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  مقدمه  .1
گـذاري    بـر سـرمايه   ) هـاي بهـره    ويـژه نقـش نـرخ      به( 1اقتصادي، از جمله اصلاحات مالي    آثار اصلاحات   

انتظـار  . 2انگيـزي بـوده اسـت     چـالش بر  خصوصي و رشد در كشورهاي در حال توسعه همواره موضـوع            
گذاري و رشد اقتـصادي ايفـا         گيري براي سرمايه    هاي بهره حقيقي نقش مهمي را در تصميم         رود نرخ   مي

گذاران اقتصادي در برخي كشورهاي در حال توسعه به طور سنتي بر لـزوم برقـراري                  ياستلذا س . كنند  
 ،در ايـن رويكـرد    . انـد   گذاري بخش خصوصي تأكيد داشته      هاي بهره پايين به منظور تشويق سرمايه       نرخ

هـاي بهـره حقيقـي بـراي          طور متوسط در سطوح پايين نگه داشـته شـده و بنـابراين نـرخ               هنرخ بهره ب  
  .اند هاي طولاني منفي بوده دوره

، )1973 (4و شــاو) 1973( 3كينــون  برخــي از اقتــصاددانان بــه رهبــري مــك ،1970در دهــه 
گـذاري و در نهايـت رشـد اقتـصادي      انـداز، سـرمايه    را بـه عنـوان مـشوقي بـراي پـس      5آزادسازي مالي 

گـذاري    رمايهاين موضوع دلالت بر اثر مثبت نـرخ بهـره حقيقـي بـر جـذب سـپرده و س ـ                   . نمودند مطرح
اي منفـي بـين نـرخ بهـره حقيقـي و              خصوصي دارد؛ كه با ديدگاه سنتي كه معتقـد بـه وجـود رابطـه              

  .باشد گذاري است در تناقض مي سرمايه
هاي بهره حقيقي مثبت در كشورهاي در حال توسعه  رغم اينكه ادبيات آزادسازي مالي بر نرخ به

گذاري در سـطوح بـالاي نـرخ          في بين نرخ بهره و سرمايه     تأكيد دارد، با اين حال امكان وجود رابطه من        
كينون استدلال كرده در ايـن كـشورها منـابع داخلـي در تـأمين مـالي وجـوه         مك. بهره رد نشده است 

  نقشي اساسي داشته و افزايش نرخ بهره از مقادير حقيقي منفي به سطوح مثبت باعث                 6گذاري  سرمايه
شـود؛    ها جايگزين خريد كالاهـاي بـادوام مـي          گذاري در بانك    پرده س ،در واقع . شود انداز مي   تشويق پس 

گـذاري خـصوصي بـه دليـل افـزايش تـأمين مـالي داخلـي               آثـار مثبتـي بـر سـرمايه        ياد شده سياست  

________________________________________________________ 
1. Financial Reform 
2. McKinnon & Shaw 
3. McKinnon 
4. Shaw 
5. Financial Liberalization 
6. Self-finance 
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. 1گذاري دارد   هاي سودآور سرمايه    گذاري و نيز بالارفتن سهولت و امكان تأمين اعتبار براي پروژه            سرمايه
گـذاري    هاي بهره حقيقي و سرمايه      كينون بر وجود يك رابطه مثبت بين نرخ         مكهاي    رو استدلال  از اين 

  .دارددلالت خصوصي 
گـذاري مبتنـي بـر رابطـه منفـي ميـان              هاي سـنتي سـرمايه       قصد داريم نظريه   پژوهشدر اين   

بدين ترتيب كه بـا تـصريح   . هاي نوين آزادسازي مالي آشتي دهيم گذاري و نرخ بهره را با نظريه    سرمايه
رود تا سـطح آسـتانه مشخـصي، افـزايش نـرخ بهـره          يك رابطه غيرخطي ميان اين دو متغير انتظار مي        

گذاري خصوصي داشته     هاي مالي، اثرات مثبتي بر سرمايه       انداز و كاهش سركوب     با تجهيز پس  ) حقيقي(
ذاري خصوصي  گ  هاي مرسوم، سرمايه     مطابق نظريه  ياد شده اما با عبور نرخ بهره حقيقي از آستانه         . باشد

 كشور  103 براي   2يتابلويهاي    اي و داده   خطي حد آستانه   براي اين منظور از الگوي غير      . يابد  كاهش مي 
ترين   در بخش دوم به مطالعه اجمالي مهم       .كنيم   استفاده مي  2007-1970هاي     سال دردر حال توسعه    
تـشريح دلايـل وجـود يـك     در بخش سوم بـه ارائـه مبـاني نظـري و    . زيمپردا ميگذاري    نظريات سرمايه 

گذاري خـصوصي كـشورهاي در حـال توسـعه            اي در خصوص اثر نرخ بهره حقيقي بر سرمايه          حدآستانه
گـذاري خـصوصي      هاي بهره حقيقي و سرمايه      بخش چهارم به بررسي رابطه ميان نرخ      . خواهيم پرداخت 

ربـي اختـصاص   هاي خطي و غيرخطي به صورت تج در كشورهاي در حال توسعه منتخب در قالب مدل   
  .اين پژوهش را ارائه خواهيم كردگيري   خلاصه و نتيجه،در بخش پنجم. دارد

  گذاري در كشورهاي در حال توسعه عوامل مؤثر بر سرمايه .2

گـذاري    انـد تـا رفتارهـاي متنـوع سـرمايه            متعددي بسط و توسـعه يافتـه       هاي  ههاي اخير نظري    در سال 
اين تنوع در رفتار بخش خصوصي تـا حـدودي          . يح دهند خصوصي در كشورهاي در حال توسعه را توض       

پـذير    مدل شتاب انعطاف  . ستگذاري اين كشورها     تابع سرمايه  شكلدهنده عدم قطعيت در تعيين         نشان
گـذاري    در توضـيح رفتـار سـرمايه      ديگـر   گـذاري     هاي سرمايه   نئوكلاسيك مدلي است كه بيشتر از مدل      

________________________________________________________ 
1. Mendoza Lugo.(2001). 
2. panel data 
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 به ، با اين وجود 1.را نيز براي كشورهاي صنعتي ارائه داده است       كار رفته و نتايج قابل قبولي        هخصوصي ب 
گـذاري در كـشورهاي در حـال توسـعه پرداختـه              كه به مطالعه سرمايه     نظر برخي از اقتصاددانان، زماني    

شـوند نيـز      هاي مرسوم و سنتي در نظـر گرفتـه نمـي             اين كشورها كه در مدل     هاي  گيويژشود بايد     مي
هـا كـه      شش مورد از ايـن ويژگـي      . ها صورت گيرد    ها بر مبناي اين ويژگي      يل و تجزيه و تحل    هدش لحاظ

  : عبارتند ازارائه شده است،،  )1999 (2توسط آگنور و مونتيل
هاي   گذاري خصوصي را به دليل عدم توسعه نظام          اين عوامل ممكن است سرمايه     :عوامل مالي  .1

مالي در اين كـشورها تحـت   مالي در كشورهاي در حال توسعه و نيز اجراي سياست سركوب     
 .تأثير قرار دهند

گذاري    سرمايه هاي  تواند تصميم   اين عوامل مي   : و نرخ ارز در بازار آزاد      3بندي ارز خارجي    جيره .2
 .اي در اين كشورها متأثر سازد را به دليل اهميت واردات كالاهاي سرمايه

داتـي در چرخـه توليـد        جايگاه بـسيار مهـم كالاهـاي واسـطه وار          :اي وارداتي   كالاهاي واسطه  .3
كننـده در    معيارهـاي تعيـين  ءكند كه ايـن كالاهـا جـز    ه ايجاب مي اقتصادهاي در حال توسع   

 .هاي نسبي به حساب آورده شود فرآيند توليد و قيمت

گـذاري    اي براي سـرمايه      در اين كشورها، انباشت بدهي دولت عامل بازدارنده        : 4انباشت بدهي  .4
هـا بـراي تـأمين     ها امكان افزايش ماليـات  با افزايش بدهي زيرا ممكن است ؛شود محسوب مي 

 .ها افزايش يابد مالي بهره مربوط به اين بدهي

هاي دولت نقش مهمي را در فرآيند تـشكيل سـرمايه در              گذاري   سرمايه :گذاري دولتي   سرمايه .5
 .گذاري خصوصي داشـته باشـد   تواند تأثيرات متضادي بر سرمايه  و مي  هدكراين كشورها بازي    

مـثلاً  (گذاري خـصوصي انجـام گيـرد          گذاري دولتي به صورت مكمل براي سرمايه        اگر سرمايه 
گـذاري خـصوصي خواهـد         مثبـت بـر سـرمايه      تأثيردر آن صورت    ) گذاري در زيربناها    سرمايه

________________________________________________________ 
تاكايمـا  و ) 1980(، سـانتراجان و تـاكور   )1971(، مكـرل  )1976 و 1971، 1963(براي نمونه به مطالعات جورگنـسون  .  1
  .دكرتوان اشاره  مي) 1994(

2. Agenor & Montiel 
3. Foreign Exchange Rationing 
4. Debt Overhang 
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گذاري خصوصي عمل نمايـد       داشت و در صورتي كه به عنوان جانشين و رقيبي براي سرمايه           
 .گذاري خصوصي داشته باشد مايهتواند اثري منفي بر سر مي

 ثبـات اقتـصادي در سـطح كـلان و نااطمينـاني ناشـي از آن كـه از             نبـود  :ثباتي اقتصادي   بي .6
گـذاري    توانـد اثـر مهمـي بـر سـرمايه           هاي اصلي اقتصادهاي در حال توسعه است، مي          ويژگي

 .خصوصي داشته باشد

گـذاري     عوامـل مـؤثر بـر سـرمايه        تـرين   به بررسي مهـم    گفته  پيش با توجه به مطالب      ،در ادامه 
 .پردازيم خصوصي در كشورهاي در حال توسعه مي

  نرخ بهره. 1. 2
در . سازي شـد   مدل) 1963 (1 بار توسط جورگنسون   نخستينگذاري خصوصي     تأثير نرخ بهره بر سرمايه    

 از  اين رويكرد كه به عنوان رويكرد نئوكلاسيك معروف است، موجودي سرمايه مطلوب به عنوان تـابعي               
 ـ             2توليد واقعي و هزينه فرصت سرمايه      طـور   ه در نظر گرفته شده كه در آن موجودي سـرمايه مطلـوب ب

, 1970تـا قبـل از سـال        . طور معكوس با هزينه فرصت سـرمايه در ارتبـاط اسـت            همستقيم با توليد و ب    
گذاري كاسته  مايههاي بهره پايين از مخارج سر ز اين بود كه نرخي اقتصاددانان نبيشترتحليل و استنباط 

بر اين اساس در برخي از كشورهاي درحال توسـعه كـه در شـرايط    . دهد  و رشد اقتصادي را افزايش مي     
در سـطحي   ) سـود بـانكي   (هـاي بهـره       بردند براي تأمين اهداف اقتصادي، نـرخ        سر مي  هاشتغال ناقص ب  

  .دش ز نرخ تعادلي بازار تعيين ميتر ا پايين
 ـ     نخستينشاو  كينون و     ، مك 1973در سال    طـور جـدي بـا ايـن نظريـات           ه كساني بودند كـه ب

