش تورم باعث افزایش هزینه نگهداری  یکدیگر، 

 یابد. افزایش می گذاری و درنهایت رشد  و میزان سرمایه نرخ بهره کاهش یافوه  سرمایه ایجاد شده، 

گذاری تلقی شتده و باعتث افتزایش     عنوان مالیات بر سرمایه معوقد است تورم به دیدگاه دوم برخوف دیدگاه نخست، 

( ارائته شتده   1993)گریگوریا  دی( و 1981) اسووکمن(، 1993) شود. این نظر که توسط فیشر گذاری می هزینه سرمایه

کارایی سیستوم   های اقوصاد کون، باعث کاهش  تورم از طریق ایجاد شرایط نااطمینانی در فضای سیاست معوقد است، 



شتود. از ستوی    متی  وری  و بهتره  کاهش رشتد   شده و درنویجه باعث   مکانیسم قیمت و اخول در تصمیمات اقوصادی

گتذاران،   اگتر سترمایه   ،  اسا  شود. بر این  گذاری می باعث تأخیر در سرمایه نااطمینانی ایجادشده ناشی از تورم،  دیگر،  

( 1993نمایند )پیندیک و سلیمان،  اسوااده می  1«شود کنند تا ببینند چه می صبر می»از روش  تورم را موقوی تلقی کنند، 

گتذاری و   کاهش سرمایه  نااطمینانی ایجادشده باعث تورم را دائمی تلقی کنند،  اران، گذ اگر سرمایه ولی طبق نظر فیشر، 

 نرخ رشد خواهد شد.

( ارائته  1992) هلتپمن و  گروستمن دیدگاه نخست کته توستط     دیدگاه وجود دارد: در مورد آزادسازی تجارت نیز دو 

وری از طریق ورود فناوری جدید و جهتش   سازی تجارت باعث افزایش رشد اقوصادی و بهره شده معوقد است، آزاد

و  لتوین خواهتد شتد. همچنتین     وری  تولید شده که درنهایت باعث افزایش رشد و بهتره  فناوری و بهینه شدن فرایند 

گتذاری   تجارت باعث افتزایش سترمایه   که اگر آزادسازی  و ثابت کردند  (، دیدگاه مشابهی را ارائه نموده 1992)رنلت 

 خواهد شد.  باعث افزایش رشد نیز  کالاها شود، در 

یکتی از   دیدگاه مخالف دیدگاه نخست معوقد است، گسورش آزادسازی تجتارت باعتث کتاهش رشتد خواهتد شتد.       

  ستازی  آزاد ( ارائه شده استت. طبتق ایتن دیتدگاه،     1993) اسلوتجی( و 1992) باتراها توسط  ترین این دیدگاه معروف

خارجی شتده   کالاهای تولیدی داخلی نسبت به کالاهای مشابه  های نسبی  متتجارت باعث کاهش تعرفه و کاهش قی

  خواهد یافت. کاهش  رشد  کاهش قیمت نسبی کالاهای تولیدی داخلی،  و در نویج  

باشد که در بخش مربوط بته   گذاری می موغیر دیگری که در مدل رشد نارایان اسوااده شده، موجودی سرمایه و سرمایه

 تاصیل در مورد آن بحث شد. به گذاری سرمایه

دهد و  های مالی را با رشد اقوصادی نشان می موغیرهایی است که رابطه بین سیسوم بردار دوم مدل رشد نارایان شامل، 

(، بازارهای مالی از سته  1994)اوسوالد نمایش داده شده است. براسا  ادبیات نظری نارایان و طبق دیدگاه  𝐹با نماد 

 شوند: زایش رشد میکانال باعث اف

براستا  مطالعته کینتگ و لتوین       دوم، دهنتد،   گذاری را کاهش می نخست، بازارهای مالی، ریسک مشارکت و سرمایه

ای که از قبتل دراخویتار    آمده دست کنند که با اسوااده از اطوعات به گران مالی این اطمینان را ایجاد می واسطه (، 1993)

گذاری کننتد و ستوم اینکته، براستا  مطالعته       های مخولف سرمایه صورت بهینه در طرح دارند، وجوه مالی خود را به

کنورل در مشارکت را بهور انجام داده و احومتال ستود یکنتواخوی را     های مالی،  (، بازار2006) کایوزو  بولن، نویربرگ

 نماید. داران ایجاد می بین مدیران و سهام

گری مالی در بازار ستهام   وقاد دارد ارتباط معکوسی بین رشد اقوصادی و واسطهاما دیدگاه بدیلی نیز وجود دارد که اع

( مطرح شده، اذعتان دارد کته   1997)سینگ توسعه وجود دارد. این دیدگاه که توسط  نیافو  کشورهای درحال گسورش

های تجتاری و   بخشگری تأمین مالی بین خانوارها و  طور نسبی در واسطه توسعه به حال بازارهای سهام کشورهای در

کینتون   خوبی انجام دهد. برای نمونه در مدل متک  گری مالی را به تواند وظیاه واسطه تولیدی ضعیف عمل کرده و نمی

هتای مبتادلات و ریستک موجتود در آن فعالیتت ختاص اخوصتاص         ها اعوبارات خود را براسا  هزینه و شاو، بانک