 3و همچنـين فـري  ) 1973(كينـون و شـاو    نتايج مطالعات صورت گرفتـه توسـط مـك        . مخالفت كردند 
دهد كه افـزايش      كه به نقش بازارهاي مالي در فرآيند تشكيل سرمايه تأكيد داشتند، نشان مي            ) 1988(

شده داشته  گذاري در اقتصادهاي سركوب  حجم و كيفيت سرمايههاي بهره حقيقي، آثار مثبت بر در نرخ
وجـود آورد كـه      هكينون و شاو اين اعتقاد را در سطح وسيعي ب            مك هاي  پژوهشمطالعات و نتايج    . است

________________________________________________________ 
1. Jorgenson  
2.Opportunity Cost of Capital 
3. Fry 
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گذاري در بهترين و كـاراترين        گذاران به سرمايه    ترين عامل در انتقال منابع مالي از سپرده        نرخ بهره مهم  
 از در بيـشتر مـوارد  گذاران نيـز   گذاران و سرمايه گري بين سپرده   عمل انتقال و واسطه   . دباش  ها مي   پروژه

زيرا بازارهاي مالي در كشورهاي در حال توسـعه اساسـاً متكـي بـه                گيرد؛   بانكي صورت مي   نظامطريق  
ــا     ــورس اوراق بهــادار و ي ــواع ديگــر بازارهــاي ســرمايه ماننــد ب ــانكي اســت و ان ــارات ب سيــستم اعتب

اين نتايج بر خلاف نظريات سـنتي       . هاي مالي غيربانكي از اهميت چنداني برخوردار نيستند         گري  هواسط
   .1دانستند اي معكوس مي گذاري را رابطه نرخ بهره بودند كه رابطه بين نرخ بهره حقيقي و سرمايه

وب كردر اقتصادي كه با مـسأله س ـ . دشن ييز تب ي ن يه سركوب مال  ي بر اساس نظر   ياد شده ج  ينتا
انـدازها    گذاري تنها از طريق طرف عرضه، يعنـي از طريـق سـطح پـس                مالي مواجه است، حجم سرمايه    

كرد كه كاهش در نرخ بهره حقيقـي سـپرده،  عرضـه واقعـي          در اين شرايط، فري فرض    . شود  تعيين مي 
ش در گـرد    يـه   گـذاري ثابـت و سـرما        دهد و اين به نوبه خود باعث كـاهش سـرمايه            اعتبار را كاهش مي   

اگـر  . يابـد   يافته و بنابراين نرخ رشد اقتصادي كاهش مي         نرخ انباشت سرمايه كاهش    ،در نتيجه . شود  مي
 جسارت نسخ وضعيت سركوب مالي را داشته باشند و تصميم به رها نمودن بار ديگرمسئولان اقتصادي 

 و بـار ديگـر رشـد        هـا افـزايش يافتـه       گذاري  اندازها و سرمايه    هاي نرخ بهره بگيرند، سطح اين پس        سقف
كند كه در كـشورهاي در حـال توسـعه افـزايش نـرخ بهـره             اين الگو بيان مي   . يابد  اقتصادي افزايش مي  

  .دوش ري و در نهايت رشد اقتصادي ميگذا انداز و سرمايه حقيقي باعث افزايش پس
ي در كشورها) "منطقي"نرخ بهره حقيقي مثبت و (بهترين توجيه براي سياست نرخ بهره بالا 

نتيجه . گذاري خصوصي ناشي شده است در حال توسعه از اثر كمبود منابع مالي بر تصميمات سرمايه
شدن عرضه منابع نمايد، محدود سطح پايين تعيين ميطور مصنوعي در  ههايي كه نرخ بهره را ب سياست

با توجه . استلي گري ما  از رونق افتادن واسطهدر نهايتهاي مالي و  مالي و فزوني تقاضا براي سرمايه
گيرد تا از هزينه استفاده از اين منابع،  گذاري از منابع مالي نشأت مي به اينكه محدوديت اصلي سرمايه

گذاري خصوصي افزايش  ، عرضه اعتبار را براي سرمايه)سود بانكي(لذا هرگونه افزايش در نرخ بهره 
ها   تغيير و انتقال بخشي از مجموعه دارايي باعثهاي بهره حقيقي  افزايش نرخ، ديگربيانبه . خواهد داد

________________________________________________________ 
 .)1382(.خراج، منصوره .1
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توان استدلال كرد كه اين انتقال  شاو مي ـ كينون بنا به فرضيات مك. شود هاي بانكي مي به سپرده
هاي غيرمولد نظير پول و طلا و ارز خارجي و يا از طريق بازگشت  ها، از دارايي مجموعه دارايي

  . تحقق خواهد يافت،گذاري شده است هايي كه در خارج از كشور سرمايه سرمايه

  اعتبارات بانكي . 2. 2
يافتـه بـانكي بـه     شـود اعتبـارات اختـصاص    زماني كه به مطالعه اقتصادهاي در حال توسعه پرداخته مي 

دليل اين امر اهميـت نظـام       . شود  گذاري خصوصي محسوب مي     بخش خصوصي عامل مهمي در سرمايه     
به همين دليل اسـت  . ها در اين اقتصادهاست ي بيروني براي بنگاهبانكي به عنوان منبع اصلي تأمين مال    

 اعمـال محـدوديت در   ،بنـابراين . هاي بانكي در كشورهاي درحال توسعه جانشين نزديكي ندارند       كه وام 
شـوند محـدود      عرضه اعتبارات بانكي ممكن است مخارجي را كه از طريق اين اعتبارات تأمين مالي مي              

ماندگي اقتـصادي را در كـشورهاي         قتصاددانان توسعه، يكي از دلايل اصلي عقب       همين اساس ا   رب. سازد
  .دانند هاي مالي مي در حال توسعه، عدم توسعه سيستم

پردازنـد، اعتبـارات برحـسب        هـاي بهـره مـي       گذاران اقتصادي به كنترل نـرخ       زماني كه سياست  
، ميـزان وام،      اساس كيفيـت وثيقـه     بر   بيشترها    د بلكه تخصيص  ياب  دهي انتظاري طرح، اختصاص نمي    باز

. پـذيرد    صـورت مـي    ،يابـد   هايي كه به صاحبان منابع اعتبـاري اختـصاص مـي            فشارهاي سياسي و رانت   
شـود مؤسـسات مـالي حاضـر بـه پـذيرش ريـسك                هاي بهـره تعيـين مـي        هنگامي كه سقف براي نرخ    

 1بندي اعتباري  است با جيرههاي با بازدهي بالا ممكن  بسياري از طرح   ،همچنين. گذاري نيستند   سرمايه
هـا را تـشويق نمـوده و بنـابراين            گذاري در بانـك     هاي بهره حقيقي، سپرده     افزايش در نرخ   .مواجه شوند 

هـاي بـا بـازدهي بـالا          گـذاري در طـرح      يابد و سرمايه    دسترسي بخش خصوصي به اعتبارات افزايش مي      
  2 .شوند تر مي بازده هاي كم جانشين طرح

بينـي    رياتي كه بر نقش اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالي اشاره دارند، پـيش            در مقابل نيز نظ   
د؛ زيـرا سـود مـورد انتظـار         شـو   بنـدي اعتبـارات مـي       ه باعث جيـره   هاي بهر   كنند كه افزايش در نرخ      مي

________________________________________________________ 
1. Credit Rationing 
2. Fry.(1988). 
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دهنـدگان    هاي بـالاتر وام     در نرخ . دياب  هاي بهره افزايش نمي     ايش نرخ طور يكنواخت با افز    هدهندگان ب   وام
ممكن است شاهد كاهش در سود خود باشـند كـه ناشـي از انتخـاب نامناسـب، مخـاطرات اخلاقـي و                       

اي بـالاتر از آنچـه كـه سـود      دهي در نـرخ بهـره   دهندگان تمايل به وام لذا وام. است 1هاي نظارت هزينه
ه حاضر بـه    هايي وجود داشته باشند ك       حتي اگر بنگاه   ؛ نخواهند داشت  ،سازد  ها را برآورده مي   انتظاري آن 

   2.اي بالاتر باشند هاي بهره استقراض از آنها با نرخ
اما براي ميزان  . شودمنجر  تواند به دسترسي بيشتر به اعتبارات         هاي بهره بالاتر مي      نرخ ،بنابراين

هاي بانكي دسترسي داشته و برخي ديگـر نداشـته       ها ممكن است به وام      معيني از اعتبار، برخي از بنگاه     
هـاي بهـره      هاي اعتباري ممكن است در حالتي كه نرخ         دارد كه محدوديت  دلالت  امر بر اين    اين  . باشند

هاي بهره پـايين    ها اختصاص به زماني كه نرخ       بالا هستند هم وجود داشته باشند و لزوماً اين محدوديت         
ان انتظـار  تو در آن صورت مي  ند،شومنجر به محدوديت در اعتبارات  عوامليدر اقتصاد  اگر  . است ندارند 

گذاري خصوصي هم در سطوح نرخ بـالا و هـم             داشت دسترسي به اعتبارات، تأثير مستقيمي بر سرمايه       
اگر در تجربه ثابت شود كه دسترسي به اعتبار تنهـا زمـاني كـه         . در سطوح پايين نرخ بهره داشته باشد      

وديت مـالي اسـت و      دهنـده وجـود محـد       گـذارد، نـشان     گذاري اثـر مـي      بهره پايين است بر سرمايه       نرخ
اگـر دسترسـي بـه اعتبـارات در         . نمايـد   گذاري را تشويق مـي      دهد كه افزايش نرخ بهره سرمايه       مي نشان

گذاري نسبت به دسترسي      هاي بهره بالا حساسيت سرمايه      گذاري وارد شود، آنگاه در نرخ       معادله سرمايه 
دهندگان ممكن     وام ،بنابراين. د داشت به اعتبارات به اثر خالص نرخ بهره بر روي اعتبارات بستگي خواه           

ها بالاتر از هزينه عدم تقارن       است كه تمايل داشته باشند زماني كه اثر افزايش در نرخ بهره براي سپرده             
توان انتظار داشت زماني كـه     اگر چنين حالتي روي دهد مي     . دهي نمايند   در اطلاعات باشد، اقدام به وام     

  3.گذاري نسبت به دسترسي به اعتبارات كاهش يابد هنرخ بهره بالا است حساسيت سرماي

  مخارج دولت. 3. 2
 ،بنـابراين . در كشورهاي در حال توسعه، دولت نقش مهمي را در فرآيند تشكيل سرمايه ايفا كرده است               

________________________________________________________ 
1. Monitoring Costs 
2. Walsh.(1998). 
3. Mendoza Lugo.(2001). 
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به همين دليل ارزيابي اثر اين      . شود  گذاري كل را شامل مي      گذاري دولتي سهم مهمي از سرمايه       سرمايه
هـا    بر اساس نظريه كينزين   . دارداي    گذاري خصوصي اهميت ويژه     صميمات مربوط به سرمايه   مخارج بر ت  

گيـرد بـه افـزايش نـرخ بهـره و       سياست مالي انبساطي كه توسط افـزايش مخـارج دولـت صـورت مـي              
  .شود  ميمنجر گذاري خصوصي كاهش در سرمايه درنتيجه،

وري سرمايه در بخش خصوصي   بهرهدهد كه    نشان مي  )1988( 1هاي تجربي اسچر    نتايج بررسي 
بنـابراين  . يابد   غلبه مي  2يابد و در نهايت بر اثر ازدحام خارجي         گذاري دولت افزايش مي     به وسيله سرمايه  

در . گـذاري خـصوصي خواهـد بـود     گذاري دولـت افـزايش در سـرمايه      اثر خالص افزايش مخارج سرمايه    
گذاري دولت بـه وسـيله افـزايش نـرخ            رج سرمايه آوري توليد است و مخا      تحليل وي تأكيد اصلي بر فن     

بازگشت سرمايه بخش خصوصي، اثر بيشتري بر توليد بخش خصوصي در مقايسه با افزايش در مخـارج               
   3.مصرفي دولت دارد

بـه ايـن معنـي كـه        . گـذاري خـصوصي نـامعين اسـت         گـذاري دولتـي بـر سـرمايه         اثر سـرمايه  
و يا يـك    ) گذاري خصوصي   تأثير منفي بر سرمايه   (جانشين  تواند به عنوان يك       گذاري دولتي مي    سرمايه

 اي  علامت اين تأثير بـستگي بـه حـوزه        . عمل نمايد ) گذاري خصوصي   اثر مثبت بر سرمايه   (عامل مكمل   
گـذاري دولتـي ممكـن        سرمايه. نمايد  گذاري در آنها مي     هاي سرمايه    كه دولت اقدام به اجراي طرح      دارد

نمايد باعث تـشويق   هايي كه مالكيت خصوصي دارند كمك مي وري بنگاه است زماني كه به افزايش بهره  
گـذاري     ممكن است در حالات زيـر مـانعي بـراي سـرمايه            ،از سوي ديگر  . گذاري خصوصي شود    سرمايه

  :خصوصي به حساب آيد
 هاي ناكارآمد دولتي گذاري دولت در بنگاه  سرمايه-

 تأمين مالي مخارج دولتگذاران از افزايش ماليات براي   انتظار سرمايه-

 4 رقابت بخش دولتي با بخش خصوصي در جذب وجوه قابل عرضه به بازار پول-

________________________________________________________ 
1. Aschauer 
2. Crowding Out 
3. Alhajhouj.(1999). 
4. Apergis.(2000). 
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، برخـي از مطالعـات      1گذاري دولت به مخارج زيربنايي و غيرزيربنـايي         با تفكيك مخارج سرمايه   
گـذاري   گذاري دولتي در زيربناها و سـرمايه        اي مثبت بين سرمايه     تجربي شواهدي مبني بر وجود رابطه     

گـذاري   هاي غيرزيربنايي بـا سـرمايه     اي منفي ميان مخارج دولتي روي طرح        خصوصي و در مقابل رابطه    
   2.اند خصوصي يافته

  نرخ تورم. 4. 2
گـذاري   توانـد اثـري منفـي بـر سـرمايه       كه مـي   استثباتي در اقتصاد      هاي بي   نرخ تورم يكي از مشخصه    

هـاي    بيني باعث تحريف اطلاعات مربوط به قيمـت          پيش نرخ تورم بالا و غيرقابل    . خصوصي داشته باشد  
 3هـاي تجـاري     مدت و كاهش متوسط سررسـيد وام      گذاري بلند   هاي سرمايه    ريسك طرح  نسبي، افزايش 

اند به اين نتيجـه رسـيدند كـه نـرخ             هايي كه انجام داده     در بررسي ) 1991 (4سرون و سليمان  . دوش مي
در نمونه خـود    ها  اي كه آن    ورهاي در حال توسعه   وصي در كش  گذاري خص   تورم بالا اثري منفي بر سرمايه     

  . داشته است،بررسي نمودند
اي   لهأتـرين مـس    گذاران برزيلي، كنتـرل نـرخ تـورم را مهـم            دريافت كه سياست  ) 1995 (5نزمي

در گـذاري و      هاي گذشـته بـه كـاهش نـرخ سـرمايه             دهه درنرخ تورم   . دانند كه با آن مواجه هستند       مي
نـشان داد كـه عـدم       ) 1988 (6تـورنتن . شـده اسـت   منجـر   رخ رشد اقتصادي در برزيل       كاهش ن  نتيجه

هـا    شدن متوسط مدت قراردادها و كاهش كارايي سيستم قيمـت          اطمينان ناشي از تورم بالا باعث كوتاه      
پاسـتور و   . شـود   گذاري و توليد حقيقي مي      شدن نرخ رشد سرمايه    شده و تركيب اين دو عامل باعث كم       

گذاري را از طريق فشاري كه بر بالا رفتن  نيز اشاره كردند كه سطح پايين تورم سرمايه) 1995 (7سانگ
گـذاري را    سطح بالاي تورم سطح سرمايه،از سوي ديگر. كند   تحريك مي  ،كند  اندازها وارد مي    سطح پس 

  8.دهد اندازها سوق مي به سمت سطوح پايين از طريق كاهش در سطح پس

________________________________________________________ 
1. Infrastructure and Non-Infrastructure 
2. Blejer & Mohsin.(1984). 
3. Average Maturity of Commercial Lending 
4. Serven & Solimano 
5. Nazmi 
6. Thornton 
7. Pastor & Sung 
8. Alhajhouj.(1999). 
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  نرخ ارز. 5. 2
گذاري در اقتصاد كلان كشورهاي پيشرفته وجود  ي در زمينه تأثير تغييرات نرخ ارز بر سرمايه       بحث نظر 

شود و ثانياً اگـر       اي در داخل توليد مي      اي از كالاهاي سرمايه     را اولاً در اين كشورها بخش عمده      يز. ندارد
يافته تقريباً   اي توسعه اي هم وجود داشته باشد، نرخ ارز و ارزش پول در كشوره             واردات كالاهاي سرمايه  

اما . گيرد نشأت خواهد گرفت هاي جهاني كه همه كشورها را در بر مي ثابت و در صورت تغيير، از بحران
ر نرخ ارز ييد، تغكنن خارج تهيه مي اي خود را از هدر كشورهاي در حال توسعه كه بيشتر كالاهاي سرماي  

 افزايش نرخ ارز و كاهش قدرت خريد پـول، در واقـع             با. اي برخوردار است    و تغييرات آن از اهميت ويژه     
رخ بازدهي طـرح  هاي ارزش فعلي و ن يابد و همچنين ممكن است ملاك گذاري افزايش مي  سرمايه  هزينه
 2، سرون و سـليمان    )1995( فري   1.گذاري منصرف نمايد    يافته و افراد را از سرمايه      گذاري كاهش   سرمايه

تواند به افزايش قيمـت كالاهـاي واسـطه و            ش در نرخ ارز حقيقي مي     استدلال نمودند كه افزاي   ) 1992(
  3. دهدكاهشن گروه كشورها يگذاري را در ا ده و سرمايهشمنجر اي وارداتي  سرمايه

   ديگرعوامل. 6. 2
 همچـون توليـد،   يگـر ي ديرهـا يها اشاره شد، سرمايه گذاري خصوصي به متغ   علاوه بر عواملي كه به آن     

مطـابق مطالعـه    . هـاي گذشـته نيـز بـستگي دارد           و مقادير وقفه خود در سال      4ياصلاح اقتصاد   سياست
 "اثـر شـتاب   "اين عامـل بـه      . سازد  گذاري را متأثر مي      تغيير در توليد، مخارج سرمايه     )1917 (5كلارك

كند كـه بـه       گذاري از ديدگاه نئوكلاسيك بازي مي       توليد همچنين نقشي مهم در سرمايه     . معروف است 
همچنـين از طريـق     هـا و      گـذاري بـر سـودآوري بنگـاه       توليد به علت اثر   . دشون تبيين   وسيله جورگنس 

 نتايج تجربي معمولاً بر اثر مثبت و قوي         6.دهد  گذاري را تحت تأثير قرار مي       انداز، تصميمات سرمايه    پس
گـذاري خـصوصي بـه         بر نسبت سرمايه   GDPگذاري خصوصي و يا نرخ رشد          بر سرمايه  GDPتغيير در 

________________________________________________________ 
 .)1382(. خراج، منصوره.1

2. Serven and Solimano 
3. Alhajhouj.(1999). 
4. Economic Reform Policy 
5. Clark 

گـذاري بنگـاه را تحـت      تـصميمات سـرمايه  در نتيجهگذاري، ميزان توليد آينده ارزش بازاري بنگاه و   سرمايه Qدر نظريه    .6
  .دهد تأثير قرار مي
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GDPيد دارند تأك.  
 بر اين، مطالعات تجربي اخير براي كشورهاي در حال توسعه شواهد مهمي بـراي تغييـر                 افزون

 1بـه عنـوان مثـال فيلـدينگ       . انـد   گذاري به دليل اصلاح اقتـصادي يافتـه         در پارامترهاي معادله سرمايه   
حل عاج، كـامرون و   كنيا، نيجريه، زيمباوه، سا   (آثار اصلاح اقتصادي را در شش كشور افريقايي         ) 1997(

د كــه اصــلاحات اقتــصادي پارامترهــاي معادلــه دهــ مــيداده و نــشان مــورد بررســي قــرار) انيموريتــ
دريافت كـه اصـلاحات     ) 1998 (2 آتوكرالا ،همچنين. گذاري را دچار تغيير ساختاري كرده است        سرمايه

 ديگري نيز   پژوهشگران. طور مثبت تحت تأثير قرار داده است       هگذاري خصوصي را ب     ، سرمايه 3بازار محور 
 هـا   پـژوهش ايـن   بيـشتر   در  . اند  گذاري خصوصي مورد بررسي قرار داده       آثار اصلاحات مالي را بر سرمايه     

، )1998 (4به عنوان مثال گونـساودي    . ستا  ترهاي معادله تقاضا آزمون شده    تغييرات ساختاري در پارام   
  6.اند گذاري را آزمون نموده هشكست ساختاري در معادله سرماي) 1986 (5ملو و تايبوت دي

  پژوهشپيشينه  .3
گـذاري مطالعـات    هاي مختلف اقتصادي و عوامـل مـؤثر بـر سـرمايه         گذاري در بخش    خصوص سرمايه در

در اين مطالعات به نـرخ بهـره از ديـد هزينـه سـرمايه نگريـسته شـده و                    . متعددي صورت گرفته است   
 .شده نيز بر همين اساس طراحي شـده اسـت           ارائه سنجيهاي آماري و اقتصاد     ه براي تحليل  الگوهايي ك 

  .ميكن يترين اين مطالعات را در ادامه مرور م  از شاخصيبرخ
 تحليلـي از تـشكيل سـرمايه در ايـران و     "بـا عنـوان     ) 1370(اي كه توسط رحماني       در مطالعه 

بطـه  گـذاري خـصوصي را       صورت گرفت اين نتيجه حاصل شد كه سـرمايه         "گذاري  تخمين تابع سرمايه  
 ،ي ديگــراز ســو. گــذاري دولتــي دارد  ســرمايهمثبتــي بــا درآمــد ســرانه و نــرخ رشــد آن و همچنــين

اي منفي داشـته و ايـن موضـوع بـراي هـر دو مـدل                  گذاري خصوصي با نرخ بهره حقيقي رابطه        سرمايه
امـا رابطـه    . كنـد   آلات صـدق مـي      گـذاري خـصوصي در ماشـين        گذاري خصوصي كل و سـرمايه       سرمايه