کتاهش   گذاری  مووسط کارایی سرمایه گذاری؛ بنابراین،  های سرمایه رحوری ط دهند، نه براسا  میزان کارایی و بهره می

 شکل زیر ارائه شده است: شده، مدل رشد نارایان به یابد. با توجه به مبانی نظری ارائه می

                                                                 
1. Wait-and-see-Approach 



(5) 
𝑔𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼˳𝑔𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡

΄ + 𝜓𝐹𝑖,𝑡
΄ + 𝜐𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡    𝑖 = 1,2,3, … . 𝑗       𝑡 = 1,2, … 𝑇      

پارامورهتای   𝜓 و  𝛼  ، 𝛽 حقیقی محاسبه شده،  GDPام است که براسا  𝑗ام و دوره زمانی 𝑖 نرخ رشد در مقطع  𝑔𝑦𝑖,𝑡که 

بردار موغیرهای توضیحی مدل، شتامل نترخ تتورم، تشتکیل سترمایه ثابتت        𝑋 مدل هسوند که باید تخمین زده شوند، 

 𝐹محاسبه شده استت.   GDPصورت نسبت مجموع صادرات و واردات روی  ت است که بهناخالص و آزادسازی تجار

، GDPشتده برحستب درصتدی از     بیانگر بتردار شتاخص توستعه بختش بتانکی و متالی شتامل میتزان ستهام مبادلته          

استت.   GDPو میزان تسهیوت بانکی به بخش خصوصی برحستب   GDPگذاری در بازار برحسب درصدی از  سرمایه

 𝜐𝑖  بیانگر اثر مقطع خاص و𝜀 .بیانگر جمله اخول مدل است 

 ها . معرفی مدل تجربی، پردازش، برآورد و تحلیل داده4

 گذاری و رشد . مدل تجربی سرمایه1-4

 شکل زیر پیشنهاد شده است: گذاری به شده، مدل سرمایه با توجه به مبانی نظری ارائه

(6) 
𝐼𝐾𝑌𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑌𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑋𝐿 + 𝛽5𝑅𝑅𝑍𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝐺𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐷𝐶𝑃𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽8𝐼𝐾𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡               

نترخ   𝑡 ، 𝑌𝐺𝑖𝑡ه ارزش افتزوده هریتک در دوره زمتانی    کشاورزی و صنعت ب های  گذاری بخش نسبت سرمایه 𝐼𝐾𝑌𝑖𝑡که 

هتای   متدت بختش   نرخ سود استمی ستپرده ثابتت کوتتاه     𝑡  ، 𝐷𝐸𝑖𝑡 های کشاورزی و صنعت در دوره زمانی  رشد بخش

شتاورزی و  هتای ک  بختش  𝐺𝐷𝑃 برابر نسبت تسهیوت هر بخش به  𝑡 ،𝐷𝐶𝑃𝑌𝑖,(𝑡−1)کشاورزی و صنعت در دوره زمانی 

𝑡صنعت در دوره زمانی  − 1 ،𝑅𝑅𝑍𝑡  برابر نرخ ذخیره قانونی در دوره زمانی𝑡 ، 𝐷𝐶𝐺𝑅𝑖𝑡     برابر نسبت تستهیوت بته کتل

کشتاورزی    های گذاری بخش برابر نسبت سرمایه 𝑡 ، 𝐼𝐾𝑌𝑖,(𝑡−1)های کشاورزی و صنعت در دوره زمانی  تسهیوت بخش

𝑡زوده هریک در دوره زمانی و صنعت به ارزش اف − 1 ، 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 هتای یادشتده در دوره زمتانی     برابر نرخ تورم بخش𝑡  و

𝑅𝑖𝑡   نرخ سود تسهیوت هر بخش و𝜀𝑖𝑡 .بیانگر جمله اخول مدل است 

افتزار   وااده از نترم کنستر و بتا است    ت هانستن   3انتداز  ختودراه   2ای در این مقاله با اسوااده از روش رگرسیون حد آستوانه 

𝐸𝑣𝑖𝑒𝑤𝑠.  های کشاورزی و صنعت پرداخوه شده است. گذاری بخش ، به بررسی اثر سرکوب مالی بر رشد و سرمایه8

گویی به این پرسش استت کته آیتا توابتع رگرستیونی       انداز هانسن در پی پاسخ راه ای خود آسوانه حد  روش رگرسیون 

هتای مخولاتی تقستیم شتود.      های مجزا یا رژیم تواند به گروه کند یا می بور میطور یکنواخت از تمامی مشاهدات ع به

  مخولتف  هتای   وتحلیل رگرسیون خطی سنوی، تقستیم نمونته بته رژیتم     اهمیت این موضوع در این است که در تجزیه

باشتد؛   متی  زا عبارت دیگتر، بترون   بر مبنای ترجیحات فردی اسووار بوده و به  4براسا  آزمون شکست ساخواری چاو

زا صتورت گرفوته و بتا استوااده از      صتورت درون  هتا بته   ای هانستن، انوختاب رژیتم    آستوانه  که در روش حد  درحالی

آسوانه تعیین  گونه محدودیوی در مورد فرم خطی و غیرخطی بودن مدل، نقاط حد  پی و بدون هیچ در های پی رگرسیون 

هتای   ا استوااده از قتوانین احومتالات وجتود دارد کته بته متدل       آستوانه بت    روش دیگری برای پیدا کردن حد شود.  می

                                                                 
2. Threshold 

3. Bootstrap 

4. Chow 



 صورت زیر است: ای هانسن به معروف هسوند. فرم کلی مدل رگرسیونی حد آسوانه 5سوئیچینگ ت مارکف

(7) 
𝑌𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽́1𝑥𝑖,𝑡𝐼(𝑞𝑖,𝑡 ≼ 𝛶) + 𝛽́2𝑥𝑖,𝑡𝐼(𝑞𝑖,𝑡 ≻ 𝛶) + 𝑒𝑖,𝑡             

باشد، به دو رژیتم تقستیم    می 𝛶 کمور یا بیشور از 𝑞𝑖,𝑡آسوانه  تابع شاخص است. مشاهدات براسا  اینکه موغیر  𝐼(0)که 

 𝜎2 نیز جمله اخول متدل بتا میتانگین صتار و واریتانس       𝑒𝑖,𝑡 شود.  مشخص می 𝛽́2و  𝛽́1 شوند که شیب آنها توسط  می

 ( است:9( و )8ای ) شکل مدل حد آسوانه گذاری به شده، مدل سرمایه توضیحات ارائه است. با توجه به

(8) 
𝐼𝐾𝑌𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽2𝑌𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑅𝑍𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝐺𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐷𝐶𝑃𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽8𝐼𝐾𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡               𝐷𝐸 ≼ 𝛶          

(9) 
𝐼𝐾𝑌𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽2𝑌𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑅𝑍𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝐺𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐷𝐶𝑃𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽8𝐼𝐾𝑌𝑖,(𝑡−1) + 𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡               𝐷𝐸 ≻ 𝛶          
بتین    عنوان مدل پایه و همچنین شرایط اقوصاد ایران، برای بررستی رابطته   با توجه به مبانی نظری مدل رشد نارایان به

 مدل زیر پیشنهاد شده است: کشاورزی و صنعت با سرکوب مالی،  های  رشد اقوصادی بخش

(10) 
𝑌́𝑖,𝑡 = μ𝑌́𝑖,𝑡−1 + ΩXi,t + ΦFi,t + ωΓi,t + εi,t                   

 ای به شکل زیر است: مدل رشد نیز در قالب حد آسوانه

(11) 
𝑌́𝑖,𝑡 = μ𝑌́𝑖,𝑡−1 + ΩXi,t + ΦFi,t + ωΓi,t + ѲD + εi,t               𝐷𝐸 ≼ 𝛶            

(12) 
𝑌́𝑖,𝑡 = μ𝑌́𝑖,𝑡−1 + ΩXi,t + ΦFi,t + ωΓi,t + ѲD + εi,t               𝐷𝐸 ≻ 𝛶          

بیتانگر بتردار موغیرهتای توضتیحی،      𝑋𝑖,𝑡 ام، 𝑡 ام در دوره زمتانی 𝑖بیانگر نرخ رشد اقوصادی مقطتع   𝑌́𝑖,𝑡که در این مدل، 

صتورت   شاخص عمق متالی بته    املآزادسازی مالی ش  دهندة موغیرهای نشان 𝐹𝑖,𝑡 شامل نرخ تورم مربوط به هر بخش، 

بیانگر ابزارهای سرکوب متالی شتامل نترخ ذخیتره قتانونی، نترخ        𝛤𝑖,𝑡به تولید ناخالص داخلی هر بخش و  𝑀2نسبت 

شده بته هتر بختش بته تولیتد ناختالص        ها، نسبت تسهیوت داده اسمی سود تسهیوت بانکی، نرخ اسمی سود سپرده

شاخص ساخواری توستعه  »شده به هر بخش به کل تسهیوت بانکی با عنوان  ت دادهداخلی هر بخش و نسبت تسهیو

بیتانگر جملته خطتای     𝜀𝑖,𝑡تاصیل در مورد آنها بحث شتد و   گذاری به است که در بخش مربوط به مدل سرمایه« مالی

 باشد. مدل می

 ها . پردازش داده2-4

گتذاری   و بترای تخمتین پارامورهتای متدل رشتد و سترمایه       های توصیای آماری انجام شده این مقاله از طریق روش

 اسوااده شده است. 1338-1391های  های مربوط به بانک مرکزی طی سال ها از داده بخش

 انباشوگی . آزمون ریشه واحد و آزمون هم1-2-4

د. موغیرهتای نترخ   ( انجتام شت  1آزمون ریشه واحد )جدول شماره  های تابلویی،  داده های مرسوم در  با توجه به آزمون

، نرخ ذخیره قانونی و نرخ سود سپرده بانکی همگی در سطح مانا و سایر موغیرهتا شتامل نترخ ستود      تورم، نرخ رشد

                                                                 
5. Markov-Switching 



ها و نرخ ارز، همگتی بتا    بخش GDPها، نسبت تسهیوت به  ها، عمق مالی، نسبت تسهیوت به کل تسهیوت بخش وام