________________________________________________________ 
1. Fielding 
2. Athukorala 
3. Market-oriented Reform 
4. Guncavdi 
5. De Melo & Tybout 
6. Mendoza Lugo.(2001). 
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  .باشد دارتر و شديدتر مي ات با نرخ بهره حقيقي معنآلا ذاري خصوصي در ماشينگ سرمايه
گـذاري در ايـران بـا تأكيـد بـر       تخمين تابع سـرمايه " عنوان   با) 1384(در مطالعه جبل عاملي     

گذاري بخش خصوصي در ايران نسبت به تغييرات نرخ بهره  كه سرمايهدهد  نشان مي "متغيرهاي كيفي
گـذاري را كـاهش نـرخ     ها براي افزايش سـرمايه  حل   و لذا وي يكي از راه      داشتهوس  حقيقي واكنش معك  

شـده و بيـان      اما در اين بين به نرخ تورم دو رقمي در اقتصاد ايـران اشـاره              . كند  بهره حقيقي معرفي مي   
نـرخ  شود كه با توجه به نرخ تورم بالا در ايران، نرخ بهره حقيقي پايين بوده و لذا با كاهش مضاعف                       مي

 ،بنابراين. انداز  كشانده شود گذاري ممكن است اقتصاد به دام كاهش پس بهره به منظور افزايش سرمايه
  .شود  بانكي پيشنهاد نمينظامبا وجود نرخ بهره حقيقي منفي، كاهش اين نرخ در 

 "گذاري از نرخ سود بـانكي  انداز و سرمايه تأثيرپذيري پس" با عنوان پژوهشيدر ) 1382(خراج  
هـاي    انداز را در كشور ايران براي سـال         گذاري و پس    ارتباط بلندمدت بين نرخ بهره و متغيرهاي سرمايه       

و ) مـدت و بلندمـدت   كوتـاه (انـداز    نشان داد كه متغيرهاي پسوينتايج .  بررسي نمود1380 تا  1352
  .يست از نرخ بهره نگذاري دولتي تابعي  سرمايهيپذيرند ول  نرخ بهره تأثير ميگذاري خصوصي از سرمايه

بررسي عدم اطمينان در اقتصاد كلان و تـأثير آن          "با عنوان   ) 1384(اي كه كارشناسان      مطالعه
 انجام داد با هدف بررسي اثر عدم اطمينـان در اقتـصاد   "گذاري خصوصي در كشورهاي اوپك     بر سرمايه 

 صورت  2001 تا   1970هاي    كلان بر تصميمات بخش خصوصي در منتخبي از كشورهاي اوپك در سال           
  .گذاري خصوصي بود معني نرخ بهره حقيقي بر سرمايه  حاكي از تأثير بيپژوهش وينتيجه . گرفت

هـاي     در اداره بررسـي    "هاي سـود بـانكي      تحليلي بر لزوم افزايش نرخ    " عنوان   بامطالعه ديگري   
 -كينون يه مك صورت گرفته كه اساس آن در راستاي آزمون نظر     1378اقتصادي بانك مركزي در سال      

دهد   مبتني بر يك سيستم معادلات همزمان نشان ميپژوهش اين هاي يافته. استشاو در اقتصاد ايران 
 نظريـه   بيـان ديگـر،   بـه   . گذاري وجود دارد    هاي بانكي و سرمايه     اي مثبت بين نرخ سود سپرده       كه رابطه 

  .ه است تأييد شدپژوهش شاو در اقتصاد ايران بر اساس نتايج اين -كينون مك
گذاري خـصوصي در كـشورهاي    هاي بهره را بر روي سرمايه    كه آثار نرخ   هاي انجام شده   پژوهش

در حال توسعه آزمون نمايد با وجود اينكه چندان گسترده نيستند اما نتايج متفاوتي را در خصوص اثـر        
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 و شـاو در     كينـون   براي نمونـه، مـك    . دهند  گذاري خصوصي نشان مي     هاي بهره روي مخارج سرمايه      نرخ
هـاي بهـره       در قالب مباحث مربوط به آزادسازي مالي دلايلي مبني بر وجود اثر مثبت نـرخ               1970دهه  

  . دندكرگذاري خصوصي را بيان  ر سرمايهحقيقي ب
. هـاي اروگوئـه گـزارش كردنـد          بـا داده   امعن ـ  اي منفي اما بـي      رابطه) 1986( 1دي ملو و تايبات   

هـا و      منفـي بـين نـرخ بهـره تعلـق گرفتـه بـه سـپرده                يارتبـاط ) 1998 (3و اتوكرولا ) 1990 (2لوماس
گذاري، در مطالعـه   ارتباط بين هزينه سرمايه و سرمايه  . گذاري خصوصي در هندوستان را يافتند       سرمايه

هـاي گونـساودي و       كه براي كـشور هندوسـتان انجـام گرفـت منفـي ولـي در يافتـه                ) 1998(اتوكرولا  
رابطـه  ) 1994 (5وارمـن و تيـروال  . اي كشور تركيه مثبت بـوده اسـت       اين ارتباط بر  ) 1998 (4همكاران

 ـ      داري را با استفاده از داده       امنفي و معن   هـا دريافتنـد كـه آثـار        آن. دسـت آوردنـد    ههاي كشور مكزيـك ب
كننـد،    ح مـي  ياما زماني كه يك رابطه خطي را تصر       . استمعن  لحاظ آماري بي  به  چيز بوده و    غيرخطي نا 
  . گذاري خصوصي دارد دار بر سرمايهاي مهم و در عين حال معنقيقي اثرنرخ بهره ح
 بــر يدارنــا اثــر مثبــت و معينــشان داد كــه اعتبــارات بــه بخــش خــصوص) 1994( 6ايكوياشــ

بـا  ) 1998( 7لف و سـاتو  . دارد) ن و متوسط  ييبا درآمد پا  ( ييقاي آفر ي خصوص در كشوها   يگذار هيسرما
 ارتباط مثبـت بـا      ي خصوص يگذار هين نشان دادند كه سرما    يت لا يكاي كشور آمر  21 يها استفاده از داده  

 يكاي كشور آمر8 يز براين) 2000( 8رزيرام.  دارديقي با نرخ بهره حقيحجم اعتبارات كل و ارتباط منف 
د و نـسبت اعتبـارات بخـش        ي ـ بـه تول   ي خـصوص  يگذار هيان نسبت سرما  ي م يك ارتباط منف  ين به   يلات

  . ديد رسي به توليخصوص
 1 شرايط رقابت ناقص، سركوبي ملايـم دراستدلال نمودند كه  )2001 (9اديس و ليونتلديميتري

________________________________________________________ 
1. De Melo & Tybout  
2. Laumas  
3. Athukorala  
4. Guncavdi, Bleany & McKay  
5. Warman, & Thirlwall  
6. Oshikoya 
7. Leff & Sato 
8. Ramirez 
9. Demetriades & Luintel 
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هـاي دولـت و        دخالـت  ، بـا   ديگر بيانبه  . ها دارد   دهي بانك   دهي، اثري مثبت بر روي وام       هاي وام   در نرخ 
ن هـا اي ـ   تر از سطح تعادلي انحصاري است، بهترين حالـت بـراي بانـك              زماني كه نرخ بهره ثابت و پايين      

تر از آنچه كـه       با وجود اين، كاهش بيشتر سطوح نرخ بهره پايين        . ها را افزايش دهند     است كه ميزان وام   
در هـا را كـاهش خواهـد داد و            دهـي بانـك    ممكن است در رقابت ناقص اتفاق بيافتد احتمالاً ميزان وام         

  2.گذارد گذاري و در نهايت بر اقتصاد مي اثري منفي بر سرمايهنتيجه، 

   يج تجربيائه الگو و نتاار .4
گذاري خصوصي در كشورهاي در حـال توسـعه را بـر اسـاس روش      ثر بر سرمايهؤدر اين بخش عوامل م 

 يبـرا  (كنـيم   برآورد مي  كشور درحال توسعه     101 يبرا 2007-1970 دوره   دراقتصادسنجي پانل پويا    
هاي اقتصادي به ويژه نرخ بهره       هبا توجه به اينكه داد    ). ديي را ملاحظه نما   پيوست كشورها جدول    ياسام

 چنين معادلاتي براي يك كشور خاص ماننـد         برآورددر كشورهاي در حال توسعه كيفيت پاييني دارند         
هـاي   داربودن ضـرايب و آزمـون     امعن ـ بخشي بر حـسب    ايران يا تعداد معدودي از كشورها، نتايج رضايت       

 اطلاعـات دردسـترس بـراي       امتم ـاز   پـژوهش بـه همـين دليـل در ايـن          . آورند  دست نمي   بهتشخيصي  
  .ايم كردهكشورهاي درحال توسعه استفاده 

گذاري خصوصي، مبتني بر ادبيـات موضـوع          الگوي تجربي اثرات غيرخطي نرخ بهره بر سرمايه        
در گذاري، عـلاوه بـر        در تصريح معادله سرمايه   . دشو  تصريح مي ) شامل مباني نظري و مطالعات تجربي     (

، نـرخ ارز حقيقـي    نرخ تورم،   شامل  ) هاي كنترلي متغير(اير عوامل حقيقي، تأثير س   نرخ بهره    نظر گرفتن 
مـورد  يافته به بخش خصوصي و توليد ناخالص داخلي حقيقي           گذاري دولتي، اعتبارات اختصاص     سرمايه

گذاري خصوصي به صورت زيـر        گذاري، معادله سرمايه    هاي سرمايه    نظريهبا الهام از    . گيرند  توجه قرار مي  
  :3شود يه ميارا

                                                                                                                  
بـه   گيرد كه  كه در آن مداخلاتي در بازار سرمايه صورت مي شود ميگفته به حالتي ) Mild Repression(ملايم  سركوبي .1

 .دشو ميكه در حالت رقابت ناقص وجود خواهد داشت منجر  و آنچه حالت انحصاري سطح تعادلي آن در بهره بين ثبات نرخ
2. Mendoza Lugo.(2001). 

تـوان   گيرد كه از جمله مطالعات صورت گرفته مي گذاري مورد استفاده قرار مي  شكل لگاريتمي براي تابع سرمايهدر مطالعات متعددي   .3
  .اشاره نمود .Serven.(1998)و  .Patnaik & Joshi.(1998)به 
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itit4itit3it21-it10it ε+X α+γ)>I(R )(Rα+Rα+Pα α=P +                             )1(  

 itX نرخ بهـره حقيقـي،    itR،  يد ناخالص داخل  يگذاري خصوصي به تول      نسبت سرمايه   itP،كه در آن  
 .ست بيانگر جزء خطاitεو  گذاري خصوصي هاي تأثيرگذار بر سرمايهبردار متغير

ــردار متغيرهــاي كنتــرل ــورم Xt ب ــرخ ت ــرات لگــارINF شــامل ن ــرخ ارز حقيقــي ي، تغيي تم ن
Δln(RER)   توليد ناخالص داخلي حقيقي   ) تميرات لگار ييتغ(، رشد Δln(GDP)  ، گذاري  نسبت سرمايه
يافتـه بـه بخـش خـصوصي          و نـرخ رشـد اعتبـارات داخلـي اختـصاص           PUBد ناخـالص    يدولتي به تول  

Δln(CREDIT) است. 