های هر دو مدل را تأیید کترده   انباشوگی نیز ارتباط بلندمدت بین موغیر هم آزمون مربوط به بار تااضل، مانا هسوند.  یک

 ( ارائه شده است:3( و )2های شماره ) آمده در جدول دست و نوایج به

 (. درجه مانایی و نامانایی موغیرها1جدول شماره )

درجه 

 مانایی
Prob 

نوع 

 آزمون
 نام موغیر نماد

𝐼(1) 001/0 pp 𝐼𝐾𝑌𝑖,𝑡 

گذاری  ت سرمایهنسب

 ها بخش

𝐼(0)  000/0 PP 𝑌́𝑖,𝑡 ها رشد اقوصادی بخش 

𝐼(1) 000/0 LLC 𝑅𝑖,𝑡 
نرخ سود تسهیوت 

 ها بخش

𝐼(1) 000/0 LLC 𝐷𝐸𝑖,𝑡 
نرخ سود سپرده ثابت 

 مدت کوتاه

𝐼(0) 000/0 Breitung 𝑅𝑅𝑍𝑖,𝑡 نرخ ذخیره قانونی 

𝐼(0) 000/0 Breitung 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖,𝑡 
نسبت تسهیوت به کل 

 تسهیوت

𝐼(1) 0019/0 LLC 𝐵𝑎𝑠𝑒 − 𝑚𝑖,𝑡  نسبت تسهیوت بهGDP 

𝐼(1) 000/0 LLC 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖,𝑡 
شاخص عمق مالی 

 (GDPبه  M2)نسبت

 های تحقیق منبع: یافوه

 ذاریگ انباشوه مدل نسبت سرمایه (. آزمون تعداد بردارهای هم2جدول شماره )

Prob 𝜆𝑀𝑎𝑥 prob 𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 تعداد بردار 

- - 06/0 65/46 𝑟 ≼ 5 

28/0 42/32 - - 𝑟 ≼ 3 

 های تحقیق منبع: یافوه

 انباشوه مدل رشد (. آزمون تعداد بردارهای هم3جدول شماره )

prob 𝜆𝑀𝑎𝑥 Prob 𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 تعداد بردار 

28/0 35/32 06/0 62/94 𝑟 ≼ 4 

 های تحقیق نبع: یافوهم

 های تلایقی . آزمون اثرات ثابت، اثرات تصادفی و داده2-2-4

با توجه به اینکه تعداد مقاطع از تعداد مشاهدات سری زمتانی کموتر استت، امکتان تخمتین اثترات تصتادفی وجتود         

 6/8و در مدل رشتد، معتادل    43/66 گذاری معادل در مدل سرمایه 𝐹𝐿𝑖𝑚𝑒𝑟نخواهد داشت؛ بنابراین با اسوااده از آزمون 



درصتد، فرضتیه صتار     5داری  است، در سطح معنتی  3/98که معادل  𝐹1,68دست آمده است. با توجه به مقدار آماره  به

شتود. همچنتین نوتایج سته آزمتون       بر مدل با اثرات ثابتت رد نمتی   بر مدل تلایقی تأیید نشد و فرضیه مقابل مبنی مبنی

𝑆𝑤𝑎𝑚𝑦 − 𝐴𝑟𝑜𝑟𝑎، 𝑊𝑎𝑙𝑙𝑎𝑐𝑒 − 𝐻𝑢𝑠𝑠𝑎𝑖𝑛  و𝑊𝑎𝑛𝑠𝑏𝑒𝑒𝑘 − 𝐾𝑎𝑝𝑡𝑎𝑖𝑛  که به آزمون𝐴𝑚𝑒𝑚𝑦𝑖𝑎    هم معروف استت، در ستطح

 های تلایقی تأیید نشد. طور کامل تأیید شده و مدل با داده مدل اثرات ثابت، به 0/05داری  معنی

 . تخمین حد آسوانه و پارامورهای مدل3-2-4

باشد. برای این منظور ابودا با طراحی یک برنامه مناستب در محتیط    می 𝛶 ابط بالا مهم است، تخمین مقدار آنچه در رو

.𝐸𝑣𝑖𝑒𝑤𝑠افزار  نرم اقدام به تخمین حد آسوانه موغیر نرخ سود سپرده ثابت بانکی شد. براستا  مطالعته هانستن، ایتن      8

گیترد کته در هتر دو روش، پاستخ یکستانی       صورت می  𝑅2 دن و یا حداکثر کر 𝑅𝑆𝑆تخمین با دو روش حداقل کردن 

باشد. براستا  مطالعته    دار بودن مقدار تخمین حد آسوانه می آنچه مهم است معنی ،  آید. پس از این مرحله دست می به

ر مبنتای آزمتون   شود که بت  شناخوه می 𝑆𝑈𝑃𝑊دار بودن موغیر حد آسوانه با عنوان  هانسن، آماره مورداسوااده برای معنی

دار بتودن حتد    باشتد، بته ماهتوم معنتی     0/05که مقدار احومال این آماره کمور از  والد صورت گرفوه است. درصورتی

شده نیز  افزار یادشده مقدار آماره مطرح آسوانه و غیرخطی بودن مدل است. با طراحی یک برنامه مناسب در محیط نرم

هتای   اینکه مشاهدات به دو رژیم تقسیم شدند، پارامورهتای هرکتدام از متدل   دست آمد. در مرحله بعد، با توجه به  به

در دو حالتت   𝐺𝑀𝑀تخمین زده شتد. استوااده از روش تخمتین     𝐺𝑀𝑀آمده با روش  دست ای به یادشده در حد آسوانه

کل توزیتع جملته   های تابلویی پویا سروکار داشوه باشیم و دوم اینکه ش گیرد: نخست اگر با مدل داده کلی صورت می

های تابلویی پویتا هستوند، بنتابراین     صورت داده اخول نامشخص باشد. با توجه به اینکه هر دو مدل تحت بررسی به

شتده در ایتن    های ابزاری استوااده  اعوبار موغیرسنجش است که  𝐺𝑀𝑀کاراترین تکنیک تخمین پارامورهای مدل، روش 

باشتد، بته    0/05تر از  که مقدار احومال این آماره بزرگ گیرد. درصورتی می صورت 6روش، با اسوااده از آماره سارگان

ای نرخ سود سپرده بانکی  شده، مقدار حد آسوانه ماهوم معوبر بودن موغیرهای ابزاری است. با توجه به توضیحات ارائه

و   𝑆𝑈𝑃𝑊 کته آمتاره   دستت آمتده    بته  0/09و در مدل رشتد، معتادل    0/072گذاری، معادل  مدت در مدل سرمایه کوتاه

هتای تخمتین    دار بوده که بته تاکیتک هتر بختش، در ادامته جتدول       همچنین احومال آماره سارگان هر دو مدل معنی

( ارائه شده است. همچنین برای رفع خودهمبسوگی و واریانس 11( تا )4های شماره ) شرح جدول پارامورهای مدل به

 اسوااده شده است. White Cross-sectionو  Cross-section SURزمانی مقاطع از تخمین  هم

( 072/0گذاری سرانه بخش کشاورزی در نرخ سود سپرده بانکی بیشور از حد آستوانه )  سرمایه (. مدل4جدول شماره )

 1رژیم 

Prob t-statistic Coefficient Variable نام موغیر 

000/0 0327/310 36/0 C 
عرض از مبدا 

 مشور 

- - 2338/0 C_ARGRI 
عرض از مبدا 

 مقطع خاص

000/0 53/363- 084/2- R(-1)  نرخ سود

                                                                 
6. Sargan 



 تسهیوت

000/0 03/428- 451/5- DE(-1) 
نرخ سود سپرده 

 کوتاه مدت

000/0 96/411- 184/1- RRZ(-1) 
نرخ ذخیره 

 قانونی

000/0 14/135 740/2 IKY(-1) 
گذاری  سرمایه

 سرانه

000/0 01/219 2772/0 GROWTH(-

1) 
 ادیرشد اقوص

000/0 78/180- 0282/0- INF(-1) نرخ تورم 

000/0 34/48- 19/0- CONS-

CREDIT(-1) 

نسبت تسهیوت 

 gdpبه 

000/0 46/320- 052/4- MONEY-

BASE(-2) 

نسبت تسهیوت 

 به کل تسهیوت

R^2-Adjust:0. 96   j-statistic: 7. 253   prob j-statistic:0. 7013     prob SUPW=0. 0001 

 ع: محاسبات تحقیقمنب

 

( 072/0گذاری سرانه بخش کشاورزی در نرخ سود سپرده بانکی کمور از حد آستوانه )  سرمایه  (. مدل5جدول شماره )

 2رژیم 

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

000/0 112 065/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 002044/0 C_ARGRI 
 مبدا از عرض

 خاص مقطع

000/0 52/69- 232/0- R(-2) 
نرخ سود 

 تسهیوت

000/0 025/6- 049/0- DE(-2) 
نرخ سود سپرده 

 کوتاه مدت

000/0 92/17- 042/0- RRZ(-1) 
نرخ ذخیره 

 قانونی

000/0 887/1088 107/4 IKY(-1) 
سرمایه گذاری 

 سرانه

000/0 99/178 105/0 GROWTH(-2) رشد اقوصادی 



000/0 56/146- 032/0- INF(-1) نرخ تورم 

000/0 49/1192- 93/0- CONS-CREDIT(-1) 
نسبت تسهیوت 

 gdpبه 

000/0 07/138- 55/0- MONEY-BASE(-2) 
نسبت تسهیوت 

 به کل تسهیوت
R^2-Adjust:0. 991  j-statistic: 17. 302  prob j-statistic:0. 51    prob SUPW=0. 0001 

 محاسبات تحقیق منبع:

( 072/0گذاری سرانه بخش صنعت در نرخ سود سپرده بانکی بیشتور از حتد آستوانه )    مدل سرمایه (.6جدول شماره )

 1رژیم 

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

000/0 03/310 36/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 233/0- C_IND 
 مبدا از عرض