كننـده   د، مـنعكس  شو الاها و خدمات مصرفي تعريف مي     نرخ تورم كه به وسيله شاخص بهاي ك       
اي اسـت     رهنرخ بهره حقيقي، نرخ به ـ    . تغييرات درصدي سالانه در هزينه كالاها و خدمات مصرفي است         

براي محاسبه نرخ ارز حقيقي، از نرخ ارز اسـمي  . آيد دست مي هكه با كسر نرخ بهره اسمي از نرخ تورم ب        
            :شود هاي داخلي و خارجي تعديل شده است به صورت زير استفاده مي كه نسبت به شاخص قيمت

P
PNERRER *

=                                                                                                   )2(  

، )(CPIنظـر  شاخص بهاي كالاها و خدمات مـصرفي كـشور مـورد     P نرخ ارز حقيقي،RER ،كه در آن
NERرسمي و  ثرؤ  نرخ ارز مP*است شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي شركاي تجاري  .  

گذاري   گذاري كل به سرمايه     هاي ملي معمولاً سرمايه     سابشده در ح   از آنجا كه در آمارهاي ارائه     
 ـ       لـذا ميـزان سـرمايه      ،شـود   خصوصي و دولتي تفكيك نمي     صـورت اخـتلاف بـين       هگـذاري خـصوصي ب

γ)I(Rit متغير .شود  گيري مي   گذاري دولتي اندازه    گذاري كل و سرمايه     سرمايه  مقادير صفر و يـك       <
  :1كند ير اختيار ميرا به صورت ز

I(R it > γ ) = 
γRif
γRif

0
1

it

it

<
>

⎩
⎨
⎧

                                                                             )3(  

 بهره حقيقي در كشورهاي منتخـب       چنانچه نرخ .  پارامتر آستانه براي نرخ بهره حقيقي است       γضريب  

________________________________________________________ 
  .را نگاه كنيد) 2004( سبراي اطلاعات بيشتر اندر. 1
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 خواهـد بـود و      2αگـذاري خـصوصي        باشد اثر نرخ بهره حقيقـي بـر سـرمايه          γكمتر از سطح آستانه     
 باشد، اثر نرخ    γيشتر ازسطح آستانه      چنانچه نرخ بهره حقيقي در كشورهاي در حال توسعه برابر و يا ب            

32گذاري خصوصي برابر      بهره حقيقي بر سرمايه    αα  3α مثبـت و     2αرود يانتظـار م ـ  .  خواهد بـود   +

γ)(Ritكه در سطوح پايين نرخ بهره طوري همنفي باشد ب . گذاري مثبت باشد اثر اين نرخ بر سرمايه >
γ)(Rit بالاي نرخ بهرهسطوحاما در     .گذاري بگذارد  افزايش بيشتر اين نرخ اثر منفي بر سرمايه<

  Γاي كـه بـا        منطقـه . شـود   مي به عنوان يكي از پارامترهاي الگو برآورد         ∋Γγ سطح آستانه 
 درصـد   15 مشاهدات متغير آستانه از كوچك به بزرگ و حذف            معمولاً با مرتب كردن    ه،نشان داده شد  

حداكثر يا    را    R2شود كه     اي تعيين مي     به گونه  γمقدار آستانه   . شود بالايي و پاييني دنباله انتخاب مي     
 3اورهايافتـه گـشت    م الگو نيز از روش تعمـي      برآورد اين  براي   2. را حداقل نمايد   1مجموع مربعات باقيمانده  

 توسـعه   8هـولتز و ايكـن    , 7نيـوي و رسـن    , 6 بـور  -آرلانو, 5 بوند - كه به وسيله آرلانو    4هاي پويا  لبراي پان 
 و ساير متغيرهاي توضيحي از مـاتريس        براي رفع همبستگي متغير با وقفه     . كنيم استفاده مي  شده، داده

  .كنيم ابزارها استفاده مي
هاي مورد استفاده، بـه قيمـت ثابـت           هاي مربوط به شاخص قيمت مصرفي و ساير شاخص          داده

نـرخ  ، (R)هاي زمـاني مربـوط بـه متغيرهـاي نـرخ بهـره حقيقـي             سري.  ميلادي است  2000سال پايه   
يافته بـه بخـش      ، اعتبارات داخلي اختصاص   (I)ذاري كل   گ  ، سرمايه )RER(نرخ ارز حقيقي  ،  (INF)تورم

 هشدمنتشرهاي زماني      از مجموعه سري   )GDP( و توليد ناخالص داخلي حقيقي     (CREDIT)خصوصي  
 از سـري  (PUB)گـذاري دولتـي    هاي سرمايه  داده. اند   استخراج شده  )WDI2007 (توسط بانك جهاني  

  .9دست آمده است ه بانك جهاني بهاي گزارش

________________________________________________________ 
1. Residual Sum of Squares  
2. Enders.(2004). 
3. Generalized Method of Moments. (GMM).  
4. Dynamic Panels. 
5. Arellano & Bond.(1991). 
6. Arellano & Bover.(1995). 
7. Newey & Rosen.(1988). 
8. Holtz-Eakin 
9. Everhart, Stephen, S. & Sumlinski, Mariusz, A.(2001), Glen, J.D. & Sumlinski, Mariusz, A.(1996), 
Easterly, W.(2001).  
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  آزمون مانايي متغيرهاي مدل .1. 4
 بـا   ي از برآورد روابـط اقتـصاد      پيش دشه واح ي ر يها  بر آزمون  يها مبتن   داده ي زمان ي خواص سر  يبررس

هاي سري     و برآورد اين روابط با داده      يساز  الگو ،در واقع .  است ي ضرور ي زمان ي سر يها استفاده از داده  
هـاي تـابلويي نيـز        اين موضوع در مـورد داده     . نيستهاي ريشه واحد معتبر       زماني بدون توجه به آزمون    

هـاي     واحـد را بـراي داده      يهـا  شهي ـوه آزمون ر  ي ش پژوهشگرانبه همين ترتيب گروهي از      . صادق است 
ه واحـد پانـل را در       شي ـهـاي ر   تـرين آزمـون    ن مطالعه شش روش از مهم     يدر ا . 1اند  تابلويي مطرح كرده  

 ـ ن،يلـو  آزمـون : هـا عبارتنـد از     ايـن روش  . دهيم سنجي مورد استفاده قرار مي    ادبيات اقتصاد   چـو  و نيل
)LLC( 2 ، 3برتونگ آزمون) شري ـف هـاي  آزمـون  ،)2003( 4نيش و پسران ايم، آزمون ،)2000،ADF و 
 . 6يهدر آزمون و) است شده ارائه  )2001( 5يچو و )1999( وو و مادالا توسط كه (PP،شريف

فرضـيه  .  ارائه شده است   1 توسعه منتخب در جدول   ورهاي درحال   ها براي كش    نتايج اين آزمون  
ر كـه در مـورد آزمـون آخ ـ        حـالي ، در اسـت صفر براي پـنج آزمـون اول عبـارت از وجـود ريـشه واحـد                 

 يبـرا ) p-value( ييت نهـا  ي ـسطوح اهم از آنجا كه    .  ريشه واحد است   نبود فرضيه صفر    ،)يهدر آزمون(
تـر از     ، كوچك يرها در آزمون هدر   ي متغ يثناي برخ هاي ريشه واحد به است      همه متغيرها در تمام آزمون    

توان تمام متغيرها را مانا در نظـر          لذا در برآورد الگو مي    .  هستند I(0) بنابراين اين متغيرها     ، است 05/0
  . گرفت

________________________________________________________ 
1. Baltagi.(2001).  
2. Levin, Lin & Chu.(2002).   
3. Breitung  
4. Im, Pesaran & Shin (IPS) 
5. Fisher-type tests using ADF & PP tests (Maddala, Wu & Choi)  
6. Hadri.(1999).  
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  هاي تابلويي كشورهاي در حال توسعه  آزمون ريشه واحد براي داده.1ل جدو
  روش آزمون

  متغير                    
Levin, Lin 
& Chu t 

Breitung 
t-stat 

Im, Pesaran 
and Shin W-

stat 

ADF - 
Fisher 

 Chi-square 

PP - Fisher  
Chi-square 

Hadri 
Z-stat 

-68.66 -3.82 -10.29 313.04 330.56 12.94 
P 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

-11.51 -6.02 -15.61 635.23 994.54 6.11 
R 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

-318.71 -11.72 -69.73 754.72 763.42 -0.30 
INF 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.62) 

-20.97 -9.02 -21.67 615.90 671.06 15.96 
Δ ln(RER) 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

-34.71 -18.35 -36.82 1648.30 1664.04 6.39 
Δ(ln(GDP)) 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

-9.35 0.44 -5.65 310.85 282.00 19.20 
PUB 

(0.00) (0.67) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

-37.85 -20.38 -37.89 165.64 1737.97 5.28 
Δ ln(CREDIT) 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.07) 

  هاي پژوهش يافته: خذمأ
  .استدهندة آماره آزمون و اعداد داخل پرانتز سطح معنادار بودن نهايي  اعداد درج شده در جدول نشان: توضيحات

  

  نتايج برآورد الگو. 2. 4
 تصريح مختلف با تركيبـات مختلفـي از متغيرهـاي    6 در قالب  ينتايج برآورد الگو به روش اثرات تصادف      

الگو به صورت خطي و بدون لحـاظ         2در سه تصريح اول جدول      . ائه شده است   ار 2توضيحي در جدول    
دار ا معن ـ   لحـاظ آمـاري    بهنرخ بهره در اين تصريحات      كردن اثر آستانه برآورد شده است؛ ضريب متغير         

گيـري اثـر تغييـرات نـرخ بهـره حقيقـي بـر                هـاي خطـي بـراي انـدازه         دهد كه الگـو     ست و نشان مي   ين
  .دهد دست مي هاي ب بخش نبوده و نتايج گمراه كننده رضايتگذاري خصوصي  سرمايه

ا ي ـ امعن ـ رات نرخ ارز حقيقـي تـأثيري بـي    تصريحات خطي، متغيرهاي نرخ تورم و تغيي      تمامدر  
 7/1در تصريح اول متغير رشد توليد ناخالص داخلي با ضـريب            . گذاري خصوصي دارند    ناچيز بر سرمايه  
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ب نـسبت   يضـر . گذاري سازگار اسـت      سرمايه يها ازد كه با نظريه   س  گذاري خصوصي را متأثر مي      سرمايه
گذاري دولتـي     دار است كه دلالت بر رابطه مكمل بين سرمايه        او معن ) 18/0(گذاري دولتي مثبت    سرمايه

هـاي   گذاري دولتي با فـراهم سـاختن زيرسـاخت          سرمايه ،به اين ترتيب  . گذاري خصوصي دارد   و سرمايه 
 متغيـر رشـد اعتبـارات داخلـي     ،همچنـين . نمايد ذاري خصوصي را فراهم ميگ لازم، زمينه رشد سرمايه 

گـذاري خـصوصي       بر سـرمايه   يداراتأثير مثبت و معن   41/0ب  ييافته به بخش خصوصي، با ضر      اختصاص
اثـر  . گذاري خصوصي مطابقت دارد دارد كه با انتظارات قبلي ما در خصوص تأثير مستقيم آن بر سرمايه       

تر   گذاري خصوصي ناچيز و منفي است و اهميت آماري آن نيز پايين             قي بر سرمايه  تغييرات نرخ ارز حقي   
  ).استدار امعن درصد 10تنها در سطح (از ساير متغيرهاي كنترل است 

گـذاري    ي آن بـر سـرمايه     امعن ـ   متغير نرخ تورم را به دليـل تـأثير نـاچيز و بـي              ،در تصريح دوم  
هـا    داري آن   الامت تمامي ضرايب و همچنين سطح معن       ع ،در اين تصريح  . ديمكرخصوصي از الگو حذف     

دار   ا معن  درصد 10متغير تغييرات نرخ ارز حقيقي نيز در اين تصريح در سطح            . ماند يبدون تغيير باقي م   
متغير نـرخ بهـره   . گذاري دارد بوده و ضريب آن همچنان حكايت از تأثير ناچيز و معكوس آن بر سرمايه           

اي   كننده  طور گمراه  ه كه ب  معناست بينيز از لحاظ آماري در تمام سطوح        ) خطي(حقيقي در اين تصريح     
 متغيـر  ،در تـصريح خطـي سـوم    . گـذاري دارد     سـرمايه  هـاي   دلالت بر نقش ناچيز نرخ بهره در تـصميم        

. گذاري خصوصي از الگو حـذف شـده اسـت           تغييرات نرخ ارز حقيقي به دليل تأثير ناچيز آن بر سرمايه          
دار نبـوده در     ا معن ـ ي همچنان نرخ بهره حقيقي در هيچ يك از سطوح آمـار            آمده دست  بهمطابق نتيجه   

 يت آمـار ي ـرهـا و اهم ير متغيب سـا  يضر. هستنددار    امعن يك درصد صورتي كه ساير متغيرها در سطح       
  . دكن ي نمير محسوسييحات دوم و سوم تغيآنها در تصر

گـذاري    ي نـرخ بهـره بـر سـرمايه        ا  در تصريح چهارم به منظور بررسي اثر غيرخطـي يـا آسـتانه            
مطابق نتيجـه   . ديمكرخصوصي، اين متغير را به صورت غيرخطي به همراه متغيرهاي كنترل وارد مدل              

 حـد آسـتانه   ،در تـصريح چهـارم  . دار اسـت  ا معن ـ يخط ـريحات غ ي تـصر  تمام نرخ بهره در     دست آمده   به
ي در كشورهاي در حال توسعه كمتر       ؛ يعني چنانچه نرخ بهره حقيق     است درصد   5/5شده برابر با    برآورد

 افـزايش   07/0گـذاري خـصوصي را بـا ضـريب             درصد باشد، افزايش نرخ بهره حقيقـي، سـرمايه         5/5از  



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
53  

 يـاد شـده    اگر نرخ بهره حقيقي در كشورهاي منتخب، بيشتر از سـطح آسـتانه               ، ديگر از سوي . دهد  مي
  :صوصي برابر است باگذاري خ باشد، آنگاه ضريب نرخ بهره حقيقي در معادله سرمايه

0092/0- =0799/0-0707/0  
 افـزايش نـرخ بهـره حقيقـي باعـث كـاهش             يادشـده  پـس از عبـور از آسـتانه          ، ديگـر  بيـان به  

هـاي    در اين تصريح همانند تصريح    . است اما اين تأثير بسيار ناچيز       ،گذاري خصوصي خواهد شد     سرمايه
 ب تغييرات يگذاري خصوصي دارد و اندازه ضر       ايه بر سرم  امعن  نرخ تورم، تأثيري ناچيز و بي     خطي، متغير   

دار  اساير متغيرهاي كنترل معن. ار كم استي بس درصد5داري در سطح انرخ ارز حقيقي نيز با وجود معن      
  .هاي خطي مطابقت دارند  لحاظ علامت با نتايج حاصله از تصريحبهبوده و 

 ـ         در تصريح غيرخطي پنجم، متغير نرخ تورم        آن حـذف    امعن ـ  اچيز و بـي    بـا توجـه بـه ضـريب ن
ساير متغيرهاي كنترل در ايـن      . آيد  دست مي  ه درصد ب  1/6حد آستانه نرخ بهره در اين تصريح        . شود  مي

. هاي قبلي ندارنـد    داري ضرايب تفاوت چنداني با تصريح       ااز لحاظ علامت ضريب و همچنين معن      تصريح  
ه كه حاكي از تأثير نامتقارن نرخ بهره دار بودايقي در تصريح غيرخطي همچنان معنضريب نرخ بهره حق

 05/0 درصـد بـا ضـريب        1/6 نرخ بهره حقيقي تا سطح آستانه        ،در واقع . استگذاري    حقيقي بر سرمايه  
 افـزايش نـرخ بهـره       ياد شـده   اما پس از عبور از حد آستانه         ؛دهد  گذاري خصوصي را افزايش مي      سرمايه

  .شود گذاري خصوصي مي حقيقي باعث كاهش سرمايه
 از الگـو حـذف   ي خصوصيگذار هيز آن بر سرمايل اثر ناچيدل هر نرخ ارز ب   ي متغ ، در تصريح ششم  

گـذاري    داري بـر سـرمايه    ارخ بهره حقيقي اثـرات غيرخطـي معن ـ       ز متغير ن  يح ن ين تصر يدر ا . شده است 
 درصـد   5 برابر، سطح آستانه براي نرخ بهره حقيقي        تصريحاين  در  .  معكوس دارد  Uصورت   هخصوصي ب 

چنانچه نرخ بهره حقيقي براي كشورهاي در حال توسعه نمونه كمتـر از ايـن مقـدار باشـد،        . رآورد شد ب
 آن افزايش اعتبارات، زمينـه افـزايش        دنبالاندازها و به      كينون و شاو با تحريك پس       مطابق نظريات مك  

 حـد آسـتانه     افزايش نرخ بهره حقيقي تا    ك درصد   يكه   طوري هد؛ ب شو گذاري خصوصي فراهم مي    سرمايه
با عبور نرخ بهـره حقيقـي از        . دهد   افزايش مي   درصد 8/5زان  به مي گذاري خصوصي را       سرمايه ،ياد شده 

  :اين سطح آستانه، ضريب نرخ بهره براي كشورهاي در حال توسعه برابر است با
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0046/0- =0627/0-0581/0  
شود كه با نظريات كلاسيك      گذاري خصوصي مي     افزايش نرخ بهره باعث كاهش سرمايه      ،در اين وضعيت  

دسـت   بـه نتـايج  . گذاري خصوصي همخـواني دارد  گذاري مبني بر آثار منفي نرخ بهره بر سرمايه    سرمايه
هاي بهره حقيقي  خ حات با نظريه استيگليتز تطابق بيشتري دارد كه معتقد است نري تصري در تمامآمده

هـاي بهـره      ند و افـزايش بيـشتر نـرخ       شـو   گـذاري مـي     پايين و نزديك به صـفر باعـث افـزايش سـرمايه           
اي منفي  كه همواره قائل به رابطه   را   نظريه نئوساختارگرايان    ،همچنين. دده  گذاري را كاهش مي    سرمايه

  .نمايد  رد مي،گذاري هستند ميان نرخ بهره و سرمايه
گذاري خصوصي، نرخ رشد توليد ناخالص داخلـي،          متغيرهاي كنترل نظير لگاريتم وقفه سرمايه     

يافتـه بـه بخـش خـصوصي هماننـد           گذاري دولتي و نرخ رشد اعتبارات داخلي اختصاص         سبت سرمايه ن
 علامت نيز با انتظارات قبلي مـا مطابقـت          نظرد و از    هستندار  ا معن يك درصد تصريحات قبلي در سطح     

مـل  تـرين عا   به عنوان مهم98/1در ميان متغيرهاي كنترل، رشد توليد ناخالص داخلي با ضريب           . دارند
. گـذاري مطابقـت دارد      آيد و با اصل شـتاب سـرمايه         گذاري خصوصي به حساب مي      گذار بر سرمايه  تأثير

گـذاري خـصوصي ارتبـاطي مـستقيم داشـته و حـاكي از               گذاري دولتي نيز همچنان با سـرمايه       سرمايه
گذاري بخـش دولتـي       گذاري خصوصي توسط سرمايه     هاي لازم براي رشد سرمايه      شدن زيرساخت  فراهم
رود اثري مثبت  طور كه انتظار مي يافته به بخش خصوصي نيز همان    داخلي اختصاص  رشد اعتبارات . دارد

  .گذارد ي ميگذاري خصوصي بر جا بر سرمايه
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 گذاري خصوصي  اثرات نرخ بهره حقيقي بر سرمايهبرآوردنتايج . 2جدول

  تصريح
 6 5 4 3 2 1                          متغير

0.0081 0.0073 0.0095 0.0707** 0.0583* 0.0581* 
R 

(0.56) (0.50) (0.60) (2.21) (1.87) (1.75) 

-0.0799** -0.0651** -0.0627* 
(R>γ)*R - - - 

(-2.25) (-1.87) (-1.74) 

0.9137*** 0.9167*** 0.9011*** 0.8944*** 0.9019*** 0.8893*** 
p(-1) 

(19.29) (31.07) (30.39) (29.29) (29.91) (30.18) 

0.001 0.002 
INF 

(0.30) 
- - 

(0.37) 
- - 

-0.0024* -0.0025* -0.0032** -0.0031** 
Δ ln(RER) 

(-1.69) (-1.72) 
- 

(-2.11) (-2.04) 
- 

1.7917*** 1.8048*** 2.1199*** 1.5836*** 1.6196*** 1.9882*** 
Δ (ln(GDP)) 

(3.74) (3.79) (5.51) (3.29) (3.37) (5.03) 

0.1869*** 0.1839*** 0.1992*** 0.2076*** 0.1998*** 0.2122*** 
PUB 

(2.81) (2.75) (3.25) (3.39) (3.19) (3.66) 

0.4165*** 0.4227*** 0.4131*** 0.3256*** 0.3413*** 0.3522*** 
Δ ln(CREDIT) 

(3.65) (3.72) (3.66) (2.62) (2.76) (2.95) 

Threshold (γ) - - - 5.5 6.1 5.0 

R-squared 0.8634 0.8633 0.8629 0.9639 0.9637 0.9635 

Durbin-Watson stat 2.21 2.18 2.23 2.10 2.10 2.12 

  هاي پژوهش يافته: مأخذ
 10و  5، 1ح وداري در سـط    ا  به ترتيـب نـشان دهنـده معن ـ         *، و   **،  ***.  هستند tهاي    اعداد داخل پرانتز ضرايب نسبت    : توضيحات

  .هستند ددرص

ح يشتر از سـه تـصر     ي ـب)  درصد 10حدود  (يطور محسوس  ه ب يخطري غ ين در الگوها  ييب تع يضر
گـذاري     درصـد از تغييـرات سـرمايه       96 متغيرهـاي الگـو بـيش از         يخطريحات غ يدر تصر .  است يخط

جـه  ينت.  درصـد اسـت    86 حدود   يحات خط ين رقم در تصر   ي كه ا  يدهند در حال    خصوصي را توضيح مي   
 يگـذار  هين رفتـار سـرما    يي ـ در تب  يشتري ـ ب يي توانا يخطريحات غ ي كه تصر  دهد   نشان مي  دست آمده   به

 در  2 همبـستگي پيـاپي    نبـود  نيـز در ايـن تـصريحات حـاكي از            1واتسن-آماره دوربين .  دارند يخصوص
  .باشد ها مي ماندهيباق