 خاص مقطع

000/0 917/93- 454/0- R(-1) 
نرخ سود 

 وتتسهی

000/0 57/154- 717/1- DE(-1) 
نرخ سود سپرده 

 کوتاه مدت

000/0 51/28- 065/0- RRZ(-1) 
نرخ ذخیره 

 قانونی

000/0 784/1092 033/1 IKY(-1) 
سرمایه گذاری 

 سرانه

000/0 43/122 043/0 GROWTH(-1) رشد اقوصادی 

000/0 55/238- 115/0- INF(t-1) نرخ تورم 

000/0 26/441- 256/0- CONS-CREDIT(-1) 
نسبت تسهیوت 

 gdpبه 

000/0 56/206- 974/0- MONEY-BASE(t-2) 
نسبت تسهیوت 

 به کل تسهیوت
R^2-Adjust:0. 96     j-statistic: 7.253  prob j-statistic:0. 7013    prob SUPW=0. 0001 

 محاسبات تحقیق :منبع

( 072/0ت در نرخ سود سپرده بانکی کموتر از حتد آستوانه )   گذاری سرانه بخش صنع (. مدل سرمایه7جدول شماره )

 2رژیم 

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 



000/0 112 065/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 002044/0- C_IND 
 مبدا از عرض

 خاص مقطع

000/0 93/29- 071/0- R(-2) 
 سود نرخ

 وتیتسه

000/0 67/100- 67/0- DE(-2) 
 سپرده سود نرخ

 مدت کوتاه

000/0 68/206- 46/0- RRZ(-1) یقانون رهیذخ نرخ 

000/0 73/893 039/1 IKY(-1) 
 یگذار هیسرما

 سرانه

000/0 23/156 047/0 GROWTH(-2) یاقوصاد رشد 

000/0 79/387- 158/0- INF(-1) تورم نرخ 

000/0 12/331- 254/0- CONS-CREDIT(-

1) 
 به وتیتسه نسبت

gdp 

000/0 62/163- 310/0- MONEY-BASE(-2) 
 به وتیتسه نسبت

 وتیتسه کل

R^2-Adjust:0. 991      j-statistic: 17. 302  prob j-statistic:0. 51     prob SUPW=0. 0001 

 محاسبات تحقیق :منبع

 1( رژیم 09/0انه )(. مدل رشد سرانه بخش کشاورزی در نرخ سود سپرده بانکی بیشور از حد آسو8جدول شماره )

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

0000/0 42/36 411/0 C 
عرض از مبدا 

 مشور 

- - 95027/0- C_AGRI 
عرض از مبدا 

 خاص مقطع

0000/0 86/45 52/1- R(-2) 
نرخ سود 

 تسهیوت

0000/0 28/22- 84/1- DE(-2) 
نرخ سود سپرده 

 کوتاه مدت

0000/0 081/66- 014/2- RRZ(-1) نرخ ذخیره قانونی 

0000/0 37/14 74/1 IKY(-4) 
سرمایه گذاری 

 سرانه

0000/0 75/24 375/0 GROWTH(-3) رشد اقوصادی 



0000/0 90/22- 14/0- INF(-1) نرخ تورم 

0000/0 54- 38/3- CONS-CREDIT(-

2) 

نسبت تسهیوت 

 gdpبه 

0000/0 69/11- 41/0- MONEY-BASE(-

1) 

تسهیوت نسبت 

 به کل تسهیوت

0000/0 37/59 34/0 DEPTH(-2) نسبتM2 بهGDP 

R^2-Adjust:0. 73      j-statistic: 47. 54     prob j-statistic:0. 07     prob SUPW=0 .10 

 محاسبات تحقیق :منبع

 2رژیم( 09/0) (. مدل رشد سرانه بخش کشاورزی در نرخ سود سپرده بانکی کمور از حد آسوانه9جدول شماره )

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

0000/0 33/18 21/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 0811/0- C_AGRI 
 مبدا از عرض

 مقطع خاص

0000/0 14/5- 31/0- R(-2) 
نرخ سود 

 تسهیوت

0000/0 1/9- 27/1- DE(-2) 
نرخ سود سپرده 

 کوتاه مدت

0000/0 47/0- 022/0- RRZ(-2) 
نرخ ذخیره 

 قانونی

0000/0 35 79/1 IKY(-1) 
سرمایه گذاری 

 سرانه

0000/0 83/6 71/2 GROWTH(-2) رشد اقوصادی 

0000/0 31/12- 17/0- INF(-1) نرخ تورم 

0000/0 57/33- 033/1- CONS-CREDIT(-3) 
نسبت تسهیوت 

 gdpبه 

0000/0 07/15- 087/1- MONEY-BASE(-1) 
نسبت تسهیوت 

 کل تسهیوت به

0000/0 09/12 024/0 DEPTH(-2) نسبتM2 بهGDP 

R^2-Adjust:0. 75     j-statistic: 27. 12  prob j-statistic:0. 14     prob SUPW=0. 10 

 محاسبات تحقیق :منبع

 



 

 1 رژیم (09/0)(. مدل رشد سرانه بخش صنعت در نرخ سود سپرده بانکی بیشور از حد آسوانه 10جدول شماره )

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

000/0 42/36 411/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 95/0 C_IND 
 مبدا از عرض

 مقطع خاص

000/0 85/23- 49/1- R(-2) 
 سود نرخ

 وتیتسه

000/0 61/77- 74/10- DE(-2) 
 سپرده سود نرخ

 مدت کوتاه

000/0 66/45- 29/2- RRZ(-1) 
 رهیذخ نرخ

 یقانون

000/0 40/17 26/1 IKY(-4) 
 یگذار هیسرما

 سرانه

000/0 14/37 39/0 GROWTH(-3) یاقوصاد رشد 

000/0 74/7- 04/0- INF(-1) تورم نرخ 

000/0 5/26- 72/0- CONS-CREDIT(-2) 
 وتیتسه نسبت

 gdp به

000/0 15/35- 38/1- MONEY-BASE(-1) 
 وتیتسه نسبت

 وتیتسه کل به

000/0 86/18 12/0 DEPTH(-2) 
 به M2نسبت

GDP 

R^2-Adjust:0. 995      j-statistic: 26 .54  prob j-statistic:0. 75     prob SUPW=0 . 

 محاسبات تحقیق :منبع

 2رژیم ( 09/0)(. مدل رشد سرانه بخش صنعت در نرخ سود سپرده بانکی کمور از حد آسوانه 11جدول شماره )

Prob t-statistic coefficient Variable نام موغیر 

0000/0 33/18 21/0 C 
 مبدا از عرض

 مشور 

- - 0811/0 C_IND 
 مبدا از عرض

 مقطع خاص

0016/0 46/3- 44/0- R(-2) سود نرخ 



 وتیتسه

0000/0 78/7- 39/1- DE(-2) 
 سپرده سود نرخ

 مدت کوتاه

0000/0 96/4- 36/0- RRZ(-2) 
 رهیذخ نرخ

 یقانون

0000/0 97/21 515/0 IKY(-1) 
 یگذار هیسرما

 سرانه

0000/0 82/22 77/4 GROWTH(-2) یاقوصاد رشد 

0000/0 78/1- 017/0- INF(-1) تورم نرخ 

0000/0 30/34- 89/0- CONS-CREDIT(-3) 
 وتیتسه نسبت

 gdp به

0000/0 76/13- 03/1- MONEY-BASE(-1) 
 وتیتسه نسبت

 وتیتسه کل به

0000/0 98/33 2/0 DEPTH(-2) نسبتM2به GDP 

R^2-Adjust:0. 75     j-statistic: 27. 12  prob j-statistic:0. 14     prob SUPW=0. 10 

 محاسبات تحقیق :منبع

 های پژوهش . یافوه5

 ( بیانگر این است که:12( تا )5های شماره ) نوایج جدول

های کشاورزی و  شاو در بخش ت کینون ه فرضیه مکگذاری بیانگر این مطلب هسوند ک های رشد و سرمایه نوایج مدل. 1

شود. عومت منای مربوط به ضرایب ابزارهای سترکوب متالی شتامل نترخ ستود، نترخ ذخیتره         صنعت ایران رد نمی

مؤیتد  هتر بختش    𝐺𝐷𝑃 قانونی، نرخ تورم، میزان تسهیوت هر بخش به کل تسهیوت و میزان تسهیوت هر بخش بته  

 .این مطلب است

انداز هانسن، نوایج بیانگر این مطلب است که شدت اثر سرکوب مالی بر رشد  ای خودراه قالب روش حد آسوانه. در 2

ای استت کته در قالتب متدل      تر از حد آستوانه  از مقادیر بزرگ کمورای،  آسوانه گذاری در مقادیر کمور از حد  و سرمایه

مدت بتانکی و   کشور و فاصله بین نرخ سود سپرده ثابت کوتاه دلیل وجود نرخ تورم بالا در ، به شاو ت کینون فرای و مک

حقیقت افزایش شکاف بین ایتن دو نترخ،    در . شود توجیه و تاسیر میکشور  های  نرخ تورم مربوط به هرکدام از بخش

 گذاری و رشد اقوصادی است کته در  انداز هانسن، به ماهوم شدت کاهش سرمایه ای خودراه در قالب روش حد آسوانه

کتارگیری ابتزار سترکوب در     باشتد. درحقیقتت بته    ای کاموً ستازگار متی   های رگرسیونی حد آسوانه قالب ماهوم مدل

که مقامات پتولی و   گذاری خواهد داشت و درصورتی های بالاتر از حد آسوانه، اثر منای بیشوری بر رشد و سرمایه نرخ

گتذاری و   آسوانه اسوااده کنند، اثر منای بیشوری را به سرمایههای بالاتر از حد  گذاران از ابزار سرکوب در نرخ سیاست

منظتور کتاهش    شود در نقطه بالاتر از حتد آستوانه، میتزان سترکوب بته      رشد تحمیل خواهند کرد. بنابراین توصیه می

 ضررهای ناشی از آن، کاهش یابد.