________________________________________________________ 
1. Durbin-Watson (DW) statistic 
2. Serial Correlation 



  

  ...گذاري خصوصي   بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه    
  

56  

  گيري خلاصه و نتيجه .5
هاي بهره، مباحث مهمـي را بـراي          ش نرخ ويژه نق  هگذاري خصوصي، ب    بررسي آثار عوامل مالي بر سرمايه     

هـاي بهـره حقيقـي نقـش مهمـي را در              رود نـرخ    انتظار مي . دهد  كشورهاي در حال توسعه تشكيل مي     
 برخـي از    1970در دهـه    . كننـد   گـذاري و در نتيجـه رشـد اقتـصادي ايفـا               گيري  براي سرمايه     تصميم

انـداز،     بـه عنـوان مـشوقي بـراي پـس          كينـون و شـاو، آزادسـازي مـالي را           اقتصاددانان به رهبري مـك    
اين موضـوع دلالـت بـر اثـر مثبـت نـرخ بهـره        . گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مطرح نمودند     سرمايه

اي منفي بين نرخ      گذاري خصوصي دارد كه با ديدگاه سنتي كه معتقد به وجود رابطه             حقيقي بر سرمايه  
 نيـز بـا هـدف بررسـي اثـرات           پـژوهش اين  در  . باشد   در تناقض مي   ،گذاري است   بهره حقيقي و سرمايه   

گذاري خصوصي، بـه بررسـي ايـن دو ديـدگاه متنـاقض               هاي بهره حقيقي و سرمايه      غيرخطي ميان نرخ  
. هيماي با يكديگر آشتي د      مدل آستانه  كه اين دو ديدگاه را در قالب يك          بوديمپرداخته و به دنبال اين      

 پيشگذاري خصوصي تا      رابطه نرخ بهره حقيقي و سرمايه      كه   يمپرداز  به آزمون اين فرضيه مي     ،در واقع 
 شاو، مثبت بوده و پس از عبـور         -كينون  از يك سطح آستانه براي نرخ بهره حقيقي، مطابق ديدگاه مك          

گـذاري    اي معكوس بين نرخ بهره حقيقي و سـرمايه           مطابق نظريه سنتي رابطه    ياد شده از سطح آستانه    
 .دوشخصوصي برقرار 

 كـشور   101گذاري خصوصي را در       هاي بهره حقيقي و سرمايه      ان نرخ يور رابطه م  ن منظ ي ا يبرا
 ـ    ي و غيرخط  ي خط يها   در قالب مدل   2007-1970 دوره   دردر حال توسعه منتخب       ي به صـورت تجرب

 دهـد   گذاري خصوصي نشان مـي      نتايج برآورد معادله سرمايه   . كرديما برآورد   ي پانل پو  ي بر الگوها  يمبتن
گذاري خصوصي در     توانايي بيشتري براي تبيين تأثيرات نرخ بهره حقيقي بر سرمايه         الگوهاي غيرخطي   

R2نييب تع ي مقدار ضر  ،در واقع . مقايسه با الگوهاي خطي دارند    
به ) يا حد آستانه  (يخطري غ يدر الگو   

در حالتي كه متغير نرخ بهره حقيقي به صورت خطي وارد           به علاوه   .  است ي خط يشتر از الگو  يمراتب ب 
امـا بـا تـصريح و بـرآورد يـك الگـوي             .  است امعن  گذاري خصوصي بي    آن بر سرمايه  شود اثرات     دل مي م

 معكـوس بـر     Uصـورت    هداري ب ارخ بهره حقيقي اثرات غيرخطي معن     شود كه ن    غيرخطي نشان داده مي   
اري گذ كه در سطوح پايين نرخ بهره حقيقي، ارتباط آن با سرمايه طوري هگذاري خصوصي دارد؛ ب   سرمايه
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ق آسـتانه بـه     ي ـمقـدار دق  . خصوصي مثبت و در سطوح بالاي نرخ بهره حقيقي اين ارتباط منفي اسـت             
ه و  ي، عمق بازار سـرما    ي پول يها استي به اعتبارات، س   يت دسترس يط خاص هر كشور مانند محدود     يشرا
 نـرخ  ي براد شدهيارسد كه آستانه  ينظر م هاما در هر صورت ب   .  دارد ين بازار بستگ  يها در ا   ت نهاده يفيك

چنانچه نرخ بهره حقيقي براي كشورهاي در       .  باشد ) درصد 5حدود  (يت مثبت ي كم يستي با يقيبهره حق 
 دنبـال اندازها و به  كينون و شاو با تحريك پس حال توسعه كمتر از اين مقدار باشد، مطابق نظريات مك    

 اما با عبور نرخ بهره حقيقي    ؛دوش گذاري خصوصي فراهم مي    آن افزايش اعتبارات، زمينه افزايش سرمايه     
، ضريب نرخ بهره براي كشورهاي در حال توسعه منفي شده و در اين وضـعيت   ياد شده از سطح آستانه    

گـذاري    ظريـات سـنتي سـرمايه     شود كه بـا ن      گذاري خصوصي مي    افزايش نرخ بهره باعث كاهش سرمايه     
هـاي    خ  ي نزديكي دارد كه معتقـد اسـت نـر         نتايج اين مطالعه با نظريه استيگليتز همخوان      . داردمطابقت  

هـاي    شوند و افـزايش بيـشتر نـرخ         گذاري مي   بهره حقيقي پايين و نزديك به صفر باعث افزايش سرمايه         
 نظريه نئوساختارگرايان را كه همواره قايل بـه وجـود           ،همچنين. دهند  گذاري را كاهش مي    بهره سرمايه 

  .نمايد  رد مي، هستندگذاري اي منفي بين نرخ بهره و سرمايه رابطه
گـذاري دولتـي و نـرخ         متغيرهاي كنترل شامل نرخ رشد توليد ناخالص داخلي، نسبت سـرمايه          

 نظـر  و از    هـستند دار  ا معن ـ يك درصد يافته به بخش خصوصي در سطح        رشد اعتبارات داخلي اختصاص   
 بـه عنـوان     98/1 رشد توليد ناخالص داخلـي بـا ضـريب        . علامت نيز با انتظارات قبلي ما مطابقت دارند       

گـذاري    آيد كه با اصل شتاب سرمايه       گذاري خصوصي به حساب مي      گذار بر سرمايه  ترين عامل تأثير   مهم
گذاري خصوصي ارتباطي مستقيم داشته كـه دلالـت          گذاري دولتي نيز با سرمايه     سرمايه.  دارد يسازگار
 ـ  كـردن زيرسـاخت     در فـراهم    دولت ي عمران يها نهيت هز يبر اهم  گـذاري   راي رشـد سـرمايه  هـاي لازم ب

صي گذاري خـصو     مكمل سرمايه  در بيشتر موارد  هاي دولتي     گذاري   سرمايه ، ديگر بيانبه  . خصوصي دارد 
يافته به بخـش خـصوصي       رشد اعتبارات داخلي اختصاص   . ها محسوب شوند  اند تا اينكه جايگزين آن      بوده

  . صي داردگذاري خصو رفت اثري مثبت بر سرمايه طور كه انتظار مي نيز همان
گذاري و همچنـين اعتبـارات نقـش مهمـي را در               از آنجا كه نرخ بهره به عنوان هزينه سرمايه         
كننـد و بـا توجـه بـه نتـايج ايـن               گذاري بخش خصوصي در اقتصادهاي در حال توسعه ايفا مي           سرمايه



  

  ...گذاري خصوصي   بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه    
  

58  

شـد و   گـذاري و ر     شود كه به منظور افزايش مشاركت بخش خصوصي در امر سرمايه             توصيه مي  پژوهش
هاي بهره در اقتصاد در حدي تعيين شوند كه بيشتر از نرخ تورم بوده تا اولاً انگيـزه                    توسعه اقتصاد، نرخ  

شـده و    گذاري و تأمين اعتبارات فراهم      انداز به منظور تأمين وجوه مورد نياز براي سرمايه            لازم براي پس  
 گـرفتن توجيحـات اقتـصادي و هزينـه          گذاري با در نظـر      هاي سرمايه   گيري در اجراي طرح     ثانياً تصميم 

ش از حـد    ي توجه داشت كه افزايش ب     يستين حال با  يدر ع . فرصت سرمايه و كارايي طرح صورت پذيرد      
  .دش گذاري مي باعث كاهش سرمايه) عبور از حد آستانه مفروض( نرخ بهره

  
   

  
  
  
  
  
  
  



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
59  

  :منابع

 ي ترجمـه مهـد    .يد كـاربرد   با رويكـر   ي زمان يها  ي سر ياقتصاد سنج ). 1386. (اندرس، والتر  -1
  . جلد دوم، انتشارات دانشگاه امام صادق.يصادق

نـشر  . ترجمه عباس شاكريهاي اقتصاد كلان،     تئوري و سياست  ). 1384. (برانسون، ويليام اچ   -2
 .ني، چاپ هشتم

 نـشرني، چـاپ     .هـاي اقتـصادي     هـا وسياسـت     لان نظريـه   اقتصاد ك  ).1386. (ي، فريدون تفضل -3
 .هفدهم

 .گذاري در ايران با تأكيد بر متغيرهاي كيفـي    تخمين تابع سرمايه   ).1384. (ياجبل عاملي، پو   -4
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان

ليـاتي بـراي مهندسـي فرهنـگ        راهكـار عم  :  سـنجش اعتبـار      نظـام  ).1387. (جليلي، محمد  -5
 . بهمن26 المللي نظام جامع سنجش اعتبار، تهران، ايران،   نخستين همايش بين.اعتباري

نامـه     پايـان  .گذاري از نرخ سود بانكي      انداز و سرمايه    تأثيرپذيري پس  ).1382. (خراج، منصوره  -6
 .دانشگاه تهران  كارشناسي ارشد،

هـاي    فصلنامه پـژوهش .راناي دراقتصاد شاو -مكينون نظريه آزمون). 1383. (خسروي، حسن -7
 .14شماره  ،اقتصادي

 .گـذاري    تشكيل سرمايه در ايران و تخمين تابع سـرمايه         تحليلي از ). 1370(. رحماني، تيمور  -8
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان

گذاري  بررسي عدم اطمينان در اقتصاد كلان و تأثير آن بر سرمايه). 1384. (كارشناسان، علي -9
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران  پايان.خصوصي در كشورهاي اوپك

شـواهد تجربـي از     (سركوب مالي و رشـد اقتـصادي        ). 1387. (ويشي، باقر مراسلي، عزيز و در    -10
 . پژوهشنامه اقتصادي.)اقتصاد ايران

بررسي رابطه غيرخطي ميان درآمدهاي نفتي و رشـد اقتـصادي           ). 1387. (مكي نيري، مجيد   -11
  .مه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهراننا  پايان.)مورد ايران(اي  با استفاده از روش حد آستانه



  

  ...گذاري خصوصي   بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه    
  

60  

 . روزنامه اقتـصادي آسـيا  .ي در رشد اقتصاد   ي نقش توسعه مال   ).1384. (زاده، مصطفي   مهدي  -12
14/4/1384. 

 اقتصادي  هاي   و سياست  ها   اداره بررسي  ).1378. (هاي سود بانكي    تحليلي بر لزوم افزايش نرخ     -13
 .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

14- Agénor, P.R, and Montiel, P.J.(1999). Macroeconomics Development. 
Second Edition, Princeton University Press, Princeton, NJ. 

15- Agrawal, P.(1995). Saving, Investment and Growth in South Asia, Indira 
Gandhi Institue of Development Research, Working Paper.  

16- Agrawal, P.(2001). Interest Rates and Investment Levels: An Empirical 
Evaluation of Mckinnon, Stiglitz, and Neo–Structaralist Hypotheses 
Institute of Economic Growth, University Enclave, Working Paper. 

17- Alhajhouj, H.R.(1999). Public  Policy and Private Investment in One-
Based Sector Economy of  Developing Countries: An EmpiricalStude of  
The Saudi Arabian Private Investment Sector. Washington State 
University, Ph D Dissertation. 

18- Apergis, N.(2000). Public and Private Investments in Greece: 
Complementary or Substitute “Goods”?. Bulletin of Economic Research, 
52 (3), pp 225-234.  

19- Arellano, Manuel, and Bond, Stephen.(1991). Some Tests of Specification 
for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Application to Employment 
Equations. Review of Economic Studies, 58, pp 277-297. 

20- Arellano, M, and Bover, O.(1995). Another Look at the Instrumental-
Variable Estimation of Error-Components Models. Journal of 
Econometrics, 68, pp 29- 51. 

21- Aschauer, D.A.(1988). The Equilibrium Approach to Fiscal Policy. 
Journal of Money, Credit and Banking. 20, pp 41-62 

22- Athukorala, P.C.(1998). Interest Rates, Saving and Investment: Evidence 
from India. Oxford Development Studies, 26 (2), pp 153-169. 

23- Baltagi. B.H.(2001). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley and 
Sons.(2001). 



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
61  

24- Blejer, M.I, and Mohsin, K.(1984). Private Investment in Developing 
Countries. IMF Staff Papers, 31, pp 379-403.  

25- Breitung, J.(2002). Nonparametric Tests for Unit Roots and Cointegration. 
Journal of Econometrics, 108, pp 343-63. 

26- Choi, I.(2001). Unit Root Tests for Panel Data. Journal of International 
Money and Banking 20, pp 249-272. 

27- Clark, J.M.(1917). Business Acceleration and the Law of Demand: A 
Technical Factor in Economic Cycles. Journal of Political Economy, 25 
(3), pp 217-235. 

28- De Melo, J, and Tybout. J.(1986). The Effects of Financial Liberalization 
on Savings and Investment in Uruguay. Development and Cultural 
Change, 34, pp 561-587. 

29- Demetriades, P.O, and Luintel, K.B.(2001). Financial Restraints in the 
South Korean Miracle. Journal of Development Economics, 64, pp 
 459-479. 

30- Easterly, W.(2001).The Lost Decades: Developing Countries’ Stagnation 
in Spite of Policy Reform 1980-1998. World Bank, Washington, D.C.  

31- Enders, W.(2004). Applied Econometric Time Series, Second Edition.  
32- Everhart, Stephen, S. and Sumlinski, Mariusz, A.(2001). Trends in Private 

Investment in Developing Countries, Statistics for (1970-2000). IFC 
Working Paper No. 44.  

33- Fielding, D.(1997). Adjustment, Trade Policy and Investment Slumps: 
Evidence from Africa. Journal of Development Economics, 52, pp  
121-137. 

34- Fry, M.J.(1988). Money, Interest, and Banking in Economic Development. 
the Johns Hopkins University Press, Baltimore. 

35- Glen J.D. and Sumlinski, Mariusz A.(1996). Trends in Private Investment 
in Developing Countries. The World Bank, Washington, D.C. 

36- Gunçavdi,0., Bleany, M.F, and McKay, A.(1998). Financial Liberalisation 
and Private Investment: Evidence from Turkey. Journal of Development 
Economics, 57, pp 443-455. 

37- Hardi, K.(2000). Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data, 
Econometrics Journal 3, pp 148–161. 



  

  ...گذاري خصوصي   بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه    
  

62  

38- Hansen, B.(2000). SampleSplitting and Threshold Estimation, 
Econometrica, 78(4),  pp 1356-1373. 

39- Holtz-Eakin, D., Newey, W. and Rosen, H.(1988) Estimating Vector 
Autoregressions with Panel Data. Econometrica, 56, pp 1371-1395. 

40- Im, K.S., Pesaran, M.H. and Shin, Y.(1997). Testing for Unit Roots in 
Heterogeneous Panels, Mimeo, Department of Applied Economics, 
University of Cambridge, Working Paper, No. 9526. 

41- Jorgenson, D.W.(1963). Capital Theory and Investment Behavior. 
American Economic Review, 53, pp 247-59 

42- Jorgenson, D.W.(1967). The Theory and Investment Behavior. In 
Determinants of Investment Behavior, New York: National Bureau of 
Economic Research, pp 129-155. 

43- Jorgenson, D.W.(1971). Econometric Studies of Investment Behavior: A 
Survey. Journal of Economic Literature, 9, No. 4. 

44- Laumas, P.S.(1990). Monetization, financial liberalization and economic 
development. Development and Cultural Change, 38, pp 377-390. 

45- Leff, N.H. and Sato, K.(1988). Estimating Investment and Savings 
Functions for Developing Countries, with an Application to Latin 
America. International Economic Journal, 2 (3), pp 1-17. 

46- Levin, A., and Lin, C.F.(1993). Unit Root Tests in Panel Data: New 
Results, Discussion Paper, Department of Economics, University of 
California, San Diego, No. 93, pp 35-56. 

47- Levin, A., Lin, C.F. and Chu, J.(2002). Unit Root Tests in Panel Data: 
Asymptotic and Finite Sample Properties. Journal of Econometrics, 108, 
pp 1-24 

48- Maddala, G.S and Wu, S.(1999). A Comparative Study of Unit Root Tests 
with Panel Data and a New Simple Test. Oxford Bulletin of Economics 
and Statistics, Special Issue, November, 61, 631-652. 

49- Mackrell, N.C.(1971). Equation for Business and Fixed Investment. In 
Three Studies of Private Fixed Investment, Edited by W. E. Norton, 
Reserve Bank of Australia, Occasional Paper No. 3E. 

50- McKinnon, R.I.(1973). Money and Capital in Economic Development. 
The Brookings Institution, Washington DC. 



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
63  

51-  Mendoza Lugo, O.A.(2001). Investigating the Differential Impact of Real 
Interest Rates and Credit Availability on Private Investment: Evidence 
from Venezuela. Texas A and M University, Ph.D Dissertation. 

52- Nazmi, Nader.(1995). Inflation and Stabilization: Recent Brazilian 
Experience in Perspective. Journal of Developing Area. 29, pp 491-509 

53- Newey, Whitney and Rosen, Harvey S.(1988). Estimating Vector 
Autoregressions with Panel Data. Econometrica, Econometric Society, 
56(6), pp 1371-1395. 

54- Oshikoya, T.W.(1994). Macroeconomic Determinants of Domestic Private 
Investment in Africa: An Empirical Analysis. Economic Development and 
Cultural Change, 42, pp 573-596. 

55- Pastor, Manuel, and Ho Sung, Jue.(1995). Private Investment and 
Democracy in the Developing World. Journal of Economic Issues, pp 
 223-243. 

56- Patnaiky, Ila and Joshi, D.K.(1998). Inflation, investment and growth: the 
Role of Macroeconomic Policy in India. 

57- Ramirez, M. D.(2000). The Impact of Public Investment on Private 
Investment Spending in Latin America: 1980-95. Atlantic Economic 
Journal, 28 (2), pp 210-225. 

58- Serven, L.(1998). Macroeconomic Uncertainty Economic Uncertainty and 
Private Investment in Developing Countries. The World Bank, 
Washington, D.C. 

59- Serven, L. and Solimano, A.(1992). Private Investment and 
Macroeconomic Adjustment: A Survey. The World Bank Research 
Observer, 7(1): 95–114.  

60-  Shaw, E.S.(1973). Financial Deepening in Economic Development. 
Oxford University Press, New York. 

61- Sundarajan, V. and Thakur, Subbash.(1980). Public Investment, Crowding 
Out, and  Growth: A Dynamic Model Applied to India and Korea. IMF 
Staff paper, 27, pp 814-859 

62- Takayama, Akira .(1994). Mathematical Economics, Second Edition, 
Cambridge University Press. 



  

  ...گذاري خصوصي   بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه    
  

64  

63- Thorton, John.(1988). Inflation and Output growth: Some Time Series 
Evidence. American Economist. 32, pp 55-58 

64-  Uzunoglu, S.(2006). The Effect of Financial Liberalization on Economic 
Growth in Transition  Economies. Trakya University, Faculty of 
Economics and Administration Sciences, Department of Economics.  

65- Walsh, C.E.(1998). Monetary theory and policy. The MIT Press, 
Cambridge. 

66- Warman, F. and Thirlwall, A.P.(1994). Interest Rates, Saving, Investment 
and Growth in Mexico 1960-90: Test of the Financial Liberalization 
Hypothesis. The Journal of Development Studies, 30 (3), pp 629- 649. 



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
65  

  :پيوست
 م اختصاري كشورهاي مورد بررسييرست علافه

 كشور نام اختصاري نام كشور نام اختصاري نام
DZA Algeria KOR korea, rep 
ARG aregantina LSO lesotho 
AZE azerbayjan LBR liberia 
BGD bangladesh LTU lithuania 
BRB barbados MDG madagascar 
BLZ belize MWI malawi 
BEN benin MYS malaysia 
BOL bolivia MLI mali 
BRA brazil MRT mauritania 
BGR bulgaria MUS mauritius 
BDI burundi MEX mexico 
KHM cambodia MAR morocco 
CMR cameroon MOZ mozambique 
CPV cape verde NAM namibia 
CAF central african rep NPL nepal 
TCD chad NIC nicaragua 
CHL chile NER niger 
CHN china NGA nigeria 
COL colimbia PAK pakistan 
COM comoros PAN panama 
ZAR congo, dem. Rep. PNG papua new guinea 
COG congo, rep PRY paraguay 
CRI costa rica PER peru 
CIV cote d'lvoire PHL philippines 
CYP cyprus POL poland 
DMA dominica PRT portugal 
DOM dominican republic ROM romania 
ECU ecuador RWA rwanda 
EGY egypt STP sao tome 
SLV el salvador SEN senegal 
GNQ equatorial guinea SYC seychelles 
EST estonia SLE sierra leone 
ETH ethiopia SLB solomon islands 
GAB gabon ZAF south africa 
GMB gambia LKA sri lanka 
GHA ghana LCA st. lucia 
GRD grenada VCT St. Vincent and the Grenadines 
GTM guatemala SDN Sudan 
GIN guinea TZA Tanzania 
GNB guinea-bissau THA Thailand 
GUY guyana TGO Togo 
HTI haiti TTO Trinidad 
HND honduras TUN Tunisia 
HUN hungary TUR Turkey 
IND india UGA Uganda 
IDN indonesia URY Uruguay 
IRN iran UZB Uzbekistan 
JAM jamaica VEN venezuala, rb 
JOR jordan ZMB Zambia 
KAZ kazakhstan ZWE Zimbabwe 
KEN kenya   
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