گذاری، این نکوته مهتم را بیتان     سرمایهشده مربوط به نرخ تورم در هر دو مدل رشد و  زده . اثر منای ضرایب تخمین3



هرچه شکاف بین نرخ سود اسمی و حقیقی از کانال نترخ    ها، ، فرای و نارایان شاو ت کینون کند که در قالب مدل مک می

شود. تتورم از طریتق ایجتاد شترایط      های مورد بررسی می گذاری بخش تورم بیشور شود، باعث کاهش رشد و سرمایه

گذاری، باعث کاهش کارایی سازوکار قیمت و  های اقوصاد کون و کاهش کارایی سرمایه ی سیاستنااطمینانی در فضا

شود. توصیه سیاسوی در قالتب متدل    وری می کاهش رشد و بهره اخول در تصمیمات اقوصادی شده و درنویجه باعث 

هتای   یداری آن و افتزایش نترخ  های بودجه، کاهش نرخ تورم و پا کسری  شاو، رعایت انضباط مالی، حذف ت کینون مک

 باشد. تعادلی می حقیقیهای  سمت نرخ بهره به

مدت بانکی، و نرخ ستود تستهیوت،    بین ابزارهای سرکوب مالی، ضرایب مربوط به نرخ سود سپرده ثابت کوتاه . از 4

زی متالی در قالتب   نسبت به سایر ابزارها بیشور بوده است و این نویجه، تأکیدی بر ضرورت اصوحات مالی و آزادسا

گذاری، باعتث   های مربوط به سرمایه شاو است. افزایش نرخ سود از طریق افزایش هزینه ت کینون مدل فرای و مدل مک

و به عنوان یکی از دلایتل اصتلی پتایین بتودن ستطح سترانه        گردیدهگذاری و درنهایت رشد  کاهش تقاضای سرمایه

 شود. یابی میهای مورد بررسی ارز گذاری و رشد بخش سرمایه

ای برای عملکرد مالی و مدیریت کون اقوصادی  عنوان نماینده هر بخش به 𝐺𝐷𝑃. از موغیر میزان تسهیوت اعطایی به 5

دستت آوردن   بته  درضعف سیستوم متالی    های مورد بررسی، بیانگر  آمده در مدل دست اسوااده شده و ضریب منای به

 با تئوری کاموً سازگار است.الضرب از نظام بانکی است که  درآمد حق

تحت عنوان شاخص عمق مالی اسوااده شده است. هر چنتد عومتت مثبتت ظتاهر شتده در       𝑮𝑫𝑷به  𝑴𝟐. از نسبت 6

مدل رشد بخشها بیانگر اثر مثبت آزاد سازی می باشد، لیکن سهم این نسبت ناچیز می باشد بنتابراین میوتوان عنتوان    

غیر به عنوان شاخص آزاد سازی مالی چندان مناسب نبوده و به خوبی نمی توانتد وضتعیت   نمود که اسوااده از این مو

 آزاد سازی را منعکس نماید.

. نوایج تخمین بیانگر این مطلب است که اثر منای سرکوب بر بخش صنعت بیشور از بخش کشتاوزی بتوده استت.    7

واحد بوده که این ضریب بترای بختش    39/1عادل عنوان نمونه، رشد بخش صنعت در مقادیر کمور از حد آسوانه م به

و  74/10دست آمده است. همین ضریب در مقادیر بالاتر از حد آسوانه برای بخش صتنعت معتادل    به 67/0کشاوزی 

دست آمده است. شواهد مربوط به موغیر سهم تسهیوت هر بخش بته کتل تستهیوت،     به 84/1برای بخش کشاورزی 

توان انوظار داشت کته   هیوت بخش صنعت نسبت به بخش کشاورزی است و بنابراین مینشانگر بیشور بودن سهم تس

 اثر سرکوب بر بخش صنعت بیش از بخش کشاورزی باشد.

ای برای پایه پولی و میتزان دردستور  بتودن     عنوان نماینده تسهیوت، به . از موغیر نسبت تسهیوت هر بخش به کل 8

  گتذاری بتا نظریته    های رشد و سترمایه  آمده در این تحقیق در مدل دست ای بهتسهیوت اسوااده شده است. ضریب من

های متورد بررستی باعتث     که تسهیوت اعطایی به بخش شاو و فرای کاموً سازگار بوده و بیانگر این است  ت کینون مک

ش سهم پایه پولی های غیراقوصادی تخصیص یافوه و بیشور باعث افزای گذاری و رشد نشده و به طرح تحریک سرمایه

هتا مناستب نبتوده و     گذاری و رشتد بختش   شده است. بنابراین اجرای سیاست پولی انبساطی با هدف افزایش سرمایه

 شود. وکار اسوااده  های طرف عرضه و توسعه فضای کسب شود از سیاست پیشنهاد می

 گیری نویجه

بر اثرات منای ابزارهای سرکوب متالی بتر رشتد و     کینون شاو مبنی دهد که فرضیه مک های این پژوهش نشان می یافوه



ده و اسوااده از ابزارهای سرکوب در مقادیر کمور از حد آسوانه دارای آثار منای کموتری  شها رد ن گذاری بخش سرمایه

رقمی کردن نرخ سود بانکی با توجه به شرایط  . درحقیقت تکاستهای تحت بررسی  گذاری بخش ر رشد و سرمایهب

  است. یادشدههای  گذاری بخش د ایران، دارای اثرات منای بیشوری بر رشد و سرمایهفعلی اقوصا
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